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Περίληψη 

 

Τα συμβατικά υποδείγματα αποτυγχάνουν να προβλέψουν τη μακροχρόνια 

συμπεριφορά των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών και να ερμηνεύσουν τη 

δυναμική του διεθνούς εμπορίου. Αυτή τους η εμπειρική αδυναμία προκύπτει από 

τρεις αλληλοσυνδεόμενες, προβληματικές θεωρητικές υποθέσεις που υιοθετούν: την 

ισοδυναμία των αγοραστικών δυνάμεων, την ισοτιμία των επιτοκίων και τη θεωρία 

του συγκριτικού πλεονεκτήματος. Υπό αυτό το πρίσμα, η παρούσα διατριβή προτείνει 

μια εναλλακτική προσέγγιση προσδιορισμού και πρόβλεψης των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, η οποία θεμελιώνεται στην κλασική παράδοση της 

πολιτικής οικονομίας και δανείζεται βασικές της προτάσεις. Σύμφωνα με την εν λόγω 

προσέγγιση, ο κλασικός ανταγωνισμός αποτελεί τον μηχανισμό που διαμορφώνει 

τους κανόνες που διέπουν το εγχώριο και διεθνές εμπόριο, η εργασιακή θεωρία της 

αξίας είναι το εργαλείο μέσω του οποίου οι κανόνες αυτοί υλοποιούνται και η αρχή 

του απόλυτου πλεονεκτήματος είναι το αποτέλεσμα όλης αυτής της διαδικασίας. Για 

την εμπειρική τεκμηρίωση αυτών των προτάσεων διενεργούνται τρεις εμπειρικές 

έρευνες. Στην πρώτη εξετάζεται η αρχή της ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων 

για 163 χώρες, οι οποίες ομαδοποιούνται ανάλογα με το επίπεδο ανάπτυξής τους. 

Ειδικότερα, για την αξιολόγηση της θεωρίας της ισοτιμίας αγοραστικών δυνάμεων 

εφαρμόζουμε μια σειρά από γραμμικούς και μη γραμμικούς ελέγχους μοναδιαίας 

ρίζας τόσο σε χρονοσειρές όσο και σε δεδομένα πάνελ, προκειμένου να ελέγξουμε 

την στασιμότητα των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών για τις υπό εξέταση 

οικονομίες. Στη δεύτερη εμπειρική έρευνα, διερευνάται η δυναμική σχέση μεταξύ των 

πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών και των μοναδιαίων κοστών εργασίας των 

εμπορεύσιμων προϊόντων για ένα γκρουπ 18 χωρών, που αποτελείται τόσο από 

αναπτυγμένες όσο και από αναπτυσσόμενες οικονομίες. Το τελευταίο 

πραγματοποιείται εφαρμόζοντας σύγχρονες μεθόδους οικονομετρικής ανάλυσης σε 

δεδομένα πάνελ, με τη βραχυχρόνια και μακροχρόνια δυναμική να εκτιμάται βάσει 

της μεθόδου cross-sectional autoregressive distributed lag (CS-ARDL). Στην τρίτη 

εμπειρική έρευνα, με τη χρήση προχωρημένων οικονομετρικών μεθόδων, 

διαπιστώνεται ότι οι σχετικές εργασιακές αξίες αποτελούν τον βασικό ρυθμιστικό 

παράγοντα της μακροχρόνιας συμπεριφοράς των σταθμισμένων πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών ανάμεσα στην Κίνα και τις ΗΠΑ. Τα ευρήματα μας από 

τις δύο τελευταίες εμπειρικές έρευνες, επιβεβαιώνουν την ύπαρξη βραχυχρόνιων και 
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μακροχρόνιων επιδράσεων από τα πραγματικά μοναδιαία κόστη εργασίας στην 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Η διαπίστωση αυτή θέτει υπό αμφισβήτηση τις 

κυρίαρχες προσεγγίσεις προσδιορισμού των συναλλαγματικών ισοτιμιών και τις 

αντιλήψεις γύρω από τη χάραξη πολιτικών διεθνούς εμπορίου. Έτσι, προκύπτουν νέοι  

δίαυλοι άσκησης αποτελεσματικής συναλλαγματικής πολιτικής.   

  



v 
 

Abstract 

 

Conventional models fail to predict the long-term behavior of real exchange rates and 

explain the dynamics of international trade. This empirical weakness results from three 

interrelated, problematic theoretical assumptions adopted; theory of comparative 

advantage, purchasing power parity and interest rates parity. In this light, this 

dissertation proposes an alternative approach to the determination and forecasting of 

real exchange rates, which is grounded in the classical tradition of political economy 

and borrows its basic propositions. According to this approach, classical competition is 

the mechanism that shapes the rules governing domestic and international trade, the 

labor theory of value is the instrument through which these rules are implemented, and 

the principle of absolute advantage is the result of the whole process. Three empirical 

studies are carried out to empirically substantiate these proposals. The first empirical 

study examines the validity of the purchasing power parity hypothesis for 163 countries 

grouped according to their level of development. In particular, in order to assess the 

purchasing power parity theory, we employ a range of linear and non-linear unit root 

tests on both time series and panel data to evaluate the stationarity properties of the real 

effective exchange rates for the economies under consideration. In the second empirical 

study, we investigate the dynamic relationship between real exchange rates and unit 

labor costs of tradable goods for a group of 18 countries, consisting of both developed 

and developing economies. The latter is carried out by applying modern econometric 

analysis methods to panel data, with short- and long-term dynamics estimated using the 

cross-sectional autoregressive distributed lag (CS-ARDL) method. In the third 

empirical investigation, using advanced econometric methods, we test whether relative 

labor values are the key determinant of the long-run behavior of weighted real exchange 

rates between China and the USA. Our findings from the last two empirical studies 

confirm the existence of short and long-run effects of real unit labour costs on real 

exchange rates. These findings question the dominant approaches of the determination 

of exchange rates and the proposed international trade policies. New channels for 

effective exchange rate policy are thus emerging. 
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1 
Εισαγωγή και Δομή της Διατριβής 

 

 

1.1 Εισαγωγή 

Αναντίρρητα, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες διαδραματίζουν καθοριστικό ρόλο στη 

διαμόρφωση του διεθνούς εμπορίου, στην εξέλιξη της επενδυτικής δυναμικής και στην 

οικονομική μεγέθυνση μιας χώρας. Άλλωστε, οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες 

μετρώντας την πραγματική αγοραστική δύναμη των νομισμάτων, αποτελούν δείκτη της 

διεθνούς ανταγωνιστικότητας μιας οικονομίας σε σύγκριση με τους εμπορικούς της 

εταίρους. Μια χαμηλότερη πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία υποδηλώνει ότι τα 

αγαθά μιας χώρας είναι σχετικά φθηνότερα και, επομένως, πιο ανταγωνιστικά στις 

διεθνείς αγορές. Αντίθετα, μια αυξανόμενη πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

συνεπάγεται σχετική πτώση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας μιας χώρας.  Ταυτόχρονα, 

γίνεται γενικά αποδεκτό ότι οι μεγάλες και επίμονες υπερτιμήσεις των νομισμάτων 

μπορούν να αποφέρουν ιδιαίτερα αρνητικές επιπτώσεις στην οικονομική μεγέθυνση 

(Easterly, 2005; Rodrick, 2008). Κατά συνέπεια, η μελέτη των καθοριστικών 

παραγόντων των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών κρίνεται απαραίτητη, 

εφόσον μπορεί να παρέχει πληροφορίες για την εφαρμογή μιας αποτελεσματικής 

εμπορικής πολιτικής. 

 

Ωστόσο, οι επιδράσεις των υποτιμήσεων και των υπερτιμήσεων των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών στις οικονομικές επιδόσεις μιας οικονομίας είναι αμφιλεγόμενες.  Μέχρι τη 

δεκαετία του 1970, οπότε δεν υπήρχε ισχυρή διαμάχη στην οικονομική θεωρία, 

υποστηριζόταν ότι η υποτίμηση του νομίσματος επιφέρει θετικά αποτελέσματα στην 

οικονομία (Robinson, 1947; Metzler, 1948; Harberger, 1950; Tsiang, 1961). 

Συγκεκριμένα, η κυρίαρχη θεώρηση μέχρι εκείνη την περίοδο διατεινόταν ότι η 
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υποτίμηση βελτιώνει το εμπορικό ισοζύγιο, το ισοζύγιο πληρωμών και συνεπώς, 

διευρύνει την παραγωγή και την απασχόληση.  

 

Ωστόσο, εντός της δεκαετίας του 1970, τα θετικά αποτελέσματα που μπορεί να επιφέρει 

μια υποτίμηση αμφισβητήθηκαν. Εκείνη την περίοδο ισχυροποιήθηκε η άποψη η οποία 

εξέταζε το ενδεχόμενο η υποτίμηση να επιφέρει αρνητικές επιδράσεις, ιδίως στις 

αναπτυσσόμενες χώρες. Αυτή η προσέγγιση αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως 

διαρθρωτική (structuralist), διότι τείνει να θεωρεί τα οικονομικά προβλήματα των 

λιγότερο αναπτυγμένων χωρών ως δομικά (Acar, 2000). Αντίθετα λοιπόν με την 

παραδοσιακή προσέγγιση, υποστηρίχθηκε ότι η υποτίμηση είναι πολύ πιθανό να έχει 

περιοριστικές επιδράσεις στην παραγωγή και την απασχόληση. Οι εν λόγω αρνητικές 

επιδράσεις προκύπτουν είτε από την πλευρά της ζήτησης (Diaz-Alejandro, 1963; 

Krugman and Taylor, 1978) είτε από την πλευρά της προσφοράς (Van Wijnbergen, 

1986). 

 

Εν αντιθέσει, ο Rodrick (2008) παρατηρεί ότι οι περίοδοι που παρουσιάζουν ταχεία 

οικονομική μεγέθυνση συνδέονται με νομισματικές υποτιμήσεις υποστηρίζοντας ότι οι 

τελευταίες επιφέρουν ιδιαίτερα θετικά αποτελέσματα στην οικονομική μεγέθυνση μόνο 

για τις αναπτυσσόμενες οικονομίες. Συγκεκριμένα υποστήριξε ότι όσο φτωχότερη είναι 

μια οικονομία τόσο πιο επιδραστική είναι μια υποτίμηση στη βελτίωση της οικονομικής 

της μεγέθυνσης. Σε αντίστοιχα συμπεράσματα καταλήγουν και οι MacDonald and Vieira 

(2012) χρησιμοποιώντας δεδομένα πάνελ για τα έτη 1980-2004 και για 90 οικονομίες, 

διαπιστώνοντας ότι τα θετικά αποτελέσματα μιας νομισματικής υποτίμησης είναι πιο 

έντονα στις αναπτυσσόμενες οικονομίες.    

 

Επιπρόσθετα, η ορθόδοξη οικονομική θεωρία αντιμετωπίζει την υποτίμηση του 

νομίσματος ως ένα από τα βασικά εργαλεία στρατηγικής για την οικονομική 

σταθεροποίηση. Το τελευταίο διαφαίνεται από το ότι στο πρόσφατο παρελθόν πολλές 

αναπτυσσόμενες οικονομίες έχουν εφαρμόσει προγράμματα οικονομικής 

σταθεροποίησης και διαρθρωτικής προσαρμογής μετά τις υποδείξεις και την εποπτεία 

του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ). Όπως αναφέρθηκε από τους Khan and 

Knight (1981) και Doroodian (1994), ένα τυπικό πρόγραμμα σταθεροποίησης του ΔΝΤ 

περιλαμβάνει τα ακόλουθα μέτρα πολιτικής:  

• Πραγματική υποτίμηση του νομίσματος.  
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• Μείωση των κρατικών δαπανών και αύξηση των φόρων.  

• Μείωση της εγχώριας πίστωσης.  

• Αύξηση των εγχώριων πραγματικών επιτοκίων. 

 

Έτσι γίνεται εμφανές ότι, τουλάχιστον σύμφωνα με το πρόγραμμα του ΔΝΤ, μια 

νομισματική υποτίμηση συνήθως συνοδεύεται από μία ταυτόχρονη περιοριστική 

οικονομική πολιτική.  

 

Η χρήση μιας νομισματικής υποτίμησης ως εργαλείο πολιτικής εξακολουθεί να προκαλεί 

εκτεταμένες θεωρητικές συζητήσεις και να πυροδοτεί πολιτικές αντιπαραθέσεις. Δύο 

τέτοια χαρακτηριστικά παραδείγματα εντοπίζονται στην κρίση της Ευρωζώνης και τον 

«εμπορικό πόλεμο» μεταξύ Κίνας και ΗΠΑ.  

• Η κρίση της Ευρωζώνης προκάλεσε εκ νέου μια συζήτηση για τα πλεονεκτήματα 

και τα μειονεκτήματα της απώλειας άσκησης ανεξάρτητης νομισματικής 

πολιτικής. Πολλοί επικριτές της Ευρωζώνης επεσήμαναν ότι η απώλεια της 

νομισματικής κυριαρχίας έχει στερήσει από τις πιο αδύναμες οικονομίες ένα 

ισχυρό εργαλείο προσαρμογής, αυτό της δυνατότητας υποτίμησης των 

νομισμάτων τους. Συγκεκριμένα, υποστηρίχθηκε ότι οι οικονομίες που 

επλήγησαν σκληρά από την κρίση του Ευρώ θα ήταν σε καλύτερη θέση αν είχαν 

ακόμη τη δυνατότητα να αποκαταστήσουν τη διεθνή ανταγωνιστικότητά τους 

μέσω της υποτίμησης του νομίσματός τους (Flassbeck and Lapavitsas, 2013, 

2015; Krugman, 2015; Lapavitsas, 2018).  

• Ο λεγόμενος «εμπορικός πόλεμος» που ξεκίνησαν οι ΗΠΑ το 2019, επί προεδρίας 

Trump, έναντι της Κίνας ήρθε να προστεθεί στον έντονο και διαχρονικό 

οικονομικό-πολιτικό ανταγωνισμό μεταξύ των δύο κρατών. Συγκεκριμένα, οι 

ΗΠΑ, καθώς και ένα κομμάτι της οικονομικής βιβλιογραφίας, κατηγορούν 

επίμονα την Κίνα ότι επιτυγχάνει τις εξαιρετικές της εμπορικές και οικονομικές 

επιδόσεις λόγω της χειραγώγησης του νομίσματός της, διά μέσου των διεθνών 

συναλλαγματικών αποθεμάτων της. Ωστόσο, όπως υποστηρίζουν οι Weber and 

Shaikh (2021), οι συναλλαγματικές παρεμβάσεις της Κίνας δεν καθορίζουν 

άμεσα ούτε και εξηγούν αυτοτελώς τα πλεονάσματα του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών της Κίνας. Παρ’ όλα αυτά, ο «εμπορικός πόλεμος» δεν κατάφερε να 
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αναχαιτίσει την τεχνολογική, οικονομική και εμπορική ανάπτυξη της Κίνας ούτε 

να ανατρέψει τις δυσμενείς εμπορικές συνθήκες για τις ΗΠΑ.  

 

Υπό αυτό το πρίσμα, η πρόβλεψη των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών και η 

εργαλειοποίησή τους για την άσκηση οικονομικής πολιτικής αποτέλεσαν και αποτελούν 

βασικά πεδία ενδιαφέροντος και διαμάχης μεταξύ των οικονομολόγων. Κατ’ ακολουθία, 

η βιβλιογραφία σχετικά με τις πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες είναι μια από τις 

μεγαλύτερες στην οικονομική επιστήμη, ενώ με την πάροδο των χρόνων συνεχίζει να 

εξελίσσεται με την εφαρμογή πιο πολύπλοκων και εκλεπτυσμένων αναλυτικών μεθόδων 

και τεχνικών. Έτσι, οι μακροχρόνιοι προσδιοριστικοί παράγοντες των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών έχουν ίσως ερευνηθεί περισσότερο από οποιοδήποτε άλλο 

θέμα στη διεθνή χρηματοοικονομική και μακροοικονομική βιβλιογραφία.  

 

Παρ’ όλα αυτά, τα συμβατικά υποδείγματα πρόβλεψης των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και ανάλυσης του διεθνούς εμπορίου αποτυγχάνουν να 

εξηγήσουν τη μακροπρόθεσμη και βραχυπρόθεσμη συμπεριφορά των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών. Στην παρούσα διατριβή υποστηρίζεται ότι η ανεπάρκεια 

αυτών των υποδειγμάτων πηγάζει από την υιοθέτηση τριών βασικών μηχανισμών: 

1. Την αρχή του συγκριτικού πλεονεκτήματος. 

2. Την αρχή της ισοτιμίας των αγοραστικών δυνάμεων (ΙΑΔ).  

3. Την αρχής του ισοδυναμίας των επιτοκίων. 

Αυτές οι τρεις θεωρίες χρησιμοποιούνται είτε αυτόνομα, για την επεξήγηση της 

δυναμικής του διεθνούς εμπορίου και την ανάλυση της συμπεριφοράς των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, είτε υπεισέρχονται στην ανάλυση ως βασικές θεωρητικές 

υποθέσεις στα κυρίαρχα υποδείγματα. Ως εκ τούτου, οι αντίστοιχες προτάσεις πολιτικής 

είναι είτε αναποτελεσματικές είτε ακόμα και προβληματικές στην ερμηνεία της 

οικονομικής δυναμικής μιας οικονομίας. 
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1.2 Βασικό Ερευνητικό Ερώτημα και Δομή της Διατριβής 

Σκοπός της παρούσας διατριβής είναι να αναλύσει τη μακροχρόνια συμπεριφορά των 

πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Κατ’ επέκταση, το βασικό ερευνητικό 

ερώτημα που επιχειρείται να απαντηθεί είναι το εξής:  

• Ποιοι είναι οι βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών μακροχρόνια και βραχυχρόνια;  

Από το βασικό ερευνητικό ερώτημα προκύπτουν δύο επιμέρους ερωτήματα: 

• Μπορούν τα συμβατικά υποδείγματα να εξηγήσουν τη μακροχρόνια και 

βραχυχρόνια συμπεριφορά των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών; 

Αν όχι, ποια είναι τα βασικά τους προβλήματα και πως αντιμετωπίζονται; 

• Υπάρχει ανάγκη για μια εναλλακτική προσέγγιση που να οδηγεί σε 

αποτελεσματικές προτάσεις οικονομικής πολιτικής; Αν ναι, ποια είναι αυτή η 

προσέγγιση, πως δομείται και ποιες είναι οι βασικές της διαπιστώσεις; 

 

Υπό αυτό το πρίσμα, στο Κεφάλαιο 2 παρουσιάζονται από μια κριτική σκοπιά οι 

διάφορες εκδοχές της θεωρίας του συγκριτικού πλεονεκτήματος, οι θεωρητικές τους 

βάσεις και τα αντίστοιχα συμπεράσματα που προκύπτουν από αυτές. Επιπλέον, 

αναλύονται οι νεότερες θεωρίες διεθνούς εμπορίου, ενώ εντοπίζονται οι ομοιότητες και 

οι διαφορές μεταξύ των βασικότερων υποδειγμάτων που ανήκουν σε αυτές, καθώς και 

τα αδύναμα σημεία τους.  

 

Ακολούθως, στο Κεφάλαιο 3 αναλύεται η θεωρία της ισοτιμίας των αγοραστικών 

δυνάμεων και η θεωρία της ισοδυναμίας των επιτοκίων. Δεδομένου ότι η ισοδυναμία των 

αγοραστικών δυνάμεων αποτελεί μια από τις παλαιότερες οικονομικές θεωρίες, 

παρουσιάζεται συνοπτικά η εξέλιξή της κατά την πάροδο των χρόνων. Επιπρόσθετα, 

αναλύονται οι βασικότερες προσδιοριστικές μεταβλητές πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών που συναντώνται στη συμβατική εμπειρική και θεωρητική βιβλιογραφία, 

καθώς και οι λόγοι απόκλισης από την ισοτιμία των αγοραστικών δυνάμεων. Ακόμα, 

παρουσιάζεται κριτικά η θεωρία της ισοδυναμίας των επιτοκίων, όπως και οι διάφορες 

εκδοχές της. Τέλος, εξετάζονται τα μονεταριστικά υποδείγματα προσδιορισμού της 

ονομαστικής συναλλαγματικής ισοτιμίας, τα οποία βασίζονται στην ισοδυναμία των 

αγοραστικών δυνάμεων και στην ισοτιμία των επιτοκίων.   
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Για έναν πιο ενδελεχή έλεγχο της θεωρίας των αγοραστικών δυνάμεων, στο Κεφάλαιο 4, 

πραγματοποιείται μια εμπειρική διερεύνηση για 163 οικονομίες. Οι υπό εξέταση 

οικονομίες ομαδοποιούνται ανάλογα με το επίπεδο οικονομικής ανάπτυξης που 

παρουσιάζουν σε τρεις κατηγορίες:  

• 35 αναπτυγμένες οικονομίες,  

• 78 αναδυόμενες οικονομίες  

• 50 οικονομίες χαμηλού εισοδήματος  

Στην εμπειρική διερεύνηση χρησιμοποιούνται τεχνικές ανάλυσης σε δεδομένα 

χρονολογικών σειρών και σε δεδομένα πάνελ. Βάσει των ποσοστών επαλήθευσης της 

ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων, επιχειρείται να απαντηθεί το αν η τελευταία 

μπορεί να αποτελέσει μια θεωρία με γενική ισχύ.  

 

Στο Κεφάλαιο 5 παρουσιάζονται πιο σύγχρονα υποδείγματα προσδιορισμού της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας ισορροπίας. Οι προσεγγίσεις που αναλύονται είναι η 

Fundamental Equilibrium Exchange Rate, η Behavioral Equilibrium Exchange Rate, η 

Permanent Equilibrium Exchange Rate, η Desired Equilibrium Exchange Rate και η 

Natural Equilibrium Exchange Rate. Παράλληλα, αναδεικνύονται οι ομοιότητες και οι 

διαφορές μεταξύ αυτών των προσεγγίσεων ενώ τονίζονται τα δυνατά και προβληματικά 

σημεία κάθε προσέγγισης. Αυτές οι προσεγγίσεις αναπτύχθηκαν λόγω αποτυχίας των 

προηγούμενων θεωριών και βασίζονται κυρίως σε θεμελιώδη μακροοικονομικά μεγέθη. 

Ωστόσο, πολλές εξ’ αυτών βασίζονται είτε στη θεωρία της ισοδυναμίας των αγοραστικών 

δυνάμεων είτε στην ισοτιμία των επιτοκίων.  

 

Η πρότερη ανάλυση καταδεικνύει ότι είναι επιτακτική η ανάγκη δημιουργίας μιας 

εναλλακτικής πρότασης για τον προσδιορισμό των πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, τόσο για θεωρητικούς λόγους όσο και για τον σχεδιασμό  αποτελεσματικών 

προτάσεων οικονομικής πολιτικής. Έτσι, στην παρούσα διατριβή επιχειρείται μια 

συμβολή σε αυτόν τον τομέα με την ανάπτυξη ενός υποδείγματος που βασίζεται σε 

βασικές προτάσεις της κλασικής πολιτικής οικονομίας. Συγκεκριμένα, υποστηρίζουμε 

ότι ο πραγματικός ανταγωνισμός διέπει τις εγχώριες ανταλλαγές και το διεθνές εμπόριο, 

η εργασιακή θεωρία της αξίας εξηγεί τις εγχώριες και διεθνείς τιμές και η αρχή του 

απόλυτου πλεονεκτήματος κόστους διαμορφώνει το διεθνές εμπόριο. Έτσι, στο 

Κεφάλαιο 6 αναλύεται η έννοια του πραγματικού ανταγωνισμού, όπως διαμορφώνεται 
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από τα γραπτά των κλασσικών οικονομολόγων. Συνεπώς, παρουσιάζονται οι δύο 

διαφορετικές στιγμές του ανταγωνισμού, ο διακλαδικός και ο ενδοκλαδικός 

ανταγωνισμός, καθώς και οι νόμοι που απορρέουν από αυτούς. Ακολούθως, εξετάζεται 

η έννοια της κυρίαρχης τεχνικής παραγωγής και η επίδρασή της στον ανταγωνισμό.  

 

Στο Κεφάλαιο 7, η κλασική/μαρξική προσέγγιση αντιπαρατίθεται στις συμβατικές 

θεωρίες του συγκριτικού πλεονεκτήματος, οι οποίες υποστηρίζουν ότι το διεθνές εμπόριο 

είναι αμοιβαία επωφελές για όλες τις εμπλεκόμενες σε αυτό οικονομίες. Στο 

συγκεκριμένο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι θεωρητικές βάσεις των άνισων εγχώριων και 

διεθνών ανταλλαγών σύμφωνα με τις βασικές αρχές της μαρξικής πολιτικής οικονομίας. 

Ακόμα, παρατίθενται η θεωρία της εξάρτησης και η θεωρία της άνισης ανταλλαγής, οι 

οποίες υποστηρίζουν πως η φυσική κατάσταση του διεθνούς ανταγωνισμού είναι η 

ανισορροπία στο εξωτερικό εμπόριο. Καταλήγοντας, πραγματοποιείται μια επισκόπηση 

της σύγχρονης εμπειρικής βιβλιογραφίας γύρω από τις διεθνείς μεταβιβάσεις εργασιακών 

αξιών με βάση τη μαρξική πολιτική οικονομία.  

 

Έχοντας παρουσιάσει τη θεωρία ανταγωνισμού και τις επεκτάσεις της στο εξωτερικό 

εμπόριο και τις διεθνείς μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών, συνεχίζουμε στο Κεφάλαιο 8, 

στο οποίο παρουσιάζεται το θεωρητικό υπόδειγμα που υιοθετούμε για την πρόβλεψη της 

μακροχρόνιας συμπεριφοράς των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Το εν λόγω 

υπόδειγμα βασίζεται στην κλασική οικονομική σκέψη, με τον κλασικό ανταγωνισμό να 

αποτελεί τον μηχανισμό που διαμορφώνει τους κανόνες που διέπουν το εγχώριο και 

διεθνές εμπόριο, την εργασιακή θεωρία της αξίας να είναι το εργαλείο μέσω του οποίου 

οι κανόνες αυτοί υλοποιούνται και την αρχή του απόλυτου πλεονεκτήματος να είναι το 

αποτέλεσμα όλης αυτής της διαδικασίας. Ταυτόχρονα, στο Κεφάλαιο 8 δίνεται ιδιαίτερη 

έμφαση στον ρόλο των κεφαλαιακών ροών στη διαμόρφωση της πραγματικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Έπειτα, πραγματοποιείται ενδελεχής ανασκόπηση της 

αντίστοιχης εμπειρικής βιβλιογραφίας. Τέλος, παρατίθενται τα αντίστοιχα 

συμπεράσματα που προκύπτουν από την πρότερη ανάλυση, ενώ τονίζονται νέοι δίαυλοι 

άσκησης οικονομικής πολιτικής. 

 

Στο Κεφάλαιο 9 διενεργούνται δύο διαφορετικές εμπειρικές έρευνες, οι οποίες ελέγχουν 

το εναλλακτικό υπόδειγμα προσδιορισμού των πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών που αναπτύσσεται στο Κεφάλαιο 8:  
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• Η πρώτη εμπειρική έρευνα ελέγχει τις πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες, 

σταθμισμένες με τον όγκο του διμερούς εμπορίου, για 18 αναπτυγμένες και 

αναπτυσσόμενες οικονομίες. Για την εμπειρική διερεύνηση χρησιμοποιούνται 

σύγχρονες μεθοδολογίες ανάλυσης σε δεδομένα πάνελ, ώστε να ελεγχθούν οι 

βραχυχρόνιες και μακροχρόνιες επιδράσεις επάνω στην πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία.  

• H δεύτερη εμπειρική έρευνα εστιάζει στις πραγματικές συναλλαγματικές 

ισοτιμίες της Κίνας και των ΗΠΑ, οι οποίες σταθμίζονται με τον όγκο του 

διμερούς εμπορίου 18 εμπορικών εταίρων. Οι εν λόγω οικονομίες επιλέγονται 

λόγω της έντονης οικονομικής-εμπορικής διαμάχης και της αντίστοιχης 

συζήτησης γύρω από την ενδεχόμενη χειραγώγηση των νομισμάτων τους, ενώ 

παράλληλα αποτελούν δύο καθοριστικούς παίκτες του διεθνούς εμπορίου. 

Χρησιμοποιώντας στοιχεία χρονολογικών σειρών διερευνώνται οι βραχυχρόνιες 

και μακροχρόνιες επιδράσεις επάνω στις υπό εξέταση πραγματικές 

συναλλαγματικές ισοτιμίες.  

 

Καταλήγοντας, στο Κεφάλαιο 10 παρουσιάζονται τα συμπεράσματα που αντλούνται από 

την πρότερη ανάλυση για τον εγχώριο και τον διεθνή ανταγωνισμό, το εξωτερικό εμπόριο 

και τις πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες. Κατ’ αυτόν τον τρόπο επιτυγχάνονται 

τα εξής:  

• Πρώτον, διευκρινίζεται αν η διατριβή επιτυγχάνει τον σκοπό της και απαντά στο 

βασικό ερευνητικό ερώτημα, αλλά και τα επιμέρους ερωτήματα που 

αναφέρθηκαν. 

• Δεύτερον, συνοψίζονται οι βασικές συνεισφορές της διατριβής.  

• Τρίτον, παρατίθενται συνοπτικά οι αποτελεσματικοί τρόποι άσκησης 

συναλλαγματικής πολιτικής που προκύπτουν από το σύνολο της διατριβής.  
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2 
Διεθνής Ανταγωνισμός και Εξωτερικό Εμπόριο 

 

 

2.1 Εισαγωγή 

Το διεθνές εμπόριο αποτελεί διαχρονικά ένα θέμα που απασχολεί τους οικονομολόγους 

και τους υπεύθυνους άσκησης οικονομικής πολιτικής, με διάφορες θεωρίες να 

προσπαθούν να εξηγήσουν τα πρότυπα, τις δυναμικές και τα οφέλη του. Μια από τις 

πρώτες συνεκτικές προσεγγίσεις ήταν η έννοια του απόλυτου πλεονεκτήματος κόστους, 

που εισήγαγε ο Smith (1776) στο θεμελιώδες έργο του The Wealth of Nations. Ο Smith 

υποστήριξε ότι οι χώρες θα πρέπει να εξειδικεύονται στην παραγωγή αγαθών στα οποία 

έχουν πλεονέκτημα απόλυτου κόστους.  

 

Ωστόσο, ο Ricardo (1817) διαφοροποίησε τη θεωρία του Smith και εισήγαγε την έννοια 

του συγκριτικού πλεονεκτήματος κόστους. Στο βιβλίο του Principles of Political 

Economy and Taxation διατύπωσε τη θέση ότι οι χώρες πρέπει να εξειδικεύονται στην 

παραγωγή αγαθών στα οποία έχουν συγκριτικό πλεονέκτημα κόστους, δηλαδή μπορούν 

να τα παράγουν με χαμηλότερο κόστος ευκαιρίας από τις ανταγωνίστριες οικονομίες. 

Έτσι, η θεωρία του απόλυτου πλεονεκτήματος σταδιακά εγκαταλείφθηκε, ενώ η 

προσέγγιση του συγκριτικού πλεονεκτήματος αποτελεί, ακόμα και σήμερα, ακρογωνιαίο 

λίθο της θεωρίας του διεθνούς εμπορίου και των πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών (ΠΣΙ). Στις αρχές του 20ου αιώνα, αναπτύχθηκε το υπόδειγμα των Heckscher-

Ohlin, το οποίο επέκτεινε τη θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος, δίνοντας έμφαση 

στη σχετική αφθονία των συντελεστών παραγωγής στον καθορισμό των όρων εμπορίου 

μιας οικονομίας. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με την προσέγγιση των Heckscher-Ohlin, κάθε 

οικονομία έχει κίνητρο να εξάγει αγαθά που χρησιμοποιούν τους παραγωγικούς 

συντελεστές που διαθέτει σε σχετική αφθονία και να εισάγει αγαθά που χρησιμοποιούν 

τους συντελεστές που παρουσιάζουν σχετική έλλειψη. 
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Παρ’ όλα αυτά, η θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος δέχθηκε ιδιαίτερη κριτική ως 

προς το ότι υπάρχουν οικονομίες και κλάδοι που κυριαρχούν στο εμπόριο, χωρίς να 

παρουσιάζουν σχετική αφθονία του συντελεστή παραγωγής που χρησιμοποιούν, με 

βασικότερη αυτή του Leontief (1953). Ακόμα, κριτική ασκήθηκε λόγω της αδυναμίας 

της θεωρίας του συγκριτικού πλεονεκτήματος να εξηγήσει τον ρόλο της τεχνολογίας, της 

καινοτομίας και των οικονομιών κλίμακας. Υπό αυτό το πρίσμα δημιουργήθηκε η Νέα 

Θεωρία Εμπορίου (ΝΘΕ), η οποία προσπάθησε να συμπεριλάβει, μεταξύ άλλων, τις 

οικονομίες κλίμακας και τις τεχνολογικές καινοτομίες στην ανάλυσή της.  Ακολούθως, 

στις αρχές της δεκαετίας του 2000, αναπτύχθηκαν οι Νέες-Νέες Θεωρίες Εμπορίου (Νέα-

ΝΘΕ), οι οποίες αμφισβήτησαν επίσης τα παραδοσιακά υποδείγματα ενσωματώνοντας 

στην ανάλυση του διεθνούς εμπορίου παράγοντες όπως η ετερογένεια μεταξύ των 

επιχειρήσεων, οι μη ομοθετικές προτιμήσεις και οι διεθνείς αλυσίδες αξίας.  

 

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζονται κριτικά οι θεωρίες του απόλυτου και συγκριτικού 

πλεονεκτήματος, καθώς και οι νέες θεωρίες διεθνούς εμπορίου. Ταυτόχρονα, 

αναδεικνύονται οι όποιες ομοιότητες και διαφορές μεταξύ αυτών των προσεγγίσεων, 

αλλά και η σύνδεσή τους με την οικονομική πραγματικότητα. Επιπρόσθετα, 

παρουσιάζονται στοιχεία για το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών για 18 αναπτυγμένες 

και αναπτυσσόμενες οικονομίες, προκειμένου να διαπιστωθεί αν το διεθνές εμπόριο είναι 

αμοιβαία επωφελές για όλες τις εμπλεκόμενες σε αυτό οικονομίες, όπως υποστηρίζεται 

από τις κυρίαρχες προσεγγίσεις. Καταλήγοντας, παρατίθενται τα συμπεράσματα που 

προκύπτουν από τις προηγούμενες υποενότητες, ενώ ταυτόχρονα διερευνάται εάν 

υπάρχει ανάγκη για τη δημιουργία ενός πιο αποτελεσματικού θεωρητικού υποδείγματος 

για τη διερεύνηση θεμάτων που αφορούν το διεθνές εμπόριο.  

 

 

2.2 O Smith και το Απόλυτο Πλεονέκτημα 

Η πρώτη προσέγγιση με την οποία καταπιάνεται το παρόν κεφάλαιο είναι η θεωρία του 

απόλυτου πλεονεκτήματος, η οποία αναπτύχθηκε από τον Smith (1776). Ο Smith 

θεωρείται ο πατέρας της οικονομικής επιστήμης διότι ήταν ο πρώτος που προσπάθησε 

να διατυπώσει τους νόμους κίνησης του καπιταλιστικού τρόπου παραγωγής. Στο 

θεμελιώδες έργο του The Wealth of Nations, το οποίο αποτελεί κόμβο για την ανάπτυξη 

της οικονομικής θεωρίας, διατυπώνει μεταξύ άλλων, σαφώς, την προσέγγισή του για το 
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διεθνές εμπόριο, βάλλοντας παράλληλα εναντίον της εμποριοκρατικής σκέψης. Για τον 

Smith, τα οφέλη του διεθνούς εμπορίου είναι παρόμοιας φύσης με τα οφέλη των 

εγχώριων ανταλλαγών. Το αποτέλεσμα της μελέτης του πάνω στο ζήτημα του διεθνούς 

εμπορίου συμπυκνώνεται στην αρχή του απόλυτου πλεονεκτήματος. Η εν λόγω αρχή, 

όμως, συνδέεται άμεσα και διαλεκτικά με τη θεωρία του Smith για την οικονομική 

μεγέθυνση (Myint, 1977).  

 

Ο Smith (1776: 9) υποστήριζε ότι μέσω της εξειδίκευσης της εργασίας αυξάνεται η 

επιδεξιότητα του εργατικού δυναμικού και αναδύονται ταχύτερα τεχνολογικές αλλαγές 

λόγω της εφεύρεσης νέων μηχανημάτων και τεχνικών. Παρ’ όλα αυτά, η εξειδίκευση δεν 

είναι στις περισσότερες περιπτώσεις η αιτία αλλά το αποτέλεσμα του καταμερισμού της 

εργασίας. Έτσι, ο καταμερισμός της εργασίας οδηγεί στη μεγαλύτερη βελτίωση των 

παραγωγικών δυνάμεων της εργασίας. Ουσιαστικά, κατά τον Smith, όσο βαθαίνει η 

εξειδίκευση τόσο αυξάνεται και η μεγέθυνση (Schumacher, 2012; Tsoulfidis and Tsaliki, 

2019). 

 

Ο καταμερισμός της εργασίας αποτελεί κλειδί και στην προσέγγιση του Smith στο 

διεθνές εμπόριο, η οποία, όπως ειπώθηκε, είναι η αρχή του απόλυτου πλεονεκτήματος. 

Το απόλυτο πλεονέκτημα πηγάζει από τη δυνατότητα μιας οικονομίας να παράγει ένα 

διεθνώς εμπορεύσιμο αγαθό σε κόστος μικρότερο από τους ανταγωνιστές της. 

Ουσιαστικά, απόλυτο πλεονέκτημα κόστους παρουσιάζεται όταν για την παραγωγή ενός 

προϊόντος μια οικονομία δαπανά λιγότερη εργασία απ’ ό,τι οι υπόλοιπες χώρες που 

συμμετέχουν στον διεθνή ανταγωνισμό. Έτσι, οι οικονομίες που εμπλέκονται στο διεθνές 

εμπόριο εξειδικεύονται σε εκείνα τα προϊόντα που παρουσιάζουν απόλυτα 

πλεονεκτήματα εξάγοντάς τα, ενώ εισάγουν προϊόντα στα οποία έχουν απόλυτα 

‘μειονεκτήματα’. Ωστόσο, η συνολική προσέγγιση του Smith είναι ότι το εμπόριο και ο 

καταμερισμός της εργασίας οδηγούν σε εξειδίκευση και όχι το αντίστροφο. 

 

Οι βασικές υποθέσεις επάνω στις οποίες βασίζεται η θεωρία του απόλυτου 

πλεονεκτήματος είναι οι εξής: 

• Υπάρχει ένας μόνο παραγωγικός συντελεστής, η εργασία. Η αξία των αγαθών 

καθορίζεται από την ποσότητα εργασίας που αυτά περιέχουν. 

• Η εργασία είναι ομοιογενής ανά χώρα.  
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• Υπάρχει πλήρης απασχόληση της εργασίας 

• Δεν υπάρχει διακρατική κινητικότητα της εργασίας. Ωστόσο, υφίσταται τέλεια 

διακλαδική κινητικότητα εγχώρια.  

• Οι συναρτήσεις παραγωγής κάθε αγαθού διαφέρουν μεταξύ των χωρών.  

• Υπάρχει σταθερό κόστος ευκαιρίας μεταξύ των αγαθών.  

 

Υπό αυτές τις υποθέσεις, το διεθνές εμπόριο θα είναι επωφελές για όλες τις εμπλεκόμενες 

στο εμπόριο χώρες για τους εξής λόγους: 

• Πρώτον, οι χώρες θα ανταλλάσσουν τα πλεονάσματα των προϊόντων στα οποία 

παρουσιάζουν απόλυτο πλεονέκτημα με άλλα προϊόντα που ικανοποιούν 

διαφορετικές ανάγκες, φαινόμενο το οποίο ονομάζεται «vent-for-surplus». Αυτό 

το φαινόμενο, όμως, δεν αποτελεί ξεχωριστή θεωρία εμπορίου, όπως υποστήριξε 

ο Myint (1958), αλλά μια πτυχή της αρχής του απόλυτου πλεονεκτήματος 

(Schumacher, 2012).  

• Δεύτερον, εφόσον η διεθνής αγορά είναι μεγαλύτερη από την εγχώρια και ο 

μοναδικός περιοριστικός παράγοντας για την εξειδίκευση της εργασίας είναι το 

μέγεθος της αγοράς, μέσω του διεθνούς εμπορίου θα επεκτείνεται ο 

καταμερισμός της εργασίας. Έτσι, θα δημιουργούνται οικονομίες κλίμακας, 

αυξάνοντας την παραγωγή, τις εξαγωγές και συνεπώς τα έσοδα και την 

κατανάλωση και των δύο προϊόντων (Tsoulfidis and Tsaliki 2019).  

• Ο Smith αναφέρει, επίσης, μια πρόσθετη ευεργετική πτυχή του διεθνούς 

εμπορίου, που αφορά τη μεταφορά γνώσης και τεχνολογίας μεταξύ διαφορετικών 

κρατών. Αυτό αποτελεί ακόμα ένα πλεονέκτημα, διότι το διεθνές εμπόριο μειώνει 

την πιθανότητα ύπαρξης εγχώριων μονοπωλίων, ενώ παράλληλα αυξάνεται 

περεταίρω η επιδεξιότητα του εργατικού δυναμικού και αναδύονται ταχύτερα 

τεχνολογικές αλλαγές, λόγω της εφεύρεσης νέων μηχανημάτων και τεχνικών 

(Schumacher, 2012).  

 

Ακρογωνιαίο λίθο στην ανάλυση του Smith για το διεθνές εμπόριο αποτελεί η αντίληψή 

του για τον ανταγωνισμό, η οποία θέτει τα θεμέλια για τη δόμηση της κλασικής 

προσέγγισης γύρω από το εν λόγω ζήτημα. Σύμφωνα με τον κλασικό ανταγωνισμό, οι 

επιχειρήσεις επιδιώκουν διαρκώς τη μείωση του κόστους τους, προκειμένου να ρίχνουν 

τις τιμές τους έτσι ώστε να εκτοπίσουν τους ανταγωνιστές τους (Τσαλίκη και 
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Τσουλφίδης, 2009; Shaikh, 2016a; Tsoulfidis and Tsaliki, 2019).1 Όσες επιχειρήσεις 

διατηρούν χαμηλότερο μοναδιαίο κόστος εργασίας έναντι των ανταγωνιστών τους 

καταφέρνουν να επικρατούν έναντι των υπολοίπων. Κατά τον Smith, αυτή η αρχή 

διατηρείται ακέραια και στον διεθνή ανταγωνισμό. Έτσι, όσα κεφάλαια βρίσκονται σε 

χώρες με πιο αποτελεσματική παραγωγή ή/και χαμηλότερους μισθούς είναι πιθανό να 

είναι πιο επιτυχημένα στον διεθνή ανταγωνισμό από εκείνα με τις αντίθετες συνθήκες 

παραγωγής. 

 

Αποτέλεσμα όλων αυτών είναι η κυριαρχία της υπόθεσης του απόλυτου πλεονεκτήματος, 

η οποία καθίσταται ρυθμιστική αρχή του εγχώριου και διεθνούς εμπορίου. Με άλλα 

λόγια, κερδισμένα είναι τα κεφάλαια που διατηρούν ένα απόλυτο πλεονέκτημα κόστους 

έναντι των ανταγωνιστών τους ανεξάρτητα από το εύρος, εγχώριο ή διεθνές, της 

δραστηριοποίησής τους, αλλά και από το αν αυτό το κόστος προκύπτει από φυσικά ή 

επίκτητα αίτια (Shaikh, 2016b). Συνοψίζοντας, κατά τον Smith η εξειδίκευση της 

εργασίας οδηγεί στην οικονομική ανάπτυξη. Ταυτόχρονα, όταν μια οικονομία 

συμμετέχει στο διεθνές εμπόριο, εξειδικεύεται σε εκείνα τα προϊόντα στα οποία 

παρουσιάζει απόλυτο πλεονέκτημα κόστους έναντι των ανταγωνιστών της. Κατά 

συνέπεια, αυξάνεται περεταίρω η εξειδίκευση της εργασίας, λόγω του διεθνούς εμπορίου, 

και έτσι επιταχύνεται η οικονομική ανάπτυξη. 

 

 

2.3 H Θεωρία του Συγκριτικού Πλεονεκτήματος 

Η δημιουργία της θεωρίας του συγκριτικού πλεονεκτήματος αποδίδεται από την 

πλειοψηφία της βιβλιογραφίας στον Ricardo. Ωστόσο, η προέλευσή της έχει αποτελέσει 

σημείο ρήξης μεταξύ των οικονομολόγων, διότι διάφοροι ερευνητές υποστηρίζουν ότι ο 

Ricardo δεν ήταν ο πρώτος που χρησιμοποίησε τον όρο «συγκριτικό πλεονέκτημα» 

(Seligman and Hollander, 1911; Viner, 1937; Chipman, 1965). Συγκεκριμένα, οι εν λόγω 

ερευνητές διατείνονται ότι η θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος αναφέρεται πρώτη 

φορά το 1815 στο έργο του Torens (1815). Αντίθετα, η πλειοψηφία των οικονομολόγων 

αποδίδουν τη θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος στον Ricardo (Sraffa, 1930; 

Hollander, 1979).  

 

 
1 Η θεωρία του κλασικού ανταγωνισμού αναλύεται πιο διεξοδικά στο Κεφάλαιο 6.   
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Στην παρούσα ενότητα θα ασχοληθούμε με τη θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος 

όπως διαμορφώνεται από τον Ricardo (1817), η οποία υιοθετείται στις κυρίαρχες 

προσεγγίσεις για τον καθορισμό των ΠΣΙ και την ανάλυση του διεθνούς εμπορίου. 

Χαρακτηριστικά, ο Samuelson (1969: 9) αποκαλεί τη θεωρία του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος ως μία από τις λίγες προτάσεις «σε όλες τις κοινωνικές επιστήμες που 

είναι και αληθείς και μη τετριμμένες». Επίσης, ο Krugman (1998: 35) υποστηρίζει ότι «η 

ιδέα του Ricardo είναι πραγματικά, τρελά, βαθιά δύσκολη. Αλλά είναι επίσης απολύτως 

αληθινή, εξαιρετικά εξελιγμένη και εξαιρετικά σημαντική για τον σύγχρονο κόσμο». 

 

2.3.1 O Ricardo για το συγκριτικό πλεονέκτημα 

O Ricardo υποστηρίζει ότι το διεθνές εμπόριο είναι αμοιβαία επωφελές για όσες χώρες 

συμμετέχουν σε αυτό, όπως και ο Smith. Ωστόσο, αυτές οι δύο προσεγγίσεις 

παρουσιάζουν κάποιες κομβικές διαφορές. Στην ανάλυση του Smith, ο μηχανισμός του 

ανταγωνισμού, είτε εγχώρια είτε διεθνώς, παραμένει αναλλοίωτος, εφόσον λαμβάνει τη 

μορφή ανταγωνισμού κόστους τόσο στο εγχώριο εμπόριο όσο και στο διεθνές. 

Αντιθέτως, ο Ricardo (1817: 89) υποστηρίζει ότι ο εγχώριος με τον διεθνή ανταγωνισμό 

διαφέρουν, γράφοντας χαρακτηριστικά ότι «ο ίδιος κανόνας που ρυθμίζει τη σχετική αξία 

των εμπορευμάτων σε μια χώρα δεν ρυθμίζει τη σχετική αξία των εμπορευμάτων που 

ανταλλάσσονται μεταξύ δύο ή περισσότερων χωρών». 

 

Σύμφωνα με τον Ricardo (1817), οι χώρες πρέπει να εξειδικεύονται στην παραγωγή των 

αγαθών στα οποία έχουν συγκριτικό πλεονέκτημα και να συναλλάσσονται με άλλες 

οικονομίες, για να αποκτούν τα αγαθά στα οποία δεν έχουν πλεονέκτημα. Συγκριτικό 

πλεονέκτημα κατά Ricardo παρουσιάζει μια χώρα σε ένα αγαθό όταν αυτό παράγεται με 

μικρότερο κόστος ευκαιρίας από τις υπόλοιπες οικονομίες που συμμετέχουν στο διεθνές 

εμπόριο. Με άλλα λόγια, ακόμη και αν μια χώρα είναι λιγότερο αποτελεσματική από μια 

άλλη στην παραγωγή όλων των αγαθών, μπορεί να επωφεληθεί από το εμπόριο, 

εστιάζοντας στην παραγωγή των αγαθών στα οποία έχει το χαμηλότερο κόστος 

ευκαιρίας. 

 

Οι βασικές υποθέσεις επάνω στις οποίες δομείται η θεωρία του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος είναι οι εξής: 

• Υπάρχει μόνο ένας παραγωγικός συντελεστής, η εργασία. Η αξία των αγαθών 

καθορίζεται από την ποσότητα εργασίας που αυτά περιέχουν. 
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• Η εργασία είναι ομοιογενής ανά χώρα.  

• Υπάρχει σταθερό κόστος ευκαιρίας μεταξύ των αγαθών.  

• Δεν υπάρχει διακρατική κινητικότητα της εργασίας, αλλά υπάρχει διακλαδική 

εντός κάθε χώρας χωρίς κόστος.  

• Υπάρχει τέλειος ανταγωνισμός 

• Οι συναρτήσεις παραγωγής ενός προϊόντος μεταξύ των χωρών είναι διαφορετικές 

 

Στη δεύτερη υπόθεση βασίζεται η θέση του Ricardo κατά την οποία διαφοροποιείται ο 

ανταγωνισμός ανάλογα με το αν λαμβάνει χώρα εγχώρια ή διεθνώς. Συγκεκριμένα, στον 

εγχώριο ανταγωνισμό, αν ένα προϊόν είναι πιο κερδοφόρο από ένα άλλο, τότε οι 

επενδύσεις θα κατευθυνθούν σε εκείνον τον κλάδο, με αποτέλεσμα η προσφορά να 

αυξηθεί και να μειωθεί η τιμή και άρα τα κέρδη. Στον διεθνή ανταγωνισμό, όμως, η 

προαναφερθείσα διαδικασία δεν λαμβάνει χώρα, δεδομένης της υπόθεσης που 

υποστηρίζει ότι δεν υπάρχει διακρατική κινητικότητα της εργασίας. Η εν λόγω υπόθεση 

προκύπτει, σύμφωνα με τον Ricardo (1817: 92), για δύο λόγους. Πρώτον, γιατί υπάρχει 

ανασφάλεια όταν το κεφάλαιο δεν βρίσκεται στον άμεσο έλεγχο του ιδιοκτήτη του. 

Δεύτερον, διότι κάθε άνθρωπος έχει μια φυσική αποστροφή να εγκαταλείψει τη χώρα 

που γεννήθηκε και ανέπτυξε δεσμούς, και να προσαρμοστεί σε ένα ξένο κράτος με 

διαφορετικούς νόμους.  

 

Επάνω στις προαναφερθείσες υποθέσεις βασίζεται το γνωστό παράδειγμα με δύο χώρες, 

την Αγγλία και την Πορτογαλία, στο οποίο και οι δύο οικονομίες αρχικά παράγουν δύο 

προϊόντα, ύφασμα και κρασί.2 Για την παραγωγή της ίδιας ποσότητας υφάσματος, η 

Αγγλία χρειάζεται 100 εργάτες και η Πορτογαλία 90 εργάτες. Αντίστοιχα, για την ίδια 

ποσότητα κρασιού, η Αγγλία χρειάζεται 120 εργάτες και η Πορτογαλία 80 εργάτες. Έτσι, 

οι συναρτήσεις παραγωγής του ίδιου προϊόντος μεταξύ των χωρών είναι διαφορετικές, 

γεγονός που προβλέπεται από την έκτη υπόθεση. Αυτές οι διαφοροποιήσεις είναι 

εξωγενώς δοσμένες και προκύπτουν από διαφορετικά φυσικά ή τεχνητά πλεονεκτήματα 

μεταξύ των κρατών (Ricardo, 1817: 88).  

 

 
2 Ο Shaikh (2016a) αναφέρει ότι η Αγγλία και η Πορτογαλία επιλέγονται ως χώρες από τον Ricardo λόγω 

της καταγωγής του.  
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Αν θεωρήσουμε ότι υπάρχει ανισορροπία στο διεθνές εμπόριο με την Πορτογαλία να έχει 

πλεόνασμα και την Αγγλία έλλειμμα, τότε αναμένεται να υπάρχει αύξηση της προσφοράς 

χρήματος στην Πορτογαλία και πτώση της προσφοράς χρήματος στην Αγγλία. Έτσι, 

λόγω της αύξησης της προσφοράς χρήματος, θα αυξάνονταν οι πορτογαλικές τιμές και 

θα μειώνονταν οι εξαγωγές και το εμπορικό πλεόνασμα. Αντίστοιχα, οι αγγλικές τιμές 

θα μειώνονταν, με αποτέλεσμα να αυξηθούν οι εξαγωγές της Αγγλίας και να μειωθεί το 

εμπορικό της έλλειμμα. Συνεπώς, το αρχικό πλεονέκτημα κόστους της Πορτογαλίας θα 

υπονομεύεται προοδευτικά από τις μακροοικονομικές συνέπειες των επιτυχιών της, ενώ 

το αρχικό μειονέκτημα της Αγγλίας θα μετριάζεται προοδευτικά από τις συνέπειες των 

αποτυχιών της (Shaikh, 2016a). Ο Ricardo σημειώνει ότι η διαδικασία αυτή συνεχίζεται 

μέχρι να επέλθει ισορροπία στο διεθνές εμπόριο, διότι οι εμπορικές ανισορροπίες 

προκαλούν χρηματικές ροές μεταξύ των χωρών. Ως εκ τούτου, αν παραμείνουν στο 

ελεύθερο εμπόριο και οι δύο χώρες, θα φτάσουν σε ένα σημείο ισορροπημένου εμπορίου 

(Schumacher, 2013). Τελικά, βάσει αυτού του παραδείγματος, η Αγγλία έχει κίνητρο να 

εξειδικευτεί στην παραγωγή υφασμάτων και να εισάγει κρασί από την Πορτογαλία. 

Αντίστοιχα, η Πορτογαλία έχει κίνητρο να ειδικευτεί στην παραγωγή κρασιού και να 

εισάγει υφάσματα από την Αγγλία. 

 

Συμπερασματικά, η θεωρία του Ricardo για το συγκριτικό πλεονέκτημα υποστηρίζει ότι 

κάθε οικονομία πρέπει να εξειδικεύεται στην παραγωγή των αγαθών στα οποία έχει 

χαμηλότερο κόστος ευκαιρίας από άλλες χώρες και να συναλλάσσεται με εκείνες για να 

αποκτά τα αγαθά στα οποία έχει υψηλότερο κόστος ευκαιρίας. Υπό αυτό το πρίσμα, 

ακόμη και αν μια χώρα είναι λιγότερο αποτελεσματική από μια άλλη στην παραγωγή 

όλων των αγαθών, μπορεί να επωφεληθεί από το εμπόριο εστιάζοντας στην παραγωγή 

των αγαθών στα οποία έχει το χαμηλότερο κόστος ευκαιρίας. Αν η εν λόγω οικονομία 

εξειδικευτεί σε αυτά τα αγαθά, μπορεί να τα παράγει με χαμηλότερο κόστος από άλλες 

χώρες, γεγονός που της επιτρέπει να τα εξάγει και να εισάγει αγαθά που έχει υψηλότερο 

κόστος ευκαιρίας στην παραγωγή τους. Επομένως για τον Ricardo, το ελεύθερο διεθνές 

εμπόριο καθορίζεται, σε αντίθεση με το ελεύθερο εγχώριο εμπόριο, από τα συγκριτικά 

πλεονεκτήματα κόστους και όχι από τα απόλυτα. Κατά συνέπεια, όλες οι οικονομίες 

έχουν κίνητρο να συμμετέχουν στο διεθνές εμπόριο εφόσον βγαίνουν κερδισμένες από 

αυτό. Ωστόσο, όταν οι λόγοι του κόστους παραγωγής είναι ίσοι στα δύο έθνη δεν 

προκύπτουν οφέλη από την εξειδίκευση, με αποτέλεσμα το εμπόριο να μην 

πραγματοποιείται καθόλου, διότι δεν υπάρχει κανένα κίνητρο γι’ αυτό. Επιπρόσθετα, σε 
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αντίθεση με τον Smith, δεν θα υπάρξουν επιπλέον επιδράσεις από το άνοιγμα του 

εμπορίου επάνω στην οικονομική ανάπτυξη (Schumacher, 2012; 2013).  

 

Καταλήγοντας, ένα βασικό σημείο κριτικής είναι ότι η ρικαρδιανή θεωρία υποθέτει 

τέλειο ανταγωνισμό και αγνοεί άλλους παράγοντες που επηρεάζουν το εμπόριο, όπως οι 

οικονομίες κλίμακας, το κόστος μεταφοράς και ο ατελής ανταγωνισμός (Hudson, 1992a). 

Άλλωστε, οι υποθέσεις του τέλειου ανταγωνισμού και της πλήρους απασχόλησης δεν 

ισχύουν στον πραγματικό κόσμο και, επομένως, η θεωρία δεν είναι εφαρμόσιμη στην 

πράξη. Στην πραγματικότητα, οι αγορές είναι συχνά ατελώς ανταγωνιστικές, με 

επιχειρήσεις που διαθέτουν σημαντική ισχύ στην αγορά (Hudson, 1992a; 1992b). Τέλος, 

οι αναπτυσσόμενες οικονομίες συχνά δεν διαθέτουν τους πόρους, την τεχνολογία και τη 

γνώση για να ανταγωνιστούν τις βιομηχανικές χώρες σε ορισμένους κλάδους. 

 

2.3.1.1 O αυτόματος μηχανισμός προσαρμογής στο Ricardo 

Ο μηχανισμός που υιοθετεί ο Ricardo και βρίσκεται πίσω από την αρχή του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος, οδηγώντας αυτόματα σε εξισορρόπηση του εξωτερικού εμπορίου, είναι 

η ποσοτική θεωρία του χρήματος. Σύμφωνα με την τελευταία, η εισροή (εκροή) χρήματος 

σε μία χώρα αυξάνει (μειώνει) το επίπεδο τιμών της, με αποτέλεσμα την πτώση (αύξηση) 

της ζήτησης, η οποία επιφέρει την επιθυμητή ισορροπία στο εμπορικό ισοζύγιο των 

χωρών. Συγκεκριμένα, ο Ricardo βασίζεται στον μηχανισμό τιμών-ειδών-ροών (price-

specie-flow), ο οποίος αποτελεί μια απλή εκδοχή της ποσοτικής θεωρίας του χρήματος 

και αναπτύχθηκε από τον Hume (1752). Για τον Hume, το χρήμα δεν έχει εγγενή αξία, 

απλά χρησιμεύει στην εκτίμηση της εργασίας και των εμπορευμάτων, λειτουργώντας 

έτσι μόνο ως μέσο κυκλοφορίας. Στην προσέγγιση του Hume, η «πλασματική» αξία του 

χρήματος δίνεται από τη σχέση: 

𝛶

𝛭
=
𝑉

𝑃
     (2.1) 

όπου 𝛭 είναι η ποσότητα χρήματος εκφρασμένο σε χρυσό, 𝛶 είναι το παραγόμενο προϊόν 

σε κυκλοφορία, 𝛶/𝛭 είναι η ανταλλακτική αξία του χρήματος και 𝑃 είναι ένας δείκτης 

του επιπέδου των τιμών. Στην θεωρία του Hume, η σχέση (2.1) από λογιστική ταυτότητα 

μετατρέπεται σε αιτιώδη σχέση, υποθέτοντας ότι η ταχύτητα κυκλοφορίας, 𝑉, είναι 

σταθερή βραχυπρόθεσμα. Έτσι, μια μεταβολή της προσφοράς χρήματος, 𝛭, 

μεταφράζεται σε ίση μεταβολή της ονομαστικής αξίας του προϊόντος, 𝑃 𝑌. Παράλληλα, 
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όταν εγχώρια υπάρχουν διαταραχές στην αναλογία των εμπορευμάτων ως προς το χρήμα, 

τότε οι διαταραχές αυτές αποτυπώνονται στην αγοραστική αξία του χρήματος.  

 

Στη διεθνή διάσταση της θεωρίας του Hume, το χρήμα είναι μέσο κυκλοφορίας τόσο 

εγχώρια όσο και διεθνώς, ενώ οι σύνθετες λειτουργίες του, όπως η αποταμίευση, δεν 

παίζουν σημαντικό ρόλο στις διεθνείς συναλλαγές. Όταν στο εσωτερικό μιας χώρας 

υπάρχει υπερβάλλουσα ποσότητα χρήματος, τότε θα μειώνεται η αξία του χρήματος, 

δηλαδή θα αυξάνονται οι τιμές.3 Έτσι, θα αυξάνονται οι εισαγωγές ενώ θα μειώνονται οι 

εξαγωγές με αποτέλεσμα την εκροή χρήματος προς το εξωτερικό. Αυτή η διαδικασία 

προσαρμογής σταματά όταν η εκροή χρήματος αποκαθιστά την εμπορική ισορροπία 

μεταξύ των χωρών.  

 

O Ricardo, αν και βασίστηκε σαφώς στη θεωρία του Hume, θεωρούσε, σε αντίθεση με 

τον τελευταίο, ότι το χρήμα έχει εγγενή αξία. Η προσέγγισή του βασιζόταν στην κλασική 

αντίληψη ότι η αύξηση της πραγματικής παραγωγής οφείλεται στην κερδοφορία. Ως εκ 

τούτου, στην κλασική εκδοχή της ποσοτικής θεωρίας του χρήματος, το επίπεδο τιμών θα 

αυξανόταν μόνο εάν η ποσότητα χρήματος αυξανόταν ταχύτερα από το καθοριζόμενο 

από το κέρδος επίπεδο παραγωγής, δηλαδή οι τιμές θα αυξάνονταν μόνο εάν αυξανόταν 

ο λόγος 𝑀/𝑌. Ωστόσο, η τελευταία συνθήκη είναι μακροχρόνια, εφόσον οι κλασικοί 

καταλάβαιναν ότι βραχυπρόθεσμα μια αύξηση της προσφοράς χρήματος θα επηρέαζε τις 

τιμές, τους μισθούς, τα επιτόκια, τα κέρδη και το επίπεδο παραγωγής (Shaikh, 2016a). 

 

O Ricardo πίστευε ότι το χρήμα εξάγεται από μια χώρα μόνο όταν η ποσότητά του είναι 

υπερβάλλουσα στο εσωτερικό της οικονομίας. Συγκεκριμένα, το χρήμα μετακινείται 

μεταξύ των χωρών ως απλό εμπόρευμα μόνο όταν οι διαφορές μεταξύ της εγχώριας και 

της διεθνούς αξίας του χρήματος δημιουργούν τη δυνατότητα αποκόμισης χρηματικού 

κέρδους από την εκροή χρημάτων στο εξωτερικό.4 Αυτές οι διαφορές εξαλείφονται με 

την αποκατάσταση των κατάλληλων αναλογιών μεταξύ εμπορευμάτων και χρήματος σε 

όλο τον κόσμο. Υπό αυτή τη λογική, το έλλειμμα του εμπορικού ισοζυγίου είναι το 

 
3 Σύμφωνα µε την περίφημη αναλογία του Hume, το χρήμα ρέει μεταξύ των εθνών όπως το νερό μεταξύ 

των πλοίων και επιδιώκει το ίδιο «επίπεδο» σε όλες τις χώρες (Lapavitsas, 2017: 77) 
4 Βάσει αυτής της προσέγγισης, ο Ricardo υποστήριξε ότι οι αυξήσεις των τιμών και οι μειώσεις της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας της στερλίνας κατά τη διάρκεια των Ναπολεόντειων Πολέμων οφείλονταν 

κυρίως στην αύξηση της ποσότητας των χαρτονομισμάτων που παρείχε το τραπεζικό σύστημα (Lapavitsas, 

2017) 
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αποτέλεσμα της υπερβάλλουσας ποσότητας χρήματος σε κυκλοφορία και διορθώνεται 

αυτόματα με την εξαγωγή του πλεονάζοντος χρήματος. Εφόσον το χρήμα είχε παντού 

την ίδια αξία, δεν υπάρχει κανένα πλεονέκτημα για μετακίνηση χρήματος μεταξύ των 

οικονομιών. Έτσι, στη διεθνή ισορροπία, ακολουθώντας την προσέγγιση του Ricardo, το 

εμπορευματικό χρήμα κατανέμεται μεταξύ των οικονομιών με γνώμονα την αξία των 

εγχώριων συναλλαγών και την ταχύτητα του χρήματος έτσι ώστε να διατηρεί παντού την 

ίδια αξία. Επομένως, σύμφωνα με την προσέγγιση  της ποσοτικής θεωρίας του χρήματος 

που υιοθετεί ο Ricardo, η διεθνής ισορροπία θα εκφραζόταν στην ισορροπία του 

εμπορικού ισοζυγίου. Υπό αυτό το πρίσμα, βάσει της θεωρίας του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος, το εμπόριο μεταξύ των κρατών θα έπρεπε να φαίνεται στην 

πραγματικότητα, σαν να λαμβάνουν χώρα ανταλλαγές ίσης αξίας. 

 

Βάσει αυτού του μηχανισμού, δεν γίνεται να υπάρχουν ανισορροπίες στο διεθνές 

εμπόριο. Ως εκ τούτου, όσο το διεθνές εμπόριο διεξάγεται απρόσκοπτα, σύμφωνα με τη 

θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος, αποκλείεται να υφίστανται διαχρονικά 

εμπορικά ελλείμματα σε κάποιες οικονομίες και επίμονα εμπορικά πλεονάσματα σε 

άλλες. Έτσι, αν κι ο όγκος του εμπορίου μπορεί να μεταβάλλεται, το διεθνές εμπόριο θα 

είναι πάντα ισορροπημένο, τουλάχιστον μετά από κάποιο χρονικό διάστημα 

προσαρμογής. Συνεπώς, από το διεθνές εμπόριο βγαίνουν κερδισμένες όλες οι 

οικονομίες, ανεξάρτητα από την κατάσταση πριν το άνοιγμα του εμπορίου, ακόμα και αν 

μία χώρα έχει χαμηλότερη παραγωγικότητα σε όλα τα αγαθά και μία άλλη παράγει όλα 

τα αγαθά πιο αποτελεσματικά. Το τελευταίο συμβαίνει επειδή μετά το άνοιγμα του 

εμπορίου θα υπάρξει μια αναδιανομή των παραγωγικών συντελεστών προς τα προϊόντα 

εκείνα που η εκάστοτε χώρα είναι αποτελεσματικότερη. Έτσι, όλα τα διεθνώς 

εμπορεύσιμα προϊόντα θα είναι περισσότερα και πιο φθηνά απ’ ό,τι πριν το άνοιγμα του 

εμπορίου. Κατά συνέπεια, παρόλο που κάθε οικονομία επιδιώκει να μεγιστοποιήσει το 

δικό της πλεονέκτημα, επιτυγχάνεται το καλύτερο δυνατό αποτέλεσμα επειδή η εργασία 

κατανέμεται «πιο αποτελεσματικά και πιο οικονομικά» (Ricardo 1817: 90). Με άλλα 

λόγια, όλες οι οικονομίες θα καταλήξουν να είναι εξίσου ανταγωνιστικές στη διεθνή 

σκηνή, ανεξάρτητα από τις συνεχιζόμενες διαφορές στην αποτελεσματικότητά τους. 

 

Ωστόσο, η πλεονάζουσα προσφορά χρυσού διαφέρει σημαντικά από την πλεονάζουσα 

προσφορά οποιουδήποτε άλλου εμπορεύματος, δεδομένου ότι το χρήμα μπορεί να 

αποθησαυριστεί ή να μετατραπεί σε είδη πολυτελείας χωρίς να χάσει την αξία του 
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(Shaikh, 1980). Κατά συνέπεια, η πλεονάζουσα ποσότητα χρήματος δεν χρειάζεται να 

«πωληθεί». Αντίθετα, εκτός από την ποσότητα χρυσού που χρειάζεται στην κυκλοφορία 

για να διευκολυνθεί η κυκλοφορία των εμπορευμάτων, ο υπόλοιπος χρυσός μπορεί  να 

αποθησαυριστεί ή να μετατραπεί σε είδη πολυτελείας.5  

 

2.3.2 Οι Heckscher -Ohlin για το συγκριτικό πλεονέκτημα 

Οι νεοκλασικοί οικονομολόγοι Heckscher (1919) και Ohlin (1933) ανέπτυξαν το δικό 

τους υπόδειγμα διεθνούς εμπορίου, επεκτείνοντας το ρικαρδιανό υπόδειγμα, ώστε να 

εξηγήσουν γιατί ορισμένες χώρες έχουν συγκριτικά πλεονεκτήματα σε ορισμένα αγαθά. 

Ωστόσο, σε αντίθεση με την προσέγγιση του Ricardo, το υπόδειγμα γενικής ισορροπίας 

των Heckscher-Ohlin (Η-Ο) υποστηρίζει ρητά ότι δεν υπάρχουν διαφορές στην 

τεχνολογία των δύο χωρών. Το τελευταίο σημαίνει ότι, με τις ίδιες εισροές, η ίδια 

ποσότητα τελικών αγαθών θα μπορούσε να παραχθεί και στις δύο χώρες. Συνεπώς, η 

τεχνολογική γνώση αποκλείεται ως καθοριστικός παράγοντας του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος. Αντ’ αυτού, οι Η-Ο εστιάζουν στις διαφορές στη σχετική αφθονία των 

συντελεστών παραγωγής. Ως υπόδειγμα έγινε ιδιαίτερα γνωστό με την εκδοχή των δύο 

αγαθών και των δύο συντελεστών που διατυπώθηκε από τον Samuelson (1948). Οι κύριες 

υποθέσεις του υποδείγματος είναι οι ακόλουθες: 

• Παράγονται μόνο δύο αγαθά με δύο συντελεστές παραγωγής, το κεφάλαιο και 

την εργασία. 

• Και οι δύο χώρες έχουν πανομοιότυπη τεχνολογία παραγωγής και συναρτήσεις 

παραγωγής. 

• Η παραγωγή παρουσιάζει σταθερές αποδόσεις κλίμακας, ενώ οι παραγωγικοί 

συντελεστές είναι ομοιογενείς για τις δύο χώρες. 

• Υπάρχει τέλεια διακλαδική κινητικότητα των παραγωγικών συντελεστών 

εγχώρια, αλλά οι συντελεστές παραγωγής δεν μεταφέρονται διακρατικά. 

• Οι προτιμήσεις των καταναλωτών είναι ομοιογενείς. 

 

Στο υπόδειγμα των Η-Ο, το συγκριτικό πλεονέκτημα προκύπτει από τη σχετική αφθονία 

των συντελεστών παραγωγής. Συγκεκριμένα, οι εξαγωγές μιας χώρας με σχετική 

αφθονία σε κεφάλαιο προέρχονται από βιομηχανίες έντασης κεφαλαίου, ενώ οι χώρες με 

σχετική αφθονία εργασίας εισάγουν αγαθά έντασης κεφαλαίου, εξάγοντας σε 

 
5 Πιο ολιστική κριτική γύρω από την ποσοτική θεωρία του χρήματος γίνεται στην Ενότητα 8.3. 
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αντάλλαγμα αγαθά έντασης εργασίας. Από το εν λόγω υπόδειγμα έχουν προκύψει κάποια 

βασικά θεωρήματα. Αυτά είναι: 

• Το θεώρημα των Stolper-Samuelson 

• Το θεώρημα του Rybczynski 

• Το θεώρημα τους εξίσωσης των τιμών των συντελεστών 

 

Το πρώτο θεώρημα που προέκυψε από το υπόδειγμα των H-O είναι αυτό των Stolper and 

Samuelson (1941). Το θεώρημα Stolper-Samuelson περιγράφει τη σχέση μεταξύ των 

μεταβολών των τιμών των αγαθών και των μεταβολών των τιμών των συντελεστών 

παραγωγής (πραγματικοί μισθοί και πραγματικές αμοιβές του κεφαλαίου), στο πλαίσιο 

του υποδείγματος H-O. Ως θεώρημα, αναπτύχθηκε αρχικά για να διερευνήσει την 

κατανομή του εισοδήματος στο διεθνές εμπόριο υπό την παρουσία μέτρων εμπορικού 

προστατευτισμού, όπως οι δασμοί. Ωστόσο, ως προσέγγιση επεκτείνεται και στο 

ελεύθερο εμπόριο. Σύμφωνα με το θεώρημα Stolper-Samuelson, όταν επιβάλλεται ένας 

δασμός στους συντελεστές παραγωγής που χρησιμοποιούνται εντατικά στα εισαγόμενα 

προϊόντα, τότε αυτοί οι παραγωγικοί συντελεστές ευνοούνται.  

 

Ο μηχανισμός που βρίσκεται πίσω από το θεώρημα Stolper-Samuelson είναι ο εξής. Όταν 

μια οικονομία ξεκινά να συμμετέχει στο ελεύθερο εμπόριο, η τιμή των προϊόντων που 

εξάγονται θα αυξηθεί λόγω αύξησης της ζήτησης, ενώ η εγχώρια τιμή των προϊόντων 

που εισάγονται θα μειωθεί λόγω μείωσης της ζήτησης. Όμως, λόγω των υψηλότερων 

τιμών, οι κλάδοι με εξαγώγιμα προϊόντα θα προσελκύσουν επενδύσεις, ενώ οι κλάδοι 

που παράγουν προϊόντα τα οποία εισάγονται από το εξωτερικό θα μειώσουν την 

προσφορά τους, λόγω μείωσης της ζήτησης. Συνεπώς, οι παραγωγικοί συντελεστές θα 

μεταφερθούν από τον κλάδο των εισαγωγών στον κλάδο των εξαγωγών. Παρ’ όλα αυτά, 

σύμφωνα με το υπόδειγμα Η-Ο, ο εξαγωγικός κλάδος μια οικονομίας χρησιμοποιεί 

εντατικά τον παραγωγικό συντελεστή στον οποίο η εν λόγω χώρα παρουσιάζει σχετική 

αφθονία. Συνεπώς, θα υπάρξει υπερβάλλουσα ζήτηση για τον συντελεστή που έχει 

σχετική αφθονία η χώρα, με αποτέλεσμα να αυξηθεί η τιμή του, ενώ η τιμή του άλλου 

κλάδου θα μειωθεί. Έτσι, τόσο στον κλάδο των εισαγωγών όσο και στον κλάδο των 

εξαγωγών, θα αυξηθεί η τιμή του συντελεστή παραγωγής στον οποίο η χώρα παρουσιάζει 

σχετική αφθονία, ενώ θα μειωθεί η τιμή του παραγωγικού συντελεστή που βρίσκεται σε 

σχετική έλλειψη.  



 

22 
 

 

Ακόμα, από το υπόδειγμα των Η-Ο προκύπτει το θεώρημα του Rybczynski (1955), το 

οποίο εξετάζει τη σχέση μεταξύ των παραγωγικών συντελεστών και της παραγωγής 

τελικών αγαθών. Συγκεκριμένα, το εν λόγω θεώρημα υποστηρίζει ότι, στα πλαίσια του 

υποδείγματος H-O, η αύξηση ενός συντελεστή παραγωγής θα οδηγήσει σε αύξηση του 

αγαθού που χρησιμοποιεί εντατικά αυτόν τον συντελεστή, ενώ θα μειωθεί η παραγωγή 

του άλλου αγαθού.  

 

Το τρίτο θεώρημα που προκύπτει από το υπόδειγμα των Η-Ο είναι αυτό της εξίσωσης 

των τιμών των συντελεστών παραγωγής. Στο εν λόγω θεώρημα υποστηρίζεται ότι όπως 

οι τιμές των αγαθών εξισώνονται κατά το διεθνές εμπόριο, έτσι θα εξισωθούν και οι τιμές 

των παραγωγικών συντελεστών. Δηλαδή θα υπάρξει εξίσωση των μισθών και των 

αμοιβών του κεφαλαίου μεταξύ των οικονομιών που συμμετέχουν στο διεθνές εμπόριο. 

Το θεώρημα βασίζεται σε δύο υποθέσεις του υποδείγματος Η-Ο, στην ίδια τεχνολογία 

διακρατικά και στην τέλεια ανταγωνιστικότητα των αγορών. Σύμφωνα με την οριακή 

θεωρία της αξίας, στην οποία βασίζεται και το υπόδειγμα Η-Ο, οι παραγωγικοί 

συντελεστές αμείβονται βάσει της οριακής παραγωγικότητάς τους, ενώ η τελευταία 

εξαρτάται από τις τιμές παραγωγής των αγαθών. Ως εκ τούτου, όταν οι τιμές παραγωγής 

διαφέρουν διακρατικά, το ίδιο θα γίνεται και με τις αντίστοιχες οριακές παραγωγικότητες 

και άρα με τις αμοιβές των παραγωγικών συντελεστών. Έτσι, εφόσον κατά το άνοιγμα 

του εμπορίου θα υπάρξει εξίσωση των τιμών των αγαθών, θα εξισωθούν παράλληλα και 

οι οριακές παραγωγικότητες των συντελεστών παραγωγής και κατ’ επέκταση οι αμοιβές 

των τελευταίων.  

 

Ωστόσο, τόσο η υπόθεση της ίδια τεχνολογίας μεταξύ των χωρών όσο και η υπόθεση της 

τέλειας κινητικότητας αποτελούν δύο βαθιά προβληματικές υποθέσεις, ενώ παράλληλα 

η ισχύς της οριακής θεωρίας της αξίας βρίσκεται υπό ισχυρή αμφισβήτηση. Επιπρόσθετα, 

ακόμα και να υποθέσουμε ότι ισχύει η οριακή θεωρία της αξίας και ότι υπάρχει τέλειος 

ανταγωνισμός, εφόσον στην πραγματικότητα οι τεχνολογίες παραγωγής διαφέρουν 

μεταξύ των χωρών, ακόμα και αν οι τιμές των αγαθών εξισωθούν, δεν θα εξισωθούν οι 

τιμές των συντελεστών παραγωγής.  

 

Παρά την ιδιαίτερα εκτεταμένη βιβλιογραφία, είτε για διδακτικούς είτε για ερευνητικούς 

σκοπούς, το υπόδειγμα Η-Ο έχει δεχθεί δριμεία κριτική. Η πρώτη και γνωστότερη 
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κριτική ασκήθηκε από τον Leontief (1953), ο οποίος χρησιμοποίησε δεδομένα από 

πίνακες εισροών-εκροών με 50 κλάδους για τις ΗΠΑ για το έτος 1947. Ο Leontief 

διαχώρισε του κλάδους σε κλάδους έντασης εργασίας και κλάδους έντασης κεφαλαίου. 

Έτσι, εκτίμησε το ανά μονάδα περιεχόμενο εργασίας και κεφαλαίου για τα εισαγόμενα 

και εξαγόμενα διεθνώς εμπορεύσιμα αγαθά. Ο Leontief συμπέρανε ότι οι ΗΠΑ εξήγαγαν 

κατά μέσο όρο προϊόντα έντασης εργασίας, ενώ εισήγαγαν προϊόντα έντασης κεφαλαίου. 

Το εν λόγω συμπέρασμα ονομάστηκε ως το «παράδοξο του Leontief», δεδομένου ότι, 

σύμφωνα με το υπόδειγμα των Η-Ο, οι ΗΠΑ, εφόσον παρουσιάζουν σχετική αφθονία 

στο κεφάλαιο θα έπρεπε να εξάγουν εμπορεύσιμα αγαθά έντασης κεφαλαίου και να 

εισάγουν έντασης εργασίας.  

 

Ωστόσο, όπως υπογραμμίζουν οι Paraskevopoulou et al. (2016), o Leontief ήταν μάλλον 

θετικά διακείμενος προς τις προτάσεις του υποδείγματος Η-Ο, και γι’ αυτό υποστήριξε 

ότι το συμπέρασμα στο οποίο καταλήγει είναι λογικό, διότι η αποδοτικότητα της 

εργασίας στις ΗΠΑ ήταν περίπου τρεις φορές μεγαλύτερη σε σχέση με τους 

ανταγωνιστές της. Έτσι, αντιμετώπισε τις ΗΠΑ ως μια οικονομία με σχετική αφθονία 

εργασίας. Ωστόσο, όπως αναφέρουν οι Paraskevopoulou et al. (2016), η αποδοτικότητα 

των εργαζομένων στις ΗΠΑ ήταν, στην καλύτερη των περιπτώσεων, μόλις κατά ¼  πιο 

αποδοτική από τους ανταγωνιστές τους. Ο Learner (1980), παρ’ όλα αυτά, υποστήριξε 

ότι ο Leontief εφάρμοσε έναν ακατάλληλο έλεγχο για το υπόδειγμα των Η-Ο και, 

εφαρμόζοντας έναν νέο έλεγχο για τα ίδια δεδομένα, κατέληξε σε αντίθετα 

συμπεράσματα από τον Leontief. Αντίθετα, οι Brecher and Choudhri (1982) 

υποστηρίζουν ότι, βάσει της μελέτης του Learner (1980), μπορεί να προκύψει ένα 

παρατεταμένο παράδοξο στα αποτελέσματα του Leontief. 

 

Η εργασία των Paraskevopoulou et al. (2016), παράλληλα, εξετάζει την ισχύ του 

παράδοξου του Leontief χρησιμοποιώντας στοιχεία από πίνακες εισροών-εκροών για τις 

ΗΠΑ και την περίοδο 1998-2012. Με βάση τα αποτελέσματα της έρευνάς τους, 

διαπιστώθηκε ότι οι ΗΠΑ, κατά μέσο όρο, εξάγουν προϊόντα έντασης εργασίας και 

εισάγουν προϊόντα έντασης κεφαλαίου, αποτέλεσμα που έρχεται σε αντίθεση με τις 

προβλέψεις του υποδείγματος Η-Ο. Μάλιστα, διαπιστώνεται ότι το λεγόμενο 

«παράδοξο» όχι μόνο παραμένει, αλλά ενισχύεται με το πέρασμα του χρόνου.  
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Υπό το πρίσμα της αποτυχίας του υποδείγματος των Η-Ο, έγιναν κάποιες αξιοσημείωτες 

επεκτάσεις του μοντέλου από τον Vanek (1968). Έτσι επεκτάθηκε το παραδοσιακό 

υπόδειγμα και καθιερώθηκε στη βιβλιογραφία ως υπόδειγμα Heckscher-Ohlin-Vanek 

(HOV). Σε αυτό το σημείο πρέπει να γίνει μια σαφής διάκριση μεταξύ του υποδείγματος 

Heckscher-Ohlin και της ειδικής εκδοχής που είναι γνωστή ως HOV. Όπως 

παρουσιάστηκε, το βασικό υπόδειγμα αποτελεί ένα υπόδειγμα γενικής ισορροπίας, όπου 

οι διακρατικές διαφορές στη σχετική αφθονία των συντελεστών παραγωγής ευθύνονται 

για την ανάδυση των συγκριτικών πλεονεκτημάτων στο διεθνές εμπόριο. Αντίθετα, το 

υπόδειγμα HOV είναι μια ειδική εκδοχή του πρώτου και υποστηρίζει ότι οι χώρες που 

διαθέτουν σχετικά μεγάλη αφθονία σε έναν συγκεκριμένο συντελεστή παραγωγής θα 

είναι επίσης καθαροί εξαγωγείς του εν λόγω συντελεστή. 

 

Μια από τις βασικότερες κριτικές στο υπόδειγμα HOV εντοπίζεται στη μελέτη των 

Bowen et al. (1987), όπου ελέγχεται η εμπειρική ισχύς του υποδείγματος για 27 

οικονομίες και 12 συντελεστές παραγωγής (καθαρό απόθεμα κεφαλαίου, συνολική 

απασχόληση, εφτά κατηγορίες εργασίας και τρεις τύποι του παραγωγικού συντελεστή 

γη). Επιπρόσθετα το υπόδειγμα HOV επεκτείνεται, ώστε να περιλαμβάνει μη ομοθετικές 

προτιμήσεις που χαρακτηρίζονται από γραμμικές καμπύλες Engel, τεχνολογικές 

διαφορές μεταξύ των χωρών που επηρεάζουν όλους τους τεχνολογικούς συντελεστές 

αναλογικά και διάφορα είδη σφαλμάτων μέτρησης. Οι Bowen et al. διαπιστώνουν πως οι 

προβλέψεις του υποδείγματος H-O δεν επαληθεύονται, ενώ επίσης συμπεραίνουν ότι 

απορρίπτεται και η ειδική εκδοχή HOV. Αντίθετα, καλύτερα αποτελέσματα δίνουν πιο 

απλά υποδείγματα, τα οποία περιλαμβάνουν τεχνολογικές διαφορές μεταξύ των 

οικονομιών.  

 

Καταλήγοντας, πρέπει να υπογραμμιστεί ότι τα συμπεράσματα της έρευνας του Leontief 

(1953, 1956) έχουν επιβεβαιωθεί από πληθώρα σύγχρονων εμπειρικών ερευνών (Davis 

and Weinstein, 2001; Wolff, 2004; Paraskevopoulou et al., 2016). Αντίστοιχα, το 

υπόδειγμα των HOV έχει απορριφθεί από μια σειρά εμπειρικών ερευνών (Maskus, 1985; 

Bowen et al., 1987; Brecher and Choudri, 1988; Staiger, 1988; Kohler, 1991). Έτσι, ο 

Trefler (1993) αναφέρει για το υπόδειγμα Η-Ο ότι «οι προβλέψεις του απορρίπτονται 

πάντα εμπειρικά». Ωστόσο, το υπόδειγμα της αφθονίας των παραγωγικών συντελεστών 

εξακολουθεί να διαμορφώνει τις προτάσεις των νεοκλασικών οικονομολόγων για το 

διεθνές εμπόριο.  
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2.3.2.1 Ο αυτόματος μηχανισμός προσαρμογής στη νεοκλασική θεωρία εμπορίου 

Οι νεοκλασικοί οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι ο ελεύθερος διεθνής ανταγωνισμός 

επιφέρει ισορροπημένες εμπορικές συναλλαγές μεταξύ των οικονομιών. Πρακτικά, ο 

μηχανισμός που οδηγεί στην ισορροπία έχει ως ακρογωνιαίο λίθο την προσαρμογή των 

ΠΣΙ.  

• Στην περίπτωση των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι εμπορικές 

ανισορροπίες προκαλούν μεταβολή στις αντίστοιχες συναλλαγματικές ισοτιμίες. 

Συγκεκριμένα, οι εμπορικές ανισορροπίες επηρεάζουν τη ζήτηση νομισμάτων και 

έχουν ως αποτέλεσμα τη μεταβολή της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Το εθνικό 

νόμισμα μιας οικονομίας που εμφανίζει εμπορικό έλλειμμα, και συνεπώς εκροή 

χρήματος, υποτιμάται και το νόμισμα της χώρας που έχει εμπορικό πλεόνασμα 

ανατιμάται. Έτσι, τα εμπορεύματα που παράγονται στην ελλειμματική οικονομία 

θα γίνουν φθηνότερα διεθνώς, ενώ εκείνα που προέρχονται από κάποια 

πλεονασματική χώρα θα γίνουν ακριβότερα. Συνεπώς, η συναλλαγματική 

ισοτιμία κινείται κατάλληλα, ώστε να εξισωθούν οι εισαγωγές με τις εξαγωγές 

και κάθε φορά που υπάρχει εμπορική ανισορροπία, η κατάσταση ισορροπίας θα 

αποκαθίσταται μέσω αυτού του μηχανισμού προσαρμογής των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών. Οι μεταβολές στις συναλλαγματικές ισοτιμίες δεν μεταβάλλουν τις 

σχετικές τιμές ή τη μακροπρόθεσμη κατανομή των πόρων. Ως αποτέλεσμα, κάθε 

οικονομία θα εξειδικευτεί αυτόματα στην παραγωγή εκείνων των αγαθών στα 

οποία έχει συγκριτικό πλεονέκτημα και κάθε χώρα θα είναι σε θέση να 

ανταγωνίζεται με επιτυχία στις παγκόσμιες αγορές. 

• Στην περίπτωση των σταθερών ονομαστικών συναλλαγματικών ισοτιμιών, η 

νεοκλασική θεωρία υποστηρίζει ότι το εμπόριο εξισορροπείται μέσω μεταβολών 

στους μισθούς, οι οποίες επηρεάζουν την ΠΣΙ. Το σκεπτικό στο οποίο βασίζεται 

είναι το εξής. Αν μια οικονομία παρουσιάζει εμπορικό πλεόνασμα, τότε θα έχει 

και αυξημένη ζήτηση εργασίας. Η αύξηση της ζήτησης της εργασίας με τη σειρά 

της οδηγεί στην αύξηση των μισθών και, ως εκ τούτου, στην αύξηση των τιμών 

των προϊόντων και των υπηρεσιών. Αντίστοιχα, στις οικονομίες που 

παρουσιάζουν εμπορικό έλλειμμα η ζήτηση εργασίας θα μειώνεται με 

αποτέλεσμα να μειώνονται οι μισθοί και, ως εκ τούτου, οι τιμές. Έτσι, οι 

μεταβολές των μισθών και, κατ’ επέκταση, των τιμών και της ΠΣΙ θα οδηγήσουν 
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στην εξισορρόπηση του εμπορίου μεταξύ των εμπορικά πλεονασματικών 

οικονομιών και αυτών που παρουσιάζουν εμπορικό έλλειμμα.6 Ωστόσο, σε 

περίπτωση που δεν υφίσταται πλήρης απασχόληση, αλλά υπάρχει ανεργία, ο 

προαναφερθέν μηχανισμός δεν ισχύει. Αυτό συμβαίνει διότι η ζήτηση της 

εργασίας, υπό την παρουσία ανεργίας, δεν αναμένεται να επηρεάσει τους 

μισθούς.  

 

 

2.4 Νέες Θεωρίες Εμπορίου 

Με την αποτυχία των προηγούμενων υποδειγμάτων να εξηγήσουν την οικονομική 

πραγματικότητα του διεθνούς εμπορίου, το ερευνητικό ενδιαφέρον στράφηκε σε άλλες 

θεωρητικές προσεγγίσεις. Έτσι, δημιουργήθηκε ένα νέο ρεύμα, αυτό της Νέας Θεωρίας 

Εμπορίου (ΝΘΕ), η οποία αποτελείται από μια συλλογή υποδειγμάτων. Οι θεωρίες αυτές 

θεωρούνται «νέες», καθώς προέρχονται από τις παραδοσιακές νεοκλασικές θεωρίες του 

εμπορίου που βασίζονται στις αρχές του συγκριτικού πλεονεκτήματος. Η ΝΘΕ 

δημιουργήθηκε ως απάντηση σε διάφορα παρατηρούμενα φαινόμενα που δεν μπορούσαν 

να εξηγηθούν επαρκώς από την παραδοσιακή θεωρία διεθνούς εμπορίου. Τα φαινόμενα 

αυτά περιλάμβαναν: 

• Την επιμονή ορισμένων κλάδων συγκεκριμένων χωρών ή περιοχών να 

παρουσιάζουν εξαιρετικές εμπορικές επιδόσεις, παρά την απουσία οποιουδήποτε 

προφανή ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος, όσον αφορά τους συντελεστές 

παραγωγής. 

• Την ύπαρξη οικονομιών κλίμακας στην παραγωγή, οι οποίες μπορεί να 

οδηγήσουν σε αυξανόμενες αποδόσεις κατά κλίμακα και να καταστήσουν 

δύσκολη την είσοδο νέων επιχειρήσεων στην αγορά. 

• Τον ρόλο της τεχνολογίας και της καινοτομίας στην προώθηση της οικονομικής 

ανάπτυξης και της ανταγωνιστικότητας. 

• Τον μεγάλο όγκο του διεθνούς ενδοκλαδικού εμπορίου μεταξύ αναπτυγμένων 

οικονομιών.  

 

Η παραδοσιακή θεωρία του εμπορίου, η οποία βασιζόταν στην έννοια του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος, δεν λάμβανε υπόψη της τους παραπάνω παράγοντες. Τα υποδείγματα 

 
6 Αυτός ο μηχανισμός αποδίδεται στον Haberler (1929).  
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της ΝΘΕ, στην προσπάθεια τους να εξηγήσουν την οικονομική πραγματικότητα, άρχισαν 

να αμβλύνουν την αυστηρότητα των υποθέσεων των παραδοσιακών υποδειγμάτων του 

συγκριτικού πλεονεκτήματος. Έτσι, η ΝΘΕ δίνει έμφαση στον ρόλο των οικονομιών 

κλίμακας, του ατελούς ανταγωνισμού, της στρατηγικής συμπεριφοράς των επιχειρήσεων 

και της καινοτομίας στη διαμόρφωση των προτύπων του διεθνούς εμπορίου. Ακόμα, 

αναγνωρίζει ότι οι χώρες μπορούν να αναπτύξουν ανταγωνιστικό πλεονέκτημα σε 

συγκεκριμένους κλάδους όχι μόνο μέσω της πρόσβασης σε φθηνές εισροές ή φυσικούς 

πόρους, αλλά και μέσω της συσσώρευσης γνώσεων και δεξιοτήτων, της ανάπτυξης 

εξειδικευμένων υποδομών και άλλων παραγόντων που συμβάλλουν στη δημιουργία ενός 

υποστηρικτικού επιχειρηματικού περιβάλλοντος. Λαμβάνοντας υπόψη αυτούς τους 

παράγοντες, η ΝΘΕ παρέχει ένα πιο διαφοροποιημένο και ολοκληρωμένο πλαίσιο για 

την κατανόηση της δυναμικής του διεθνούς εμπορίου.  

 

Οι Grubel and Lloyd (1975) διαπίστωσαν ότι υφίσταται εκτεταμένος όγκος ενδοκλαδικού 

εμπορίου μεταξύ των βιομηχανικών χωρών που είναι παρόμοια προικισμένες σε 

παραγωγικούς συντελεστές, γεγονός που έρχεται σε αντίθεση με τις παραδοσιακές 

θεωρίες του συγκριτικού πλεονεκτήματος. Αυτός ήταν ένας ακόμα λόγος που οδήγησε 

στη δημιουργία της ΝΘΕ υπό συνθήκες ατελούς ανταγωνισμού και αυξανόμενων 

αποδόσεων κλίμακας. Συνεπώς, η ΝΘΕ αναπτύχθηκε για να εξηγήσει τα υψηλά επίπεδα 

ενδοκλαδικού εμπορίου και το μεγάλο ποσοστό του παγκόσμιου εμπορίου που 

πραγματοποιείται μεταξύ ομοειδών χωρών (Poon, 1997; Dicken, 1998). Υπό αυτό το 

πρίσμα, η ΝΘΕ υποστηρίζει ότι η ύπαρξη αυξανόμενων αποδόσεων κλίμακας και 

ατελούς ανταγωνισμού παρέχει λόγους για την εξειδίκευση και το εμπόριο, ακόμη και 

όταν οι χώρες είναι παρόμοιες ως προς την προμήθεια συντελεστών (Krugman, 1979; 

Helpman and Krugman, 1985). 

 

Στις αρχές της δεκαετίας του 2000, αναπτύχθηκε η Νέα-ΝΘΕ, η οποία βασίζεται στη 

ΝΘΕ, αλλά ενσωματώνει πρόσθετους παράγοντες που δεν είχαν ληφθεί πλήρως υπόψη 

στην προηγούμενη θεωρία. Σύμφωνα με τους Bernard et al. (2007), αυτοί οι παράγοντες 

είναι:   

• Οι εξαγωγές είναι μια σπάνια δραστηριότητα. Σε κάθε κλάδο μόνο ένα μικρό 

κλάσμα των επιχειρήσεων εξάγει. Επίσης, οι εξαγωγικές επιχειρήσεις πωλούν το 

μεγαλύτερο μέρος της παραγωγής τους στην εγχώρια αγορά. 
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• Οι εξαγωγικές επιχειρήσεις είναι μεγαλύτερες, πιο παραγωγικές και 

παρουσιάζουν υψηλότερους μισθούς από τους κλάδους που δεν εξάγουν. 

• Η απελευθέρωση του εμπορίου αυξάνει το μέσο επίπεδο παραγωγικότητας σε 

έναν κλάδο. Μετά από μια περίοδο απελευθέρωσης του εμπορίου αυξάνεται η 

μέση παραγωγικότητα σε έναν κλάδο. 

 

Οι βασικές συνεισφορές της νέας-ΝΘΕ περιλαμβάνουν: 

• Ετερογένεια σε επίπεδο επιχείρησης: Η Νέα-ΝΘΕ αναγνωρίζει ότι οι επιχειρήσεις 

εντός του ίδιου κλάδου μπορεί να διαφέρουν ως προς την παραγωγικότητα και 

την ανταγωνιστικότητά τους, ενώ αυτή η ετερογένεια μπορεί να έχει σημαντικές 

επιπτώσεις στα εμπορικά πρότυπα. Ορισμένες επιχειρήσεις είναι πιο 

αποτελεσματικές και ικανές να παράγουν αγαθά με χαμηλότερο κόστος, ενώ 

άλλες είναι λιγότερο αποτελεσματικές και, κατ’ επέκταση, λιγότερο 

ανταγωνιστικές στη διεθνή αγορά. 

• Παγκόσμιες αλυσίδες αξίας: Η Νέα-ΝΘΕ τονίζει την αυξανόμενη σημασία των 

παγκόσμιων αλυσίδων αξίας, οι οποίες συνεπάγονται τον κατακερματισμό της 

παραγωγής σε πολλές χώρες και επιχειρήσεις. Η θεωρία αναγνωρίζει ότι τα 

διάφορα στάδια της παραγωγής μπορεί να βρίσκονται σε διαφορετικές χώρες 

ανάλογα με παράγοντες όπως το συγκριτικό πλεονέκτημα, το κόστος μεταφοράς 

και οι εμπορικές πολιτικές. 

• Μη ομοθετικές προτιμήσεις: Η Νέα-ΝΘΕ εξετάζει επίσης τον ρόλο των 

προτιμήσεων των καταναλωτών στη διαμόρφωση των εμπορικών προτύπων. 

Αναγνωρίζει ότι οι καταναλωτές μπορεί να έχουν μη ομοθετικές προτιμήσεις, το 

οποίο σημαίνει ότι η ζήτηση αγαθών μπορεί να διαφέρει ανάλογα με το επίπεδο 

του εισοδήματός τους. Αυτό μπορεί να έχει σημαντικές επιπτώσεις στους τύπους 

των αγαθών που αποτελούν αντικείμενο εμπορίου και στις χώρες που 

ειδικεύονται στην παραγωγή τους. 

 

Συνολικά, στόχος της Νέας-ΝΘΕ ήταν να παράσχει ένα πιο λεπτομερές και εξελιγμένο 

πλαίσιο για την κατανόηση της πολυπλοκότητας του διεθνούς εμπορίου. Με την 

ενσωμάτωση της ετερογένειας σε επίπεδο επιχείρησης, των παγκόσμιων αλυσίδων αξίας 

και των μη ομοιογενών προτιμήσεων, η θεωρία προσφέρει μια διαφοροποιημένη 
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προοπτική για τους παράγοντες που διαμορφώνουν τα εμπορικά πρότυπα και τις 

επιπτώσεις στην οικονομική μεγέθυνση και ανάπτυξη.  

 

Τα δύο θεμελιώδη άρθρα που οδήγησαν στη δημιουργία της Νέας-ΝΘΕ ήταν του Melitz 

(2003) και του Antràs (2003). Ο Melitz (2003) δημιούργησε ένα υπόδειγμα που 

ενσωματώνει την ετερογένεια των επιχειρήσεων για να εξηγήσει τον αντίκτυπο του 

εμπορίου στις ενδοκλαδικές ανακατανομές και τη συνολική παραγωγικότητα του 

κλάδου. Το υπόδειγμα υποθέτει ότι οι επιχειρήσεις διαφέρουν ως προς την 

παραγωγικότητά τους και ότι μόνο οι πιο παραγωγικές επιχειρήσεις είναι σε θέση να 

εισέλθουν στην εξαγωγική αγορά. Επίσης, η απελευθέρωση του εμπορίου οδηγεί σε 

ανακατανομή της παραγωγής προς τις πιο παραγωγικές επιχειρήσεις, καθώς οι λιγότερο 

παραγωγικές επιχειρήσεις αποχωρούν από την αγορά και οι πιο παραγωγικές εισέρχονται 

στην εξαγωγική αγορά. Αυτή η διαδικασία ανακατανομής οδηγεί σε υψηλότερη 

συνολική παραγωγικότητα του κλάδου, εφόσον οι πιο παραγωγικές επιχειρήσεις 

κερδίζουν μερίδιο αγοράς και είναι σε θέση να παράγουν με χαμηλότερο κόστος. 

Επιπρόσθετα, η απελευθέρωση του εμπορίου οδηγεί σε σημαντικά κέρδη 

παραγωγικότητας μέσω ενδοκλαδικών ανακατανομών προς τις πιο παραγωγικές 

επιχειρήσεις. Αντίστοιχα, οι Helpman, et al. (2004) δείχνουν ότι, μεταξύ των 

επιχειρήσεων που συμμετέχουν στο διεθνές εμπόριο, οι πιο παραγωγικές επιχειρήσεις 

πραγματοποιούν άμεσες ξένες επενδύσεις, ενώ οι λιγότερο παραγωγικές επιχειρήσεις 

εξάγουν. Επιπρόσθετα, οι πωλήσεις θυγατρικών επιχειρήσεων σε σχέση με τις εξαγωγές 

είναι μεγαλύτερες σε τομείς με μεγαλύτερη διασπορά παραγωγικότητας.  Ωστόσο, η 

προσέγγιση των Helpman et al. (2004)  δίνει έμφαση στις διαφοροποιήσεις μεταξύ των 

επιχειρήσεων εντός των κλάδων, χωρίς να εξετάζει τις οργανωτικές επιλογές των 

επιχειρήσεων που πρέπει να αποκτήσουν ενδιάμεσες εισροές, όπως κάνουν οι 

Antràs (2003) και Antràs and Ηelpman (2004). 

 

Το δεύτερο θεμελιώδες έργο που οδήγησε στη δημιουργία της Νέας-ΝΘΕ είναι αυτό του 

Antràs (2003), ο οποίος επέκτεινε την ανάλυση των Grossman and Helpman (2002). Οι 

Grossman and Helpman (2002) εξετάζουν την επιλογή μεταξύ εξωτερικής ανάθεσης και 

κάθετης ολοκλήρωσης σε ένα πλαίσιο γενικής ισορροπίας με μία εισροή. Βασική 

υπόθεση είναι ότι όσες επιχειρήσεις είναι ίδιου τύπου είναι εξίσου παραγωγικές, ενώ 

αντιμετωπίζουν την τριβή των ατελών συμβάσεων στις σχέσεις μεταξύ ανεξάρτητων 

επιχειρήσεων, την οποία σταθμίζουν έναντι της λιγότερο αποδοτικής παραγωγής 
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εισροών στις ολοκληρωμένες επιχειρήσεις. Το αποτέλεσμα στο οποίο καταλήγουν είναι 

ότι κάποιοι τομείς θα απαρτίζονται μόνο από καθετοποιημένες επιχειρήσεις, ενώ σε 

άλλους τομείς δεν θα υπάρχουν καθόλου. Η προσέγγιση αυτή επεκτάθηκε από τον Antràs 

(2003), ο οποίος εισήγαγε δύο επιπλέον χαρακτηριστικά. Αρχικά, θεώρησε ότι η τριβή 

των ατελών συμβάσεων υφίσταται και εντός των ολοκληρωμένων επιχειρήσεων και ότι 

η ολοκλήρωση παρέχει σαφώς καθορισμένα δικαιώματα ιδιοκτησίας, όπως στους 

Grossman and Hart (1986). Αυτά τα δικαιώματα ιδιοκτησίας, όμως, μπορεί είτε να 

παρέχουν είτε να μην παρέχουν πλεονέκτημα στην ολοκλήρωση έναντι της εξωτερικής 

ανάθεσης. To δεύτερο χαρακτηριστικό που εισήγαγε ο Antràs (2003) είναι ότι υπάρχουν 

δύο εισροές, η μία ελέγχεται από τον παραγωγό του τελικού αγαθού και η άλλη από 

κάποιον άλλον προμηθευτή, εντός ή εκτός της επιχείρησης. Ανάλογα με τη σχετική 

ένταση που υπάρχει για αυτές τις δύο εισροές γίνεται η επιλογή μεταξύ κάθετης 

ολοκλήρωσης και εξωτερικής ανάθεσης. Υπό αυτό το πρίσμα, ο Antràs καταλήγει στο 

ότι ο τομέας που παρουσιάζει σχετική ένταση στην εισροή που ελέγχεται από τον 

παραγωγό του τελικού αγαθού ενσωματώνεται, ενώ για τον τομέα που είναι σχετικά 

εντατικός στην άλλη εισροή, γίνεται εξωτερική ανάθεση. Ως αποτέλεσμα, στον πρώτο 

τομέα υπάρχει ενδοεπιχειρησιακό εμπόριο εισροών, ενώ στον δεύτερο τομέα υπάρχει 

εμπόριο μεταξύ επιχειρήσεων. 

 

Οι Antràs and Ηelpman (2004) αναπτύσσουν ένα θεωρητικό υπόδειγμα που συνδυάζει 

την ετερογένεια εντός του κλάδου (Melitz, 2003), με τη δομή των επιχειρήσεων (Antràs, 

2003). Στο υπόδειγμά τους, ετερογενείς παραγωγοί τελικών αγαθών επιλέγουν δομές 

ιδιοκτησίας και τοποθεσίες για την παραγωγή ενδιάμεσων εισροών. Η παγκόσμια αγορά 

διαχωρίζεται σε δύο γεωγραφικές περιοχές, τον «Βορρά» και  τον «Νότο». Τα κεντρικά 

γραφεία και οι αντίστοιχες υπηρεσίες προσφέρονται πάντοτε στον «Βορρά», ενώ οι 

ενδιάμεσες εισροές μπορούν να παράγονται εγχώρια ή στον χαμηλόμισθο «Νότο». 

Ακόμα, η παραγωγή των ενδιάμεσων εισροών μπορεί να ανήκει στον παραγωγό τελικού 

αγαθού ή σε κάποιον ανεξάρτητο προμηθευτή. Προκειμένου να επιλεχθεί ένας εγχώριος 

ή ξένος προμηθευτής ενδιάμεσων αγαθών, συγκρίνονται τα οφέλη από το χαμηλότερο 

μεταβλητό κόστος στον «Νότο» µε τα οφέλη από το χαμηλότερο σταθερό κόστος στον 

«Βορρά». Αντίστοιχα, οι παραγωγικές δομές επιλέγουν αν θα γίνει κάθετη ολοκλήρωση 

ή εξωτερική ανάθεση στην προμήθεια ενδιάμεσων αγαθών. Βασικό συμπέρασμα είναι 

ότι οι επιχειρήσεις υψηλής παραγωγικότητας αποκτούν ενδιάμεσες εισροές στον Νότο, 

ενώ οι επιχειρήσεις χαμηλής παραγωγικότητας τις αποκτούν στον Βορρά. Ωστόσο, 
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μεταξύ των επιχειρήσεων που αγοράζουν εισροές εγχώρια, οι επιχειρήσεις χαμηλής 

παραγωγικότητας αναθέτουν στο εξωτερικό τη δημιουργία ενδιάμεσων αγαθών, ενώ οι 

επιχειρήσεις υψηλής παραγωγικότητας στο εσωτερικό. Αντίστοιχα, στους τομείς με πολύ 

χαμηλή ένταση των υπηρεσιών των κεντρικών γραφείων, καμία επιχείρηση δεν 

ενσωματώνεται, ενώ από αυτές όσες επιχειρήσεις έχουν χαμηλή παραγωγικότητα 

αναθέτουν την προμήθεια στο εσωτερικό. Αντίθετα, όσες επιχειρήσεις παρουσιάζουν 

υψηλή παραγωγικότητα και δραστηριοποιούνται σε τομείς με πολύ χαμηλή ένταση των 

υπηρεσιών των κεντρικών γραφείων, αναθέτουν την προμήθεια στο εξωτερικό. 

Ταυτόχρονα, οι κλάδοι με μεγαλύτερη διασπορά της παραγωγικότητας βασίζονται 

περισσότερο σε εισαγόμενες εισροές. Επίσης, μεταξύ των κλάδων έντασης στις 

υπηρεσίες στα κεντρικά γραφεία, η ολοκλήρωση είναι πιο διαδεδομένη στους κλάδους 

με μεγαλύτερη διασπορά της παραγωγικότητας, ενώ όσο υψηλότερη είναι η ένταση των 

υπηρεσιών των κεντρικών γραφείων ενός τομέα, τόσο λιγότερο βασίζεται σε εισαγόμενες 

εισροές. Τέλος, ανάμεσα στους τομείς με ένταση στις υπηρεσίες των κεντρικών 

γραφείων, η ολοκλήρωση είναι πιο διαδεδομένη όσο υψηλότερη είναι η εν λόγω ένταση. 

 

2.4.1 Νέες θεωρίες εμπορίου και αύξουσες αποδόσεις κλίμακας 

Η ΝΘΕ εμπορίου υποστηρίζει ότι οι αυξανόμενες αποδόσεις κλίμακας οδηγούν σε 

εμπόριο μεταξύ παρόμοιων χωρών-οικονομιών, χωρίς διαφορές στην παραγωγικότητα ή 

στη σχετική αφθονία στους παραγωγικούς συντελεστές. Η λογική που βρίσκεται από 

πίσω συνοψίζεται ως εξής: Οι βιομηχανίες κάθε χώρας επικεντρώνονται σε 

συγκεκριμένα προϊόντα, αποκτώντας οικονομίες κλίμακας σε αυτούς τους κλάδους. Στη 

συνέχεια, οι χώρες ανταλλάσσουν αυτά τα προϊόντα μεταξύ τους, ενώ η κάθε οικονομία 

εξειδικεύεται σε μια συγκεκριμένη βιομηχανία ή σε ένα προϊόν. Υπό αυτό πρίσμα, το 

διεθνές εμπόριο επιτρέπει στις χώρες να επωφεληθούν από μεγαλύτερες οικονομίες 

κλίμακας. To υπόδειγμα που εισήγαγε αυτή την προσέγγιση είναι αυτό του Krugman 

(1979), που χρησιμοποιεί ένα απλουστευμένο μοντέλο διαφοροποίησης προϊόντων Dixit-

Stiglitz για να δείξει ότι οι χώρες καταλήγουν να συναλλάσσονται ώστε να επωφεληθούν 

από τις οικονομίες κλίμακας.7 Πριν το άνοιγμα του εμπορίου κάθε οικονομία παράγει μια 

διευρυμένη ποικιλία αγαθών. Ωστόσο, μετά το άνοιγμα του εμπορίου αυτές οι ποικιλίες 

 
7 Το υπόδειγμα Dixit-Stiglitz (1977) είναι ένα υπόδειγμα μονοπωλιακού ανταγωνισμού που τυποποιεί τις 

προτιμήσεις των καταναλωτών για την ποικιλία προϊόντων χρησιμοποιώντας μια συνάρτηση σταθερής 

ελαστικότητας υποκατάστασης. Στο υπόδειγμα, η προτίμηση της ποικιλίας είναι εγγενής στην υπόθεση 

των μονοτονικών προτιμήσεων. Βάσει αυτού, ένας καταναλωτής με τέτοιες προτιμήσεις προτιμά να έχει 

ένα μέσο όρο από δύο οποιεσδήποτε δέσμες αγαθών, σε αντίθεση με τα άκρα. 
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μειώνονται σε κάθε χώρα, με αποτέλεσμα οι επιχειρήσεις να μειώνουν το μέσο κόστος 

παραγωγής τους. Ως αποτέλεσμα της πτώσης του μοναδιαίου κόστους προκύπτουν 

κέρδη, ενώ λόγω του διεθνούς εμπορίου οι καταναλωτές έχουν πρόσβαση σε 

περισσότερες ποικιλίες αγαθών. O Ethier (1982) υποστηρίζει ότι το ενδοκλαδικό εμπόριο 

ενδιάμεσων αγαθών μπορεί να πραγματοποιείται μεταξύ πανομοιότυπων οικονομιών 

επειδή οι τελευταίες παρουσιάζουν οικονομίες κλίμακας, οι οποίες προκύπτουν από την 

αυξημένη διαίρεση της παραγωγικής διαδικασίας σε μεγάλο αριθμό διαφορετικών 

λειτουργιών. Ακολούθως, οι Brander and Krugman (1983) σε ένα υπόδειγμα με 

ολιγοπωλιακό ανταγωνισμό θεωρούν ότι ο τελευταίος οδηγεί σε ντάμπινγκ της 

παραγωγής στις ξένες αγορές. Επιπρόσθετα, ενδέχεται να γίνεται ντάμπινγκ από όλες τις 

εμπλεκόμενες πλευρές στο διεθνές εμπόριο. Οι συγγραφείς καταλήγουν στο ότι οι 

επιπτώσεις αυτού του φαινομενικά άσκοπου εμπορίου είναι διφορούμενες. Από τη μια 

πλευρά, σπαταλούνται πόροι για την αμοιβαία διακίνηση αγαθών. Από την άλλη πλευρά, 

ο αυξημένος ανταγωνισμός μειώνει τις μονοπωλιακές στρεβλώσεις. Επίσης, 

συμπεραίνουν πως στην περίπτωση της ελεύθερης εισόδου και της συμπεριφοράς 

Cournot το αμοιβαίο ντάμπινγκ είναι αναμφισβήτητα επωφελές.8 

 

Καταλήγοντας, πρέπει να τονιστεί ότι η σημασία των αυξανόμενων αποδόσεων κλίμακας 

και του ατελούς ανταγωνισμού όχι μόνο συνέλαβαν στην αναδιαμόρφωση της 

παραδοσιακής θεωρίας εμπορίου, αλλά επηρέασαν σημαντικά τη σκέψη για την 

εμπορική πολιτική, παρέχοντας νέα αιτιολόγηση για τον εμπορικό προστατευτισμό 

(Poon, 1997). Αν και η πλειονότητα των εργασιών στο πλαίσιο της ΝΘΕ υποθέτει ότι οι 

αυξανόμενες αποδόσεις είναι εσωτερικές στην επιχείρηση, αρκετές μελέτες δείχνουν ότι 

οι αύξουσες αποδόσεις κατά κλίμακας είναι εξωτερικές (Krugman, 1991; Krugman and 

Venables, 1995). 

 

2.4.2 Νέες θεωρίες εμπορίου και Νέα Οικονομική Γεωγραφία 

Ένα άλλο κομμάτι της βιβλιογραφίας της ΝΘΕ είναι αυτό της Νέας Οικονομικής 

Γεωγραφίας. Η Νέα Οικονομική Γεωγραφία δείχνει ότι το εμπόριο μπορεί να 

πραγματοποιηθεί μεταξύ χωρών που διαφέρουν ως προς το μέγεθος. Η πιο διαδομένη 

προσέγγιση της εν λόγω θεωρίας είναι αυτή του Krugman (1991), η οποία εισάγει το 

 
8 Ο ανταγωνισμός Cournot αποτελεί παίγνιο στο οποίο οι επιχειρήσεις αποφασίζουν χωρίς ηγεσία και 

λαμβάνει τη μορφή ανταγωνισμού ως προς την ποσότητα.  
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υπόδειγμα «πυρήνα-περιφέρειας». Στην εν λόγω θεώρηση χρησιμοποιείται ένα 

υπόδειγμα γενικής ισορροπίας δύο περιοχών, δύο τομέων. Ο ένας τομέας είναι 

βιομηχανικός με αύξουσες αποδόσεις κλίμακας και μονοπωλιακό ανταγωνισμό. Ο άλλος 

τομέας είναι αγροτικός, παρουσιάζει τέλειο ανταγωνισμό και σταθερές αποδόσεις 

κλίμακας. Τα γεωργικά αγαθά διακινούνται μεταξύ των περιφερειών χωρίς κόστος, ενώ 

τα βιομηχανικά προϊόντα έχουν κόστος μεταφοράς το οποίο μοντελοποιείται µε τη μορφή 

«παγόβουνου».9 Επίσης στο υπόδειγμα, η εργασία στον βιομηχανικό τομέα έχει τέλεια 

κινητικότητα μεταξύ των περιφερειών (χωρών), ενώ η γεωργική εργασία παρουσιάζει 

μηδενική κινητικότητα. Στην εν λόγω προσέγγιση ακολουθείται μια αθροιστική 

διαδικασία, κατά την οποία το μέγεθος της αγοράς και το κόστος ζωής λειτουργούν με 

τρόπο που προωθεί τη συσσωμάτωση της βιομηχανικής παραγωγής σε μια περιοχή. 

Συγκεκριμένα, καθώς η περιοχή αυτή μεγαλώνει, διογκώνεται και η τοπική αγορά, 

προσελκύοντας έτσι περισσότερη βιομηχανική παραγωγή. Αυτό το αποτέλεσμα είναι 

γνωστό στη βιβλιογραφία και ως «επίδραση της εγχώριας αγοράς». Αυτή η κυκλική 

αιτιώδης συνάφεια των προς τα εμπρός και των προς τα πίσω συνδέσεων, που σημειώνει 

ο Krugman (1991), δημιουργεί μια κεντρομόλο δύναμη.10 Από την άλλη όμως, υπάρχει 

και μια δύναμη διασποράς, εφόσον όσο συγκεντρώνεται η αγορά τόσο ενισχύεται ο 

ανταγωνισμός τιμών. Όταν τα εμπορικά εμπόδια μειώνονται, μειώνονται και τα 

εξαγωγικά εμπόδια της μεγαλύτερης χώρας, επειδή οι επιχειρήσεις είναι σε θέση να 

επωφεληθούν σε μεγαλύτερο βαθμό από τις οικονομίες κλίμακας, γεγονός που προάγει 

τη συσσωμάτωση και αποθαρρύνει τη διασπορά. Ο βασικός παράγοντας για τον 

προσδιορισμό της χωρικής κατανομής της βιομηχανίας είναι το επίπεδο του κόστους 

μεταφοράς. Ως εκ τούτου, το υπόδειγμα «πυρήνα-περιφέρειας» περιλαμβάνει τόσο την 

περίπτωση σύγκλισης όσο και την περίπτωση απόκλισης, σε αντίθεση με το νεοκλασικό 

υπόδειγμα που προβλέπει μόνο σύγκλιση (Gaspar, 2018).  

 

Παρόλα αυτά, στην περίπτωση που δεν υπάρχει τέλεια κινητικότητα των συντελεστών 

παραγωγής το υπόδειγμα «πυρήνα-περιφέρειας» παύει να ισχύει. Κατά συνέπεια, 

 
9 Η μοντελοποίηση του κόστους μεταφοράς ως «παγόβουνο» είναι ευρέως διαδομένη στις σύγχρονες 

θεωρίες διεθνούς εμπορίου και Νέας Οικονομικής Γεωγραφίας, και συνδέει το κόστος μεταφοράς 

γραμμικά με την απόσταση. Ουσιαστικά, ένα κλάσμα των εμπορευμάτων που αποστέλλονται «λιώνουν» 

κατά τη μεταφορά. Το υπόδειγμα του «παγόβουνου» αποδίδεται στον Samuelson (1954). 
10 Ο Krugman (1991) βασίζεται στην προσέγγιση των Myrdal (1957) και Hirschman (1958) για να αναλύσει 

τις συνθήκες υπό τις οποίες ένας μεταποιητικός τομέας θα συσσωρευτεί σε συγκεκριμένες χωρικές θέσεις. 

Οι ιδέες αυτές σχετίζονται µε αυτό που ο Myrdal (1957) ονόμασε «κυκλική αιτιώδη συνάφεια», η οποία 

δημιουργείται από αυτό που ο Hirschman (1958) ονόμασε «οπισθοδρομικές διασυνδέσεις».   
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αναπτύχθηκε ένα τμήμα της βιβλιογραφίας της Νέας Οικονομικής Γεωγραφίας, το οποίο 

εστιάζει στις διασυνδέσεις εισροών-εκροών. Χαρακτηριστικές περιπτώσεις είναι οι 

εργασίες των Krugman and Venables (1995) και Venables (1996). Στο υπόδειγμα των 

Krugman and Venables (1995), οι επιχειρήσεις του μονοπωλιακά ανταγωνιστικού τομέα 

παράγουν τελικά αγαθά για κατανάλωση και ένα σύνθετο ενδιάμεσο προϊόν 

μεταποίησης. Υπό αυτό το πρίσμα, στο υπόδειγμα υποστηρίζεται ότι μια περιοχή που 

παρουσιάζει μεγαλύτερη συσσώρευση προσφέρει μια μεγαλύτερη αγορά για τα 

ενδιάμεσα αγαθά και, συνεπώς, προσελκύει την παραγωγή αυτών των αγαθών και το 

αντίστροφο. Στην προσέγγιση του Venables (1996) υπάρχουν δυο οικονομίες και στο 

εσωτερικό τους δραστηριοποιούνται εκτός από έναν τέλεια ανταγωνιστικό κλάδο, ένας 

ανάντη (upstream) και ένας κατάντη (downstream) ατελώς ανταγωνιστικός κλάδος, όπου 

τα αγαθά που παράγονται από τις ανάντη επιχειρήσεις αποτελούν εισροές για τις κατάντη 

επιχειρήσεις. Παράλληλα, γίνεται η υπόθεση ότι η εργασία δεν μπορεί να κινηθεί 

διακρατικά. Στο υπόδειγμα υποστηρίζεται ότι αυτές οι διασυνδέσεις δημιουργούν 

οικονομικές εξωτερικότητες μόνο εάν υπάρχουν αύξουσες αποδόσεις κλίμακας. Επίσης, 

προκειμένου να γίνει διασύνδεση ενός κλάδου ανάντη και ενός κλάδου κατάντη, πρέπει 

η αύξηση της παραγωγής του κλάδου του κατάντη σταδίου, διευρύνοντας την αγορά των 

ενδιάμεσων προϊόντων που χρησιμοποιεί, να ωθεί τον κλάδο ανάντη σταδίου να παράγει 

σε πιο αποτελεσματική κλίμακα.  

 

Στα υποδείγματα των Krugman and Venables (1995) και Venables (1996), υπάρχει μια 

κεντρομόλος δύναμη και μια δύναμη διασποράς, όπως και στο υπόδειγμα του Krugman 

(1991). Η πρώτη, κεντρομόλος δύναμη, δεδομένου ότι η προσφορά εργασίας είναι 

ανελαστική, εντοπίζεται στην αύξηση του εισοδήματος, η οποία οδηγεί σε αύξηση της 

κατανάλωσης και ως εκ τούτης στην επέκταση της τοπικής αγοράς. Παράλληλα όμως, 

εάν οι μισθοί είναι πολύ υψηλοί, ορισμένες επιχειρήσεις θα θελήσουν να μεταφέρουν την 

παραγωγή τους στην περιφέρεια, οπότε υπάρχει και μια δύναμη διασποράς. Το 

πλεονέκτημα αυτού του πλαισίου είναι ότι δεν μπορεί να συμβεί μια 

αυτοτροφοδοτούμενη διαδικασία συσσωμάτωσης. Αντ' αυτού, η οικονομική 

ολοκλήρωση αποδίδει μια καμπύλη χωρικής ανάπτυξης σε σχήμα καμπάνας (Gaspar, 

2018).  

 

Συνοπτικά, στην προσέγγιση του Krugman (1991) η γεωγραφική κινητικότητα της 

εργασίας επιτρέπει στις επιχειρήσεις και τους εργαζομένους να συσσωρεύονται λόγω των 
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δεσμών ζήτησης και προσφοράς. Αντίστοιχα, στον Venables (1996) αυτόν τον ρόλο τον 

επιτελεί η διατομεακή ανακατανομή των συντελεστών στο εσωτερικό μιας περιοχής, η 

οποία επιτρέπει στις επιχειρήσεις να συσσωρεύονται λόγω αμοιβαίων κάθετων 

ολοκληρώσεων. Έτσι, τα υποδείγματα της Νέας Οικονομικής Γεωγραφίας καταλήγουν 

στα συμπεράσματά τους για τη γεωγραφική τοποθέτηση των επιχειρήσεων επιτρέποντας 

κάποια ελαστικότητα της προσφοράς συντελεστών στους τομείς συγκέντρωσης (Puga, 

1999).  

 

Για τα υποδείγματα των Krugman and Venables (1995) και Venables (1996), ο Gaspar 

(2018) κάνει κάποιες αξιοσημείωτες παρατηρήσεις: Σύμφωνα με τον ίδιο, τα εν λόγω 

υποδείγματα λαμβάνουν υπόψη τη δυνατότητα επαναβιομηχάνισης της περιφέρειας 

υποστηρίζοντας την υπόθεση μιας «χωρικής» καμπύλης Kuznets, κατά την οποία οι 

δυνάμεις της αγοράς αρχικά αυξάνουν και στη συνέχεια μειώνουν τις οικονομικές 

ανισότητες. Επίσης, ο Gaspar υπογραμμίζει ότι αυτή η πρόβλεψη συναντάται και σε 

υποδείγματα της Νέας Οικονομικής Γεωγραφίας, όπου υπάρχουν ετερογενείς 

καταναλωτικές προτιμήσεις ως προς τις διαφορετικές τοποθεσίες (Tabuchi and Thisse, 

2002; Murata, 2003; Combes et al., 2008). Ουσιαστικά, η ετερογένεια στις προτιμήσεις 

τοποθεσίας αποτυπώνουν περιφερειακές διαφορές χρησιμότητας, οι οποίες διαφέρουν 

μεταξύ των ατόμων, με αποτέλεσμα ορισμένοι καταναλωτές να είναι λιγότερο πρόθυμοι 

να μεταναστεύσουν από άλλους. Μια μεγαλύτερη διασπορά των προτιμήσεων των 

καταναλωτών ενισχύει την φυγόκεντρο δύναμη. Τέλος, ο Gaspar σημειώνει ότι η 

καμπύλη σε σχήμα καμπάνας της χωρικής ανάπτυξης έχει αναπτυχθεί και σε υποδείγματα 

της Νέας Οικονομικής Γεωγραφίας με κόστος μεταφοράς και στα γεωργικά προϊόντα 

(Fujita et al., 1999; Picard and Zeng, 2005). Το κόστος αυτό εξουδετερώνει τις καθαρές 

δυνάμεις συσσωμάτωσης από τον τομέα της μεταποίησης και συνεπώς αποτελεί μια 

πρόσθετη δύναμη διασποράς. Στην περίπτωση που το εν λόγω κόστος βρίσκεται σε 

αρκετά χαμηλά επίπεδα, μια αρχική μείωση του κόστους μεταφοράς των μεταποιητικών 

επιχειρήσεων μπορεί να δημιουργήσει συγκέντρωση. Ωστόσο, περαιτέρω μειώσεις θα 

οδηγήσουν σε εκ νέου διασπορά της βιομηχανίας. 

 

Επιπρόσθετα, αποδεικνύεται ότι όλα τα απλά υποδείγματα της Νέας Οικονομικής 

Γεωγραφίας, με προτιμήσεις Cobb-Douglas σταθερής ελαστικότητας υποκατάστασης, 

κόστος παγόβουνου και σταθερές αποδόσεις κλίμακας στην εργασία μοιράζονται κάποια 

κοινά χαρακτηριστικά και είναι ισομορφικά (Robert-Nicoud, 2005; Ottaviano and 
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Robert-Nicoud, 2005). Αυτά τα κοινά χαρακτηριστικά που μοιράζονται οι πρώιμες 

προσεγγίσεις είναι τα εξής (Baldwin et al, 2003; Gaspar, 2018): 

1. Το πρώτο κοινό χαρακτηριστικό εντοπίζεται στην «επίδραση στην εγχώρια 

αγορά».  

2. Υπάρχει αμοιβαία σχέση υπό τη μορφή κυκλικής αιτιότητας μεταξύ των ενοικίων 

και του μεγέθους του κλάδου ή με άλλα λόγια μεταξύ υψηλότερου εισοδήματος 

και μεγαλύτερης βιομηχανίας. 

3. Υφίστανται ενδογενείς ασυμμετρίες υπό την έννοια ότι η μία περιοχή 

αναπτύσσεται εις βάρος της άλλης. 

4. Μικρές μεταβολές στις τιμές των παραμέτρων οδηγούν σε απότομη 

συσσωμάτωση σε μία μόνο περιοχή. Αυτό το είδος της συσσωμάτωσης είναι 

γνωστό ως «καταστροφική» συσσωμάτωση.  

5. Η ιστορία και οι προσδοκίες έχουν σημασία για την επιλογή της σχετικής χωρικής 

κατανομής. 

6. Όταν μειώνεται το κόστος μεταφοράς κάτω από ένα ορισμένο όριο, ακόμα και αν 

η μείωση είναι προσωρινή, προκύπτει επίμονα ένα χωρικό-οικονομικό μοτίβο 

«πυρήνα-περιφέρειας». 

7. Τα μισθώματα συσσωμάτωσης υπάρχουν και είναι υψηλότερα για ενδιάμεσες 

τιμές του κόστους μεταφοράς με αποτέλεσμα να παρουσιάζουν ένα σχήμα 

καμπάνας.  

 

Παράλληλα, τα τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί υποδείγματα της Νέας Οικονομικής 

Γεωγραφίας, επηρεασμένα από τη Νέα-ΝΘΕ, με ετερογένεια στην παραγωγικότητα των 

επιχειρήσεων (Baldwin and Okubo, 2006; Baldwin and Robert-Nicoud, 2008). Οι 

Baldwin and Okubo (2006) εισάγουν στο υπόδειγμά τους μονοπωλιακό ανταγωνισμό 

τύπου Melitz (2003), υποστηρίζοντας ότι οι πιο παραγωγικές επιχειρήσεις εγκαθίστανται 

σε μεγαλύτερες αγορές για δύο λόγους. Πρώτον, επειδή υφίστανται μικρότερο τοπικό 

ανταγωνισμό και, δεύτερον, διότι απολαμβάνουν περισσότερες προς τα πίσω και προς τα 

εμπρός συνδέσεις από τις λιγότερο παραγωγικές επιχειρήσεις. Έτσι, η παραγωγικότητα 

των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον πυρήνα θα είναι μεγαλύτερη από το 

μέσο όρο, ανεξάρτητα από τις όποιες οικονομίες συσσωμάτωσης. Ταυτόχρονα, οι 

επιμέρους στρατηγικές της περιφέρειας που προσπαθούν να προσελκύσουν επιχειρήσεις 

θα επιφέρουν εγκατάσταση μόνο των λιγότερο παραγωγικών επιχειρήσεων.  
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Στο ίδιο μήκος κύματος, οι Baldwin and Robert-Nicoud (2008) υποθέτουν ετερογένεια 

των επιχειρήσεων με διαφορετικά οριακά κόστη, όπως ο Melitz (2003). Στην ανάλυσή 

τους υποστηρίζουν ότι το άνοιγμα του εμπορίου έχει τόσο θετικό αποτέλεσμα στη 

μεγέθυνση όσο και αρνητικό. Αρχικά, όσο ελευθερώνεται το εμπόριο τόσο αυξάνει το 

αναμενόμενο κόστος εισαγωγής νέων ποικιλιών, με αποτέλεσμα να επιβραδύνεται η 

ανάπτυξη. Από την άλλη πλευρά, το ελεύθερο εμπόριο έχει θετικό αντίκτυπο στο οριακό 

κόστος της καινοτομίας και συνεπώς ενισχύει την ανάπτυξη. Η ισορροπία των δύο 

επιδράσεων είναι διφορούμενη με το πρόσημο να εξαρτάται από την ακριβή φύση της 

τεχνολογίας καινοτομίας και τη σύνδεσή της με το διεθνές εμπόριο αγαθών και ιδεών. 

 

2.4.3 Νέες θεωρίες εμπορίου και θεωρία ενδογενούς μεγέθυνσης 

Παράλληλα, η ΝΘΕ συνδέεται άμεσα με τη θεωρία ενδογενούς μεγέθυνσης. Η τελευταία 

δίνει ιδιαίτερη έμφαση στην τεχνολογική πρόοδο και στους προσδιοριστικούς της 

παράγοντες, καθώς και στις εξωτερικότητες που επιφέρει η ανάπτυξη και η εφαρμογή 

της νέας γνώσης, ως σαφείς μεταβλητές που καθορίζουν την οικονομική μεγέθυνση και 

ανάπτυξη. Σύμφωνα με τη νέα θεωρία μεγέθυνσης, οι καινοτομίες αναδύονται πιο συχνά 

σε ορισμένες χώρες απ’ ό,τι σε άλλες, λόγω μια σειράς παραγόντων, όπως η ποιότητα 

των ερευνητικών ιδρυμάτων και του εκπαιδευτικού συστήματος. Το κεντρικό σημείο 

αυτής της θεωρίας είναι η διάχυση της γνώσης μεταξύ των επιχειρήσεων, καθώς η γνώση 

θεωρείται βασικός συντελεστής παραγωγής. Ως εκ τούτου, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 

επενδύουν περισσότερο στη γνώση, προκειμένου να είναι παραγωγικές ή να διατηρούν 

το ανταγωνιστικό τους πλεονέκτημα. Οι δύο βασικότερες προσεγγίσεις που 

διαμορφώνουν τη θεωρία της ενδογενούς μεγέθυνσης είναι αυτή του Romer (1986) και 

του Lucas (1988).  

 

Ο Romer (1986) υποθέτει ότι το απόθεμα γνώσης μιας επιχείρησης αυξάνεται ανάλογα 

με τις δαπάνες της επιχείρησης για έρευνα και ανάπτυξη. Επίσης, στο υπόδειγμα του 

Romer (1986) δεν υπάρχει αποτελεσματική αγορά διπλωμάτων ευρεσιτεχνίας, με 

αποτέλεσμα το απόθεμα της γνώσης να λειτουργεί σαν δημόσιο αγαθό. Κατά συνέπεια, 

από τις ιδιωτικές επενδύσεις προκύπτουν και δευτερογενείς επιδράσεις, οι οποίες 

οδηγούν στην αύξηση της δημόσιας γνώσης. Η τεχνολογική αλλαγή είναι ενδογενής, 

εφόσον η μακροπρόθεσμη μεγέθυνση καθορίζεται κυρίως από τη δημιουργία νέας 

γνώσης, που προκύπτει από πρωτοπόρους ιδιωτικούς παράγοντες, στην προσπάθειά τους 

να μεγιστοποιήσουν το κέρδος. Οι επενδύσεις που οδηγούν στη δημιουργία νέας γνώσης 
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έχουν φθίνουσες αποδόσεις κλίμακας, αλλά η διάχυση της τεχνολογίας στη δημόσια 

σφαίρα οδηγεί σε αύξουσες αποδόσεις στην παραγωγή αγαθών που ενσωματώνουν τη 

νέα γνώση. Έτσι, λόγω των φθινουσών αποδόσεων κλίμακας στις επενδύσεις που 

δημιουργούν νέα γνώση, κάθε ιδιωτικός φορέας που επενδύει στη δημιουργία γνώσης 

και επιβαρύνεται με κόστος εφεύρεσης, αντιμετωπίζει ένα βέλτιστο ανώτατο όριο στην 

επένδυσή του. Συνεπώς, η τεχνολογική αλλαγή θα πρέπει να προσαρμόζεται ενδογενώς 

στην οικονομική πολιτική. 

 

Το δεύτερο άρθρο που οδήγησε στη δημιουργία της θεωρίας της ενδογενούς μεγέθυνσης 

είναι του Lucas (1988), ο οποίος ήταν ο πρώτος που εισήγαγε τη μεταβλητή του 

ανθρώπινου κεφαλαίου σε ένα υπόδειγμα μεγέθυνσης. Στο υπόδειγμά του, οι 

δευτερογενείς επιδράσεις που αυξάνουν το επίπεδο της τεχνολογίας προέρχονται από 

επενδύσεις σε ανθρώπινο κεφάλαιο και όχι σε φυσικό. Οι γνώσεις αυξάνονται ανάλογα 

με τον χρόνο που αφιερώνεται στη εκπαίδευση, με την αποτελεσματικότητα να συνδέεται 

με το είδος της εκπαίδευσης, όπως η σχολική εκμάθηση ή/και η εκπαίδευση μέσω της 

πράξης. Οι διαφορές στη μακροπρόθεσμη μεγέθυνση προέρχονται από τους 

διαφορετικούς ρυθμούς συσσώρευσης κεφαλαίου, που απορρέουν από τις διαφορές στις 

αποφάσεις των χωρών για την κατανομή του χρόνου μεταξύ των ειδών της εκπαίδευσης. 

Έτσι, ανάλογα με την ποικιλία των αγαθών που παράγει μια χώρα και των δεξιοτήτων 

που αυτή απαιτεί, καθορίζεται ο συνολικός ρυθμός συσσώρευσης και ανάπτυξης του 

ανθρώπινου κεφαλαίου. Συνεπώς, το αρχικό συγκριτικό πλεονέκτημα μιας χώρας 

καθορίζει τα αγαθά που παράγει, και, ως εκ τούτου, τον ρυθμό συσσώρευσης και 

ανάπτυξης του ανθρώπινου κεφαλαίου. 

 

Η διάχυση της τεχνολογίας και της γνώσης είναι βασικοί μηχανισμοί που συνδέουν το 

διεθνές εμπόριο και την ενδογενή μεγέθυνση. Οι Grossman and Helpman (1991) 

υποστηρίζουν ότι το αποτέλεσμα που ενθαρρύνει την καινοτομία επικρατεί πάντα όταν 

η καινοτομία κατευθύνεται προς την επέκταση της ποικιλίας των διαθέσιμων αγαθών. 

Δείχνουν επίσης ότι το εμπόριο μεταξύ των καινοτόμων αναπτυγμένων χωρών και των 

μιμητικών αναπτυσσόμενων οικονομιών υποκινείται από την προτίμηση της ποικιλίας. 

Ωστόσο, όταν οι αναπτυσσόμενες οικονομίες μιμούνται αποτελεσματικά την καινοτομία 

τότε ενδέχεται να επιβραδύνεται στις αναπτυγμένες χώρες όταν στοχεύει στη βελτίωση 

της ποιότητας των ενδιάμεσων αγαθών που χρησιμεύουν ως παραγωγικές εισροές. Αυτό 

παρατηρείται στην περίπτωση που η μίμηση οδηγεί στην ανακατεύθυνση πόρων που 
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προηγουμένως απασχολούνταν σε δραστηριότητες όπου η ανεπτυγμένη χώρα μπορούσε 

να απολαμβάνει μονοπωλιακά κέρδη, σε εναλλακτικές παραγωγικές δραστηριότητες που 

δεν επιτρέπουν μονοπωλιακή τιμολόγηση. Συνολικά, λοιπόν, οι Grossman and Helpman 

(1991) δείχνουν πώς το διεθνές εμπόριο μπορεί να ενισχύσει τον τομέα έρευνας και 

ανάπτυξης μιας χώρας διαδίδοντας τεχνολογικές πληροφορίες, αυξάνοντας τον 

ανταγωνισμό και την επιχειρηματική προσπάθεια και διευρύνοντας το μέγεθος της 

αγοράς στην οποία δραστηριοποιούνται οι καινοτόμες επιχειρήσεις. Όμως, το διεθνές 

εμπόριο μπορεί επίσης να έχει αρνητικές επιπτώσεις στον τομέα της έρευνας και της 

ανάπτυξης, εκτοπίζοντας καινοτόμες δραστηριότητες, καθιστώντας τις συνολικές 

επιπτώσεις των διεθνών εμπορικών συναλλαγών διφορούμενες. 

 

Εναλλακτικά, οι Young (1993a, 1993b) και Lucas (1993) υποστηρίζουν ότι η μάθηση, η 

εφεύρεση και η μίμηση είναι αλληλεξαρτώμενες. Συγκεκριμένα, η μάθηση συνεχίζεται 

μόνο όταν υπάρχει τεχνολογική πρόοδος, ενώ οι εφευρέσεις και η μίμηση εξαρτώνται 

άμεσα από τον ρυθμό μάθησης. Επιπρόσθετα, όσο πιο μεγάλος ο ρυθμός της μάθησης 

τόσο ταχύτερα απαξιώνεται η υπάρχουσα τεχνολογία, με αποτέλεσμα να απαιτείται 

μεγαλύτερος ρυθμός εύρεσης νέων τεχνολογιών. Αντίστοιχα, όταν εισάγονται νέες 

τεχνολογίες, για την αποτελεσματική χρησιμοποίησή τους απαιτείται να υπάρχει 

γρήγορος ρυθμός εκμάθησης από την πλευρά του εργατικού δυναμικού. Έτσι, αυτές οι 

θεωρίες εξηγούν γιατί οι αναπτυσσόμενες οικονομίες δεν μπορούν να επωφεληθούν από 

το μεγάλο απόθεμα κεφαλαίου γνώσης που έχει ήδη συσσωρευτεί στις αναπτυγμένες 

χώρες, έως ότου το εργατικό δυναμικό τους είναι αρκετά εξειδικευμένο για να το πράξει. 

Συνεπώς, ούτε η ύπαρξη τεχνολογίας αιχμής ούτε ένα εργατικό δυναμικό υψηλής 

ειδίκευσης αρκούν για την πλήρη εξάντληση του μαθησιακού δυναμικού μιας 

οικονομίας. Αντίθετα, η εισαγωγή νέων τεχνολογιών και η ανάλογη αναβάθμιση των 

γνώσεων που σχετίζονται µε τις δεξιότητες πρέπει να συμβαδίζουν. Συμπερασματικά, 

σύμφωνα με αυτές τις θεωρήσεις, η συσσώρευση ανθρώπινου και φυσικού κεφαλαίου 

για να οδηγήσει σε διαρθρωτική διαφοροποίηση πρέπει να προέρχεται από επενδύσεις σε 

νέες τεχνολογίες και δεξιότητες.  

 

Σε άλλες προσεγγίσεις, ωστόσο, η διάχυση της τεχνολογίας είναι ανάλογη του 

διακρατικού εμπορίου κεφαλαιουχικών αγαθών, με τη λογική του ότι τα τελευταία 

ενσωματώνουν πληροφορίες σχετικά µε τις νέες τεχνολογίες (Coe et al., 1997; Pissarides, 

1997; 2001). Ο Romer (1992) το περιγράφει αυτό ως «χρήση ιδεών». Ωστόσο, ο Keller 
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(1996), χρησιμοποιώντας ένα υπόδειγμα ενδογενούς ανάπτυξης, καταλήγει στο ότι τα 

αποτελέσματα της παραγωγικότητας και της ανάπτυξης από την αυξημένη πρόσβαση σε 

ξένα κεφαλαιουχικά αγαθά είναι βραχύβια, εκτός εάν η μιμητική ικανότητα αυξάνεται 

µε ταχύτερο ρυθμό απ’ ό,τι κατά την περίοδο πριν από το άνοιγμα του εμπορίου. 

Μακροπρόθεσμα, ο ρυθμός αύξησης της παραγωγής αναγκάζεται να υποχωρήσει στον 

ρυθμό αύξησης του ανθρώπινου κεφαλαίου. Έτσι, τα κέρδη για τις χώρες που δεν 

μπορούν να απορροφήσουν τη γνώση, κυρίως δηλαδή για τις αναπτυσσόμενες οικονομίες 

με χαμηλά επίπεδα εκβιομηχάνισης, θα είναι περιορισμένα (Redding, 1999). 

 

Καταλήγοντας, υπάρχουν υποδείγματα που συνδέουν τη Νέα Οικονομική Γεωγραφία με 

τη «νέα θεωρία μεγέθυνσης», επεκτείνοντας το υπόδειγμα «πυρήνα-περιφέρειας». Ένα 

χαρακτηριστικό τέτοιο παράδειγμα είναι η εργασία των Fujita and Thisse (2003), στην 

οποία χρησιμοποιείται ένα υπόδειγμα που συνδυάζει το υπόδειγμα «πυρήνα-

περιφέρειας» του Krugman (1991) και ένα υπόδειγμα ενδογενούς μεγέθυνσης τύπου 

Grossman-Helpman-Romer. Βάσει αυτού του υποδείγματος, υποστηρίζεται ότι οι 

καινοτομίες στον τομέα της έρευνας και ανάπτυξης συνεπάγονται εξωτερικές επιδράσεις 

γνώσης μεταξύ των ειδικευμένων εργαζομένων. Επιπρόσθετα, η ανάπτυξη που 

προωθείται από τη συσσωμάτωση μπορεί να οδηγήσει σε ένα βέλτιστο κατά Pareto 

αποτέλεσμα, έτσι ώστε όταν η οικονομία μεταβαίνει από τη διασπορά στη 

συσσωμάτωση, η καινοτομία ακολουθεί έναν πολύ ταχύτερο ρυθμό. Αυτό συμβαίνει 

διότι, καθώς η οικονομία συσσωρεύεται σε μια περιοχή, ο ρυθμός καινοτομίας τείνει να 

αυξάνεται και όλοι οι εργαζόμενοι επωφελούνται από αυτό, συμπεριλαμβανομένων 

εκείνων που ζουν στην περιφέρεια. Παρ’ όλα αυτά, για να βελτιωθεί η θέση των 

εργαζομένων στην περιφέρεια, το αναπτυξιακό αποτέλεσμα που προκαλείται από τη 

συσσωμάτωση πρέπει να είναι αρκετά ισχυρό.  

 

Καταλήγοντας, οι Baldwin and Martin (2004) δείχνουν ότι η σχέση μεταξύ ανάπτυξης 

και συσσωμάτωσης εξαρτάται καθοριστικά από την κινητικότητα του ανθρώπινου ή/και 

φυσικού κεφαλαίου μεταξύ των περιφερειών. Μάλιστα, η απουσία κινητικότητας του 

κεφαλαίου φέρει την κύρια ευθύνη για την «καταστροφική» χωρική συσσωμάτωση. 

Επίσης, η μεγέθυνση επηρεάζει την οικονομική γεωγραφία μέσω μιας κυκλικής 

αιτιότητας. Αυτό συμβαίνει διότι οι δυνάμεις που ευνοούν τη χωροθέτηση μιας 

βιομηχανίας σε μια περιοχή ευνοούν επίσης τις επενδύσεις, δηλαδή τη συσσώρευση 

ανθρώπινου, φυσικού ή/και γνωστικού κεφαλαίου στην περιοχή αυτή. Ακολούθως, 
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επειδή αυτοί οι νέοι παράγοντες αποκτούν εισοδήματα και δαπανούν μέρος αυτών των 

εισοδημάτων σε τοπικό επίπεδο, η συσσώρευση κεφαλαίου μεταβάλλει το σχετικό 

μέγεθος της περιοχής. Παράλληλα, τα υποδείγματα που συνδυάζουν τη Νέα Οικονομική 

Γεωγραφία και τη Νέα Θεωρία Μεγέθυνσης δείχνουν ότι εκτός από το κόστος της 

διασυνοριακής μετακίνησης κεφαλαίων (κινητικότητα κεφαλαίων) ιδιαίτερα σημαντικό 

ρόλο λαμβάνει και το κόστος της διασυνοριακής μετακίνησης ιδεών, όπως και οι 

αντίστοιχες δευτερογενείς επιδράσεις. Τέλος, τα εν λόγω υποδείγματα υποστηρίζουν ότι 

η συνεχής μείωση του εμπορικού κόστους παράγει άνιση χωρική μεγέθυνση, με 

αποτέλεσμα το πραγματικό κατά κεφαλήν εισόδημα να αυξάνεται στην περιοχή του 

πυρήνα και να μειώνεται στην περιφέρεια. Ωστόσο, η εμφάνιση περιφερειακών 

ανισορροπιών δηλώνουν ότι για τον πυρήνα υπάρχουν αναμφισβήτητα θετικές 

επιδράσεις, ενώ για την περιφέρεια τα αποτελέσματα είναι διφορούμενα.  

 

 

2.5 Μια Ματιά στην Πραγματική Οικονομία και το Διεθνές Εμπόριο 

Η θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος έχει δεχθεί δριμεία κριτική. Η βασικότερη 

εντοπίζεται στο ότι βασίζεται σε μη ρεαλιστικές υποθέσεις, όπως ο τέλειος ανταγωνισμός 

και η πλήρης απασχόληση. Oι υποθέσεις αυτές δεν ισχύουν στον πραγματικό κόσμο με 

αποτέλεσμα η θεωρία να μην είναι πρακτικά εφαρμόσιμη. Παράλληλα, η θεωρία του 

συγκριτικού πλεονεκτήματος δεν λαμβάνει υπόψη τις επιδράσεις των μη διεθνώς 

εμπορεύσιμων προϊόντων και υπηρεσιών. 

 

Επιπρόσθετα, ένα μεγάλο μέρος της βιβλιογραφίας κατακρίνει το συμπέρασμα περί 

αμοιβαίου κέρδους από το διεθνές εμπόριο, τονίζοντας ότι το τελευταίο μπορεί να 

οδηγήσει στη διαιώνιση άνισων οικονομικών σχέσεων και δεσμών εξουσίας μεταξύ των 

αναπτυγμένων και των αναπτυσσόμενων χωρών και ότι τα οφέλη του εμπορίου μπορεί 

να μην κατανέμονται ισότιμα (Prebisch, 1950; Singer, 1950; Frank, 1966;1967; 

Emmanuel, 1972; Amin, 1974).11 Άλλωστε, ένα αποτέλεσμα που έχει επανειλημμένα 

επιβεβαιωθεί και αμφισβητεί την εγκυρότητα των παραδοχών της παραδοσιακής 

εμπορικής θεωρίας είναι ότι ορισμένες χώρες παρουσιάζουν συνεχώς εμπορικά 

πλεονάσματα και άλλες εμπορικά ελλείμματα (Shaikh and Antonopoulos, 2013; 

Tsoulfidis and Tsaliki, 2019; Ricci, 2019).  

 
11 Η συγκεκριμένη προσέγγιση παρουσιάζεται αναλυτικά στο Κεφάλαιο 6. 
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Κλασικές περιπτώσεις οικονομιών που παρουσιάζουν επίμονα εμπορικά πλεονάσματα 

αποτελούν η Κίνα και η Γερμανία, ενώ το χαρακτηριστικότερο παράδειγμα οικονομίας 

που παρουσιάζει εμπορικό έλλειμμα, παρά του ότι αποτελεί οικονομική υπερδύναμη, 

είναι οι ΗΠΑ (Shaikh and Antonopoulos, 2013; Tsaliki et al., 2018; Poulakis et al., 2022). 

Παρόμοια εικόνα, μάλιστα, παρατηρείται για διάφορες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

(Seretis and Tsaliki, 2016; Gymnopoulos et al., 2017). Επιπρόσθετα, ο Ricci (2019), 

μελετώντας το εμπόριο μεταξύ 12 παγκόσμιων περιοχών, οι οποίες περιλαμβάνουν 40 

χώρες, κατέληξε στο ότι το διεθνές εμπόριο δεν είναι ισορροπημένο, εντοπίζοντας 

φαινόμενα άνισης διεθνούς ανταλλαγής. Παράλληλα, οι οικονομίες με εμπορικό 

πλεόνασμα είναι εκείνες που γίνονται διεθνείς δανειστές εξάγοντας το πλεόνασμά τους 

ως χρέος προς τις οικονομίες με εμπορικό έλλειμμα (Shaikh, 2016a). 

 

Ως εκ τούτου, η υπόθεση που διαπερνά τα υποδείγματα «ελεύθερου» εμπορίου, σύμφωνα 

με την οποία ανταλλάσσεται ίση αξία αγαθών μεταξύ των εμπορικών εταίρων είναι υπό 

αμφισβήτηση. Στην πραγματικότητα συναντάμε οικονομίες που εμφανίζουν επίμονα 

εμπορικά πλεονάσματα και άλλες που παρουσιάζουν ελλείμματα. Το τελευταίο 

υποδηλώνει ότι το εμπόριο (εγχώριο ή διεθνές) είναι ο μηχανισμός μέσω του οποίου 

πραγματοποιούνται οι μεταφορές αξίας από τα λιγότερο προς τα περισσότερο 

τεχνολογικά ανεπτυγμένα κεφάλαια, τα οποία είναι κυρίως συγκεντρωμένα στις 

ανεπτυγμένες οικονομίες (Seretis and Tsaliki, 2016; Tsaliki et al., 2018). Με άλλα λόγια, 

όλα τα κεφάλαια και κατ’ επέκταση οι οικονομίες δεν επωφελούνται εξίσου από το 

διεθνές εμπόριο. Αντίθετα, κερδισμένα βγαίνουν μόνο τα κεφάλαια που έχουν απόλυτο 

πλεονέκτημα κόστους έναντι των υπολοίπων, με αποτέλεσμα οι εμπορικές ανισορροπίες 

μεταξύ των οικονομιών να είναι επίμονες και να διευρύνονται σταδιακά με την πάροδο 

των ετών. Επιπλέον, η χειραγώγηση του νομίσματος δεν μπορεί ούτε να καθορίσει ούτε 

να εξηγήσει τα πλεονάσματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών μιας οικονομίας 

(Weber and Shaikh, 2021). 

 

To ότι το διεθνές εμπόριο δεν είναι αμοιβαία επωφελές για όλες τις εμπλεκόμενες σε 

αυτό οικονομίες αποτυπώνεται και στο Διάγραμμα 2.1, στο οποίο παρουσιάζεται το 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών για 18 οικονομίες. Οι 18 οικονομίες που εξετάζονται 

είναι η Αυστραλία, η Βραζιλία, ο Καναδάς, η Κίνα, η Γαλλία, η Γερμανία, η Ιρλανδία, η 

Ιταλία, η Ιαπωνία, η Νότια Κορέα, το Μεξικό, η Ολλανδία, η Νορβηγία, η Σιγκαπούρη, 
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η Ισπανία, η Σουηδία, το Ηνωμένο Βασίλειο και οι ΗΠΑ. Το χρονικό διάστημα που 

ελέγχεται ξεκινά από το 1982 και εκτείνεται έως το 2021.12 Έτσι, εξετάζεται ένα μεγάλο 

χρονικό δείγμα, που περιλαμβάνει διάφορες φάσεις οικονομικής μεγέθυνσης, ύφεσης και 

κρίσεων, ενώ οι οικονομίες που έχουν επιλεχθεί παρουσιάζουν διαφορετικά επίπεδα 

οικονομικής ανάπτυξης, όπως και διαφορετικά μοντέλα παραγωγής.  

 
12 Τα διαθέσιμα στοιχεία για την Αυστραλία εκκινούν από το 1989, για την Ιρλανδία από το 2005 και για 

την Ιαπωνία από το 1996. 
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Διάγραμμα 2.1: Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών, 18 Οικονομίες 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα, ίδια επεξεργασία 
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Από το Διάγραμμα 2.1 επιβεβαιώνεται αυτό που αναμέναμε. Συγκεκριμένα, υπάρχουν 

οικονομίες με διαχρονικά εμπορικά ελλείμματα και οικονομίες με διαχρονικά εμπορικά 

πλεονάσματα. Συνεπώς, το βασικό συμπέρασμα των κυρίαρχων προσεγγίσεων, που 

συμπυκνώνεται στο ότι όσες οικονομίες συμμετέχουν στο διεθνές εμπόριο βγαίνουν 

κερδισμένες, φαίνεται να μην ισχύει.  

 

 

2.6 Συμπεράσματα 

Η βασικότερη παραδοχή που συναντάται στη συμβατική θεωρία διεθνούς εμπορίου είναι 

η αρχή του συγκριτικού πλεονεκτήματος. Η τελευταία αντικατέστησε την αρχή του 

απόλυτου πλεονεκτήματος κόστους, κατά την οποία κάθε χώρα εξάγει εκείνα τα αγαθά 

που παράγει πιο φθηνά από τους ανταγωνιστές της. Σύμφωνα με τη θεωρία του 

συγκριτικού πλεονεκτήματος, οι ΠΣΙ προσαρμόζονται αυτόματα ώστε να επιτυγχάνεται 

ισορροπία στο εμπορικό ισοζύγιο. Έτσι, ανεξάρτητα από τα διαφορετικά επίπεδα 

οικονομικής ανάπτυξης, τεχνολογίας και παραγωγικότητας, μακροχρόνια οι χώρες-

εμπορικοί εταίροι γίνονται εξίσου ανταγωνιστικοί και το εμπόριο είναι ισορροπημένο. Ο 

μηχανισμός πίσω από την αρχή του συγκριτικού πλεονεκτήματος είναι η ποσοτική 

θεωρία του χρήματος, σύμφωνα με την οποία η εισροή (εκροή) χρήματος από μία χώρα 

αυξάνει (μειώνει) το επίπεδο τιμών της χώρας και επιφέρει την επιθυμητή ισορροπία στο 

εμπορικό ισοζύγιο των χωρών.  

 

Mε μια κριτική ματιά στα υποδείγματα που υπάγονται στη ΝΘΕ γίνεται αντιληπτή η 

σύνδεση μεταξύ αυτής και της θεωρίας του συγκριτικού πλεονεκτήματος. Συγκεκριμένα, 

οι θεωρητικοί της ΝΘΕ υποστηρίζουν ότι οι όποιες εμπορικές ανισορροπίες προκύπτουν 

από τη παρουσία ατελειών στον διεθνή ανταγωνισμό (ύπαρξη ολιγοπωλίων, αυξουσών 

αποδόσεων κλίμακας, διαφοροποιημένων εμπορικών πολιτικών κ.λπ.) στο ελεύθερο 

εμπόριο. Υπό αυτό το πρίσμα, εάν αυτές οι ατέλειες δεν υπήρχαν, τότε το αποτέλεσμα 

του διεθνούς εμπορίου θα ήταν το συγκριτικό πλεονέκτημα (Milberg, 1994).  

 

Παρότι η αρχή του συγκριτικού πλεονεκτήματος αποτελεί τον βασικό πυλώνα για το 

σύνολο των νεοκλασικών προσεγγίσεων στο διεθνές εμπόριο, η εμπειρική της 

επαλήθευση τίθεται υπό αμφισβήτηση. Είτε η ανάλυση γίνεται υπό καθεστώς σταθερών 

ΣΙ, (Bretton Woods καθεστώς) είτε κυμαινόμενων ΣΙ., παρατηρείται ότι άλλες χώρες 
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εμφανίζουν σταθερά εμπορικά πλεονάσματα και άλλες παρουσιάζουν σταθερά 

ελλείμματα στα εμπορικά τους ισοζύγια (Shaikh and Antonopoulos, 2013; Tsoulfidis and 

Tsaliki, 2019; Ricci, 2021).  

 

Συμπερασματικά, αν και η θεωρία του συγκριτικού πλεονεκτήματος αποτελεί την 

κυρίαρχη προσέγγιση για το διεθνές εμπόριο, πάσχει από σοβαρές θεωρητικές και 

εμπειρικές αστοχίες. Παράλληλα, από την πρότερη ανάλυση φαίνεται ότι ο αυτόματος 

μηχανισμός προσαρμογής των ΠΣΙ, ο οποίος επιφέρει ισορροπία στο διεθνές εμπόριο, 

δεν ισχύει. Συνεπώς, η αλλαγή θεωρητικού μοντέλου γύρω από την ανάλυση του 

διεθνούς εμπορίου γίνεται επιτακτική τόσο για ακαδημαϊκός λόγους όσο και για την 

άσκηση αποτελεσματικότερης εσωτερικής και εξωτερικής οικονομικής, και μη, 

πολιτικής.  
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3 
Ισοδυναμία Αγοραστικών Δυνάμεων, Ισοδυναμία 

Επιτοκίων και Νομισματικά Υποδείγματα 

 

 

3.1 Εισαγωγή 

Δύο κυρίαρχες προσεγγίσεις γύρω από τον προσδιορισμό των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών είναι η ισοδυναμία των αγοραστικών δυνάμεων (ΙΑΔ) και η ισοδυναμία των 

επιτοκίων. Αυτές οι δύο, ακόμα και όταν δεν χρησιμοποιούνται ως αυτόνομα 

υποδείγματα, αποτελούν βασικές υποθέσεις σε άλλα κυρίαρχα θεωρητικά και εμπειρικά 

υποδείγματα πρόβλεψης της συμπεριφοράς των πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών (ΠΣΙ). Ωστόσο, τόσο η ΙΑΔ όσο και η ισοδυναμία των επιτοκίων έχουν δεχτεί 

δριμεία κριτική σε θεωρητικό και εμπειρικό επίπεδο. Έτσι, το ερευνητικό ενδιαφέρον 

επικεντρώθηκε στους λόγους που οδηγούν στην απόκλιση από αυτές τις προσεγγίσεις.  

 

Το παρόν κεφάλαιο, λοιπόν, διαρθρώνεται ως εξής: Στην Ενότητα 3.2 επιχειρείται μια 

σύντομη ιστορική αναδρομή για τη θεωρία της ΙΑΔ. Στις επόμενες δύο Ενότητες, 3.3 και 

3.4, παρουσιάζονται αναλυτικά η θεωρία της ΙΑΔ, καθώς και οι τρεις εκδοχές της 

ισοδυναμίας των επιτοκίων, καλυμμένη, ακάλυπτη και πραγματική. Ακολούθως, στην 

Ενότητα 3.5, παρατίθενται οι βασικές κριτικές γύρω από τις δύο υπό εξέταση 

προσεγγίσεις. Στην Ενότητα 3.6 παρουσιάζονται οι βασικοί λόγοι απόκλισης από την 

ΙΑΔ και οι επιδράσεις των μακροοικονομικών μεγεθών, τα οποία, σύμφωνα με την 

κυρίαρχη βιβλιογραφία, αναμένεται να επηρεάζουν την ΠΣΙ. Ταυτόχρονα, 

πραγματοποιείται επισκόπηση της εμπειρικής βιβλιογραφίας γύρω από τα 

προαναφερθέντα μακροοικονομικά μεγέθη, για να διερευνηθεί αν οι επιδράσεις τους 

είναι κοινές στις διάφορες εμπειρικές έρευνες. Στη συνέχεια, στην Ενότητα 3.7, 

αναλύονται κριτικά τα νομισματικά υποδείγματα καθορισμού της ονομαστικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, ενώ υπογραμμίζεται η σύνδεσή τους με την ΙΑΔ και την 

ισοτιμία των επιτοκίων. Παράλληλα, παρατίθεται μια σύντομη επισκόπηση της 
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εμπειρικής βιβλιογραφίας γύρω από τα εν λόγω υποδείγματα. Καταλήγοντας, στην 

Ενότητα 3.8 συγκεφαλαιώνονται τα συμπεράσματα που προκύπτουν από την πρότερη 

ανάλυση.  

 

 

3.2 Ιστορική επισκόπηση της θεωρίας της Ισοδυναμίας των 

Αγοραστικών Δυνάμεων  

Η θεωρία της ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων αποτελεί μια από τις παλαιότερες, 

συνεκτικά δομημένες, προσεγγίσεις στον χώρο των ιδεών της οικονομικής επιστήμης. 

Ήδη από τον 16ο αιώνα, Ισπανοί λόγιοι της Σχολής της Σαλαμάνκα εντόπισαν φαινόμενα 

που εμπίπτουν στην ΙΑΔ. Κατά τον Officer (1982), μεταξύ των λόγων που οδήγησαν 

στην παρατήρηση της ΙΑΔ από τη Σχολή της Σαλαμάνκα ήταν το ότι οι ερευνητές έδωσαν 

ιδιαίτερη σημασία στα εμπειρικά δεδομένα. Έτσι, παρατήρησαν ότι η Ισπανία είχε λάβει 

μεγάλες εισροές χρυσού και αργύρου από τον Νέο Κόσμο και το ισπανικό χρηματικό 

απόθεμα αυξήθηκε. Παράλληλα όμως, παρατηρήθηκε αύξηση του επιπέδου των τιμών 

και ότι οι συναλλαγματικές ισοτιμίες (ΣΙ) είχαν καταστεί δυσμενείς για την Ισπανία. Η 

Ισπανία, ωστόσο, όπως και η Αγγλία, βρισκόταν υπό καθεστώς μεταλλικού κανόνα 

(metallic standard). Δεδομένου αυτού, η αλλαγή στη ΣΙ δεν προήλθε από εξαγωγική 

δραστηριότητα αλλά από αλλαγή του επιπέδου των τιμών.  

 

Εξαιρετικής σημασίας συνεισφορά ως προς την εξέλιξη της θεωρίας της ΙΑΔ είχε και ο 

Σουηδός οικονομολόγος Christiernin, σχεδόν δύο αιώνες μετά, όποτε και λαμβάνει χώρα 

η διαμάχη μεταξύ των μεταλλόφιλων.13 Τον 18ο αιώνα, ο Christiernin, ερευνώντας τη 

συναλλαγματική πολιτική και τη συμπεριφορά της ισοτιμίας του εθνικού νομίσματος της 

Σουηδίας, εντός ενός συστήματος κυμαινόμενων ΣΙ, κατέληξε στην υιοθέτηση της 

θεωρίας. Μάλιστα η περίοδος που εξέταζε ο Christiernin, εκτός από ελευθερία στις 

κινήσεις της ισοτιμίας, παρουσίαζε και πολύ υψηλό πληθωρισμό, έως υπερπληθωρισμό. 

Η φορά αιτιότητας που διέκρινε ο Σουηδός οικονομολόγος ήταν από το χρηματικό 

απόθεμα στη σχετική τιμή του νομίσματος. Δεδομένου αυτού, η μελέτη του Christiernin 

αποτελεί κομβικής σημασίας έρευνα, η οποία όμως παρέμενε σχετικά άγνωστη μέχρι τη 

μετάφρασή της στην αγγλικά το 1963 (Eagly, 1963). 

 
13 Ο μεταλλισμός είναι μια οικονομική θεωρία που ορίζει τον πλούτο με βάση την ποσότητα των πολύτιμων 

μετάλλων (Kindleberger, 2015). 
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Κατά τον 18ο αιώνα, εκτός του Christiernin στη Σουηδία, συναντώνται προσπάθειες 

αποσαφήνισης του φαινομένου και στη Γαλλία. Οι δύο προσεγγίσεις είναι πολύ κοντά 

μεταξύ τους αποδεχόμενες την ίδια φορά αιτιότητας. Όμως, όπως επισημαίνει ο Officer 

(1982) αφορμόμενος από τον Monseron, βασικό εκπρόσωπο της γαλλικής προσέγγισης, 

στην ανάλυση των «Γάλλων» δεν δίνεται βαρύτητα στο επίπεδο τιμών του εξωτερικού. 

Το τελευταίο, ωστόσο, διαπερνά οριζόντια τόσο τη Γαλλική σχολή όσο και τη σκέψη του 

Christiernin. 

 

Με το εν λόγω φαινόμενο ασχολήθηκαν και Άγγλοι ερευνητές, συμβάλλοντας στην 

εξέλιξη της θεωρίας. Χρονολογικά, η Αγγλική προσέγγιση ξεκινά στα τέλη του 18ου 

αιώνα και ολοκληρώνεται στις αρχές του 19ου (1797-1821). Εκείνη την περίοδο η Αγγλία 

εγκαταλείπει τον κανόνα του χρυσού και τις σταθερές ισοτιμίες, λόγω των ευρύτερων 

γεω-στρατηγικών ανακατατάξεων, των πολέμων αλλά και της μείωσης της 

παραγωγικότητάς της. Συγκεκριμένα, η κολοσσιαία αύξηση της ποσότητας χρήματος 

κατά την περίοδο των ναπολεόντειων πολέμων οδήγησε στην αύξηση του πληθωρισμού 

και στην υποτίμηση του αγγλικού νομίσματος. Υπό αυτά τα δεδομένα, εφόσον η τράπεζα 

της Αγγλίας δεν υποχρεούταν να ανταλλάσσει τα μετρητά με χρυσό, η εν λόγω περίοδος 

για την Αγγλία έχει μείνει γνωστή ως «Περίοδος Τραπεζικού Περιορισμού» (Bank 

Restriction Period). Οι περισσότεροι εκ των ερευνητών υποστήριξαν ότι η αιτιώδης 

σχέση μεταξύ ποσότητας χρήματος και ΣΙ καθορίζεται από το εγχώριο επίπεδο τιμών.  

 

Ο Thronton (1802) ήταν ο πρώτος οικονομολόγος που εξήγησε με σαφήνεια τη 

λειτουργία του μηχανισμού αυτορρύθμισης που διατηρεί τη ΣΙ κοντά στην ΙΑΔ, 

προκειμένου να εξηγήσει τη συμπεριφορά της κυμαινόμενης χάρτινης λίρας μετά την 

αναστολή της μετατρεψιμότητας του νομίσματός της σε χρυσό από τη Βρετανία το 1797. 

Συγκεκριμένα, υποστήριξε ότι το επίπεδο των τιμών σε μία οικονομία με υπερβάλλουσα 

ποσότητα χρήματος θα προκαλούσε αυτόματα μια αύξηση της ΣΙ. Έτσι, εξήγησε πώς μια 

αύξηση των βρετανικών τιμών σε σχέση με τις ξένες τιμές θα έκανε, με την 

προϋπάρχουσα ΣΙ, τα ξένα αγαθά σχετικά φθηνά στην Βρετανία, και ως εκ τούτου θα 

αυξανόταν η προσφορά λιρών που επιδιώκουν να αγοράσουν συνάλλαγμα. Ταυτόχρονα, 

τα βρετανικά προϊόντα θα γίνονταν σχετικά ακριβά για το εξωτερικό, το οποίο θα μείωνε 

την προσφορά ξένου συναλλάγματος που αναζητούσε να αγοράσει λίρες. Η 

προκύπτουσα υπερβάλλουσα προσφορά λιρών και η αντίστοιχη υπερβάλλουσα ζήτηση 
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ξένου χρήματος θα ανέβαζαν αμέσως τη ΣΙ στη νέα ισορροπία της ΙΑΔ, που θα 

αντιστοιχούσε στο υψηλότερο επίπεδο των βρετανικών τιμών. 

 

Μια ακόμα σημαντική συνεισφορά του Thornton εντοπίζεται στο ότι ήταν ο πρώτος που 

διέκρινε την έννοια της ουδετερότητας των μεταβολών της ΣΙ όταν βρίσκεται στην ΙΑΔ 

τιμής της (Humprhey, 1976). Συγκεκριμένα, υποστήριξε ότι η αύξηση των βρετανικών 

τιμών δεν θα λειτουργούσε ως εμπόδιο στις βρετανικές εξαγωγές, διότι η αντίστοιχη 

μεταβολή της ΣΙ ισορροπίας θα λειτουργούσε αντισταθμιστικά. Σε αυτόν τον μηχανισμό 

βασίζεται η θεώρηση που υποστηρίζει πως οι μεταβολές της ΣΙ ΙΑΔ δεν μπορούν να 

επηρεάσουν πραγματικές μεταβλητές, όπως το εμπορικό ισοζύγιο, δεδομένου ότι απλώς 

αντισταθμίζουν τους αποκλίνοντες ονομαστικούς ρυθμούς πληθωρισμού και συνεπώς 

αφήνουν αμετάβλητες τις πραγματικές, προσαρμοσμένες στη ΣΙ, σχετικές τιμές 

(Humprhey, 1976). 

 

Ωστόσο, εξετάζοντας την περίοδο του «Bank Restriction» στην Αγγλία, οι Nachane and 

Hatekar (1995) απέρριψαν τη συνολοκλήρωση του βρετανικού δείκτη τιμών και της ΣΙ, 

όπως και την κατά Granger αιτιώδη σχέση. Σε παρόμοια συμπεράσματα καταλήγει και ο 

Officer (2000) για την ίδια περίοδο, κάνοντας χρήση πολυμεταβλητών παλινδρομήσεων, 

συμπεριλαμβάνοντας ως μεταβλητές τα χαρτονομίσματα της Τράπεζας της Αγγλίας, την 

τιμή του σιταριού, τις εξωτερικές στρατιωτικές δαπάνες, τον γενικό δείκτη τιμών και τη 

ΣΙ. Αντίστοιχα, ο Eagly (1968, 1971), εξετάζοντας και τις δύο περιόδους του 

μεταλλισμού, τη σουηδική (1745-1776) και την αγγλική (1797-1821), παρατήρησε 

αυξήσεις στο επίπεδο τιμών και στη ΣΙ σε όρους τραπεζογραμματίων.  

 

Σύμφωνα με τον Officer (1982), o πρώτος οικονομολόγος που εξέτασε αριθμητικά τη 

σχέση μεταξύ του επιπέδου τιμών και της σχετικής τιμής συναλλάγματος μεταξύ δύο 

χωρών, θεωρώντας το επίπεδο τιμών της αλλοδαπής σταθερό, ήταν ο Wheatley το 1803. 

Επίσης, ο Wheatley διατύπωσε για πρώτη φορά την απόλυτη εκδοχή της ΙΑΔ, ενώ 

υποστήριξε ότι η πορεία της ονομαστικής ΣΙ καθορίζεται αποκλειστικά από τις σχετικές 

τιμές, οι οποίες με τη σειρά τους καθορίζονται από την ποσότητα του χρήματος που 

κυκλοφορεί σε κάθε χώρα (Humphrey, 1979). Σε ένα τέτοιο πλαίσιο, επομένως, η 

υπόθεση της ΙΑΔ έγινε αντιληπτή ως επέκταση της ποσοτικής θεωρίας του χρήματος, 

που διατυπώθηκε από τον Hume, στη διεθνή αγορά (Frenkel, 1978). Υπό αυτό το πρίσμα, 
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ο Wheatley υποστήριξε ότι οι κινήσεις των ΣΙ είναι καθαρά νομισματικό φαινόμενο 

(Humphrey, 1979). 

 

Όπως και η εκδοχή του Wheatley, η εκδοχή του Ricardo (1817) για την υπόθεση ΙΑΔ 

βασίζεται στην ποσοτική θεωρία του χρήματος. O Ricardo ισχυρίστηκε ότι οι 

πραγματικοί κλυδωνισμοί δεν επηρεάζουν τη ΣΙ ούτε προσωρινά, εφόσον τέτοια σοκ 

αυτοδιορθώνονται ακαριαία. Έτσι, θεώρησε ότι η ονομαστική ΣΙ θα βρίσκεται πάντα 

στην τιμή ισορροπίας χάρη στα σχετικά αποθέματα χρήματος (Humphrey, 1979). Αυτή 

του η θέση οδήγησε στην εγκατάλειψη της θεωρίας της φυσικής τιμής για την ανάλυση 

των μηχανισμών που διέπουν τις διεθνείς τιμές, ενώ η επίδραση του έργου του Ricardo 

ήταν καθοριστική για την ανάδειξη της θεωρίας της ΙΑΔ σε θεμελιώδη νόμο της 

οικονομικής επιστήμης (Boundi-Chraki and Tomé, 2022). Σε αντίθεση με τον Ricardo 

αλλά και τον Wheatley, o Blake το 1810 υποστήριξε ότι η ΠΣΙ μεταξύ δυο χωρών 

καθορίζεται από τους πραγματικούς όρους εμπορίου τους (Officer, 1982). Ο Blake 

επίσης κατέληξε στο συμπέρασμα ότι η ΠΣΙ εξαρτάται από την πραγματική οικονομία, 

ενώ η ονομαστική από νομισματικούς παράγοντες, το οποίο αποτελεί κρίσιμη 

διαφοροποίηση από τους υπόλοιπους μεταλλόφιλους.  

 

Παρ’ όλα αυτά, τη μεγαλύτερη συνεισφορά στη διαμόρφωση της ΙΑΔ είχε ο Σουηδός 

οικονομολόγος Gustav Cassel. Κατά τη διάρκεια του A’ Παγκοσμίου Πολέμου και καθ' 

όλη τη δεκαετία του ’20, ο Cassel (1916,1918,1921,1928) έγραψε εκτενώς για το θέμα 

του προσδιορισμού των ΣΙ, καθώς και για συναφή θέματα, όπως οι προσδιοριστικοί 

παράγοντες του πληθωρισμού κατά τη διάρκεια και μετά τον πόλεμο, η λειτουργία του 

διεθνούς νομισματικού συστήματος και η μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα του κανόνα του 

χρυσού, μεταξύ άλλων. Παρ’ όλα αυτά, οι απόψεις του ίδιου του Cassel είχαν αλλάξει με 

την πάροδο των ετών. Αρχικά, ο Cassel (1916) εξέφρασε την ΙΑΔ σε όρους σχετικών 

ποσοτήτων χρήματος, ενώ, στη συνέχεια, η διατύπωση άλλαξε και η ΙΑΔ εκφράστηκε σε 

όρους τιμών.  

 

Ο Hamprhey (1979) συνοψίζει τη συνεισφορά του Cassel σε έξι σημεία, ως εξής: 

1. Επινόησε και καθιέρωσε πρώτος τον ορό «ΙΑΔ».  

2. Διέκρινε δύο εκδοχές της ΙΑΔ, την απόλυτη και τη σχετική.  

3. Επαναπροσδιόρισε την ασαφή έννοια της εξίσωσης της ποσότητας χρήματος. 

Συγκεκριμένα, υποστήριξε ότι όταν η ΣΙ βρίσκεται στην τιμή ισορροπίας της, μια 
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ορισμένη αντιπροσωπευτική ποσότητα αγαθών κοστίζει το ίδιο και στις δύο 

χώρες. Επισημαίνει, ωστόσο, ότι αυτό ισχύει μόνο εάν το αντιπροσωπευτικό 

καλάθι της αγοράς εμπορευμάτων είναι πανομοιότυπο και για τις δύο οικονομίες.  

4. Αναδιατύπωσε και βελτίωσε την έννοια της ουδετερότητας διευκρινίζοντας ότι οι 

μεταβολές της ΣΙ στην ΙΑΔ τιμή της αφήνουν αμετάβλητη την ΠΣΙ και έτσι δεν 

επηρεάζουν τις πραγματικές εξαγωγές και εισαγωγές. Έτσι, ο Cassel έβγαλε το 

συμπέρασμα ότι καμία χώρα δεν μπορεί να αυξήσει την ανταγωνιστικότητά της 

στις ξένες αγορές απλώς και μόνο μειώνοντας το επίπεδο τιμών της. Η πτώση των 

τιμών, υποστήριξε, θα συνοδεύεται από μια πανομοιότυπη πτώση της ΣΙ 

ισορροπίας, αφήνοντας την ΠΣΙ και συνεπώς τις πραγματικές εξαγωγές 

αμετάβλητες.  

5. Εντόπισε τις πηγές των προσωρινών αποκλίσεων από την ΙΑΔ και περιέγραψε 

τον αυτό-διορθωτικό μηχανισμό που λειτουργεί για την εξάλειψη των 

αποκλίσεων αυτών. Όσον αφορά τις αιτίες των προσωρινών αποκλίσεων από την 

ΙΑΔ ο Cassel ανέδειξε τις εξής:  

o προσδοκίες για μελλοντική υποτίμηση του νομίσματος λόγω προσδοκιών 

για μελλοντική πληθωριστική αύξηση του χρήματος.  

o κερδοσκοπία κατά του νομίσματος. 

o αναγκαστικές πωλήσεις του νομίσματος μιας χώρας στο εξωτερικό σε 

αυθαίρετα χαμηλές τιμές. 

o αποτυχία των τιμών των εξαγωγών να κινηθεί παράλληλα και στην ίδια 

αναλογία με τις γενικές τιμές όταν προκύπτουν νομισματικά σοκ.  

o τυχαίες πραγματικές διαταραχές στο ισοζύγιο πληρωμών.  

Αντίστοιχα, ο μηχανισμός αυτό-διόρθωσης του Cassel συνοψίζεται ως εξής. Οι 

αποκλίσεις της ΣΙ από την ΙΑΔ επηρεάζουν τις εμπορικές ροές προς μια 

κατεύθυνση που αντισταθμίζει την απόκλιση. Συγκεκριμένα, εάν το νόμισμα της 

χώρας Α είναι υπερτιμημένο και το νόμισμα της Β υποτιμημένο, τότε οι εξαγωγές 

από την Α στη Β θα μειωθούν. Αντίστοιχα, οι εισαγωγές από το Β στο Α θα 

τονώνονταν. Ως εκ τούτου, θα αυξανόταν η αξία του νομίσματος της Β στην Α. 

Αυτή η διαδικασία θα επέστρεφε τη ΣΙ στην ΙΑΔ τιμή της. Βάσει των παραπάνω, 

μάλιστα, ο Cassel υποστήριξε ότι η ισοτιμία ΙΑΔ υποδεικνύει την πραγματική 

ισορροπία των ανταλλαγών.  

6. Ανέπτυξε το ζήτημα της αιτιότητας μεταξύ τιμών και ΣΙ. Όπως και ο Wheatley, 

θεωρούσε ότι η αιτιώδης συνάφεια εκτείνεται από τα επίπεδα τιμών στη ΣΙ 
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ισορροπίας. Αυτή η διαδικασία, βασίζεται στην ποσοτική θεωρία του χρήματος. 

Έτσι, το χρήμα καθορίζει τις τιμές, οι οποίες με τη σειρά τους καθορίζουν τη ΣΙ. 

Εν ολίγοις, η ΣΙ καθορίζεται από τα σχετικά εθνικά χρηματικά αποθέματα που 

λειτουργούν μέσω των σχετικών επιπέδων τιμών. Ως εκ τούτου, βάσει της 

ποσοτικής θεωρίας του χρήματος, τα σχετικά εθνικά χρηματικά αποθέματα 

αποτελούν τη βασική προσδιοριστική μεταβλητή της συμπεριφοράς των ΣΙ. 

Συνεπώς, υπάρχει μια άμεση σύνδεση μεταξύ της θεωρίας του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος (βλ. Ενότητα 2.3) και της θεωρίας της ΙΑΔ, η οποία εδράζεται 

στην ποσοτική θεωρία του χρήματος.  

 

Τέλος, σε αντίθεση με τους προηγούμενους, ο Cassel γνώριζε το επίπεδο τιμών και τους 

αριθμοδείκτες, με αποτέλεσμα να τους εισάγει με επιτυχία στους εμπειρικούς ελέγχους 

της θεωρίας (Officer, 1982). Υπό αυτό το πρίσμα, πρότεινε τη χρήση τόσο του δείκτη 

τιμών καταναλωτή όσο και του δείκτη τιμών χονδρικής για τον υπολογισμό των 

μεταβολών των ΣΙ, ώστε να διατηρηθεί η ΙΑΔ (Boundi-Chraki and Tomé, 2022). 

 

O Keynes (1923) ήταν από τους πρώτους που άσκησαν κριτική στην ΙΑΔ, όπως 

διαμορφώθηκε από τον Cassel. Συγκεκριμένα, τόνισε ότι τα μεταφορικά κόστη και τα 

μέτρα εμπορικού προστατευτισμού, όπως οι δασμοί ή οι φόροι στις εξαγωγές και τις 

εισαγωγές προκαλούν σοβαρές αποκλίσεις από την ΙΑΔ. Επιπλέον, ο Keynes (1930) 

υποστήριξε ότι η θεωρία της ΙΑΔ παρουσιάζει ένα ακόμα σοβαρό πρόβλημα, διότι δεν 

λαμβάνει υπόψη της τις μεταβολές στους όρους εμπορίου.  

 

 

3.3 Ο Νόμος της Μίας Τιμής και η Ισοδυναμία Αγοραστικών 

Δυνάμεων. 

Η υπόθεση της ΙΑΔ συνδέεται άμεσα με τον «νόμο της μίας τιμής» της νεοκλασικής 

σχολής, ο οποίος ορίζει ότι υπό την απουσία δασμών και κόστους μεταφοράς, το 

ελεύθερο εμπόριο αγαθών εξασφαλίζει ίδιες τιμές για ίδια αγαθά σε διαφορετικές χώρες 

(Τaylor and Τaylor, 2004). Βέβαια, ο «νόμος της μίας τιμής» δεν αποτελεί θεωρία 

προσδιορισμού των ΣΙ, αλλά έναν κανόνα βάσει του οποίου καθορίζεται η 

αποτελεσματικότητα της αγοράς (Antonopoulos, 1999; Ruiz-Napoles, 2004). Αντιθέτως, 

η ΙΑΔ αποτελεί τον πυρήνα της νεοκλασικής θεωρίας γύρω από τις ΠΣΙ (Harvey, 2009: 
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15), σύμφωνα με τον οποίο τα επίπεδα τιμών μεταξύ δύο εμπορικά συναλλασσόμενων 

χωρών εκφρασμένα σε κοινό νόμισμα συγκλίνουν μέχρι να γίνουν ίσα μεταξύ τους. Υπό 

αυτό το πρίσμα, οι Feenstra and Taylor (2014) υποστηρίζουν ότι η πρόταση αυτή 

αποτελεί τη μακροοικονομική εκδοχή του «νόμου της μίας τιμής».  

 

Η λογική πίσω από την ΙΑΔ εδράζεται στο ότι, υπό την υπόθεση του πλήρους ελεύθερου 

εμπορίου, αν οι χώρες παρουσιάζουν παρόμοια εκροή ή καλάθια καταναλωτή, οι 

αντίστοιχοι δείκτες τιμών εκφρασμένοι σε κοινό νόμισμα θα παρουσιάζουν παρόμοιες 

μεταβολές (Krugman et al., 2017). Συγκεκριμένα, βάσει της ΙΑΔ, τα επίπεδα τιμών 

εξισώνονται μεταξύ των εμπορικών εταίρων-οικονομιών μέσω του μηχανισμού του 

ελευθέρου εμπορίου. Αν το ίδιο καλάθι καταναλωτή είναι φθηνότερο σε μία χώρα απ’ 

ό,τι σε μία άλλη, τότε η ζήτηση θα στραφεί σε εκείνη την χώρα, με αποτέλεσμα να 

αυξηθεί η τιμή του καλαθιού. Έτσι, τα κίνητρα αντισταθμιστικής κερδοσκοπίας θα 

επιφέρουν εξίσωση στις τιμές των καλαθιών, όταν αυτές εκφράζονται σε κοινό νόμισμα. 

Συνεπώς, ακολουθώντας την υπόθεση της ΙΑΔ, οι ΠΣΙ μεταβάλλονται έτσι ώστε οι 

διάφορες χώρες να γίνουν εξίσου ανταγωνιστικές σε όρους τιμών.  

 

Η ΙΑΔ, όπως ειπώθηκε, λαμβάνει δύο μορφές, την Απόλυτη και τη Σχετική. Σύμφωνα με 

την Απόλυτη ΙΑΔ, η οποία αποτελεί μια γενίκευση του νόμου της μίας τιμής, το επίπεδο 

τιμών Pt της ημεδαπής σε εγχώριο νόμισμα είναι ίσο με το επίπεδο τιμών της αλλοδαπής 

P*
t  εκφρασμένο σε ξένο νόμισμα (Συριόπουλος και Παπαδάμου, 2014; Λεβεντάκης, 

2003). Ορίζοντας τώρα ως 𝑆𝑡 τη ΣΙ, η οποία είναι ίση με τον λόγο της τιμής του ξένου 

νομίσματος προς την τιμή του εγχώριου, προκύπτει η εξής σχέση:  

𝑃𝑡 = 𝑆𝑡 ∗ 𝑃𝑡
∗     (3.1) 

Αναδιατάσσοντας τους όρους της εξίσωσης (3.1) παίρνουμε μια πρώτη προσέγγιση για 

τη ΣΙ, η οποία ορίζεται ως ο λόγος των τιμών της αλλοδαπής προς τις τιμές της ημεδαπής: 

𝑆𝑡 = 𝑃𝑡/𝑃𝑡
∗     (3.2) 

Σε αυτό το σημείο κρίνεται σκόπιμο να αναλυθεί γιατί η Απόλυτη ΙΑΔ αποτελεί 

γενίκευση του νόμου της μίας τιμής. Έστω, λοιπόν, ότι 𝑃𝑖 η τιμή ενός αγαθού 𝑖 

εκφρασμένη σε εγχώριο νόμισμα και 𝑃𝑖
∗ η τιμή του ίδιου αγαθού σε ξένο νόμισμα. Βάσει 

του νόμου της μία τιμής θα πρέπει να ισχύει ότι 𝑃𝑖 = 𝑆𝑡 ∗ 𝑃𝑖
∗. Αν η σχέση (3.2) δεν ισχύει, 

τότε δεν εξαλείφονται τα κίνητρα αντισταθμιστικής κερδοσκοπίας, εφόσον υπάρχει 

συμφέρον να αγοραστεί το προϊόν από τη μια χώρα και να πωληθεί στην άλλη, δεδομένου 
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ότι δεν υπάρχει κόστος μεταφοράς. Έτσι, τα συνεχόμενα αρμπιτράζ, όπως υποστηρίζεται 

από τη σχετική θεωρία, θα οδηγήσουν σε εξίσωση των τιμών των δύο ομοιογενών 

αγαθών (Λεβεντάκης, 2003). Θεωρητικά, εφόσον ο νόμος της μίας τιμής ισχύει για όλα 

τα πανομοιότυπα αγαθά, αν υποθέσουμε ότι ο γενικός δείκτης τιμών της ημεδαπής 

σταθμίζεται με τα ίδια αγαθά και βαρύτητα, όπως και της ημεδαπής, επιστρέφουμε στη 

σχέση (3.1).  

 

Παρ’ όλα αυτά, στην πραγματική οικονομία η στάθμιση πρέπει να γίνεται και βάσει του 

κόστους μεταφοράς. Για αυτόν τον λόγο, η Απόλυτη ΙΑΔ διαφοροποιείται λαμβάνοντας 

τη Σχετική της εκδοχή. Κατά την παραλλαγή αυτή, ο ρυθμός μεταβολής της ΣΙ πρέπει να 

ισούται με τη διαφορά των ρυθμών μεταβολής, των τιμών της ημεδαπής και της 

αλλοδαπής αντίστοιχα. Κατ' ακολουθίαν, ο ρυθμός μεταβολής της ΣΙ πρέπει να ισούται 

με τη διαφορά του πληθωρισμού των δύο οικονομιών. Η αντίστοιχη σχέση είναι: 

𝑆𝑡−𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
=
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
−
𝑃𝑡
∗−𝑃𝑡−1

∗

𝑃𝑡−1
∗     (3.3) 

Αν θέσουμε ως 𝑠 =
𝑆𝑡−𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
 , 𝑝 =

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 και 𝑝∗ =

𝑃𝑡
∗−𝑃𝑡−1

∗

𝑃𝑡−1
∗ , η σχέση (3.3) γίνεται: 

𝑠 = 𝑝 − 𝑝∗     (3.4) 

Αυτή η εκδοχή αποτελεί παραλλαγή της Απόλυτης ΙΑΔ και λαμβάνει υπόψη τα κόστη 

μεταφοράς και τυχών «ατέλειες» του διεθνούς εμπορίου, όπως δασμοί και ντάμπινγκ. Σε 

αυτό το σημείο, βέβαια, πρέπει να τονιστεί το εξής. Αν ισχύει η Απόλυτη ΙΑΔ, τότε 

αναγκαστικά ισχύει και η Σχετική, όπως φαίνεται και από την αντίστοιχη άλγεβρα. Το 

αντίθετο, όμως, δεν ισχύει.  

 

 

3.4 Ισοδυναμία Επιτοκίων: Καλυμμένη, Ακάλυπτη και Πραγματική. 

Εκτός της ΙΑΔ, σε διάφορα θεωρητικά και εμπειρικά υποδείγματα συναντάται ως βασική 

υπόθεση εργασίας η θεωρία της ισοδυναμίας των επιτοκίων. Η ισοδυναμία των επιτοκίων 

βασίζεται στην έννοια του αρμπιτράζ, όπου οι επενδυτές επιδιώκουν να εκμεταλλευτούν 

τις διαφορές στα επιτόκια και τις ΣΙ για να αποκομίσουν κέρδη. Η συγκεκριμένη 

προσέγγιση έρχεται να καλύψει μία έλλειψη που προκύπτει από την ΙΑΔ, η οποία δεν 

λαμβάνει υπόψη της τις ροές κεφαλαίων. Ουσιαστικά, η εν λόγω θεωρία συνδέει τα 

επιτόκια μεταξύ δύο οικονομιών με τις κινήσεις που αναμένεται να παρουσιάσει η μεταξύ 

τους ΣΙ. Η ισοδυναμία των επιτοκίων έχει τρεις παραλλαγές: 
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1. την καλυμμένη ισοδυναμία επιτοκίων (ΚΙΕ). 

2. την ακάλυπτη ισοδυναμία επιτοκίων (ΑΙΕ)  

3. την πραγματική ισοδυναμία επιτοκίων (ΠΙΕ)  

 

Η θεωρία της ισοδυναμίας των επιτοκίων συνδέεται άμεσα με το «διεθνές αποτέλεσμα 

Fisher», σύμφωνα με το οποίο οι διαφορές στα ονομαστικά επιτόκια αντανακλούν τις 

αναμενόμενες αλλαγές στη ΣΙ μεταξύ των χωρών. Η υπόθεση δηλώνει συγκεκριμένα ότι 

οι ΣΙ μεταβάλλονται κατά την ίδια αναλογία, αλλά προς την αντίθετη κατεύθυνση από 

τη διαφορά των επιτοκίων. Έτσι, το νόμισμα της χώρας με το υψηλότερο ονομαστικό 

επιτόκιο αναμένεται να υποτιμηθεί έναντι του νομίσματος της χώρας με το χαμηλότερο 

ονομαστικό επιτόκιο. Το τελευταίο συμβαίνει θεωρητικά διότι τα υψηλότερα ονομαστικά 

επιτόκια αντανακλούν πληθωριστικές προσδοκίες. Παρ’ όλα αυτά, ένα σημαντικό τμήμα 

της εμπειρικής βιβλιογραφίας είτε απορρίπτει το διεθνές αποτέλεσμα Fisher είτε 

καταλήγει σε μεικτά αποτελέσματα (Woodwart, 1992; Shalishali and Ho, 2002; Utami 

and Inanga, 2009; Ray, 2012; Shalishali, 2012; Korab and Kapunek, 2013).14 Στη 

συνέχεια, ακολουθώντας τους Feenstra and Taylor (2014), τους Lothian and Wu (2011) 

και τους Du et al. (2018), παρουσιάζουμε την ΚΙΑ, την ΑΙΕ και την ΠΙΕ. 

 

3.4.1 Καλυμμένη ισοτιμία επιτοκίων 

Έστω 𝑖𝑡,𝑡+𝑛 και 𝑖𝑡,𝑡+𝑛
∗  τα επιτόκια χωρίς κίνδυνο για 𝑛 έτη της ημεδαπής και της 

αλλοδαπής αντίστοιχα. Η ΣΙ, 𝑆𝑡, εκφράζεται σε μονάδες ξένου νομίσματος ανά εγχώριου. 

Δηλαδή, μια αύξηση της 𝑆𝑡 σημαίνει υποτίμηση του ξένου νομίσματος και ανατίμηση 

του εγχώριου. Ορίζουμε επίσης ως 𝐹𝑡,𝑡+𝑛 την προθεσμιακή ΣΙ σε ξένο νόμισμα ανά 

μονάδα εγχώριου νομίσματος για 𝑛 έτη τη χρονική στιγμή 𝑡. Η συνθήκη KIΕ δηλώνει ότι 

η προθεσμιακή ισοτιμία πρέπει να ικανοποιεί τη σχέση: 

(1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛)
𝑛
= (1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛

∗ )
𝑛 𝑆𝑡

𝐹𝑡,𝑡+𝑛
   (3.5) 

 
14 Το διεθνές αποτέλεσμα Fisher αποτελεί επέκταση του «απλού» αποτελέσματος Fisher, σύμφωνα με το 

οποίο οι διακυμάνσεις στον προσδοκώμενο ρυθμό πληθωρισμού οδηγούν σε ανάλογες διακυμάνσεις στο 

επιτόκιο. Από την αντίστοιχη θεωρία υποστηρίζεται ότι τα πραγματικά επιτόκια μένουν αμετάβλητα, διότι 

καθορίζονται στον πραγματικό τομέα από την τεχνολογία και τις προτιμήσεις. Ως εκ τούτου, τα 

ονομαστικά επιτόκια σχετίζονται με μια σχέση 1 προς 1 με τον πληθωρισμό (Hatemi-J and Irandoust, 

2008). Ωστόσο, η αντίστοιχη εμπειρική βιβλιογραφία δεν επιβεβαιώνει το αποτέλεσμα Fisher (Fama and 

Gibbons, 1982; Huizinga and Mishkin, 1986; Mishkin, 1992; Hatemi-J and Irandoust, 2008) 
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Αν μετασχηματίσουμε τη σχέση (3.5) σε λογαρίθμους, το προθεσμιακό ασφάλιστρο 

𝜌𝑡,𝑡+𝑛 είναι ίσο με τη διαφορά των επιτοκίων : 

𝜌𝑡,𝑡+𝑛 ≡
1

𝑛
(𝑓𝑡,𝑡+𝑛 − 𝑠𝑡) = 𝑖𝑡,𝑡+𝑛 − 𝑖𝑡,𝑡+𝑛

∗   (3.6) 

όπου με τα πεζά γράμματα, 𝑓𝑡,𝑡+𝑛 και 𝑠𝑡 συμβολίζονται οι λογάριθμοι των αρχικών 

μεταβλητών 𝐹𝑡,𝑡+𝑛 και 𝑆𝑡 αντίστοιχα. Μια μονάδα εγχώριου νομίσματος σήμερα μπορεί 

να επενδυθεί στο ίδιο νόμισμα και να αυξηθεί σε (1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛)
𝑛

 σε 𝑛 χρόνια από τώρα. 

Εναλλακτικά, μια μονάδα εγχώριου νομίσματος μπορεί να ανταλλαχθεί με 𝑆𝑡 μονάδες 

ξένου νομίσματος και να επενδυθεί σε ξένο νόμισμα για να λάβει (1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛
∗ )

𝑛
𝑆𝑡 

μονάδες ξένου νομίσματος σε 𝑛 χρόνια από τώρα. Παρ’ όλα αυτά, είναι γεγονός ότι οι ΣΙ 

παρουσιάζουν μεγάλες διακυμάνσεις, οι οποίες επηρεάζουν άμεσα τη μελλοντική 

απόδοση του επενδυτή. Δεδομένου αυτού, ένας επενδυτής, ανάλογα με τις προσδοκίες 

του και τη συμπεριφορά του απέναντι στον κίνδυνο, μπορεί να προτιμήσει να 

προσυμφωνήσει τη μετατροπή του ποσού σε 𝑛 χρόνια από ξένο σε εγχώριο νόμισμα 

βάσει της προθεσμιακής ΣΙ 𝐹𝑡,𝑡+𝑛. Έτσι, το ποσό εκφρασμένο σε εγχώριο νόμισμα, από 

την επένδυση στο ξένο χρεόγραφο σε t=1, θα είναι ίσο με (1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛
∗ )

𝑛 𝑆𝑡

𝐹𝑡,𝑡+𝑛
.  

 

Συνεπώς, εάν το εγχώριο και το ξένο νόμισμα είναι απαλλαγμένα από όλους τους 

κινδύνους, εκτός από τον συναλλαγματικό, και εάν το προθεσμιακό συμβόλαιο δεν έχει 

κίνδυνο αντισυμβαλλομένου15, οι δύο επενδυτικές στρατηγικές είναι ισοδύναμες και, 

συνεπώς, θα πρέπει να αποφέρουν τις ίδιες αποδόσεις. Επομένως, η συνθήκη της ΚΙΑ 

είναι μια απλή συνθήκη μη-αρμπιτράζ. 

 

3.4.2 Ακάλυπτη ισοτιμία επιτοκίων 

Στην περίπτωση της ΑΙΕ, σε αντίθεση με την ΚΙΕ, ο επενδυτής δεν εξασφαλίζει τη θέση 

του μέσω κάποιου προθεσμιακού συμβολαίου, αλλά αναλαμβάνει τον κίνδυνο που 

προκύπτει από τη διακύμανση της ΣΙ. Έτσι, αν ορίσουμε ως Ε(𝑆𝑡,𝑡+𝑛) την αναμενόμενη 

τιμή της ΣΙ σε χρόνο 𝑡 + 𝑛, η σχέση (3.5) γίνεται: 

(1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛)
𝑛
= (1 + 𝑖𝑡,𝑡+𝑛

∗ )
𝑛 𝑆𝑡

Ε(𝑆𝑡,𝑡+𝑛)
  (3.7) 

 
15 Όταν μια επιχείρηση εισέρχεται σε μια συμφωνία για την παραλαβή ή προμήθεια ενός εμπορεύματος, 

αντιμετωπίζει τον κίνδυνο η άλλη πλευρά του συμβολαίου να μην ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της. 

Αυτό ονομάζεται ο Κίνδυνος Αντισυμβαλλόμενου. 
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Συνεπώς, μετατρέπεται και η σχέση (3.6): 

1

𝑛
(Ε(𝑠𝑡,𝑡+𝑛) − 𝑠𝑡)) = 𝑖𝑡,𝑡+𝑛 − 𝑖𝑡,𝑡+𝑛

∗    (3.8) 

Η συνθήκη (3.8) είναι η ΑΙΕ. Από τη σχέση (3.8) γίνεται εμφανές ότι σε περίπτωση που 

το ξένο επιτόκιο αυξηθεί έναντι του εγχώριου, τότε αναμένεται να υποτιμηθεί και το 

εγχώριο νόμισμα. Αντίστοιχα, αν το εγχώριο επιτόκιο είναι μεγαλύτερο από αυτό της 

αλλοδαπής, τότε θα εισρέουν κεφάλαια στη χώρα και θα ανατιμηθεί το εγχώριο νόμισμα 

έναντι του ξένου. Βασικές υποθέσεις πάνω στις οποίες βασίζεται η ΑΙΕ είναι η πλήρης 

και τέλεια υποκαταστασημότητα μεταξύ των χρεογράφων και η πλήρης βεβαιότητα για 

τις μελλοντικές κινήσεις της ΣΙ.  

 

Στην περίπτωση που δεν ισχύει η πλήρης βεβαιότητα και οι επενδυτές αποστρέφονται 

τον κίνδυνο, τότε παρουσιάζεται μια απόκλιση από τη συνθήκη της ΑΙΕ. Αυτή η 

απόκλιση για να καλυφθεί, ώστε η επιλογή να γίνεται δελεαστική για τους επενδυτές, 

πρέπει να είναι ίση με ένα ασφάλιστρο κινδύνου 𝛿𝑡. Το εν λόγω ασφάλιστρο αποτελεί 

ουσιαστικά το ισοδύναμο του αναλαμβανόμενου ρίσκου. Στην περίπτωση που το 𝛿𝑡 είναι 

μεγαλύτερο του μηδενός, τότε ο κίνδυνος που παρουσιάζουν τα χρεόγραφα της ημεδαπής 

είναι μεγαλύτερος από αυτόν της αλλοδαπής. Αν θέσουμε ως 𝛿𝑡 το ασφάλιστρο τότε η 

συνθήκη ΑΙΕ (1.8) γίνεται: 

1

𝑛
(Ε(𝑠𝑡,𝑡+𝑛) − 𝑠𝑡) = 𝑦𝑡,𝑡+𝑛 − 𝑦𝑡,𝑡+𝑛

∗ + 𝛿𝑡   (3.9) 

 

3.4.3 Πραγματική ισοτιμία επιτοκίων 

Η τρίτη και τελευταία μορφή της ισοτιμίας των επιτοκίων είναι η ΠΙΕ. Σε αυτή την 

περίπτωση ισχύει ταυτόχρονα η ΑΙΕ και η ΙΑΔ. Για λόγους απλοποίησης παρουσιάζουμε 

την περίπτωση όπου 𝑛 = 1:  

ΙΑΔ: 𝑞𝑡 = 𝑝𝑡
∗ + 𝑒𝑡 − 𝑝𝑡    (3.10.α) 

ΑΙΕ: Ε(𝑠𝑡,𝑡+1) − 𝑠𝑡)) = 𝑖𝑡,𝑡+1 − 𝑖𝑡,𝑡+1
∗   (3.10.β) 

όπου 𝑞𝑡 ο λογάριθμος της ΠΣΙ, 𝑝𝑡
∗ και 𝑝𝑡 ο λογάριθμος του επιπέδου τιμών της ημεδαπής 

και της αλλοδαπής, και 𝑒𝑡 ο λογάριθμος της αναμενόμενης ΣΙ. Συνδυάζοντας λοιπόν τις 

σχέσεις (3.10.α) και (3.10.β) παίρνουμε τη συνθήκη της ΠΙΕ και την ΠΣΙ: 

𝑞𝑡 = 𝑟𝑡
∗ − 𝑟𝑡 + E𝑡(𝑞𝑡+1)    (3.11) 

όπου 𝑟𝑡 = 𝑖𝑡 − E𝑡(𝜋𝑡+1) είναι το πραγματικό επιτόκιο και 𝜋𝑡+1 = 𝑝𝑡+1 − 𝑝𝑡 o 

πληθωρισμός. Η σχέση (3.11), λοιπόν, ερμηνεύει τις αναμενόμενες μεταβολές της ΠΣΙ 

μέσα από τις μεταβολές των πραγματικών επιτοκίων. Συγκεκριμένα, η συνθήκη (3.11) 
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προκύπτει εφόσον οι διαφορές στα πραγματικά επιτόκια εξαλείφονται, έπειτα από 

εκατέρωθεν ροές κεφαλαίων λόγω αρμπιτράζ. Οι βασικές υποθέσεις στις οποίες 

βασίζεται η ΠΙΕ είναι οι σταθερές αναμενόμενες ΣΙ, η υπόθεση της αποτελεσματικής 

αγοράς και ότι καμία εκ των οικονομιών δεν δίνει τη δυνατότητα εξασφάλισης έναντι 

του κινδύνου.  

 

Σε περίπτωση που η σχέση (3.11) προσαρμόζεται στον κίνδυνο, προστίθεται, όπως στην 

(3.9), ένα ασφάλιστρο κινδύνου 𝛿𝑡 και η σχέση γίνεται: 

𝑞𝑡 = 𝑟𝑡
∗ − 𝑟𝑡 + E𝑡(𝑞𝑡+1) +𝛿𝑡    (3.12) 

 

 

3.5 Οι Γρίφοι γύρω από την ΙΑΔ, την AIE και τις ΣΙ 

Όπως παρουσιάστηκε, το βασικό συμπέρασμα της ΙΑΔ είναι ότι τα επίπεδα τιμών μεταξύ 

των διάφορων οικονομιών παρουσιάζουν κατάλληλες μεταβολές και συγκλίνουν, με 

αποτέλεσμα η ονομαστική και πραγματική τους ΣΙ να ταυτίζονται. Συνεπώς, 

οικονομετρικά, η ΠΣΙ πρέπει να αποτελεί μια στάσιμη μεταβλητή. Ωστόσο, πολλές 

μελέτες έχουν αποδείξει εμπειρικά ότι η σύγκλιση των ΠΣΙ (σε απόλυτους ή σχετικούς 

όρους) είναι υπό αμφισβήτηση, καταλήγοντας στο συμπέρασμα ότι η ΠΣΙ είναι μη-

στάσιμη μεταβλητή (Wang, 2000; MacDonald and Ricci 2001; Basher and Moshin, 2004; 

Baharumshah and Boršič, 2008; Liu et al., 2012; Cuestas et al., 2022; Boundi-Chraki and 

Tomé, 2022). 

 

Ως πιθανή αιτία για τη μη-στασιμότητα των ΠΣΙ έχει αναδειχθεί η χαμηλή ισχύς των 

στατιστικών ελέγχων που χρησιμοποιούνται, αλλά και το μικρό δείγμα εξέτασης. 

Χαρακτηριστικά μάλιστα, κατά τους Froot and Rogoff (1995), για την επαλήθευση της 

ΙΑΔ απαιτούνται πολύ μεγάλες χρονικές περίοδοι της τάξης των 75 και 100 χρόνων. 

Αντίστοιχα, ο Rogoff (1996) υπογραμμίζει ότι αν και από τους οικονομολόγους που 

ασχολούνται με την εμπειρική ανάλυση πολύ λίγοι λαμβάνουν σοβαρά υπόψη τους την 

ΙΑΔ ως βραχυπρόθεσμη πρόταση, οι περισσότεροι πιστεύουν ενστικτωδώς σε κάποια 

παραλλαγή της ως άγκυρα για τις μακροχρόνιες ΠΣΙ. Ωστόσο, πολλοί ερευνητές έχουν 

διαπιστώσει ότι σε γενικές γραμμές η υπόθεση της ΙΑΔ δεν ισχύει ακόμη και 

μακροχρόνια, και ότι μόνο ειδικές εκδοχές της γίνονται αποδεκτές.  
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Συγκεκριμένα, οι Taylor and Taylor (2004) άλλαξαν την κυρίαρχη αφήγηση γύρω από 

την υπόθεση της ΙΑΔ επικαλούμενοι την αυθεντία του Heckscher (1916), ο οποίος ήταν 

ο πρώτος που πρότεινε ότι η προσαρμογή στην ΙΑΔ είναι μη γραμμική. Μετά την 

«επανανακάλυψη» του έργου του Heckscher, προέκυψε μια εκτεταμένη βιβλιογραφία 

που χρησιμοποιεί μη γραμμικές μεθόδους και/ή διαρθρωτικές μεταβολές για να 

επικυρώσει την αρχή της ΙΑΔ (Obstfeld and Taylor, 1997; Taylor, 2001; Taylor et al., 

2001; Sarno et al., 2002; Christidou and Panagiotidis, 2010; Cuestas, 2009; Cuestas and 

Regis, 2013; Bahmani-Oskooee et al., 2016; Omay et al., 2020). Ωστόσο, αν και τα 

αποτελέσματα των μη γραμμικών ελέγχων είναι πιο υποστηρικτικά προς την υπόθεση 

της ΙΑΔ, ακόμα και με μεθόδους που συμπεριλαμβάνουν διαρθρωτικές μεταβολές ή/και 

εφαρμόζουν μη γραμμικούς ελέγχους υπάρχει πληθώρα μελετών που απορρίπτει την ισχύ 

της ΙΑΔ (Acaravci and Ozturk, 2010; Liu et al., 2012; Chang and Tzeng,  2013; Karagöz 

and Saraç,  2016; Boundi-Chraki and Tomé, 2022).16  

Επίσης, αν και πολλοί ερευνητές χρησιμοποίησαν ελέγχους μοναδιαίας ρίζας σε 

δεδομένα πάνελ, τα αποτελέσματα ήταν παρόμοια με αυτά των παραδοσιακών ελέγχων 

στασιμότητας με δεδομένα χρονολογικών σειρών (Wu and Chen, 1999; Canzoneri et al., 

1999; Taylor et al., 2001). Υπό αυτό το πρίσμα, κατά την προσπάθεια των 

οικονομολόγων να εξηγήσουν την αποτυχία της ΙΑΔ να παράξει συνεπή εμπειρικά 

αποτελέσματα δημιουργήθηκαν οι λεγόμενοι γρίφοι (puzzles) της ΙΑΔ, ενώ η 

προσπάθεια επίλυσής τους παραμένει έντονη. O πρώτος γρίφος αφορά ακριβώς αυτή την 

εμπειρική αδυναμία της ΙΑΔ να αποδείξει εμπειρικά ότι οι ΠΣΙ είναι στάσιμες.  

 

O επόμενος γρίφος γύρω από την ΙΑΔ και τις ΣΙ ονομάζεται «purchasing-power-parity 

puzzle», εισήχθη από τον Rogoff (1996) και συνοψίζεται ως εξής: Πώς μπορεί να 

συμβιβαστεί η τεράστια βραχυπρόθεσμη μεταβλητότητα των ΠΣΙ με τον εξαιρετικά αργό 

ρυθμό με τον οποίο οι κλυδωνισμοί φαίνεται να αποσβένονται (Rogoff, 1996: 647). 

Μάλιστα, κατά τους Obtfeld and Rogoff (2000), αυτός ο γρίφος συμπεριλαμβάνεται μέσα 

στους 6 σημαντικότερους γρίφους των διεθνών οικονομικών. Ο εν λόγω γρίφος 

προέκυψε διότι, στα μέσα της δεκαετίας του 1980, διάφορες μελέτες, με πρωτοπόρα αυτή 

του Huizinga (1987), κατέληγαν στο εξής συμπέρασμα. Αν και η ΙΑΔ ισχύει 

μακροπρόθεσμα, η ταχύτητα με την οποία οι ΠΣΙ προσαρμόζονται στη ΣΙ ΙΑΔ είναι 

 
16 Η ακόλουθη βιβλιογραφία, αν και πλούσια σε μεθοδολογίες και τεχνικές, δεν έχει ρίξει περαιτέρω φως 

στο εν λόγω ζήτημα και η εγκυρότητα της αρχής της ΙΑΔ βρίσκεται ακόμη υπό διερεύνηση. 
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εξαιρετικά αργή (Taylor and Taylor, 2004).17 Συγκεκριμένα, σε εκατοντάδες μελέτες, με 

τη χρήση πολύ διαφορετικών τεχνικών και συνόλων δεδομένων, οι ερευνητές είχαν 

επανειλημμένα διαπιστώσει πολύ μεγάλη ημιζωή 18, της τάξης των 3 έως 4 ετών, για τις 

διαταραχές στις ΠΣΙ (Obstfeld and Rogoff, 2000). Παρ’ όλα αυτά, οι Taylor and Taylor 

(2004) υπογραμμίζουν ότι οι περισσότερες τέτοιες εκτιμήσεις βασίστηκαν σε συνήθεις 

μεθόδους ελαχίστων τετραγώνων, οι οποίες μπορεί να είναι μεροληπτικές, επειδή τείνουν 

να απομακρύνουν τον εκτιμώμενο συντελεστή αυτοσυσχέτισης από τη μονάδα για να 

αποφύγουν τη μη στασιμότητα. Έτσι, χρησιμοποιώντας διαφορετικές μεθόδους 

εκτίμησης για τη διόρθωση της μεροληψίας, αλλά και πάλι σε γραμμικό περιβάλλον, 

ορισμένοι συγγραφείς υποστήριξαν ότι οι χρόνοι ημιζωής είναι ακόμα μεγαλύτεροι 

(Chen and Engel, 2005). Σύμφωνα με τον Rogoff (1996), το μεγαλύτερο μέρος της αργής 

ταχύτητας προσαρμογής οφείλεται στην εμμονή των ονομαστικών μεταβλητών, όπως οι 

ονομαστικοί μισθοί και οι τιμές. Αλλά οι ονομαστικές μεταβλητές θα αναμενόταν να 

προσαρμόζονται πολύ πιο γρήγορα απ' ό,τι θα έδειχνε μια ημιζωή τριών έως πέντε ετών 

για τις ΣΙ (Taylor and Taylor, 2004). 

 

Ένας ακόμα γρίφος που αφορά τη συμπεριφορά των ΣΙ προκύπτει από τη θεωρία της 

ακάλυπτης ισοδυναμίας επιτοκίων (ΑΙΕ). Υπενθυμίζουμε ότι, βάσει της ΑΙΕ, η διαφορά 

των επιτοκίων μεταξύ δύο χωρών θα πρέπει να ισούται με την αναμενόμενη μεταβολή 

της ΣΙ. Έτσι, μια παλινδρόμηση μεταξύ των μεταβολών της ΣΙ και των διαφορών των 

επιτοκίων θα πρέπει να έχει συντελεστή ίσο με τη μονάδα. Ωστόσο, η ΑΙΕ έχει 

απορριφθεί από πληθώρα εμπειρικών μελετών (Hodrick, 1987; Engel, 1996, Burnside et 

al., 2007; Lustig and Verdelhan, 2007) με πρωτοπόρα αυτή του Fama (1984). Έτσι, 

προκύπτει ο γρίφος της ΑΙΕ, σύμφωνα με τον οποίο η τάση της ΣΙ είναι να μεταβάλλεται 

προς την αντίθετη κατεύθυνση από αυτήν που προβλέπει η ΑΙΕ. 

 

Ο τελευταίος γρίφος που εξετάζουμε, ονομάζεται exchange-rate disconnect puzzle, ενώ 

και αυτός συγκαταλέγεται στους 6 κύριους μακροοικονομικούς γρίφους των Obstfeld 

and Rogoff (2000). Πρακτικά αφορά την αδυναμία «σχεδόν όλων των 

μακροοικονομικών μεγεθών» να εξηγήσουν τη συμπεριφορά της ΠΣΙ. Άλλωστε, 

 
17 O Rogoff (1996) υποστηρίζει ότι μεταξύ των διάφορων ερευνών υπάρχει σύγκλιση γύρω από τους 

χρόνους ημιζωής της προσαρμογής. 
18 Ο χρόνος ημιζωής στην οικονομετρία ορίζεται ως ο αριθμός των περιόδων που απαιτούνται για να 

μειωθεί κατά το ήμισυ η απόκριση μιας χρονοσειράς σε ένα σοκ που προκαλείται από την ίδια. 
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πληθώρα ερευνών καταλήγει στο συμπέρασμα ότι μια διαδικασία τυχαίου περιπάτου 

εξηγεί καλύτερα τη συμπεριφορά των ΠΣΙ απ’ ό,τι διάφορες μακροοικονομικές 

μεταβλητές, όπως η διαφορά των επιτοκίων, η προσφορά χρήματος κ.ά. (Adler and 

Lehmann, 1983; Meese and Rogoff, 1984; Frankel, 1986; Cheung et al., 2005; Muck and 

Skrzypczyński, 2012). Χαρακτηριστικά, οι Obstfeld and Rogoff (2000) αναφέρουν ότι ο 

γρίφος της ΙΑΔ είναι στην πραγματικότητα απλώς ένα παράδειγμα, αν και πολύ 

σημαντικό, του ευρύτερου γρίφου της αποσύνδεσης των ΣΙ από τα θεμελιώδη 

μακροοικονομικά μεγέθη.  

 

 

3.6 Αποκλίσεις από την ΙΑΔ 

Λόγω της αποτυχίας των εμπειρικών μελετών να τεκμηριώσουν την ΙΑΔ, ένα μεγάλο 

μέρος της βιβλιογραφίας ασχολείται με τις αιτίες που οδηγούν στην εμπειρική απόρριψη 

της θεωρίας. Ο Rogoff (1996), σε μια επισκόπηση της βιβλιογραφίας για την ΙΑΔ, 

ανέφερε ότι οι αποκλίσεις μπορεί να οφείλονται σε τρεις παράγοντες:  

1. Στη διαφορά παραγωγικότητας, όπως προτείνεται από τους Balassa (1964) 

και Samuelson (1964). 

2. Στις κρατικές δαπάνες.  

3. Στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών.  

 

Οι Taylor and Taylor (2004) υπογραμμίζουν ότι η συζήτηση γύρω από την ΙΑΔ 

παραμένει τόσο έντονη επειδή ορισμένα ζητήματα, όπως η ύπαρξη μη εμπορεύσιμων 

αγαθών, το κόστος συναλλαγών ή η ετερογενής σύνθεση των δεσμών αγαθών, αποτελούν 

κρίσιμες προκλήσεις τόσο σε θεωρητικό όσο και σε εμπειρικό επίπεδο. Επιπρόσθετα, η 

εμπειρική βιβλιογραφία, στην προσπάθεια της να εξηγήσει τις αποκλίσεις από την ΙΑΔ 

ειδικότερα, αλλά και τη συμπεριφορά των ΠΣΙ ευρύτερα, έστρεψε το ενδιαφέρον της σε 

διάφορα θεμελιώδη μακροοικονομικά μεγέθη.  

 

Στη συνέχεια, λοιπόν, παρουσιάζονται οι βασικοί λόγοι που αναδεικνύονται στη 

βιβλιογραφία ως υπεύθυνοι για την έλλειψη εμπειρικής επαλήθευσης της ΙΑΔ. 

Ταυτόχρονα, αναλύονται οι επιδράσεις από τις βασικές μακροοικονομικές μεταβλητές 

που χρησιμοποιούνται στα θεωρητικά και εμπειρικά υποδείγματα, τα οποία βασίζονται 

στις κυρίαρχες αφηγήσεις γύρω από τη μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ.  
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3.6.1 Το αποτέλεσμα Balassa-Samuelson και οι ΠΣΙ 

Το αποτέλεσμα Balassa-Samuelson προκύπτει από τις διακρατικές διαφορές στη σχετική 

παραγωγικότητα μεταξύ των τομέων που παράγουν εμπορεύσιμα αγαθά και των τομέων 

που παράγουν μη εμπορεύσιμα. Συγκεκριμένα, αυτές οι διαφορές οδηγούν σε αποκλίσεις 

στα επίπεδα τιμών μεταξύ των χωρών εκφρασμένα σε κοινό νόμισμα, παρά του ότι 

βρίσκεται εν ισχύ ο νόμος της μίας τιμής για τα εμπορεύσιμα αγαθά.  

 

Σύμφωνα με το αποτέλεσμα Balassa-Samuelson, η αύξηση της παραγωγικότητας των 

εμπορεύσιμων αγαθών σε σχέση με τα μη εμπορεύσιμα αγαθά, έναντι των άλλων 

οικονομιών, αυξάνει τον σχετικό μισθό. Ως αποτέλεσμα, αυξάνεται η σχετική τιμή των 

μη εμπορεύσιμων αγαθών και το σχετικό γενικό επίπεδο τιμών και προκαλείται 

ανατίμηση της ΠΣΙ (MacDonald and Ricci, 2001). Αντίθετα, όταν η σχετική 

παραγωγικότητα των μη εμπορεύσιμων αγαθών αυξάνεται, οι μειώσεις του οριακού 

κόστους οδηγούν σε χαμηλότερο επίπεδο τιμών. Στη συνέχεια, λοιπόν, επιχειρείται μια 

συνοπτική αλγεβρική παρουσίαση του αποτελέσματος Balassa-Samuelson.  

 

Έστω οι συναρτήσεις παραγωγής των εμπορεύσιμων προϊόντων (Τ) και μη 

εμπορεύσιμων τομέων (ΝΤ), οι οποίες είναι της μορφής Cobb-Douglas: 

 

𝛶𝑡
𝑇 = 𝐴𝑡

𝑇(𝐿𝑡
𝑇)𝜃(𝛫𝛵𝑡)

1−𝜃    (3.13.α) 

𝛶𝑡
𝛮𝑇 = 𝐴𝑡

𝛮𝑇(𝐿𝑡
𝛮𝑇)𝜑(𝛫𝛮𝛵𝑡)

1−𝜑   (3.13.β) 

όπου: 

• 𝛶𝑡
𝑇 και 𝛶𝑡

𝛮𝑇 είναι η εκροή των εμπορεύσιμων και των μη εμπορεύσιμων 

προϊόντων αντίστοιχα. 

• 𝐿𝑡
𝑇 και 𝐿𝑡

𝛮𝑇 είναι ο συντελεστής παραγωγής ‘Εργασία’ για τα εμπορεύσιμα και τα 

μη εμπορεύσιμα αγαθά αντίστοιχα. 

• 𝛫𝛵𝑡 και 𝛫𝛮𝛵𝑡 είναι ο συντελεστής παραγωγής ‘κεφάλαιο’ για τα εμπορεύσιμα 

και τα μη εμπορεύσιμα αγαθά αντίστοιχα. 

• 𝐴𝑡
𝑇 και 𝐴𝑡

𝛮𝑇 αντιπροσωπεύουν τα στοχαστικά σοκ στην παραγωγικότητα των 

τομέων που παράγουν εμπορεύσιμα αγαθά και των τομέων που παράγουν μη 

εμπορεύσιμα αγαθά αντίστοιχα.  
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• 𝜃 και 𝜑 είναι τα μερίδια της εργασίας στην προστιθέμενη αξία για τους τομείς 

που παράγουν εμπορεύσιμα αγαθά και τους τομείς που παράγουν μη εμπορεύσιμα 

αγαθά αντίστοιχα.  

 

Από τη σχέση (3.13.α) μπορούμε να εξάγουμε το οριακό προϊόν της εργασίας για τους 

τομείς που παράγουν εμπορεύσιμα αγαθά: 

𝜕𝛶𝑡
𝑇

𝜕𝐿𝑡
𝑇 = 𝜃 (

𝛶𝑡
𝑇

𝐿𝑡
𝑇) = 𝑊 ή 

𝜕𝛶𝑡
𝑇

𝜕𝐿𝑡
𝑇 = 𝜃𝛢𝑡

𝑇 (
𝐾𝑡
𝑇

𝐿𝑡
𝑇)
1−𝜃

= 𝑊  (3.14) 

Από την (3.14) φαίνεται ότι το οριακό προϊόν της εργασίας είναι ανάλογο του μέσου 

προϊόντος της εργασίας δεδομένης της τεχνολογίας Cobb-Douglas. Επίσης, ο τέλειος 

ανταγωνισμός υποχρεώνει την εργασία να αμείβεται όσο το οριακό προϊόν της, δηλαδή 

με την τιμή 𝑊. Παράλληλα, λόγω της τέλειας κινητικότητας του κεφαλαίου, η 

μεγιστοποίηση του κέρδους επιβάλει τον λόγο κεφαλαίου-εργασίας στον τομέα που 

παράγει εμπορεύσιμα αγαθά να είναι:  

𝜕𝛶𝑡
𝑇

𝜕𝛫𝑡
𝑇 = (1 − 𝜃)𝛢𝑡

𝑇 (
𝛫𝑡
𝑇

𝐿𝑡
𝑇)
−𝜃

= 𝑅   (3.15) 

όπου 𝑅 είναι το διεθνές επίπεδο του επιτοκίου. Αν πάρουμε τώρα ως numeraire τις τιμές 

των εμπορεύσιμων αγαθών (𝑃𝑡
𝛵), τότε μπορούμε να υπολογίσουμε το οριακό προϊόν της 

εργασίας από τη σχέση (3.13.β) για τα μη εμπορεύσιμα αγαθά: 

𝜕𝛶𝑡
𝛮𝑇

𝜕𝐿𝑡
𝛮𝑇 = 𝑃𝑡

𝛮𝛵𝜑𝛢𝑡
𝛮𝑇 (

𝛫𝑡
𝛮𝑇

𝐿𝑡
𝛮𝑇)

−𝜃

= 𝑊   (3.16) 

 

Όπως φαίνεται από τις (3.14) και (3.15), ο μισθός (𝑊) παραμένει ο ίδιος μεταξύ των 

τομέων που παράγουν εμπορεύσιμα αγαθά και των τομέων που παράγουν μη 

εμπορεύσιμα αγαθά. Το τελευταίο συμβαίνει διότι υπάρχει πλήρης κινητικότητα της 

εργασίας. Έτσι, η διαφορά στην τιμή προκύπτει από τις διαφορές στην παραγωγικότητα 

μεταξύ των τομέων. Επίσης, μπορούμε να υπολογίσουμε από τη σχέση (3.13.β) τον λόγο 

κεφαλαίου-εργασίας για τα μη εμπορεύσιμα αγαθά: 

𝜕𝛶𝑡
𝛮𝑇

𝜕𝛫𝑡
𝛮𝑇 = 𝑃𝑡

𝛮𝛵(1 − 𝜑)𝛢𝑡
𝛮𝑇 (

𝛫𝑡
𝛮𝑇

𝐿𝑡
𝛮𝑇)

−𝜃

= 𝑅  (3.17) 

Αν λογαριθμίσουμε τις σχέσεις (3.14) και (3.16), πάρουμε τις πρώτες διαφορές τους και 

τις αφαιρέσουμε κάθετα, τότε λύνοντας ως προς την τιμή, 𝑃𝑡
𝛮𝛵, έχουμε: 

𝑃𝑡
𝛮𝛵 =

𝜑

𝜃
(𝛼𝑇𝑡 − 𝛼

𝑁𝑇
𝑡)    (3.18) 

όπου 𝛼𝑇𝑡 και 𝛼
𝑁𝑇

𝑡 είναι οι πρώτες διαφορές των λογαρίθμων των 𝐴𝑡
𝑇 και 𝐴𝑡

𝛮𝑇 αντίστοιχα. 
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Έτσι, μπορούμε να συμπεράνουμε ότι αν αυξηθεί ταχύτερα η παραγωγικότητα των 

εμπορεύσιμων τομέων από την παραγωγικότητα των μη εμπορεύσιμων, τότε θα 

αυξηθούν και οι τιμές των μη εμπορεύσιμων. Το τελευταίο ενισχύεται μάλιστα αν 

υποθέσουμε ότι το μερίδιο της εργασίας στα μη εμπορεύσιμα αγαθά, 𝜑, είναι μεγαλύτερο 

απ’ ό,τι στα εμπορεύσιμα, 𝜃. Συμπερασματικά, αν μια οικονομία παρουσιάζει 

μεγαλύτερη παραγωγικότητα στους τομείς που παράγουν εμπορεύσιμα αγαθά σε 

σύγκριση με εκείνους που παράγουν μη εμπορεύσιμα, θα έχει επίσης μεγαλύτερους 

μισθούς και μεγαλύτερες τιμές στα μη εμπορεύσιμα αγαθά.  

 

Μολαταύτα, τα εμπειρικά αποτελέσματα γύρω από το αποτέλεσμα Balassa-Samuelson 

είναι αμφίσημα. Συγκεκριμένα, υπάρχουν διάφορες μελέτες οι οποίες διαχωρίζουν τις 

επιδράσεις του τομέα των εμπορεύσιμων προϊόντων από τις επιδράσεις του τομέα των 

μη εμπορεύσιμων προϊόντων και επιβεβαιώνουν εμπειρικά το αποτέλεσμα Balassa-

Samuleson (De Gregorio and Wolf, 1994; Alexius and Nilson, 2000; MacDonald and 

Ricci, 2001; Choudhri and Khan, 2005; Ricci et al., 2013; Berka et al., 2018).19 Ωστόσο, 

υπάρχουν και μελέτες που καταλήγουν σε αντίθετα συμπεράσματα, όπου μια αύξηση της 

παραγωγικότητας των εμπορεύσιμων αγαθών επιφέρει υποτίμηση του νομίσματος (Égert 

et al., 2006; Fazio et al., 2007; Gubler and Sax, 2019). 20 

 

Επιπλέον, οι Choudhri and Schembri (2010) υποστηρίζουν ότι η επίδραση της αύξησης 

της παραγωγικότητας στις ΣΙ εξαρτάται από την ελαστικότητα υποκατάστασης μεταξύ 

εγχώριων και ξένων αγαθών. Oι Égert et al. (2003) εξετάζουν την ισχύ του 

αποτελέσματος Balassa-Samuelson σε 9 χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης 

(Γερμανία, Κροατία, Τσεχία, Εσθονία, Ουγγαρία, Λετονία, Λιθουανία, Πολωνία, 

Σλοβακία και Σλοβενία). Χρησιμοποιώντας τεχνικές συνολοκλήρωσης σε δεδομένα 

πάνελ, διαπιστώνουν ότι υφίστανται ισχυρές εμπειρικές ενδείξεις υπέρ του 

 
19 Ενδιαφέρον παρουσιάζουν και παλαιότερες εργασίες όπως αυτές των Balassa (1964), Hsieh (1982) και 

Marston (1986); 
20 Οι περισσότερες εμπειρικές μελέτες του αποτελέσματος Balassa-Samuelson στην ΠΣΙ συγκρίνουν 

συνολικά μέτρα παραγωγικότητας μεταξύ των χωρών, όπως το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, το ΑΕΠ ανά 

εργαζόμενο ή η παραγωγικότητα της εργασίας στον τομέα της μεταποίησης  (MacDonald and Ricci, 2001). 

Παρ’ όλα αυτά, όπως αναφέρουν οι Gubler and Sax (2019) τα τελευταία χρόνια όπου εκτιμάται ο δείκτης 

Total Factor Productivity για πολλές χώρες, έχουν γίνει αρκετές μελέτες που χρησιμοποιούν τον εν λόγο 

δείκτη έναντι των παραπάνω (De Gregorio et al., 1994; De Gregorio and Wolf, 1994; Chinn and Johnston, 

1996; Mac Donald and Ricci, 2007). 
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επονομαζόμενου μηχανισμού εσωτερικής μετάδοσης («pass-through effect»), καθώς η 

αύξηση της παραγωγικότητας στον τομέα των εμπορεύσιμων προϊόντων επιφέρει 

πληθωρισμό και στον μη εμπορεύσιμο τομέα. Ο αντίκτυπος του εσωτερικού μηχανισμού 

μετάδοσης21 στον συνολικό πληθωρισμό αμβλύνεται σημαντικά από το χαμηλό μερίδιο 

των μη εμπορεύσιμων αγαθών στον δείκτη τιμών καταναλωτή, με αποτέλεσμα ο δείκτης 

τιμών καταναλωτή να είναι παραπλανητικός για την ανάλυση του αποτελέσματος 

Balassa-Samuelson. Παράλληλα, οι Égert et al. (2003) συμπεραίνουν ότι η ανατίμηση 

της ΠΣΙ των οικονομιών «μετάβασης» της δεκαετίας του 2000 οφείλεται μόνο εν μέρει 

στο αποτέλεσμα Balassa-Samuelson, ενώ αντίθετα, υποστηρίζουν ότι η τάση αύξησης 

των τιμών των εμπορεύσιμων προϊόντων βρίσκεται πίσω από αυτό το φαινόμενο. Τέλος, 

υπάρχει πληθώρα εμπειρικών μελετών που καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η 

παραγωγικότητα δεν επηρεάζει τις ΠΣΙ (Froot and Rogoff, 1991; Rogers and Jenkins, 

1995; Mark and Choi, 1997; Calderon and Schmidt-Hebbel, 2003; García-Solanes and 

Torrejón-Flores, 2009).  

 

3.6.2 Κρατικές δαπάνες και ΠΣΙ 

Ένας ακόμα λόγος που μπορεί να υπάρχουν αποκλίσεις μεταξύ της παρατηρούμενης ΠΣΙ 

και αυτής που προβλέπει η ΙΑΔ είναι οι κρατικές δαπάνες (Rogoff, 1996). Συγκεκριμένα, 

η υψηλότερη κρατική κατανάλωση (ως ποσοστό του ΑΕΠ) είναι πιθανό να ανατιμήσει 

την ΠΣΙ στον βαθμό που η κατανάλωση αυτή αφορά περισσότερο τα μη εμπορεύσιμα 

αγαθά παρά τα εμπορεύσιμα. Έτσι, δεδομένου ότι αυξάνεται η ζήτηση των μη 

εμπορεύσιμων αγαθών έναντι της ζήτησης των εμπορεύσιμων, θα αυξηθεί περισσότερο 

η τιμή των δεύτερων απ’ ό,τι των πρώτων (Froot and Rogoff, 1991; Ostry, 1994; De 

Gregorio et al., 1994).  

 

Ωστόσο, σύμφωνα με τον Rogoff (1996), αυτό το αποτέλεσμα επάνω στις ΠΣΙ μπορεί να 

είναι μόνο παροδικό, εφόσον οι τελευταίες επηρεάζονται από παράγοντες ζήτησης μόνο 

σε μικρές οικονομίες, όπου δεν υπάρχει τέλεια διατομεακή κινητικότητα του κεφαλαίου 

και της εργασίας. Ο ίδιος υπογραμμίζει, επίσης, ότι μακροχρόνια, όπου υπάρχει τέλεια 

κινητικότητα των συντελεστών παραγωγής μεταξύ των κλάδων και ανοιχτές αγορές 

 
21 Ο όρος pass-through effect αναφέρεται στην επίδραση των μεταβολών της ΣΙ στις εγχώριες τιμές μιας 

οικονομία τόσο για τα εμπορεύσιμα όσο και για τα μη εμπορεύσιμα αγαθά. 
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κεφαλαίου, η ΠΣΙ προσδιορίζεται από την παραγωγικότητα, καθώς και από άλλους 

παράγοντες από την πλευρά της προσφοράς.  

 

Παρ’ όλα αυτά, η ίδια αντιφατική εικόνα που συναντάται γύρω από το αποτέλεσμα 

Balassa-Samuelson εντοπίζεται και στις εμπειρικές έρευνες που ελέγχουν τις επιδράσεις 

των κρατικών δαπανών επάνω στις ΠΣΙ. Διάφορες έρευνες διαπιστώνουν θετική σχέση 

μεταξύ των κρατικών δαπανών και των ΠΣΙ (Froot and Rogoff, 1991; De Gregorio et al., 

1994; Beetsma et al., 2008; Corsetti et al., 2012; Ricci et al., 2013;  Bouakez and Eyquem, 

2015), ενώ άλλες καταλήγουν σε ακριβώς αντίθετα συμπεράσματα (Corsetti and Müller, 

2006; Kim and Roubini, 2008; Monaceli and Perroti, 2010; Enders et al., 2011; Ravn et 

al., 2012). Ακόμα οι Galstyan and Lane (2009), μελετώντας διάφορες χώρες του ΟΟΣΑ 

διαπίστωσαν ότι η αύξηση της κρατικής κατανάλωσης ανατιμά την ΠΣΙ, ενώ η επίδραση 

των κρατικών επενδύσεων είναι ασαφής. Τέλος, η έρευνα των Miyamoto et al. (2019) 

υποστηρίζει ότι η αύξηση των κρατικών δαπανών οδηγεί σε ανατίμηση του νομίσματος 

μόνο στις αναπτυγμένες οικονομίες.  

 

3.6.3 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και ΠΣΙ 

Η σχέση μεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των ΠΣΙ αποτελεί διαχρονικά 

σημείο ενδιαφέροντος τόσο από τους ακαδημαϊκούς όσο και από τους υπευθύνους για 

την χάραξη οικονομικής πολιτικής. Μέχρι τη δεκαετία του ’80, η κυρίαρχη αντίληψη 

γύρω από τις επιδράσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών πάνω στις ΠΣΙ 

διαμορφωνόταν από το υπόδειγμα Mundell-Fleming, αρχικά, και στη συνέχεια από το 

υπόδειγμα Mundell-Fleming-Dornbush. Σύμφωνα με το πρώτο, δεδομένης της υπόθεσης 

της πλήρους «εσωτερικής μετάδοσης» (complete pass-through effect), οι μεταβολές των 

ΠΣΙ επιφέρουν άμεσα ισορροπία στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Στο υπόδειγμα 

του Dornbush (1976), οι τιμές βραχυπρόθεσμα είναι άκαμπτες, με την έννοια ότι υπάρχει 

αργή προσαρμογή. Ως αποτέλεσμα, παρουσιάζεται το φαινόμενο του υπερακοντισμού, 

κατά το οποίο βραχυπρόθεσμα η ΠΣΙ θα έχει μεγαλύτερη τιμή από τη μακροπρόθεσμη 

ΙΑΔ τιμή της.  

 

Σε παρόμοια συμπεράσματα με το υπόδειγμα Mundell-Fleming-Dornbusch, καταλήγει 

και ο Friedman (1953). Σύμφωνα με τον Friedman (1953), οι ΣΙ προσαρμόζονται στις 

εξωτερικές πραγματικές διαταραχές και έτσι συμβάλλουν στην απομόνωση της εγχώριας 

οικονομίας, υπό την παρουσία άκαμπτου μισθού και τιμών. Μάλιστα, η ταχύτητα με την 
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οποία συμβαίνει η αναπροσαρμογή εξαρτάται από το καθεστώς των ΣΙ. Αντίστοιχα 

συμπεράσματα με αυτά των Mundell-Fleming-Dornbusch διαπιστώνουν, επίσης, και πιο 

πρόσφατα δυναμικά υποδείγματα γενικής ισορροπίας με κάποια μορφή ονομαστικής 

ακαμψίας. 

 

Μετά τη δεκαετία του ’80, ωστόσο, κυριαρχούν διαφορετικές αντιλήψεις, οι οποίες 

βασίζονται στην προσέγγιση των Obstfeld and Rogoff (1995)22. Σύμφωνα με την 

τελευταία, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών θεωρείται ότι αντανακλά διαχρονικές 

καταναλωτικές αποφάσεις, ενώ εξαρτάται άμεσα από τα σοκ της παραγωγικότητας. 

Όπως γράφει ο Rogoff (1996), ένα παροδικό σοκ αύξησης της παραγωγικότητας θα 

βελτιώσει το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, εφόσον θα αυξηθούν οι αποταμιεύσεις, 

επειδή το τρέχον εισόδημα θα είναι μεγαλύτερο από το διαχρονικό, ενώ έτσι θα 

επιδεινωθούν οι όροι εμπορίου λόγω αύξησης της προσφοράς των εγχώριων αγαθών. Σε 

αυτό το σημείο, βέβαια, πρέπει να τονιστεί ότι σε αυτές τις προσεγγίσεις το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών στις μικρές ανοιχτές οικονομίες είναι ανεξάρτητο από τις 

παγκόσμιες διαταραχές και ότι ανταποκρίνεται μόνο σε προσωρινές διαταραχές που 

αφορούν συγκεκριμένες χώρες και όχι σε μόνιμες αλλαγές. 

 

Ένα κοινό χαρακτηριστικό γνώρισμα μεταξύ των προσεγγίσεων των Mundell-Fleming-

Dornbush και των Obstfeld and Rogoff (1995) είναι ότι η ΠΣΙ κινείται για να διευκολύνει 

την προσαρμογή σε μια ανισορροπία του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, ανεξάρτητα 

από το αν το καθεστώς της ονομαστικής ΣΙ είναι σταθερό ή ευέλικτο (Gervais et al., 

2016). Για παράδειγμα, μετά από ένα σοκ στην εξωτερική ζήτηση που δημιουργεί 

πλεόνασμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η ΠΣΙ θα ανατιμηθεί είτε µέσω 

ανατίμησης της ΣΙ είτε µέσω αύξησης του εγχώριου πληθωρισμού, μειώνοντας έτσι την 

ανταγωνιστικότητα και τις εξαγωγές, ενώ ευνοεί τις εισαγωγές. Επομένως, ο κύριος 

δίαυλος µέσω του οποίου η ΠΣΙ συμβάλλει στην προσαρμογή του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών είναι µέσω μιας μεταβολής των σχετικών τιμών που προκαλεί ένα 

αποτέλεσμα «μετατόπισης δαπανών» (Gervais et al., 2016). Ο μηχανισμός μετατόπισης 

δαπανών διατηρεί την εγκυρότητά του στο υπόδειγμα των Obstfeld and Rogoff (1995) 

υπό την προϋπόθεση ότι οι ονομαστικές τιμές είναι σταθερές στο νόμισμα της χώρας 

 
22 H διαχρονική προσέγγιση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (intertemporal approach to the current 

account) προτάθηκε αρχικά από τους Sachs (1981, 1982) και Buiter (1981) και αργότερα επεκτάθηκε από 

τους Obstfeld και Rogoff (1995). 
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παραγωγής και ότι το φαινόμενο εσωτερικής μετάδοσης  της ΣΙ είναι πλήρες (Gervais et 

al., 2016). 

 

Κατά τα επόμενα χρόνια, διάφορα θεωρητικά υποδείγματα δομήθηκαν γύρω από το 

βασικό υπόδειγμα των Obstfeld and Rogoff (1995), ενώ επεκτάθηκαν προκειμένου να 

συμπεριλάβουν τις επενδύσεις, τα χρονικά μεταβαλλόμενα επιτόκια, τα εμπορεύσιμα και 

μη εμπορεύσιμα αγαθά, τις ακαμψίες των τιμών, την τιμολόγηση στη συμπεριφορά της 

αγοράς και τη νομισματική πολιτική (Obstfeld and Rogoff, 1996; Lane, 2001). Παρ’ όλα 

αυτά, τα συμπεράσματα στα οποία καταλήγουν είναι παρόμοια. Παράλληλα, έχει 

αναπτυχθεί ένα σημαντικό τμήμα της εμπειρικής βιβλιογραφίας που εξετάζει τη σχέση 

μεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και της ΠΣΙ. Στη συνέχεια, λοιπόν, 

παρουσιάζονται κάποιες εξόχως ενδιαφέρουσες εμπειρικές έρευνες.  

 

Οι Arghyrou and Chortareas (2008) διερευνούν το ζήτημα της προσαρμογής της ΣΙ και 

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών χρησιμοποιώντας ένα VECM μοντέλο. 

Ειδικότερα, εστιάζουν στις αποκλίνουσες ΣΙ των επιμέρους χωρών της Ευρωζώνης, στη 

δυναμική τους προσαρμογή και στον ρόλο του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, ενώ 

συμπεραίνουν ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και η ΠΣΙ αλληλοεπηρεάζονται 

με αμφίδρομη αιτιώδη συνάφεια. Επίσης, διαπιστώνουν ότι οι ΠΣΙ έχουν σημαντική, 

αλλά συχνά μη γραμμική, επίδραση στην προσαρμογή του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών.  

 

Τη σχέση μεταξύ του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των ΣΙ εξετάζουν και οι 

Gnimassoun and Mignon (2015), συμπεριλαμβάνοντας, ωστόσο, ως μεταβλητή και το 

κενό παραγωγής. Εκτιμώντας ένα υπόδειγμα VAR σε ένα πάνελ 22 βιομηχανικών χωρών 

για την περίοδο 1980-2011, διερευνούν τις αλληλεπιδράσεις μεταξύ αυτών των τριών 

βασικών μακροοικονομικών ανισορροπιών, διαπιστώνοντας ότι οι μακροοικονομικές 

ανισορροπίες αλληλοεπιδρούν έντονα μέσω μιας αιτιώδους σχέσης. Οι θετικές 

διαταραχές του παραγωγικού κενού και η υπερτίμηση του νομίσματος βαθαίνουν τα 

ελλείμματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Επιπλέον, αν και γενικότερα οι 

μεταβολές των εξωτερικών ανισορροπιών οφείλονται προπαντός σε συναλλαγματικές 

ανισορροπίες, στην Ευρωζώνη εξηγούνται κυρίως από τα παραγωγικά κενά.  
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Στο ίδιο μήκος κύματος, οι Gervais et al. (2016) εξετάζουν αν η προσαρμογή των ΠΣΙ 

οδηγεί στην επανεξισορρόπηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, λαμβάνοντας 

υπόψιν και τον ρόλο του καθεστώτος της ΣΙ. Στοιχεία από μια ανάλυση μελετών 

γεγονότων για ένα μεγάλο σύνολο οικονομιών με αναδυόμενες αγορές κατά την περίοδο 

1975-2008 δείχνουν ότι η προσαρμογή των ΠΣΙ συνέβαλε σημαντικά στη μείωση των 

ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η προσαρμογή των ελλειμμάτων 

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε χώρες με καθεστώς σταθερής ΣΙ συνήθως 

πραγματοποιείται μέσω μιας συναλλαγματικής κρίσης και συνεπάγεται σημαντικό 

κόστος σε όρους διαφυγόντος προϊόντος. Επίσης, μακροπρόθεσμα οι κινήσεις της ΠΣΙ 

οδηγούν σε εξισορρόπηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Για το καθεστώς των 

ονομαστικών ΣΙ, ο Edwards (2004) υπογραμμίζει ότι οι αρνητικές επιπτώσεις που 

προκαλούνται από τις ανατροπές στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι λιγότερο 

έντονες όταν οι προσαρμογές εφαρμόζονται σταδιακά σε ένα πλαίσιο ευέλικτων ΣΙ και 

με υψηλή εμπορική ανοιχτότητα. Αντίθετα, οι Chinn and Wei (2013) δεν βρίσκουν 

κάποια σημαντική σχέση μεταξύ του καθεστώτος των ΣΙ και της διαδικασίας 

προσαρμογής του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. 

 

Επίσης, ένα τμήμα της βιβλιογραφίας μελετά τη σχέση ανάμεσα στις ΠΣΙ και το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών διερευνώντας την φύση των διαταραχών που οδηγούν σε 

μεταβολές της ΣΙ. Υπό αυτό το πρίσμα, οι Lee and Chinn (2006) διαπιστώνουν τα εξής. 

Oι προσωρινές διαταραχές, που βασίζονται σε νομισματικές καινοτομίες, εξηγούν τις 

διακυμάνσεις του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών προκαλώντας μόνο προσωρινές 

μετατοπίσεις στις ΠΣΙ. Αντίθετα, οι μόνιμες διαταραχές, που προέρχονται παραδείγματος 

χάρη από τεχνολογικές αλλαγές, εξηγούν καλύτερα τις διακυμάνσεις των ΠΣΙ. 

 

Αντίστοιχα, οι García-Solanes et.al. (2011) μελετούν τη δυναμική του εμπορικού 

ισοζυγίου στις G-7 οικονομίες και την Ισπανία, εκτιμώντας ένα υπόδειγμα SVAR, ώστε 

να διερευνήσουν τη σημαντικότητα τριών διαφορετικών διαταραχών που προέρχονται 

από την πραγματική προσφορά, την πραγματική ζήτηση και τις ονομαστικές διαταραχές. 

Οι εκτιμήσεις τους δείχνουν ότι οι διαταραχές της πραγματικής ζήτησης εξηγούν το 

μεγαλύτερο μέρος της μεταβλητότητας των εμπορικών ανισορροπιών, ενώ, σε αντίθεση 

με προηγούμενα ευρήματα, οι ονομαστικές διαταραχές παίζουν πολύ περιορισμένο ρόλο.  
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Αντίθετα, οι Comunale and Kunovac (2017), διερευνώντας το φαινόμενο «εσωτερικής 

μετάδοσης» της ΣΙ στην ζώνη του ευρώ συνολικά, αλλά και μεμονωμένα, για τέσσερις 

χώρες της Ευρωζώνης (Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία και Ισπανία), καταλήγουν σε 

διαφορετικές διαπιστώσεις. Χρησιμοποιώντας μπαγιεσιανά VAR υποδείγματα, 

συμπεραίνουν ότι το φαινόμενο εσωτερικής μετάδοσης  είναι ισχυρότερο όταν η 

μεταβολή της ΣΙ προκαλείται από νομισματικές διαταραχές, που προέρχονται είτε από 

τη ΣΙ είτε από τη σχετική νομισματική πολιτική. Επίσης, καταλήγουν στο ότι το 

φαινόμενο εσωτερικής μετάδοσης στη ζώνη του ευρώ δεν είναι σταθερό διαχρονικά, ενώ 

μπορεί να εξαρτάται από τη σύνθεση των οικονομικών διαταραχών που διέπουν τη ΣΙ. 

Διαπιστώνεται ακόμα μεγάλη αλλά ασταθής εσωτερική μετάδοση στις τιμές των 

εισαγωγών και συνολικά πολύ μικρή μετακύλιση στον πληθωρισμό των καταναλωτών 

στη ζώνη του ευρώ. 

 

Τέλος, οι Freund and Warnock (2007) εξετάζουν διάφορα επεισόδια προσαρμογής του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σε βιομηχανικές χώρες. Τα κύρια συμπεράσματα στα 

οποία καταλήγουν είναι τα εξής. Αρχικά, τα μεγαλύτερα ελλείμματα χρειάζονται 

περισσότερο χρόνο για να προσαρμοστούν και συνδέονται με σημαντικά βραδύτερη 

αύξηση του εισοδήματος κατά τη διάρκεια της ανάκαμψης του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών σε σχέση με τα μικρότερα ελλείμματα. Επίσης, συμπεραίνουν ότι τα 

ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών που προκύπτουν από την κατανάλωση 

συνεπάγονται σημαντικά μεγαλύτερες υποτιμήσεις απ’ ό,τι τα ελλείμματα που 

χρηματοδοτούν τις επενδύσεις.  

 

Καταλήγοντας, πρέπει να επισημανθεί το εξής. Σε αντίθεση με τις προβλέψεις των 

κυρίαρχων θεωρητικών υποδειγμάτων, όπου η ΠΣΙ κινείται κατάλληλα ώστε να επέλθει 

ισορροπία στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η πληθώρα των οικονομιών 

παρουσιάζουν διαχρονικά ελλείματα ή διαχρονικά πλεονάσματα στο ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών.  

 

3.6.4 Νομισματική πολιτική και ΠΣΙ 

Κατά την έναρξη των ευέλικτων ΣΙ στη δεκαετία του 1970, στη βιβλιογραφία δόθηκε 

ιδιαίτερη έμφαση στη νομισματική ερμηνεία του προσδιορισμού της ΣΙ (Dornbush, 

1982). Έτσι, αναπτύχθηκαν τα λεγόμενα νομισματικά υποδείγματα, με τα πιο γνωστά να 

είναι αυτά των Frenkel (1976) και Bilson (1978), των Dornbush (1976) και Frankel 
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(1979) και των Hooper and Morton (1982). Ένα κοινό χαρακτηριστικό μεταξύ τους είναι 

η κοινή αποδοχή της ΙΑΔ, τουλάχιστον στον μακροχρόνιο ορίζοντα, εφόσον 

βραχυχρόνια υπάρχουν αποκλίσεις. Παρ’ όλα αυτά, σε αυτό το σημείο, δεν θα 

επεκταθούμε ιδιαίτερα στην ανάλυση τους, εφόσον παρουσιάζονται αναλυτικά στην 

Ενότητα 3.7.  

 

Ωστόσο, όπως και οι προηγούμενες μεταβλητές, οι επιδράσεις των επεκτατικών 

νομισματικών πολιτικών δεν είναι κοινές μεταξύ των διάφορων εμπειρικών ερευνών. 

Αντιθέτως, και στην περίπτωση της προσφοράς του χρήματος και των επιτοκίων, τα 

αποτελέσματα είναι αντικρουόμενα. Συγκεκριμένα, υπάρχουν έρευνες που διαπιστώνουν 

ότι μια επεκτατική νομισματική πολιτική ανατιμά το νόμισμα μιας χώρας (Frankel, 1982; 

Husted and Kitchen, 1985; Clarida and Gertler, 1997; Kim and Roubini, 2000; 

Kohlscheen, 2014), ενώ άλλες έχουν καταλήξει σε αντίθετα συμπεράσματα (Sims, 1992; 

Eichenbaum and Evans, 1995; Grili and Roubini, 1996, Levin, 1997; Ojede and Lam, 

2017). Επίσης, οι Hnatkovska et al. (2016) συμπεραίνουν ότι η επεκτατική νομισματική 

πολιτική οδηγεί σε ανατίμηση στις αναπτυγμένες χώρες, ενώ σε υποτίμηση στις 

αναπτυσσόμενες.  

 

3.6.5 Όροι εμπορίου και ΠΣΙ 

Στην ανασκόπηση της σχετικής εμπειρικής βιβλιογραφίας διαπιστώνουμε ότι πιο σαφείς 

επιδράσεις στη διαμόρφωση των ΠΣΙ φαίνεται να ασκούν οι μεταβλητές που 

αποτυπώνουν τους όρους εμπορίου. Συγκεκριμένα, η βελτίωση των όρων εμπορίου 

οδηγεί σε ανατίμηση της ΠΣΙ (De Gregorio and Wolf, 1994; Mendoza, 1995; Amano and 

Norden, 1995; Chen and Roggof,  2003; Choudhri et al., 2010). Πέρα όμως από αυτή την 

κοινή εμπειρική διαπίστωση, οι θεωρητικές προσεγγίσεις ερμηνείας αυτού του 

αποτελέσματος δεν είναι κοινές μέσα στα πλαίσια της κυρίαρχης θεωρίας εμπορίου, αφού 

υπάρχουν διαφορετικές προτάσεις σχετικά με τον τρόπο που επηρεάζουν οι όροι 

εμπορίου τις ΣΙ. 

 

H πρώτη συνεκτική προσέγγιση πάνω στο ζήτημα των όρων εμπορίου έγινε από τους 

Harberger (1950) και Laursen and Metzler (1950), οι οποίοι, βάσει ενός κεϋνσιανού 

υποδείγματος, συμπέραναν ότι όταν φθίνουν οι όροι εμπορίου, επιδεινώνεται το 

εμπορικό ισοζύγιο. Το αποτέλεσμα αυτό ονομάζεται HLM effect και προκύπτει διότι η 

χειροτέρευση των όρων εμπορίου μειώνει το καθαρό εισόδημα, τις καθαρές 
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αποταμιεύσεις, εφόσον η οριακή ροπή για κατανάλωση είναι σταθερή και μικρότερη της 

μονάδας, και τις καθαρές εξαγωγές, επιδεινώνοντας έτσι το εμπορικό ισοζύγιο.  

 

Από μια άλλη σκοπιά, οι Obstfeld (1982) και Svensson and Razin (1983) κατέληξαν σε 

διαφορετικά συμπεράσματα. Χρησιμοποιώντας δυναμικά υποδείγματα βελτιστοποίησης, 

υπό συνθήκες τέλειας κινητικότητας του κεφαλαίου και ανταγωνιστικών 

κεφαλαιαγορών, διαπίστωσαν ότι το τελικό αποτέλεσμα των επιδράσεων των όρων 

εμπορίου στο εμπορικό ισοζύγιο εξαρτάται από τη διάρκεια αυτών των σοκ. Όταν οι όροι 

εμπορίου αλλάζουν μόνιμα τότε οι εξαγωγές δεν επηρεάζονται, ενώ όταν το σοκ είναι 

προσωρινό, επειδή πραγματοποιείται δανεισμός από το εξωτερικό για την 

χρηματοδότηση του προσωρινού εμπορικού ελλείμματος, εμφανίζεται το HLM effect 

(Mendoza, 1995).  

 

Τέλος, ο Edwards (1989) υποστήριξε ότι το τελικό αποτέλεσμα των όρων εμπορίου στις 

ΠΣΙ και στο εμπόριο μπορεί να είναι τόσο θετικό όσο και αρνητικό. Συγκεκριμένα, 

επιδρούν δύο αντίρροπες δυνάμεις, το αποτέλεσμα εισοδήματος και το αποτέλεσμα 

υποκατάστασης. Όταν δυσχεραίνουν οι όροι εμπορίου, προκαλείται μείωση και στις 

τιμές των μη εμπορεύσιμων αγαθών, εφόσον μειώνεται το εισόδημα, και τελικά η ΣΙ 

υποτιμάται. Έτσι, προκύπτει το αποτέλεσμα εισοδήματος. Αντίθετα, υποθέτοντας ότι τα 

εμπορεύσιμα με τα μη εμπορεύσιμα αγαθά είναι υποκατάστατα, μια επιδείνωση των 

όρων εμπορίου θα οδηγήσει σε μείωση των τιμών των μη εμπορεύσιμων αγαθών σχετικά 

με τα εισαγόμενα, αλλά σε αύξηση σε σχέση με τα εξαγόμενα. Έτσι, οι τελικές επιδράσεις 

στις σχετικές τιμές των εμπορεύσιμων και μη εμπορεύσιμων αγαθών δεν είναι ξεκάθαρες.  

 

3.6.6 Ροές κεφαλαίου και ΠΣΙ 

Παρόμοια θετική εικόνα, ως προς την εμπειρική επαλήθευση, παρουσιάζουν και οι ροές 

κεφαλαίου, οι οποίες εμφανίζουν σχετικά κοινές επιδράσεις στην εμπειρική βιβλιογραφία 

(Calvo et al., 1993; Elbadawi and Soto, 1994; Edwards, 1998; Agenor, 1998; 

Antonopoulos, 1998; Lartley, 2008; Martinez-Hernandez 2010; Combes et al. 2012; 

Poulakis and Tsaliki, 2022). Παρ’ όλα αυτά, όπως και στην περίπτωση των όρων 

εμπορίου, οι θεωρητικές διαπιστώσεις στην βιβλιογραφία δεν είναι κοινές. Οι κυρίαρχες 

προσεγγίσεις για την ανάλυση των επιδράσεων των κεφαλαιακών ροών στα 

μακροοικονομικά μεγέθη γενικότερα και στις ΣΙ ειδικότερα, που καθόρισαν και την 

οικονομική σκέψη τα επόμενα χρόνια, εντοπίζονται στα υποδείγματα των Meade (1956), 
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Salter (1959), Swan (1960, 1962) και Dornbush (1974). Τα υποδείγματα αυτά 

περιλαμβάνουν δύο τομείς, τον τομέα των εμπορεύσιμων και τον τομέα των μη 

εμπορεύσιμων αγαθών. Στην παράδοση που δημιούργησαν τα εν λόγω υποδείγματα, οι 

εισροές κεφαλαίων οδηγούν σε μεγαλύτερη ζήτηση τόσο για τα εμπορεύσιμα όσο και για 

τα μη εμπορεύσιμα αγαθά και έτσι σε ανατίμηση της ΠΣΙ. Η αύξηση της ζήτησης των 

εμπορεύσιμων αγαθών, εφόσον δεν μπορεί να καλυφθεί από την εγχώρια προσφορά, 

οδηγεί σε αύξηση των εισαγωγών με την τιμή τους να παραμένει σταθερή, αφού 

καθορίζεται εξωγενώς. Εν αντιθέσει, η τιμή των μη εμπορεύσιμων αγαθών θα αυξηθεί, 

λόγω της αυξημένης ζήτησης, ανάλογα με την ελαστικότητα ζήτησης ως προς την τιμή. 

Αυτή η σχετική αύξηση της τιμής των μη εμπορεύσιμων αγαθών έναντι των 

εμπορεύσιμων οδηγεί σε ανατίμηση της ΠΣΙ.  

 

Το προαναφερθέν αποτέλεσμα αναδύεται τόσο υπό καθεστώς σταθερών ΣΙ όσο και υπό 

καθεστώς κυμαινόμενων ΣΙ. Υπό καθεστώς σταθερών ΣΙ, οι κεφαλαιακές ροές αυξάνουν 

τον πληθωρισμό, με αποτέλεσμα η ΠΣΙ να ανατιμάται. Υπό καθεστώς κυμαινόμενων ΣΙ, 

η εισροή κεφαλαίων ανατιμά την ονομαστική ΣΙ και κατ’ επέκταση την πραγματική, 

αυξάνοντας έτσι την αγοραστική δύναμη των εξαγωγών. Ως εκ τούτου, αυξάνονται οι 

εισαγωγές μειώνοντας τη ζήτηση των μη εμπορεύσιμων αγαθών, το οποίο οδηγεί στην 

πτώση της τιμής αυτών των αγαθών (Combes et al., 2012). Βέβαια, μια βασική υπόθεση 

προκειμένου να επέλθουν οι προαναφερθείσες επιδράσεις είναι τουλάχιστον ένα μέρος 

των κεφαλαιακών εισροών να δαπανηθεί στην εγχώρια αγορά και σε μη εμπορεύσιμα 

αγαθά.  

 

Πιο σύγχρονα υποδείγματα, παρά ταύτα, υποθέτοντας ατελείς κεφαλαιαγορές, 

παρουσιάζουν διαφορετικούς μηχανισμούς. Παραδείγματος χάριν, οι Gabaix and 

Maggiori (2015) υποστηρίζουν ότι οι ΣΙ δεν προσδιορίζονται από θεμελιώδη 

μακροοικονομικά μεγέθη, όπως ο πληθωρισμός και το εμπορικό ισοζύγιο, αλλά από 

χρηματοοικονομικές δυνάμεις. Στο υπόδειγμά τους, υπό ατελείς κεφαλαιαγορές, οι ΣΙ 

διαμορφώνονται από τη ζήτηση και τη προσφορά για διεθνή περιουσιακά στοιχεία. 

Συγκεκριμένα, διαμορφώνονται από τις ανισορροπίες που προκύπτουν από τις 

κεφαλαιακές εισροές και τις μεταβολές στην διάθεση ανάληψης κινδύνων από τους 

χρηματοοικονομικούς διαμεσολαβητές, που δημιουργούν οι ανισορροπίες αυτές. 
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O Cavallino (2019), αντίστοιχα, χρησιμοποιώντας ένα νέο-κεϋνσιανό υπόδειγμα μικρής 

ανοικτής οικονομίας με ατελείς διεθνείς χρηματοπιστωτικές αγορές, προσπαθεί να 

καθορίσει τον βέλτιστο κανόνα πολιτικής, μελετώντας τις επιπτώσεις των διακυμάνσεων 

της ΣΙ που προκαλούνται από διαταραχές των ροών χαρτοφυλακίου. Στη μελέτη του 

συμπεραίνει ότι όταν η χρηματοπιστωτική διαμεσολάβηση μεταξύ των χωρών 

συντελείται υπό την ύπαρξη τριβών, οι διαταραχές της ροής χαρτοφυλακίου προκαλούν 

αναποτελεσματικές διακυμάνσεις της ΣΙ, οι οποίες πυροδοτούν στην εγχώρια οικονομία 

κύκλους άνθησης και ύφεσης. Η βέλτιστη αντίδραση είναι η μερική σταθεροποίηση 

αυτών των διακυμάνσεων με τη χρήση τόσο της παρέμβασης στο συνάλλαγμα (lean 

against the wind) όσο και της νομισματικής πολιτικής στοχεύοντας σε τρία πεδία: την 

κατανάλωση, την εγχώρια καθαρή θέση των ξένων περιουσιακών στοιχείων και τα 

συναλλαγματικά διαθέσιμα. 

 

 

3.7 Τα Νομισματικά Υποδείγματα Προσδιορισμού της Ονομαστικής 

ΣΙ 

Μετά την κατάρρευση του συστήματος του Bretton Woods το 1973, επιτράπηκε στις 

βιομηχανικές οικονομίες να υιοθετήσουν ένα σύστημα κυμαινόμενων ΣΙ. Υπό αυτό το 

πρίσμα, αναπτύχθηκαν τα νομισματικά υποδείγματα καθορισμού της συμπεριφοράς της 

ονομαστικής ΣΙ. Ένα βασικό κοινό χαρακτηριστικό γνώρισμα των εν λόγω υποδειγμάτων 

είναι ότι υποστηρίζουν πως η προσφορά και η ζήτηση χρήματος αποτελούν τους 

βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες των ονομαστικών ΣΙ.  Τα βασικότερα 

νομισματικά υποδείγματα είναι αυτά των Dornbusch-Frankel, Frenkel-Bilson και 

Hooper-Morton.  

 

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζονται τα εν λόγω υποδείγματα, ενώ παράλληλα 

εντοπίζονται οι ομοιότητες και οι διαφορές μεταξύ τους. Επιπρόσθετα, τους ασκείται 

κριτική, ενώ πραγματοποιείται επισκόπηση της εμπειρικής βιβλιογραφίας προκειμένου 

να διερευνηθεί  η εμπειρικής τους επαλήθευση.  

 

3.7.1 Το υπόδειγμα των Dornbusch-Frankel 

Το υπόδειγμα των Dornbusch (1976) και Frankel (1979) είναι γνωστό στη βιβλιογραφία 

και ως υπόδειγμα δυσκαμψίας των τιμών, διότι βασική του υπόθεση είναι η βραχυχρόνια 

δυσκαμψία των τιμών, λόγω αργής προσαρμογής τους στα περιουσιακά στοιχεία. Έτσι, 
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η σχετική ΙΑΔ, όπως δίνεται από τη σχέση (3.4), παρατηρείται μόνο μακροχρόνια. 

Βασικές υποθέσεις, επίσης, είναι η πλήρης απασχόληση, η πλήρης κινητικότητα των 

κεφαλαίων και η σταθερή ζήτηση χρήματος. Βάσει της υπόθεσης της πλήρους 

κινητικότητας του κεφαλαίου, ισχύει και η συνθήκη της ακάλυπτης ισοδυναμίας 

επιτοκίου (ΑΙΕ) (Frankel, 1979): 

Ε(𝑠𝑡,𝑡+𝑛) − 𝑠𝑡 = 𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗    (3.19) 

Μία ακόμα σημαντική υπόθεση εργασίας που κάνει ο Frankel (1979) είναι ότι ο 

αναμενόμενος ρυθμός υποτίμησης του νομίσματος αποτελεί συνάρτηση της διαφοράς 

της ΣΙ 𝑠𝑡 και της τιμής της στην ισορροπία 𝑠�̅�, και της διαφοράς μεταξύ των 

αναμενόμενων μακροπρόθεσμων τιμών του πληθωρισμού της ημεδαπής 𝜋𝑡 και της 

αλλοδαπής 𝜋𝑡
∗. Αλγεβρικά το τελευταίο διατυπώνεται ως εξής: 

Ε(𝑠𝑡,𝑡+𝑛) − 𝑠𝑡 = −𝜃(𝑠𝑡 − 𝑠�̅�) + 𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗   (3.20) 

Μακροχρόνια, όπου 𝑠𝑡 = 𝑠�̅� ο αναμενόμενος ρυθμός υποτίμησης της ΣΙ θα προκύπτει 

από τη διαφορά μεταξύ του πληθωρισμού της ημεδαπής και της αλλοδαπής 𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗. 

Συνδυάζοντας την (3.19) και την (3.20), προκύπτει η εξής σχέση: 

𝑠𝑡 − 𝑠�̅� = −
1

𝜃
(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡

∗)    (3.21) 

Όπου 𝑟𝑡 και 𝑟𝑡
∗ είναι το πραγματικό επιτόκιο της ημεδαπής και της αλλοδαπής 

αντίστοιχα. Έτσι, μακροχρόνια, όπου η ΣΙ λαμβάνει την τιμή ισορροπίας της (𝑠𝑡 = 𝑠�̅�), 

τα πραγματικά επιτόκια μεταξύ των δύο χωρών εξισώνονται.  

 

Στη συνέχεια, ο Frankel (1979) εισάγει τη συνάρτηση ζήτησης πραγματικών ρευστών 

διαθεσίμων για την ημεδαπή (3.22.α) και για την αλλοδαπή (3.22.β): 

𝜇𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝑎 ∗ 𝑦𝑡 − 𝑏 ∗ 𝑖𝑡    (2.22.α) 

𝜇𝑡
∗ − 𝑝𝑡

∗ = 𝑎 ∗ 𝑦𝑡
∗ − 𝑏 ∗ 𝑖𝑡

∗    (2.22.β) 

όπου: 

μt: ο λογάριθμος της προσφοράς χρήματος  (μt
* της αλλοδαπής) 

pt: o λογάριθμος του γενικού επιπέδου τιμών (pt
* της αλλοδαπής) 

 

Συνδυάζοντας τις (3.22.α), (3.22.β) και την (3.21) έχουμε:  

𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗ = 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡

∗ + 𝑎 ∗ (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) − 𝑏(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

∗)   (3.23) 

Άρα, σύμφωνα με τη συνθήκη της σχετικής ΙΑΔ (3.4), προκύπτει: 

𝑠𝑡 = (𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗) − 𝑎 ∗ (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) −
1

𝛩
∗ (𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

∗) + (
1

𝜃
+ 𝛽) ∗ (𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

∗) (3.24) 
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Η σχέση (3.24) αποτελεί τη βασική εξίσωση που προσδιορίζει την τιμή της ΣΙ βάσει του 

υποδείγματος του Frankel (1979) υπό την υπόθεση της δυσκαμψίας των τιμών. Το 

υπόδειγμα του Dornbusch (1976) προκύπτει θέτοντας το (
1

𝜃
+ 𝛽) ίσο με 0. Η τελική 

αλγεβρική απεικόνιση του υποδείγματος του Dornbusch (1976), λοιπόν, είναι η 

ακόλουθη: 

𝑠𝑡 = (𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗) − 𝑎1 ∗ (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) + 𝑎2 ∗ (𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗)  (3.25) 

όπου:  

st: η συναλλαγματική ισοτιμία 

μ και μ*: η προσφορά χρήματος της ημεδαπής και της αλλοδαπής αντίστοιχα 

yt και 𝑦𝑡
∗:  το πραγματικό προϊόν της ημεδαπής και της αλλοδαπής αντίστοιχα 

𝑖𝑡 και 𝑖𝑡
∗ : το επιτόκιο της ημεδαπής και της αλλοδαπής αντίστοιχα 

 

H σημαντικότερη διαπίστωση του υποδείγματος του Dornbush (1976) είναι ότι η ΣΙ θα 

αντιδράσει βραχυχρόνια «υπερβολικά» στις αλλαγές της νομισματικής πολιτικής για να 

αντισταθμίσει τις άκαμπτες τιμές των αγαθών στην οικονομία. Αυτό σημαίνει ότι, 

βραχυχρόνια, το επίπεδο ισορροπίας θα επιτευχθεί μέσω μεταβολών στις τιμές της 

χρηματοπιστωτικής αγοράς και όχι μέσω μεταβολών στις ίδιες τις τιμές των αγαθών. 

Έτσι, η βραχυπρόθεσμη ΣΙ θα υπερακοντίσει τη μακροχρόνια τιμή της. Ωστόσο, όταν οι 

τιμές των αγαθών αρχίζουν να μεταβάλλονται και προσαρμόζονται, οι 

χρηματοπιστωτικές αγορές, συμπεριλαμβανομένης της αγοράς συναλλάγματος, 

προσαρμόζονται επίσης. Έτσι, αναμένεται μεγαλύτερη μεταβλητότητα στη ΣΙ λόγω του 

υπερακοντισμού και των επακόλουθων διορθώσεων. 

 

3.7.2 Το υπόδειγμα πλήρους ευκαμψίας των τιμών. 

Σε αντίθεση με το προηγούμενο υπόδειγμα, στο υπόδειγμα των Frenkel (1976) και Bilson 

(1978), βραχυχρόνια, όπως και μακροχρόνια, οι τιμές των αγαθών είναι πλήρως 

εύκαμπτες. Παράλληλα, υπάρχει τέλεια υποκαταστασιμότητα μεταξύ των περιουσιακών 

στοιχείων της ημεδαπής και της αλλοδαπής. Έτσι, ισχύει η ΙΑΔ τόσο στον 

μακροπρόθεσμο ορίζοντα, όσο και βραχυπρόθεσμα. H ονομαστική ΣΙ στο υπόδειγμα του 

Bilson (1978) εξαρτάται από τρεις μακροοικονομικές μεταβλητές: 

1. Τη διαφορά των επιτοκίων, (𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗). Μια αύξηση του εγχώριου ονομαστικού 

επιτοκίου έναντι του επιτοκίου της αλλοδαπής επιφέρει μείωση της ζήτησης του 

εγχώριου νομίσματος έναντι του ξένου και άρα υποτίμηση της ΣΙ.  
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2. Της σχετικής προσφοράς χρήματος, (𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗). Μία αύξηση της προσφοράς 

χρήματος στην ημεδαπή επιφέρει υποτίμηση της ΣΙ.   

3. Του σχετικού εισοδήματος, (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗). Μια αύξηση του εισοδήματος της 

ημεδαπής επιφέρει ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος.  

 

Η βασική εξίσωση του Bilson (1978) προκύπτει αν συνδυάσουμε τις σχέσεις (3.22.α) και 

(3.22.b) με τη συνθήκη της σχετικής ΙΑΔ (3.4), όπου 𝑠𝑡 = 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
∗ με το 𝑝𝑡 και το 𝑝𝑡

∗ να 

είναι οι λογάριθμοι των επιπέδων τιμών της αλλοδαπής και της ημεδαπής αντίστοιχα:  

𝑠𝑡 = (𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗) − 𝑎1 ∗ (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) + 𝑎2 ∗ (𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗)  (3.26) 

 

Ο Frenkel (1976), στο υπόδειγμά του, υποθέτει ότι η ζήτηση πραγματικών ρευστών 

διαθεσίμων εξαρτάται από τον προσδοκώμενο πληθωρισμό, 𝜋𝑡
𝑒 = 𝑖𝑡 − 𝑖𝑡

∗ και όχι από το 

επιτόκιο: 

𝜇𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝑎 ∗ 𝑦𝑡 − 𝑏 ∗ 𝜋𝑡
𝑒     (3.27.α) 

𝜇𝑡
∗ − 𝑝𝑡

∗ = 𝑎 ∗ 𝑦𝑡
∗ − 𝑏 ∗ 𝜋𝑡

∗𝑒    (3.27.β) 

Έτσι, η μακροχρόνια ΣΙ, με τον συνδυασμό των (3.27.α), (3.27.β) και (3.24), είναι:  

𝑠�̅� = (𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗) − 𝑎1 ∗ (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) + 𝑎2 ∗ (𝜋𝑡
𝑒 − 𝜋𝑡

∗𝑒)   (3.28) 

 

3.7.3 Το υπόδειγμα των Hooper-Morton 

Οι Hooper and Morton (1984) προσπάθησαν να δημιουργήσουν ένα υπόδειγμα 

προσδιορισμού της ΣΙ που να επεκτείνει το υπόδειγμα Dombusch-Frankel, ώστε να 

επιτρέπει μεγάλες και διαρκείς μεταβολές στις ΠΣΙ. Ουσιαστικά, το εν λόγω υπόδειγμα 

αποτελεί μια επέκταση του υποδείγματος των Dombusch-Frankel, εισάγοντας τις 

επιδράσεις από το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Πρακτικά οι μεταβολές της ΠΣΙ 

συνδέονται με τις κινήσεις στο ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, τόσο μέσω αλλαγών 

στις προσδοκίες για τη μακροχρόνια ισορροπία της ΠΣΙ όσο και μέσω αλλαγών στο 

ασφάλιστρο κινδύνου.  

 

Η βασική εξίσωση προσδιορισμού της ΣΙ του υποδείγματος Hooper and Morton (1984) 

είναι η εξής: 

𝑠𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1(𝜇𝑡 − 𝜇𝑡
∗) + 𝑎2(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗) + 𝑎3(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡
∗) + 𝑎4(𝜋𝑡

𝑒 − 𝜋𝑡
∗𝑒)  

+ 𝛼5(𝛵𝛣𝑡 + 𝑇𝐵𝑡
∗) + 𝑒𝑡 

(3.29) 
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όπου 𝑎0, 𝑎1, 𝑎2, 𝑎3, 𝑎4 και 𝛼5 είναι διάφορα του μηδενός, τα 𝛵𝛣𝑡 και 𝑇𝐵𝑡
∗ είναι τα 

αθροιστικά εμπορικά ισοζύγια της ημεδαπής και της αλλοδαπής αντίστοιχα ενώ το 𝑒𝑡 

είναι ένας όρος σφάλματος.  

 

3.7.4 Κριτική στα νομισματικά υποδείγματα 

Τα υποδείγματα Frenkel-Bilson, Dornbush-Frankel και Hooper-Morton παρουσιάζουν 

ιδιαίτερο πρόβλημα ως προς την προβλεπτική τους ικανότητα. Συγκεκριμένα, οι Meese 

and Rogoff (1983) διαπίστωσαν πως ένα απλό υπόδειγμα τυχαίου περιπάτου παρουσιάζει 

καλύτερα αποτελέσματα στην επεξήγηση των εκτός του δείγματος παρατηρούμενων 

ισοτιμιών μεταξύ διαφόρων ξένων νομισμάτων, έναντι των νομισματικών υποδειγμάτων.   

 

Κατά συνέπεια, παρά την ιδιαίτερα μεγάλη βαρύτητα που αποδίδεται στα εν λόγω 

υποδείγματα από τη σχετική βιβλιογραφία, κατά τον έλεγχο της εμπειρικής τους 

εγκυρότητας, τα αποτελέσματα μπορούν να χαρακτηριστούν, στην καλύτερη των 

περιπτώσεων, αντιφατικά. Συγκεκριμένα, υπάρχουν μελέτες που επιβεβαιώνουν την 

εμπειρική εγκυρότητα των νομισματικών υποδειγμάτων (Macnown and Wallace, 1994; 

Groen, 2000; Mark and Sul, 2001; Rapach and Wohar, 2002; Cerra et al., 2010), ενώ 

άλλες καταλήγουν σε αντίθετα συμπεράσματα (Baillie and Selover, 1987; Sarantis, 1994; 

Neely and Sarno, 2002; Rapach and Wohar, 2004). Οι Neely and Sarno (2002) 

υποστηρίζουν ότι τα αρνητικά αποτελέσματα για τα νομισματικά υποδείγματα δηλώνουν 

ότι οι μεταβολές των ΣΙ δεν μπορούν να προβλεφθούν ή τουλάχιστον δεν μπορούν να 

προβλεφθούν χρησιμοποιώντας μακροοικονομικά θεμελιώδη μεγέθη. 

 

Άλλες εργασίες, αν και παρουσιάζουν θετικά αποτελέσματα για το νομισματικό 

υπόδειγμα των Dornbusch-Frankel, διαπιστώνουν ότι η ΣΙ ξεπερνά τη μακροχρόνια τιμή 

της ως αντίδραση στις διαταραχές της νομισματικής πολιτικής, αλλά η κορύφωση 

εμφανίζεται μετά από ένα έως τρία χρόνια (Clarida and Gali, 1994; Eichenbaum and 

Evans, 1995; Grilli and Roubini, 1996), σε αντίθεση με την πρόταση του Dornbusch 

(1976), κατά την οποία η ΣΙ επιστρέφει ακαριαία. Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η εργασία 

των Cheung et al. (2005), όπου ελέγχονται πέντε υποδείγματα πρόβλεψης της ΣΙ, όπως 

αυτό της ΙΑΔ, της ΑΙΕ, υποδείγματα που βασίζονται στην παραγωγικότητα, αλλά και το 

νομισματικό υπόδειγμα με άκαμπτες τιμές. Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της έρευνας, 

ορισμένα μοντέλα φαίνεται να αποδίδουν σε ορισμένους χρονικούς ορίζοντες, για 
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ορισμένα κριτήρια. Έτσι, διαπιστώνουν ότι ένα υπόδειγμα ενδέχεται να εξηγεί μια ΣΙ, 

ενώ σε κάποια άλλη να αποτυγχάνει. 

 

Η εμπειρική αποτυχία αυτών των υποδειγμάτων προκύπτει από τις βασικές υποθέσεις 

που υιοθετούν. Συγκεκριμένα, τα νομισματικά υποδείγματα των δεκαετιών του 1970 και 

του 1980, διέπονται από σοβαρές θεωρητικές και εμπειρικές αδυναμίες εφόσον 

βασίζονται στην ΙΑΔ είτε συνολικά, όπως το νομισματικό υπόδειγμα με εύκαμπτες τιμές 

των Frenkel-Bilson είτε μόνο μακροχρόνια, όπως το υπόδειγμα με ακαμψία στις τιμές 

των Dornbush-Frankel και το υπόδειγμα των Hooper-Morton. Παράλληλα, τα 

υποδείγματα των Dornbush-Frankel και των Hooper-Morton βασίζονται στην υπόθεση 

της ΑΙΕ, η οποία, όπως ειπώθηκε, πάσχει από έλλειψη στέρεας εμπειρικής τεκμηρίωσης 

(Faust and Rogers, 2003).  

 

 

3.8 Συμπεράσματα 

H υπόθεση της ΙΑΔ θεμελιώνεται επάνω στον νόμο της μιας τιμής, κατά τον οποίο το 

ελεύθερο εμπόριο εξασφαλίζει ίδιες τιμές για ίδια αγαθά σε διαφορετικές οικονομίες, και 

γι’ αυτό οι Feenstra and Taylor (2014) χαρακτηρίζουν την ΙΑΔ ως το «μακροοικονομικό 

αντίστοιχο» του νόμου της μίας τιμής. Σύμφωνα με τις προτάσεις της ΙΑΔ, οι ΠΣΙ πρέπει 

να είναι στάσιμες μεταβλητές, εφόσον τα επίπεδα των τιμών εκφρασμένα σε κοινό 

νόμισμα εξισώνονται διακρατικά. Παρ’ όλα αυτά, η στασιμότητα των ΠΣΙ σε ένα πολύ 

μεγάλο τμήμα των εμπειρικών μελετών δεν επαληθεύεται (MacDonald and Ricci 2001, 

Harvey 2009, Cuestas et al., 2022; Boundi-Chraki and Tomé, 2022). Επίσης, η όποια 

σύγκλιση του επιπέδου των τιμών ανάμεσα σε δύο εμπορικούς εταίρους-χώρες 

παρατηρείται σπάνια και μόνο μακροχρόνια, ενώ οι Froot and Rogoff (1995) και ο Rogoff 

(1996), αναφέρουν ότι η σύγκλιση αυτή είναι πολύ αργή και απαιτεί άνω των 75 ή 100 

χρόνων. 

 

Ωστόσο, πολλές εμπειρικές μελέτες έχουν καταλήξει ότι, κατά κύριο λόγο, η θεωρία της 

ΙΑΔ δεν επιβεβαιώνεται ακόμα και μακροπρόθεσμα, και ότι μόνο υπό ειδικές 

περιπτώσεις όπου εφαρμόζονται μη-γραμμικοί έλεγχοι ή/και έλεγχοι με  διαρθρωτικές 

αλλαγές η υπόθεση γίνεται δεκτή (Cuestas, 2009; Christidou and Panagiotidis, 2010; 

Omay et al., 2020). Όμως, ακόμη και όταν χρησιμοποιούνται μέθοδοι που περιλαμβάνουν 
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διαρθρωτικές αλλαγές ή/και μη γραμμικούς ελέγχους, υπάρχουν πολλές ερευνητικές 

εργασίες που απορρίπτουν την εγκυρότητα της ΙΑΔ (Acaravci and Ozturk, 2010; Liu et 

al., 2012; Karagöz and Saraç, 2016). 

 

Με την εμπειρική αποτυχία της αρχής της ΙΑΔ να κυριαρχεί, η βιβλιογραφία στράφηκε 

στη διερεύνηση των αιτιών που οδηγούν σε αυτήν τη συνθήκη. Συγκεκριμένα, το 

ενδιαφέρον επικεντρώθηκε στα θεμελιώδη μεγέθη της οικονομίας, όπως είναι η διαφορά 

της παραγωγικότητας, οι κρατικές δαπάνες, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η 

προσφορά χρήματος, οι ροές κεφαλαίων, το άνοιγμα του εμπορίου, οι διαφορές των 

επιτοκίων, οι όροι εμπορίου κτλ. Παρ’ όλα αυτά, πολυάριθμες μελέτες, χρησιμοποιώντας 

ποικιλία μακροοικονομικών θεμελιωδών μεγεθών ως προσδιοριστικούς παράγοντες των 

ΠΣΙ, κατέληξαν σε αποτελέσματα που είναι αντιφατικά και εξαρτώνται από το επίπεδο 

ανάπτυξης και το μέγεθος της οικονομίας, την εξεταζόμενη περίοδο, το καθεστώς των ΣΙ 

και το συγκεκριμένο υπόδειγμα που χρησιμοποιήθηκε (Égert et al., 2006, Choudhri and 

Schembri, 2010; Corsetti et al., 2012; Hnatkovska et al., 2016; Miyamoto et al.,  2019; 

Cuestas et al., 2022). Συνεπώς, οι προσπάθειες αυτές είναι καταδικασμένες να 

περιορίζονται σε μελέτες περίπτωσης και δεν είναι ικανές να δώσουν αξιόπιστες 

απαντήσεις σε σχετικά ερωτήματα και, κυρίως, να βοηθήσουν στον σχεδιασμό μιας 

αξιόπιστης εμπορικής πολιτικής. 

 

Επιπρόσθετα, τα νομισματικά υποδείγματα των δεκαετιών του 1970 και του 1980, 

διέπονται από σοβαρές θεωρητικές και εμπειρικές αδυναμίες, εφόσον βασίζονται στην 

ΙΑΔ είτε συνολικά, όπως το υπόδειγμα των Frenkel-Bilson, είτε μόνο μακροχρόνια, όπως 

το υπόδειγμα Dornbush-Frankel. Έτσι, οι Meese and Rogoff (1983), μελετώντας τα εν 

λόγω υποδείγματα, καθώς και το νομισματικό υπόδειγμα των Hooper and Morton (1982), 

διαπίστωσαν την εμπειρική αποτυχία τους στο να εξηγήσουν τις εκτός του δείγματος 

τρέχουσες ισοτιμίες μεταξύ διαφόρων ξένων νομισμάτων, καταλήγοντας στο 

συμπέρασμα ότι ένα «απλό» υπόδειγμα τυχαίου περιπάτου παρουσιάζει καλύτερα 

αποτελέσματα. 

 

Τέλος, παρά την εμπειρική αποτυχία της ΙΑΔ, οι Dornbusch and Krugman (1976) 

υποστήριξαν ότι κάθε οικονομολόγος που ασχολείται με τα διεθνή οικονομικά, κρύβει 

μια βαθιά ριζωμένη πίστη σε κάποια παραλλαγή της θεωρίας της ΙΑΔ. Έτσι, παρουσιάζει 
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ιδιαίτερο ενδιαφέρον ότι η δήλωσή τους παραμένει επίκαιρη σχεδόν μια πεντηκονταετία 

μετά, παρότι πληθώρα εμπειρικών ερευνών συνεχίζουν να απορρίπτουν την ΙΑΔ.  
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4 
Η Ισοδυναμία των Αγοραστικών Δυνάμεων  σε 163 

Οικονομίες 
 

 

4.1 Εισαγωγή 

 

Όπως παρουσιάστηκε στο Κεφάλαιο 3, η κυρίαρχη θεωρία διεθνούς εμπορίου και 

προσδιορισμού των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών (ΠΣΙ) στηρίζεται στην 

αρχή της ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων (ΙΑΔ). Συνοπτικά, σύμφωνα με τις 

προτάσεις της ΙΑΔ, η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, 𝑒𝑖/𝑗, κινείται προς την 

κατάλληλη κατεύθυνση, έτσι ώστε να εξισορροπούνται τα σχετικά επίπεδα τιμών, 𝑝𝑖 και 

𝑝𝑗, μεταξύ δύο εμπορικά συναλλασσόμενων οικονομιών, i και j. Το βασικό συμπέρασμα 

της ανάλυσης της ΙΑΔ είναι ότι τα επίπεδα τιμών των δυο οικονομιών (𝑝𝑖 𝑝𝑗⁄ ) 

παρουσιάζουν κατάλληλες μεταβολές και μακροχρόνια συγκλίνουν, με αποτέλεσμα η 

ονομαστική και πραγματική τους ΣΙ να ταυτίζονται. Ως εκ τούτου, η ΠΣΙ πρέπει να είναι 

στάσιμη μεταβλητή. Όμως είναι πολλές οι μελέτες οι οποίες εμπειρικά και θεωρητικά 

έχουν αποδείξει ότι η στασιμότητα, σε απόλυτους ή σχετικούς όρους, των ΠΣΙ δεν 

υφίσταται (Wang, 2000; Basher and Moshin, 2004; Baharumshah and Boršič, 2008; Liu 

et al., 2012; Cuestas et al., 2022; Boundi-Chraki and Tomé, 2022). Επίσης, έχει 

παρατηρηθεί ότι η σύγκλιση του επιπέδου των τιμών ανάμεσα σε δύο εμπορικούς 

εταίρους-χώρες παρατηρείται σπάνια και μόνο μακροχρόνια (Harvey, 2009), ενώ οι 

Rogoff (1996) και Froot and Rogoff (1995), αναφέρουν ότι η σύγκλιση αυτή είναι πολύ 

αργή και απαιτεί δείγμα άνω των 75 ή 100 χρόνων. 

 

Παρ’ όλα αυτά, πληθώρα εμπειρικών ερευνών έχει καταλήξει στο ότι η ΙΑΔ δεν 

παρατηρείται ακόμα και μακροχρόνια, ενώ η ισχύς της διαπιστώνεται μόνο σε ειδικές 

περιπτώσεις. Σε αυτές τις ειδικές περιπτώσεις περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα 

διαρθρωτικές μεταβολές ή/και η ανάλυση γίνεται με μη-γραμμικές μεθοδολογίες (Papell, 

2002; Gadea et al., 2004; Papell and Prodan, 2006; Christidou and Panagiotidis, 2010; 
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Gómez-Zaldívar et al., 2013; Omay and Yildirim, 2014;  Bahmani-Oskooee et al., 2016). 

Επιπροσθέτως, ένα μεγάλο τμήμα της βιβλιογραφίας ελέγχει την ισχύ της ΙΑΔ 

χρησιμοποιώντας δεδομένα πάνελ (Taylor et al., 2001).   

 

Στο παρόν κεφάλαιο, λοιπόν, επανεξετάζεται η ΙΑΔ για ένα γκρουπ 163 χωρών, οι οποίες 

διαχωρίζονται ανάλογα με το επίπεδο ανάπτυξής τους. Παράλληλα, ελέγχεται και μια 

ειδική περίπτωση, η οποία αφορά την Ευρωζώνη των 12 πρώτων κρατών-μελών. Σε αυτά 

τα πλαίσια, εφαρμόζονται διαφορετικοί έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας, προκειμένου να 

διαπιστωθεί αν η ΠΣΙ είναι στάσιμη μεταβλητή, ώστε να διερευνηθεί η ισχύς της ΙΑΔ. 

Συγκεκριμένα, ακολουθώντας την αντίστοιχη εμπειρική βιβλιογραφία, εφαρμόζονται 

δύο απλοί γραμμικοί έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας χωρίς διαρθρωτική αλλαγή, ένας έλεγχος 

μοναδιαίας ρίζας με διαρθρωτική μεταβολή, ένας μη-γραμμικός έλεγχος μοναδιαίας 

ρίζας, δύο έλεγχοι πρώτης γενιάς σε δεδομένα πάνελ και ένας έλεγχος μοναδιαίας ρίζας.  

 

Πίνακας 4.1: Μεθοδολογίες ανάλυσης δεδομένων 

Ανάλυση Δεδομένων με Ελέγχους Μοναδιαίας Ρίζας σε Χρονολογικές Σειρές 

Έλεγχοι χωρίς διαρθρωτική μεταβολή ADF & PP 

Έλεγχος με διαρθρωτική αλλαγή  Zivot-Andrews (2002) 

Mη-γραμμικός έλεγχος  Kapetanios et al. (2003) 

Ανάλυση Δεδομένων με Ελέγχους Μοναδιαίας Ρίζας σε Δεδομένα Πάνελ 

Έλεγχοι 1ης γενιάς Levin et al. (2002) & Maddala and Wu (1999) 

Έλεγχος 2η γενιάς Pesaran (2007) 

 

Κατά συνέπεια, η δομή του Κεφαλαίου 4 είναι η ακόλουθη: Στην Ενότητα 4.2 

παρουσιάζονται οι πηγές των δεδομένων και η κατάτμηση των οικονομιών στις τρεις 

προαναφερθείσες κατηγορίες, ενώ στις Ενότητες 4.3, 4.4 και 4.5 αναλύονται συνοπτικά 

οι μεθοδολογίες που εφαρμόζονται στη συνέχεια. Έπειτα, στην Ενότητα 4.6 παρατίθενται 

τα αποτελέσματα της ανάλυσης δεδομένων, ενώ καταλήγοντας στην Ενότητα 4.7 

αντλούνται τα αντίστοιχα συμπεράσματα.  
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4.2 Πηγές Δεδομένων και Κατηγοριοποίηση των Οικονομιών. 

Όπως παρουσιάστηκε, στο παρόν κεφάλαιο ελέγχουμε την ΙΑΔ διερευνώντας την ύπαρξη 

μοναδιαίας ρίζας σε 163 χώρες, οι οποίες διαχωρίζονται ανάλογα με το επίπεδο 

ανάπτυξής τους σε αναπτυγμένες οικονομίες, αναδυόμενες οικονομίες και οικονομίες 

χαμηλού εισοδήματος. Ακόμα, ελέγχεται η περίπτωση της Ευρωζώνης των 12 πρώτων 

κρατών μελών. Για αυτόν τον σκοπό αντλούμε στοιχεία για τη σταθμισμένη, βάσει του 

εμπορίου, ΠΣΙ από τη βάση δεδομένων του Darvas (2012, 2021). Η χρονική περίοδος 

που εξετάζεται αφορά μηνιαία στοιχεία και ξεκινά το 1993, ενώ εκτείνεται μέχρι τον 

δέκατο μήνα του 2022. Η ΠΣΙ στην εν λόγω βάση δεδομένων υπολογίζεται ως εξής : 

𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 =
𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡 𝐶𝑃𝐼𝑡

𝐶𝑃𝐼𝑡
(foreing)     (4.1) 

όπου: 

• 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 είναι η πραγματική ενεργή συναλλαγματική ισοτιμία της υπό μελέτη 

χώρας έναντι ενός καλαθιού νομισμάτων 120 εμπορικών εταίρων. 

• 𝐶𝑃𝐼𝑡 είναι ο δείκτης τιμών καταναλωτή της υπό μελέτη χώρας. 

• 𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡 = ∏ 𝑆(𝑖)𝑡
𝑤(𝑖)𝑁=120

𝑖=1  είναι η ονομαστική ενεργή συναλλαγματική ισοτιμία 

της υπό εξέταση οικονομίας, η οποία με τη σειρά της είναι ο γεωμετρικά 

σταθμισμένος μέσος όρος του 𝑆(𝑖), της ονομαστικής διμερούς συναλλαγματικής 

ισοτιμίας μεταξύ της υπό μελέτη χώρας και του εμπορικού της εταίρου 𝑖 (που 

μετριέται ως η τιμή μιας μονάδας εγχώριου νομίσματος σε ξένο νόμισμα). 

• 𝐶𝑃𝐼𝑡 = ∏ 𝐶𝑃𝐼(𝑖)𝑡
𝑤(𝑖)𝑁=120

𝑖=1  ο γεωμετρικά σταθμισμένος μέσος όρος των δεικτών 

τιμών καταναλωτή των εμπορικών εταίρων, 𝐶𝑃𝐼(𝑖)𝑡 ο δείκτης τιμών 

καταναλωτή του εμπορικού εταίρου 𝑖. 

• 𝑤(𝑖) είναι το βάρος του εμπορικού εταίρου 𝑖 και 𝑁=120 είναι ο αριθμός των 

εξεταζόμενων εμπορικών εταίρων.  Τα βάρη είναι χρονικά αμετάβλητα και 

επομένως οι δείκτες 𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 μετρώνται έναντι ενός αντιπροσωπευτικού, του 

εξωτερικού εμπορίου την περίοδο 1998-2003 καλαθιού χωρών, του οποίου η 

σύνθεση είναι σταθερή. 

o Η ίδια στάθμιση χρησιμοποιείται και για τον παρονομαστή στην 

περίπτωση της Ευρωζώνης, ενώ ο αριθμητής της ΠΣΙ 

(𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡  𝐶𝑃𝐼𝑡) προκύπτει ως σταθμισμένος μέσος όρος των στοιχείων 

των 12 πρώτων χωρών-μελών του ευρώ.  
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Η υπό εξέταση μεταβλητή, δηλαδή η ενεργή ΠΣΙ, έχει μετατραπεί σε φυσικούς 

λογαρίθμους. Σύμφωνα με την υπόθεση της ΙΑΔ, ο λογάριθμος της ΠΣΙ θα πρέπει να 

είναι ίσος με το μηδέν (στάσιμος στο επίπεδο). Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το 

άθροισμα της μεταβολής της ονομαστικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και της μεταβολής 

του δείκτη τιμών του εξωτερικού είναι ίσο με τη μεταβολή του δείκτη τιμών του 

εσωτερικού. Συγκεκριμένα: 

𝐿𝑜𝑔(𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡) = 𝐿𝑜𝑔(𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡) + 𝐿𝑜𝑔(𝐶𝑃𝐼𝑡) − 𝐿𝑜𝑔(𝐶𝑃𝐼𝑡
(foreing)

) 

Έτσι: 

𝛼𝜈 𝐿𝑜𝑔(𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡) + 𝐿𝑜𝑔(𝐶𝑃𝐼𝑡) − 𝐿𝑜𝑔 (𝐶𝑃𝐼𝑡
(foreing)

) = 0 →   𝛪𝜎𝜒ύ휀𝜄 𝜂 𝛪𝛢𝛥 

𝛼𝜈 𝐿𝑜𝑔(𝑁𝐸𝐸𝑅𝑡) + 𝐿𝑜𝑔(𝐶𝑃𝐼𝑡) − 𝐿𝑜𝑔 (𝐶𝑃𝐼𝑡
(foreing)

) ≠ 0 →  𝛥휀𝜈 𝜄𝜎𝜒ύ휀𝜄 𝜂 𝛪𝛢𝛥 

 

Προκειμένου να διαχωρίσουμε τις οικονομίες, ακολουθούμε την κατηγοριοποίηση που 

υιοθετεί το IMF στη βάση δεδομένων «Fiscal Monitor». Στη συνέχεια, λοιπόν, 

παρουσιάζουμε τις οικονομίες ανάλογα με το επίπεδο ανάπτυξης που παρουσιάζουν: 

 

Πίνακας 4.2: Αναπτυγμένες Οικονομίες (Σύνολο 35) 

Αυστραλία Εσθονία Ισραήλ Μάλτα Σλοβενία 

Αυστρία Φινλανδία Ιταλία Ολλανδία Ισπανία 

Βέλγιο Γαλλία Ιαπωνία Νέα Ζηλανδία Σουηδία 

Καναδάς Γερμανία Νότια Κορέα Νορβηγία Ολλανδία 

Κύπρος Ελλάδα Λετονία Πορτογαλία Ταϊβάν 

Τσεχία Χονγκ Κόνγκ, Κίνα Λιθουανία Σιγκαπούρη Ηνωμένο Βασίλειο 

Δανία Ισλανδία Λουξεμβούργο Σλοβακία Ηνωμένες Πολιτείες 

 

Πίνακας 4.3: Αναδυόμενες Οικονομίες (Σύνολο 78) 

Αλβανία Βουλγαρία Σουαζιλάνδη Κουβέιτ Παναμάς Άγ. Χριστόφορος & Νέβις 

Αλγερία Πράσινο 

Ακρωτήριο 

Φίτζι Λίβανος Παραγουάη Αγ. Λουκία 

Αγκόλα Χιλή Γκαμπόν Λιβύη Περού Άγ. Βικέντιος & 

Γρεναδίνες 

Αργεντινή Κίνα Γρενάδα Μαλαισία Φιλιππίνες Σουρινάμ 

Αρμενία Κολομβία Γουατεμάλα Μαλδίβες Πολωνία Ταϊλάνδη 

Αζερμπαϊτζάν Κόστα Ρίκα Γουιάνας Μαυρίκιος Κατάρ Μπαχάμες 

Μπαχρέιν Κροατία Ουγγαρία Μεξικό Ρουμανία Τόνγκα 

Μπαρμπάντος Δομινίκα Ινδία Μογγολία Ρωσία Τρινιντάντ & Τομπάγκο 
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Μπελίζ Δομινικανή 

Δημοκρατία 

Ινδονησία Μαρόκο Σαμόα Τυνησία 

Βολιβία Εκουαδόρ Ιράν Ναμίμπια Σαουδική 

Αραβία 

Τουρκία 

Μποτσουάνα Αίγυπτος Τζαμάικα Βόρεια 

Μακεδονία 

Σεϋχέλλες Ουκρανία 

Βραζιλία Ελ Σαλβαδόρ Ιορδανία Ομάν Νότια 

Αφρική 

Ουρουγάη 

Μπρουνέι Ισημερινή Γουινέα Καζακστάν Πακιστάν Σρι Λάνκα Βενεζουέλα 

 

Πίνακας 4.4: Οικονομίες Χαμηλού Εισοδήματος (Σύνολο 50) 

Μπαγκλαντές Λαϊκή Δημοκρατία 

του Κονγκό 

Ακτή 

Ελεφαντοστού 

Μαυριτανία Σιέρρα Λεόνε 

Μπενίν Κονγκό Κένυα Μολδαβία Νησιά Σολομώντα 

Μπουτάν Τζιμπουτί Κιργιζία Μοζαμβίκη Σουδάν 

Μπουρκίνα Φάσο Αιθιοπία Λάος Νεπάλ Τατζικιστάν 

Μπουρούντι Γκάμπια Λεσότο Νικαράγουα Τανζανία 

Καμπότζη Γκάνα Λιβερία Νίγηρας Τόγκο 

Καμερούν Γουινέα Μαδαγασκάρη Νιγηρία Ουγκάντα 

Κεντροαφρικανική 

Δημοκρατία 

Γουινέα Μπισάου Μαλάουι Παπούα Νέα Γουινέα Βιετνάμ 

Τσαντ Αϊτή Μάλι Ρουάντα Υεμένη 

Κομόρες Ονδούρα Μάλτα Σενεγάλη Ζάμπια 

 

 

4.3 Μεθοδολογικές Παρατηρήσεις: Στασιμότητα, Ορισμός και Έλεγχοι 

Προκειμένου να ελεγχθεί η ισχύς της ΙΑΔ, εξετάζεται η στασιμότητα των ΠΣΙ, η οποία 

συνεπάγεται ότι τα επίπεδα τιμών για το ίδιο καλάθι καταναλωτή, εκφρασμένο σε κοινό 

νόμισμα, συγκλίνουν. Η οικονομετρική έννοια της στασιμότητας λαμβάνει δύο ορισμούς 

στη βιβλιογραφία, τον αυστηρό και τον ασθενή ορισμό. Σύμφωνα με τον αυστηρό ορισμό 

της, μια στάσιμη διαδικασία είναι μια στοχαστική διαδικασία της οποίας η άνευ όρων 

κοινή κατανομή πιθανότητας δεν μεταβάλλεται όταν αλλάζει ο χρόνος. Κατά συνέπεια, 

όλες οι στατιστικές ιδιότητες και οι παράμετροι μιας στάσιμης διαδικασίας, όπως η μέση 

τιμή και η διακύμανση, επίσης δεν μεταβάλλονται με την πάροδο του χρόνου. Αλγεβρικά, 

η στασιμότητα, με την αυστηρή έννοια, εκφράζεται ως εξής: 

 

Αν η {𝛸𝑡} μια στοχαστική διαδικασία και 𝐹𝑋(𝑥𝑡1 + 𝜅,… , 𝑥𝑡𝑛 + 𝜅) αντιπροσωπεύει την 

αθροιστική κατανομή πιθανότητας της άνευ όρων (uncoditional) κοινής κατανομής του 
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{𝛸𝑡} σε χρόνο 𝑡 = 𝑡1 + 𝜅,… , 𝜏𝑛 + 𝜅 , τότε η {𝛸𝑡} είναι στάσιμη, με την αυστηρή έννοια, 

όταν ισχύει: 

𝐹𝑋(𝑥𝑡1 + 𝜅,… , 𝑥𝑡𝑛 + 𝜅) = 𝐹𝑋(𝑥𝑡1, … , 𝑥𝑡𝑛), 

                                   ∀𝜏,    𝑡1, … , 𝑡𝑛 ∈ ℝ   και   𝑛 ∈ ℕ > 0                                     (4.2) 

 

Επειδή η έννοια της αυστηρής στασιμότητας είναι ιδιαίτερα δύσκολη ως προς την 

εμπειρική της διερεύνηση, στην ανάλυση δεδομένων γενικότερα, αλλά και ειδικότερα 

στην οικονομετρική ανάλυση, χρησιμοποιείται η έννοια της ασθενούς στασιμότητας. 

Μία χρονολογική σειρά, {𝛸𝑡}, θεωρείται ασθενώς στάσιμη, όταν ο μέσος της, 𝛦(𝛸𝑡), και 

η διακύμανση της, V𝑎𝑟(𝑋𝑡), είναι σταθερές για οποιαδήποτε χρονική στιγμή 𝑡, ενώ 

ταυτόχρονα η συνδιακύμανση, 𝐶𝑜𝑣(𝑋𝑡, 𝑋𝑡 + 𝑘), μεταξύ δύο οποιοδήποτε τιμών της 

σειράς που απέχουν 𝑘 περιόδους, είναι συνάρτηση μόνο του 𝑘. Έτσι, για να ισχύει η 

ασθενής στασιμότητα πρέπει να πληρούνται ταυτόχρονα οι ακόλουθες τρεις συνθήκες:  

𝛦(𝛸𝑡) = 𝜇     (4.3.α) 

V𝑎𝑟(𝑋𝑡) = 𝜎
2     (4.3.β) 

𝐶𝑜𝑣(𝑋𝑡, 𝑋𝑡 + 𝑘) = 𝛾𝑘    (4.3.γ) 

 

Όταν μια σειρά έχει χρονικά μεταβαλλόμενη μέση τιμή ή χρονικά μεταβαλλόμενη 

διακύμανση ή και τα δύο, τότε καλείται μη στάσιμη σειρά. Κλασικό παράδειγμα μη 

στάσιμης σειράς αποτελεί η διαδικασία του τυχαίου περιπάτου (Gujarati, 2022). Μια 

σειρά {𝑌𝑡} λέγεται ότι ακολουθεί μια διαδικασία τυχαίου περιπάτου χωρίς ολίσθηση αν: 

𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡      (4.4) 

όπου το 𝑢𝑡 είναι ένας όρος σφάλματος λευκού θορύβου με μέση τιμή 0 και διακύμανση 

𝜎223. Στο υπόδειγμα τυχαίου περιπάτου, όπως δείχνει η Εξίσωση (4.4), η τιμή του 𝑌𝑡 τη 

χρονική στιγμή 𝑡 είναι ίση με την τιμή του τη χρονική στιγμή (𝑡 − 1) συν ένα τυχαίο σοκ 

𝑢𝑡, επομένως πρόκειται για ένα υπόδειγμα AR(1). Επίσης, η εξίσωση (4.4) μπορεί επίσης 

να γραφεί και ως: 

𝑌1 = 𝑌0 + 𝑢1 

𝑌2 = 𝑌0 + 𝑢1 + 𝑢2 

… 

𝑌𝑡 = 𝛶0 + ∑ 𝑢𝑖𝑖=𝑡                     (4.5) 

 
23 Ως λευκός θόρυβος ορίζεται μία χρονολογική σειρά 𝑢𝑡  με μέση τιμή 𝛦(𝑢𝑡) = 0, διακύμανση 𝛦(𝑢𝑡

2) =
 𝜎2 και ασυσχέτιστους μεταξύ τους όρους, δηλ. 𝛦(𝑢𝑡,𝑢𝑡−𝜅)  =  0 για κ>0.   
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όπου ∑ 𝑢𝑡𝑖=𝑡 = 𝑢1 +⋯+ 𝑢𝑡, 𝛦(𝛶𝑡) = 𝐸(𝑌0 + ∑ 𝑢𝑖𝑖=𝑡 ) = 𝑌0 και v𝑎𝑟(𝑌𝑡) = 𝑡𝜎
2. Όπως 

δείχνει η προηγούμενη έκφραση, ο μέσος όρος του 𝛦(𝑌𝑡) είναι ίσος με την αρχική του 

τιμή 𝑌0, η οποία είναι σταθερή, αλλά καθώς αυξάνεται το 𝑡, η διακύμανσή του, 

𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡), αυξάνεται επ’ άπειρον, παραβιάζοντας έτσι μια συνθήκη στασιμότητας. Έτσι, 

η {𝑌𝑡} είναι μια μη στάσιμη σειρά και ο τυχαίος περίπατος χωρίς ολίσθηση μια μη 

στάσιμη στοχαστική διαδικασία (Gujarati, 2022).  

 

Αντίστοιχα, μια σειρά {𝑌𝑡} λέγεται ότι ακολουθεί τυχαίο περίπατο με ολίσθηση αν στη 

σχέση (4.4) προστεθεί ένας σταθερός όρος 𝛿: 

𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡     (4.6) 

αναδιατάσσοντας τους όρους της εξίσωσης (4.6) έχουμε:  

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = 𝛥𝛶𝑡 = +𝑢𝑡    (4.7) 

Από την (4.7) φαίνεται ότι η 𝑌𝑡 διολισθαίνει προς τα πάνω ή προς τα κάτω, ανάλογα με 

το αν το 𝛿 είναι θετικό ή αρνητικό. Επίσης, στη σχέση (4.7) ο μέσος όρος είναι 𝐸(𝑌𝑡) =

𝑌0 + 𝑡𝛿, ενώ η διακύμανση v𝑎𝑟(𝑌𝑡) = 𝑡𝜎
2. Στην περίπτωση που περιλαμβάνεται 

σταθερά, λοιπόν, τόσο ο μέσος όσο και η διακύμανση αυξάνονται με την πάροδο του 

χρόνου, με αποτέλεσμα να παραβιάζονται οι προϋποθέσεις (4.3.α, 4.3.β και 4.3.γ) της 

ασθενούς στασιμότητας.  

 

 

4.4 Έλεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας σε Χρονολογικές Σειρές. 

Ο πιο διαδομένος έλεγχος στασιμότητας (ή μη στασιμότητας) είναι ο έλεγχος της 

μοναδιαίας ρίζας. Προκειμένου να παρουσιαστεί η τυπική μορφή του ελέγχου μοναδιαίας 

ρίζας, θεωρούμε το ακόλουθο AR(1) σχήμα: 

𝑌𝑡 = 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 όπου −1 ≤ 𝜌 ≤  1    (4.8) 

όπου τα κατάλοιπα 𝑢𝑡 είναι λευκός θόρυβος. 

• Εάν το 𝜌 =  1, τότε η (4.8) μετατρέπεται σε μια διαδικασία τυχαίου περιπάτου 

χωρίς ολίσθηση. Σε αυτή την περίπτωση αντιμετωπίζουμε αυτό που είναι γνωστό 

ως πρόβλημα μοναδιαίας ρίζας, δηλαδή μια κατάσταση μη στασιμότητας. Η 

ονομασία μοναδιαία ρίζα οφείλεται στο γεγονός ότι 𝜌 =  1. Όπως 

παρουσιάστηκε ήδη, στη συγκεκριμένη περίπτωση η διακύμανση της 𝑌𝑡 δεν είναι 

στάσιμη. 



 

90 
 

• Αν  |𝜌|  <  1, δηλαδή αν η απόλυτη τιμή του ρ είναι μικρότερη από τη μονάδα, 

τότε μπορεί να αποδειχθεί ότι η χρονοσειρά {𝑌𝑡} είναι στάσιμη με την έννοια που 

ορίστηκε παραπάνω.  

 

Έτσι, μετασχηματίζεται η σχέση (4.8), προκειμένου να ελεγχθεί η τιμή του 𝜌:  

𝑌𝑡  − 𝑌𝑡−1 =  𝜌𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1 +  𝑢𝑡 

𝛥𝑌𝑡 = 𝛿 𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡     (4.9) 

Όπου 𝛿 = 𝜌 − 1. Συνεπώς, αντί να εκτιμηθεί η εξίσωση (4.8), εκτιμούμε την (4.9) και 

ελέγχουμε τη μηδενική υπόθεση 𝛨0: 𝛿 =  0. Αντίστοιχα, η εναλλακτική υπόθεση είναι 

η 𝛨1: 𝛿 <  0. Αν δ = 0, τότε ρ = 1, δηλαδή έχουμε μοναδιαία ρίζα και η υπό εξέταση 

χρονοσειρά είναι μη στάσιμη. Ακόμα, αν το 𝛿 =  0, η εξίσωση (4.9) θα γίνει  𝛥𝑌𝑡 = 𝑢𝑡 

και επειδή το 𝑢𝑡 είναι ένας όρος σφάλματος λευκού θορύβου, η 𝛥𝑌𝑡 θα γίνει στάσιμη, το 

οποίο σημαίνει ότι οι πρώτες διαφορές μιας χρονοσειράς τυχαίου περιπάτου είναι 

στάσιμες. 

 

Σε αυτό το σημείο πρέπει να επισημανθεί ότι υπό τη μηδενική υπόθεση 𝐻0: 𝛿 =  0 

(δηλαδή, 𝜌 =  1), η τιμή 𝑡 του εκτιμώμενου συντελεστή του 𝑌𝑡−1 δεν ακολουθεί την 

κατανομή 𝑡-student, ακόμα και σε μεγάλα δείγματα. Οι Dickey and Fuller (1979) έδειξαν 

ότι υπό τη μηδενική υπόθεση 𝐻0: 𝛿 =  0, η εκτιμώμενη τιμή 𝑡 του συντελεστή 𝑌𝑡−1 στην 

εξίσωση (4.9) ακολουθεί μια διαφορετική στατιστική, τη 𝜏- στατιστική και υπολόγισαν 

τις κρίσιμες τιμές της με βάση προσομοιώσεις Monte Carlo. Ωστόσο, επειδή ο πίνακας 

των κριτικών τιμών που δημιουργήσαν οι Dickey and Fuller είναι περιορισμένος, ο 

MacKinnon (1991) τον επέκτεινε. Στη βιβλιογραφία, η στατιστική ελέγχου 𝜏 είναι 

γνωστή ως έλεγχος Dickey-Fuller (DF). O έλεγχος DF εκτιμάται σε τρεις διαφορετικές 

μορφές, δηλαδή υπό τρεις διαφορετικές μηδενικές υποθέσεις, ανάλογα με τον αν 

περιλαμβάνει σταθερά, σταθερά και τάση, ή δεν περιλαμβάνει ούτε σταθερά ούτε τάση. 

Αντίστοιχα, διαφοροποιούνται ανάλογα με την περίπτωση και οι κριτικές τιμές.  

 

4.4.1 Ο επαυξημένος έλεγχος Dickey-Fuller 

Ο επαυξημένος έλεγχος Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF) αποτελεί 

επέκταση του βασικού ελέγχου DF, ο οποίος, όπως παρουσιάστηκε, περιορίζεται σε 

αυτοπαλίνδρομα σχήματα πρώτης τάξης. Σε περίπτωση που η χρονολογική σειρά 

ακολουθεί αυτοπαλίνδρομο σχήμα μεγαλύτερης τάξης από την πρώτη, τότε είναι πιθανό 



 

91 
 

να παρουσιάζεται αυτοσυσχέτιση στα κατάλοιπα. Έτσι, ο απλός έλεγχος DF παράγει 

παραπλανητικά αποτελέσματα, εφόσον θεωρεί ότι τα κατάλοιπα ακολουθούν τη 

διαδικασία του λευκού θορύβου. Λόγω των παραπάνω, οι Said and Dickey (1984) 

τροποποίησαν το αρχικό υπόδειγμα ώστε να περιλαμβάνει αυτοπαλίνδρομα σχήματα 

χρονολογικών σειρών AR(q) με 𝑞 > 1, εισάγοντας χρονικές υστερήσεις προκειμένου να 

αντιμετωπίζονται τυχόν προβλήματα αυτοσυσχέτισης. 

 

Στην γενική περίπτωση AR(q), o έλεγχος ADF βασίζεται στην εκτίμηση της σχέσης: 

𝛥𝑌𝑡 = 𝑎 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖
𝑞−1
𝑗=1 𝛥𝑌𝑗−𝑖 + 𝑒𝑡   (4.10) 

όπου 𝑎 είναι μια σταθερά, 𝛽 ο συντελεστής μιας χρονικής τάσης, 𝑞 η τάξη υστέρησης 

της αυτοπαλίνδρομης διαδικασίας και 𝑒𝑡 είναι ένας όρος σφάλματος λευκού θορύβου. 

Βάσει της (4.10) ελέγχεται η μηδενική υπόθεση 𝛨0: 𝛾 = 1 της μη στασιμότητας και η 

εναλλακτική υπόθεση 𝛨1: 𝛾 < 0, η οποία συνηγορεί υπέρ της ύπαρξης στασιμότητας. 

Για τον καθορισμό των χρονικών υστερήσεων 𝑞, μπορούν να ακολουθηθούν διάφορες 

προσεγγίσεις. Συχνά καθορίζεται εμπειρικά, σκοπεύοντας να συμπεριληφθούν αρκετοί 

όροι, ώστε ο όρος σφάλματος στην εξίσωση (4.10) να είναι σειριακά ασυσχέτιστος, έτσι 

ώστε να μπορούμε να λάβουμε μια αμερόληπτη εκτίμηση του 𝛾, του συντελεστή της 

υστέρησης 𝑌𝑡−1. Μια εναλλακτική προσέγγιση είναι να χρησιμοποιηθούν τα διάφορα 

κριτήρια πληροφόρησης όπως το κριτήριο του Akaike, το κριτήριο Bayes, το κριτήριο 

του Schwartz ή το κριτήριο Hannan-Quinn. 

 

4.4.2 O έλεγχος των Phillips-Perron 

Τους περιορισμούς του απλού ελέγχου DF αντιμετωπίζει και ο έλεγχος Phillips-Perron 

(PP). Μια σημαντική υπόθεση του απλού ελέγχου DF είναι ότι οι διαταρακτικοί όροι 

κατανέμονται ανεξάρτητα και πανομοιότυπα. Oι Phillips and Perron (1988) δημιουργούν 

έναν έλεγχο μοναδιαίας ρίζας για την περίπτωση που παραβιάζονται η ανεξαρτησία και 

η ομοσκεδαστικότητα των διαταρακτικών όρων. Αντί να εισάγουν χρονικές υστερήσεις 

της υπό εξέταση χρονολογικής σειράς, όπως στον έλεγχο ADF, χρησιμοποιούν μια μη 

παραμετρική μέθοδο για να διορθώσουν τις τιμές της t-στατιστικής, προκειμένου αυτή 

να είναι ανθεκτική απέναντι στην εμφάνιση ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης.  

 

Ο έλεγχος PP ξεκινάει από την ακόλουθη σχέση: 

𝛥𝑌𝑡  =  𝑏
′𝐷𝑡  +  𝛿𝑌𝑡−1 + 휀𝑡    (4.11) 
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όπου 𝐷𝑡 μια μήτρα που περιλαμβάνει τους προσδιοριστικούς όρους (σταθερά ή σταθερά 

και τάση ή τίποτα). Για τη διερεύνηση της ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας υπολογίζονται δύο 

νέες στατιστικές ελέγχου, η 𝛧𝜌 και η 𝛧𝜏: 

𝛧𝜌 = 𝑛(�̂� − 1) −
1

2
𝑛2�̂�2

𝑠𝑛
2 (�̂�𝑛2 − 𝛾0,𝑛)    (4.12) 

𝛧𝜏 = √
�̂�0,𝑛

�̂�2𝑛

�̂�𝑛−1

�̂�
−
1

2
(�̂�2𝑛 − 𝛾0,𝑛)

1

�̂�𝑛

𝑛�̂�

𝑠𝑛
   (4.13) 

όπου 𝑛 είναι το μέγεθος του δείγματος, 𝛾𝑗,𝑛 =
1

n
∑ �̂�𝑖�̂�𝑖−𝑗
𝑛
𝑖=𝑗+1  είναι η απόκληση των OLS 

καταλοίπων �̂�𝑖,  𝑞 είναι το μέγεθος των Newey–West υστερήσεων που χρησιμοποιούνται 

για τον υπολογισμό του λ̂n
2 = 𝛾0,𝑛 + 2∑ (1 −

𝑗

𝑞+1
)𝑞

𝑗=1 𝛾𝑗,𝑛, �̂� είναι το OLS τυπικό σφάλμα 

του �̂�, 𝑠𝑛 =
1

𝑛−𝑘
∑ �̂�2𝑖
𝑛
𝑖=1  είναι το άθροιμα των τετραγώνων των καταλοίπων και 𝑘 ο 

αριθμός των επεξηγηματικών μεταβλητών στην παλινδρόμηση. Η στατιστική PP 

ακολουθεί την ίδια ασυμπτωτική κατανομή με την t-στατιστική του ελέγχου DF, οπότε 

χρησιμοποιούνται οι ίδιες κρίσιμες τιμές. Έρευνες με πειράματα Monte Carlo έδειξαν ότι 

ο έλεγχος PP έχει γενικά μεγαλύτερη δύναμη σε σύγκριση με τον έλεγχο ADF (Banerjee 

et al., 1993). 

 

4.4.3 O έλεγχος μοναδιαίας ρίζας των Zivot-Andrews με διαρθρωτική αλλαγή 

Ο έλεγχος των Zivot and Andrews (2002) λαμβάνει υπόψη του την ύπαρξη διαρθρωτικών 

αλλαγών σε μια χρονολογική σειρά. Αντίθετα με άλλους ελέγχους με διαρθρωτική 

αλλαγή, όπως ο έλεγχος του Perron (1989), ο έλεγχος των Zivot-Andrews (ΖΑ) 

προσδιορίζει τις διαρθρωτικές αλλαγές ενδογενώς από τα υπό εξέταση δεδομένα. 

Συγκεκριμένα, οι Zivot and Andrews (2002) προτείνουν τρία διαφορετικά υποδείγματα, 

ανάλογα με το αν η διαρθρωτική αλλαγή εντοπίζεται στον σταθερό όρο (4.14), στην 

κλίση (4.15) ή και στα δύο ταυτόχρονα (4.16): 

𝛥𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑡 + 𝛽𝑌𝑡−1 + 𝜓𝐷𝑐𝑡 + ∑ 𝑏𝑗𝛥𝑌𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1 + 𝑒𝑡   (4.14) 

𝛥𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑡 + 𝛽𝑌𝑡−1 + 𝑧𝐷𝑡𝑡 + ∑ 𝑏𝑗𝛥𝑌𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1 + 𝑒𝑡   (4.15) 

𝛥𝑌 = 𝛼 + 𝛾𝑡 + 𝛽𝑌𝑡−1 + 𝜓𝐷𝑐𝑡 + 𝑧𝐷𝑡𝑡 + ∑ 𝑏𝑗𝛥𝑌𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1 + 𝑒𝑡  (4.16) 

όπου 𝛼 είναι η σταθερά, γ ο συντελεστής της χρονικής τάσης 𝑡, 𝑒𝑡 ο διαταρακτικός όρος, 

𝑞 o αριθμός των υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής και 𝐷𝑐𝑡 είναι μια 

ψευδομεταβλητή που χρησιμοποιείται για να ελέγξει τη διαρθρωτική αλλαγή στην 
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σταθερά, ενώ η 𝐷𝑡𝑡 είναι η αντίστοιχη μεταβλητή για την τάση. Η 𝐷𝑐𝑡 και 𝐷𝑡𝑡 ορίζονται 

ως εξής: 

𝐷𝑐𝑡 = {
1, 𝛼𝜈 𝑡 > 𝑡𝐵

0, 𝛾𝜄𝛼 ό𝜆𝛼 𝜏𝛼 ά𝜆𝜆𝛼 𝑡
    και 𝐷𝑡𝑡 = {

𝑡 − 𝑡𝐵 𝛼𝜈 𝑡 < 𝑡𝐵
0, 𝛾𝜄𝛼 ό𝜆𝛼 𝜏𝛼 ά𝜆𝜆𝛼 𝑡

  (4.17) 

όπου 𝑡 είναι o χρόνος και  𝑡𝐵 η χρονική στιγμή στην οποία παρατηρείται η διαρθρωτική 

αλλαγή.  

 

Η μηδενική υπόθεση του ελέγχου, 𝛨0: 𝛽 = 0, συνηγορεί υπέρ του ότι η σειρά {𝑌𝑡} έχει 

μια μοναδιαία ρίζα χωρίς διαρθρωτική αλλαγή. Αντίθετα, η εναλλακτική υπόθεση, 

𝛨0: 𝛽 < 0, συνηγορεί υπέρ του ότι η σειρά είναι στάσιμη υπό την παρουσία διαρθρωτικής 

αλλαγής. Στον έλεγχο, σε κάθε χρονική στιγμή αντιστοιχεί και μια ψευδομεταβλητή, ενώ 

ως διαρθρωτική αλλαγή επιλέγεται εκείνη η χρονική στιγμή στην οποία η στατιστική 

ελέγχου της μηδενικής υπόθεσης ελαχιστοποιείται.   

 

4.4.4 O μη-γραμμικός έλεγχος μοναδιαίας ρίζας των Kapetanios, Shin and Snell 

Ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας των Kapetanios, Shin and Snell (2003 - KSS) 

χρησιμοποιείται έναντι μιας εναλλακτικής υπόθεσης, η οποία προτείνει μια συνολικά 

στάσιμη αυτοπαλίνδρομη διαδικασία εκθετικά ομαλής μετάβασης (Expontential Smooth 

Transition Autoregression – ESTAR). Στον έλεγχο εφαρμόζεται το ακόλουθο υπόδειγμα 

ESTAR: 

𝛥𝑦𝑡 = 𝑏𝑦𝑡−1F(𝜃; 𝑦𝑡−𝛿) + 𝑒𝑡    (4.17) 

όπου 𝑦𝑡 είναι η υπό εξέταση χρονολογική σειρά, από την οποία μπορεί να έχει αφαιρεθεί 

ο μέσος όρος ή η τάση, 𝑡 = 1. . . 𝑇 είναι ο συνολικός αριθμός των παρατηρήσεων, 𝑒𝑡 είναι 

ο όρος σφάλματος και είναι ανεξάρτητα και πανομοιότυπα κατανεμημένος με μέσο 0 και 

διακύμανση 𝜎2, b και 𝜎2 είναι άγνωστες παράμετροι και F(𝜃; 𝑦𝑡−𝛿) είναι μια εκθετική 

συνάρτηση μετάβασης μη γραμμικής προσαρμογής, όπως η ακόλουθη: 

F(𝜃; 𝑦𝑡−𝛿) = 1 − exp(−𝜃𝑦𝑡−1
2 )   (4.18) 

όπου 𝜃 ≥ 0 είναι η παράμετρος κλίσης και F(𝜃; 𝑦𝑡−𝛿) είναι μια συνάρτηση σχήματος U 

(symmetrically U-shaped) γύρω από το μηδέν. Αντικαθιστώντας τη σχέση (4.18) στη 

σχέση (4.17) προκύπτει το ακόλουθο υπόδειγμα ESTAR: 

Δ𝑦𝑡 = 𝑏𝑦𝑡−1[1 − exp(−𝜃𝑦𝑡−1
2 )] + 휀𝑡  (4.19) 

Εάν το 𝜃 > 0, τότε καθορίζει την ταχύτητα της μέσης αντιστροφής. Η μηδενική υπόθεση, 

𝐻0: 𝜃 = 0, υποστηρίζει ότι η 𝑦𝑡 παρουσιάζει γραμμική συμπεριφορά μοναδιαίας ρίζας, 

ενώ σύμφωνα με την εναλλακτική υπόθεση, 𝐻1: 𝜃 > 0, η 𝑦𝑡 ακολουθεί μια συνολικά 
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στάσιμη διαδικασία ESTAR. Ωστόσο, η μηδενική υπόθεση δεν μπορεί να ελεγχθεί, 

καθώς το 𝑏 δεν προσδιορίζεται υπό τη μηδενική υπόθεση. Έτσι, οι Kapetanios et al. 

(2003) εφαρμόζουν τον κανόνα του Taylor πρώτου βαθμού στο υπόδειγμα ESTAR (4.19) 

γύρω από το 𝜃 και προκύπτει η ακόλουθη βοηθητική παλινδρόμηση: 

Δ𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡
3 + 𝑣𝑡    (4.20) 

όπου 𝑣𝑡 είναι ένας διαταρακτικός όρος. Εάν τα σφάλματα στη βοηθητική παλινδρόμηση 

συσχετίζονται, τότε μπορεί να προσαυξηθεί με 𝑘 υστερήσεις του Δ𝑦𝑡 για να διορθωθούν 

τα σειριακά συσχετιζόμενα σφάλματα: 

Δ𝑦𝑡 = 𝛿𝑦𝑡
3 + ∑ 𝛾𝑖Δ𝑦𝑡−𝑗

𝑘
𝑗=1 + 𝑣𝑡   (4.21) 

Έτσι, η νέα μηδενική υπόθεση είναι 𝐻0: 𝛿 = 0 έναντι της εναλλακτικής 𝐻1: 𝛿 = 0. Όπως 

έδειξαν οι Kapetanios et al (2003), η ασυμπτωτική κατανομή της 𝑡 − στατιστικής για τη 

μηδενική υπόθεση, που συμβολίζεται με 𝑡𝑁𝐿, είναι μη τυπική. Ως εκ τούτου, 

χρησιμοποιούν στοχαστικές προσομοιώσεις για να καταγράψουν τις ασυμπτωτικές 

κριτικές τιμές του στατιστικού 𝑡𝑁𝐿. 

 

4.5 Έλεγχοι Στασιμότητας και Διαστρωματικής Εξάρτησης σε 

Δεδομένα Πάνελ 

Η συνεχώς διευρυνόμενη συλλογή ερευνών που χρησιμοποιούν δεδομένα πάνελ έχει 

οδηγήσει στη συναίνεση ότι τα υποδείγματα δεδομένων πάνελ συχνά εμφανίζουν 

σημαντική διαστρωματική εξάρτηση στους όρους σφάλματος που οδηγούν σε 

αναξιόπιστα αποτελέσματα και σφάλματα πρόβλεψης (Banerjee and Carrion-i-Silvestre, 

2017). Η διατομεακή εξάρτηση θα μπορούσε να εμφανιστεί λόγω της επίδρασης κοινών 

σοκ και μη παρατηρούμενων συνιστωσών που τελικά συμβάλλουν στον όρο σφάλματος, 

όπως η χωρική εξάρτηση και η διακριτή εξάρτηση ανά ζεύγη στις διαταραχές χωρίς 

ιδιαίτερο μοτίβο κοινών συνιστωσών ή χωρικής εξάρτησης. Μια πιθανή εξήγηση για τη 

διατομεακή εξάρτηση θα μπορούσε να είναι η έντονη οικονομική και χρηματοπιστωτική 

ολοκλήρωση μεταξύ των χωρών και των χρηματοπιστωτικών οντοτήτων (De Hoyos and 

Serafidis, 2006; Banerjee and Carrion-i-Silvestre, 2017).  

 

Αντίστοιχα, οι έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ υπόκεινται σε ένα βασικό 

διαχωρισμό: 

• Έλεγχοι 1ης Γενιάς. Δεν λαμβάνουν υπόψιν τους την ύπαρξη διαστρωματικής 

εξάρτησης, 
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• Έλεγχοι 2ης Γενιάς. Είναι ανθεκτικοί απέναντι στη διαστρωματική εξάρτηση.  

Οι έλεγχοι πρώτης γενιάς που χρησιμοποιούμε στη συνέχεια είναι ο έλεγχος των Levin 

et al. (2002) και των Maddala and Wu (1999). Αντίστοιχα, εφαρμόζουμε τον έλεγχο 

δεύτερης γενιάς Cross-Sectional Augmented IPS (CIPS) του Pesaran (2007).24 

 

Στη συνέχεια, λοιπόν, παρουσιάζονται συνοπτικά οι έλεγχοι πρώτης γενιάς των Levin et 

al. (2002) και των Maddala and Wu (1999) και ο έλεγχος δεύτερης γενιάς CIPS του 

Pesaran (2007). Ακόμα, προκειμένου να διερευνηθεί αν υπάρχει διαστρωματική 

εξάρτηση μεταξύ των μεταβλητών, χρησιμοποιούμε τον έλεγχο του Pesaran (2021), ο 

οποίος επίσης παρουσιάζεται ακολούθως.  

 

4.5.1 Έλεγχος διαστρωματικής εξάρτησης CD του Pesaran. 

Προκειμένου να διερευνήσουμε την ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης, εφαρμόζουμε 

τον έλεγχο CD του Pesaran (2021). Ο Pesaran (2021) παρέχει έναν έλεγχο για τη 

διατομεακή εξάρτηση με βάση την ακόλουθη σχέση: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡            𝑖 = 1…𝑁    and    𝑡 = 1…𝑇   (4.22) 

όπου 𝑖 είναι o αριθμός των διαστρωματικών μονάδων, 𝑡 είναι ο χρόνος, 𝑎𝑖 είναι μια 

σταθερά που μπορεί να μεταβάλλεται για κάθε μονάδα διατομής και 𝑥𝑖𝑡 είναι ένα 

διάνυσμα k × 1 παρατηρούμενων χρονικά μεταβαλλόμενων εξωγενών μεταβλητών.  

 

Οι υποθέσεις ενδιαφέροντος είναι οι ακόλουθες: 

𝛨0: 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑗𝜄 = cor(𝑢𝑖𝑡, 𝑢𝑗𝑡) = 0 για 𝑖 ≠ 𝑗 → Διαστρωματική Ανεξαρτησία 

𝛨0: 𝜌𝑖𝑗 = 𝜌𝑗𝜄 ≠ 0 για κάποια 𝑖 ≠ 𝑗→ Διαστρωματική Εξάρτηση 

Όπου 𝜌𝑖𝑗 είναι η συσχέτιση των καταλοίπων ανά ζεύγη: 

𝜌𝑖𝑗 = 
∑ 𝑢𝑖𝑡𝑢𝑗𝑡
𝑇
𝑡=1

(∑ 𝑢𝑖𝑡
2 ) 𝑇

𝑡=1
1/2
(∑ 𝑢𝑗𝑡

2 ) 𝑇
𝑡=1

1/2                 (4.23) 

 

Η στατιστική ελέγχου που χρησιμοποιείται είναι η ακόλουθη: 

𝐶𝐷 = √
2𝑇

𝑁(𝑁−1)
(∑ ∑ 𝜌𝑖�̂�

𝑁
𝑗=𝑖+1

𝑁−1
𝑖=1 )   (4.24) 

Όπου 𝜌𝑖�̂� είναι η εκτίμηση της συσχέτισης των καταλοίπων ανά ζεύγη.  

 
24 Ο όρος IPS αναφέρεται στον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας πρώτης γενιάς των Im et al. (2003), o οποίος 

παρουσιάζεται στην υποενότητα 9.3.1.2.  
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4.5.2 Ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας πρώτης γενιάς σε δεδομένα πάνελ LLC. 

Οι Levin et al. (2002) υποστήριξαν ότι οι μεμονωμένοι έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας έχουν 

περιορισμένη ισχύ έναντι εναλλακτικών υποθέσεων με ιδιαίτερα επίμονες αποκλίσεις 

από την ισορροπία. Αυτό είναι ιδιαίτερα σοβαρό σε μικρά δείγματα. Έτσι, δημιούργησαν 

έναν έλεγχο μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ, o οποίος είναι πιο ισχυρός από την 

εκτέλεση μεμονωμένων ελέγχων μοναδιαίας ρίζας για κάθε διαστρωματική μονάδα. Η 

μηδενική υπόθεση του ελέγχου των Levin, Lin and Chu (LLC) συνηγορεί υπέρ της 

ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας σε κάθε διαστρωματική μονάδα, έναντι της εναλλακτικής που 

προβλέπει ότι κάθε διαστρωματική μονάδα παρουσιάζει στασιμότητα στην υπό εξέταση 

μεταβλητή. Στη συνέχεια, ακολουθώντας τους Baltagi and Baltagi (2008), παρουσιάζεται 

αναλυτικά ο έλεγχος LLC.  

 

Ο έλεγχος βασίζεται στην ακόλουθη σχέση: 

𝛥𝑦𝑖,𝑡 = 𝜌𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖𝑗𝛥𝑦𝑖,𝑡−𝐿
𝑘𝑖
𝑗=1 + 𝛿𝑚𝑖𝑑𝑚𝑡 + 𝑒𝑖𝑡       όπου     𝑚 = 1,2,3 (4.25) 

όπου 𝑖 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες διατομής, το 𝑡 αναφέρεται στη χρονική 

διάσταση, 𝑘𝑖 είναι ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων, 𝜌 είναι ο συντελεστής 

ενδιαφέροντος και 𝑒𝑖𝑡 είναι ο συντελεστής σφάλματος. Επίσης, το 𝑚 = 1,2,3 αναφέρεται 

στο αν η παλινδρόμηση περιλαμβάνει σταθερά, σταθερά και τάση ή τίποτα, αντίστοιχα. 

Ως εκ τούτου, το 𝛿𝑚𝑖 είναι το διάνυσμα που περιλαμβάνει τους συντελεστές για κάθε 

περίπτωση. Δεδομένου ότι η τιμή του 𝑘𝑖 είναι άγνωστη, οι Levin et al. (2002) προτείνουν 

μια διαδικασία τριών σταδίων για τη διεξαγωγή του ελέγχου. 

Στο πρώτο βήμα του ελέγχου πραγματοποιείται εκτίμηση της ακόλουθης ADF 

παλινδρόμησης για κάθε διαστρωματική μονάδα: 

𝛥𝑦𝑖,𝑡 = (𝜌𝑖 − 1)𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖𝑗𝛥𝑦𝑖,𝑡−𝐿
𝑘𝑖
𝑗=1 + 𝛿𝑚𝑖𝑑𝑚𝑡 + 𝑣𝑖𝑡  όπου 𝑚 = 1,2,3     (4.26) 

όπου το 𝑖 = 1…𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… , 𝑇 στον χρόνο, 

𝑦𝑖𝑡 η υπό εξέταση μεταβλητή ανά διαστρωματική μονάδα, 𝑘𝑖 είναι o αριθμός των 

χρονικών υστερήσεων που επιλέγονται με τα διάφορα κριτήρια πληροφόρησης και 

διαφέρουν για κάθε διαστρωματική μονάδα, και 𝑣𝑖𝑡 ο συντελεστής σφάλματος που 

παρουσιάζει ανεξαρτησία και ακολουθεί την κανονική κατανομή [𝑣𝑖𝑡 → 𝛮(0, 𝜎𝑖,𝑡
2 )]. 

Επίσης, το 𝑚 = 1,2,3 , όπως και προηγουμένως, αναφέρεται στον αν υπάρχει σταθερά, 

σταθερά και τάση ή τίποτα αντίστοιχα. Έτσι το 𝛿𝑚𝑖 είναι το διάνυσμα που περιλαμβάνει 

τους συντελεστές για την αντίστοιχη περίπτωση.  
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Εφόσον εκτιμηθεί η σχέση (4.26) και προσδιοριστεί ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων 

για κάθε διαστρωματική μονάδα, διενεργούνται δύο βοηθητικές παλινδρομήσεις, ώστε 

να παρθούν τα ορθοκανονικά κατάλοιπα (orthogonalized). Η πρώτη έχει ως εξαρτημένη 

μεταβλητή την 𝛥𝑦𝑖,𝑡 και ως ανεξάρτητες την 𝛥𝑦𝑖,𝑡−𝐿και την 𝑑𝑚𝑡 από όπου λαμβάνονται 

τα κατάλοιπα 휀�̂�𝑡. Η δεύτερη έχει ως εξαρτημένη μεταβλητή την 𝑦𝑖,𝑡−1 και ως 

ανεξάρτητες την 𝑦𝑖,𝑡−𝐿 και την 𝑑𝑚𝑡, από όπου λαμβάνονται τα κατάλοιπα �̂�𝑖𝑡. Έπειτα τα 

κατάλοιπα 휀�̂�𝑡 και �̂�𝑖𝑡 τυποποιούνται ως εξής:  

휀�̃�,𝑡 = 휀�̂�𝑡/�̂� 𝑡 και �̃�𝑖,𝑡 = �̂�𝑖𝑡/�̂� 𝑡   (4.27) 

όπου �̂� 𝑡 το τυπικό σφάλμα από κάθε ADF παλινδρόμηση, για i = 1,..., N. 

 

Το δεύτερο βήμα είναι η εκτίμηση του λόγου της μακροχρόνιας διακύμανσης προς τη 

βραχυχρόνια διακύμανση της 𝛥𝑦𝑖,𝑡. Υπό τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας, η 

μακροχρόνια διακύμανση της (4.25) μπορεί να εκτιμηθεί ως εξής: 

�̂�𝑦𝑖
2 =

1

𝑇−1
∑ 𝛥𝑦𝑖,𝑡

2 + 2∑ 𝑤�̅�𝐿
𝐾
𝐿=1

𝑇
𝑡=2 [

1

𝑇−1
∑ 𝛥𝑦𝑖,𝑡𝛥𝑦𝑖,𝑡−𝐿
𝑇
𝑡=2+𝐿 ] (4.28) 

όπου �̅� είναι μια παράμετρος χρονικής υστέρησης αποκοπής (lag truncation parameter) 

που μπορεί να εξαρτάται από τα δεδομένα. Το �̅� πρέπει να λαμβάνεται με τρόπο που να 

εξασφαλίζει τη συνέπεια του �̂�𝑦𝑖
2  . Για έναν Bartlett πυρήνα, 𝑤�̅�𝐿  =  1 – [

𝐿

�̅� + 1
]. Για κάθε 

διαστρωματική μονάδα, ο λόγος της μακροχρόνιας τυπικής απόκλισης προς την τυπική 

απόκλιση innovation εκτιμάται ως �̂�𝑖 = �̂�𝑦𝑖/�̂� 𝑖. Αντίστοιχα, η μέση τυπική απόκλιση 

εκτιμάται ως �̂�𝑁 =
1

𝑁
∑ �̂�𝑖
𝑁
𝑖=1 . 

 

Κατά το τρίτο, και τελευταίο, βήμα του ελέγχου, πραγματοποιείται η ακόλουθη 

παλινδρόμηση: 

�̃�𝑖,𝑡 = 𝜌�̃�𝑖,𝑡−1 + 휀�̃�,𝑡    (4.29) 

με βάση τις παρατηρήσεις 𝑁�̃�, όπου �̃�  =  𝑇 – 𝑘 –  1, με το 𝑇 να είναι ο μέσος αριθμός 

παρατηρήσεων ανά διαστρωματική μονάδα στο πάνελ, ενώ το 𝑘 = ∑
𝑝𝑖

𝑁

𝑁
𝑖=1  είναι ο μέσος 

όρος των υστερήσεων για κάθε μεμονωμένη ADF παλινδρόμηση. Το συμβατικό 

στατιστικό t για την 𝛨0 ∶  𝜌 =  0 είναι: 

𝑡𝜌  =
�̂�

�̂�(�̂�)
     (4.30) 
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όπου:  

• �̂� =
∑ ∑ �̃�𝑖,𝑡�̃�𝑖,𝑡

𝑇
𝑡=2+𝑝𝑖

𝑁
𝑖=1

∑ ∑ �̃�2𝑖,𝑡−1
𝑇
𝑡=2+𝑝𝑖

𝑁
𝑖=1

,  

• �̂�(�̂�) =
�̂��̃�

∑ ∑ �̃�2𝑖,𝑡−1
𝑇
𝑡=2+𝑝𝑖

𝑁
𝑖=1

  

• �̂�̃ =
∑ ∑ (�̃�𝑖,𝑡−�̂��̃�𝑖,𝑡−1)

𝑇
𝑡=2+𝑝𝑖

𝑁
𝑖=1

2

𝛮�̃�
 

ενώ οι �̂�(�̂�) και �̂�̃  είναι η εκτιμώμενες διακυμάνσεις του �̂� και του 휀𝑖,𝑡 αντίστοιχα . 

 

Έτσι, υπολογίζεται η προσαρμοσμένη t-στατιστική: 

𝑡𝜌
∗ =

𝑡𝜌−𝛮�̃��̂�𝑁�̂��̃�
−2�̂�(�̂�)𝜇

𝑚,�̃�
∗

𝜎
𝑚,�̃�
∗     (4.31) 

όπου 𝜇𝑚,�̃�
∗  και 𝜎𝑚,�̃�

∗  είναι οι προσαρμογές μέσης τιμής και τυπικής απόκλισης που 

προβλέπονται από τον Πίνακα 2 της LLC. Ο πίνακας αυτός περιλαμβάνει επίσης 

προτάσεις για την παράμετρο χρονικής υστέρησης αποκοπής �̃� για κάθε χρονοσειρά Τ. 

Το 𝑡𝜌
∗ κατανέμεται ασυμπτωτικά ως 𝑁(0, 1) με 

√𝛮𝑇

𝑇
 →  0, όπου 𝛮𝑇 είναι η 

διαστρωματική διάσταση του πάνελ N, και είναι μια αυθαίρετη μονότονα αυξανόμενη 

συνάρτηση του T. 

 

Η μέθοδος LLC απαιτεί τον προσδιορισμό του αριθμού των υστερήσεων που 

χρησιμοποιούνται σε κάθε παλινδρόμηση ADF (𝑘𝑖 ), καθώς και τις επιλογές των 

πυρήνων που χρησιμοποιούνται στον υπολογισμό του 𝑆𝑁. Οι Levin et al. (2002) 

προτείνουν τη χρήση του εν λόγω ελέγχου μοναδιαίας ρίζας για πάνελ μέτριου μεγέθους 

με Ν μεταξύ 10 και 250 και Τ μεταξύ 25 και 250. Υποστηρίζουν ότι οι συνήθεις 

διαδικασίες πάνελ μπορεί να μην είναι εφικτές από υπολογιστική άποψη ή επαρκώς 

ισχυρές για πάνελ αυτού του μεγέθους. Ωστόσο, για πολύ μεγάλο Τ, υποστηρίζουν ότι οι 

μεμονωμένοι έλεγχοι χρονοσειρών μοναδιαίας ρίζας θα είναι επαρκώς ισχυροί για να 

εφαρμοστούν για κάθε διατομή. Επίσης, για πολύ μεγάλο Ν και πολύ μικρό Τ, συνιστούν 

τις συνήθεις διαδικασίες δεδομένων πάνελ.25 

 

 
25 Οι προσομοιώσεις Monte Carlo που πραγματοποίησαν οι LLC δείχνουν ότι η κανονική κατανομή 

παρέχει μια καλή προσέγγιση της εμπειρικής κατανομής του στατιστικού ελέγχου, ακόμη και σε σχετικά 

μικρά δείγματα. Επίσης, ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας σε πάνελ παρέχει κρίσιμες βελτιώσεις στην ισχύ σε 

σχέση με τους μεμονωμένους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας για κάθε χρονοσειρά ξεχωριστά. 
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4.5.3 Ο Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ των Madala-Wu 

Για τον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ, οι Madalla and Wu (1999) 

προτείνουν τη χρήση ενός μη παραμετρικού ελέγχου τύπου Fisher, ο οποίος σε αντίθεση 

με τον έλεγχο LLC, βασίζεται σε ένα συνδυασμό των 𝑝-τιμών των στατιστικών ελέγχου 

μοναδιαίας ρίζας σε κάθε διαστρωματική μονάδα. Έτσι, ο έλεγχος Madalla-Wu σε 

αντίθεση με την εναλλακτική υπόθεση της LLC που επιβάλλει ένα κοινό 𝜌𝑖, επιτρέπει 

επίσης διαφορετικούς αυτοπαλίνδρομους συντελεστές για κάθε διαστρωματική μονάδα.  

 

Ο έλεγχος των Madala-Wu βασίζεται σε ένα υπόδειγμα της μορφής (4.26) και 

χρησιμοποιεί την ακόλουθη στατιστική ελέγχου: 

𝑃 = −2∑ 𝑙𝑛𝜋𝑖
𝑁
𝑖=1     (4.32) 

όπου 𝜋𝑖 είναι η 𝑝 − 𝜏𝜄𝜇ή του ελέγχου ADF, ενώ το 𝑃 ακολουθεί την κατανομή 𝜒2 με δύο 

βαθμούς ελευθερίας καθώς το 𝛵𝑖 → ∞ για κάθε 𝛮. Οι υποθέσεις του ελέγχου είναι οι 

ακόλουθες: 

𝛨0: 𝜌𝑖 = 𝜌 = 0    για κάθε   i     

𝐻1: 𝜌𝑖 < 0    για    𝑖 = 1, … , 𝑁    και    𝜌𝑖 = 0    για    𝑖 = 𝛮1 + 1,… ,𝑁 

Ουσιαστικά, ως πρώτο βήμα του ελέγχου εφαρμόζεται ο έλεγχος ADF για κάθε 

διαστρωματική μονάδα και υπολογίζεται η αντίστοιχη 𝑡-στατιστική και η κάθε 𝑝-τιμή.  

Έπειτα υπολογίζεται η (4.32) και συγκρίνεται με τις αντίστοιχες κρίσιμες τιμές της 

κατανομής 𝑥2.  

 

4.5.4 Ο Έλεγχος δεύτερης γενιάς του Pesaran (2007) 

Εφόσον διαπιστωθεί η ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης, ενδείκνυται η εφαρμογή ενός 

ελέγχου μοναδιαίας ρίζας δεύτερης γενιάς, όπως ο έλεγχος του Pesaran (2007). Κατά το 

πρώτο βήμα του ελέγχου εφαρμόζεται η μέθοδος ελαχίστων τετραγώνων (OLS) για κάθε 

διαστρωματική μονάδα σε ένα επαυξημένο υπόδειγμα Dickey-Fuller (Cross Sectional 

Augmented Dickey Fuller - CADF) με τη μορφή: 

𝛥𝑦𝑖𝑡 = 𝛽𝑖𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑖�̅�𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝑑𝑖𝑗𝛥
𝑘
𝑗=0 �̅�𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝑔𝑖𝑗𝛥

𝑘
𝑗=0 𝑦𝑖,𝑡−1 + +𝛿𝑚𝑖𝑑𝑚𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 

όπου 𝑚 = 1,2,3 (4.33) 

Όπου το 𝑖 = ⋯ .𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το𝑡 = 1, … . , 𝑇 στον χρόνο, 

το �̅�𝑖,𝑡−1 = (
1

𝑁
)∑ 𝑦𝑖,𝑡−1

𝑁
𝑡=1  είναι ο μέσος όρος της 𝑦𝑖,𝑡−1, 𝛥�̅�𝑡 οι πρώτες διαφορές της �̅�𝑡, 

και 𝑢𝑖𝑡 ο όρος σφάλματος.  Επιπρόσθετα, το 𝑚 = 1,2,3 αναφέρεται στο αν η 

παλινδρόμηση περιλαμβάνει σταθερά, σταθερά και τάση ή τίποτα, αντίστοιχα. Συνεπώς, 
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με 𝛿𝑚𝑖 συμβολίζεται το διάνυσμα που περιλαμβάνει τους αντίστοιχους συντελεστές για 

κάθε περίπτωση. Ο βέλτιστος αριθμός υστερήσεων, k, μπορεί να επιλεγεί σύμφωνα με 

τον βαθμό αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα ή με βάση κάποιο κριτήριο πληροφόρησης. 

Στην παλινδρόμηση (4.33) εφαρμόζεται μια 𝑡-στατιστική στον συντελεστή 𝛽𝑖, από όπου 

υπολογίζονται οι CADF στατιστικές για κάθε διαστρωματική μονάδα.26 

 

Στη συνέχεια υπολογίζεται η στατιστική ελέγχου CIPS, η οποία προκύπτει από τον μέσο 

όρο των μεμονωμένων CADF στατιστικών:  

𝐶𝐼𝑃𝑆 =
∑ 𝐶𝐴𝐷𝐹𝑖
𝑁
𝑡=1

𝑁
    (4.34) 

όπου Ν o αριθμός των διαστρωματικών μονάδων. Η μηδενική υπόθεση υποστηρίζει ότι 

υπάρχει μια ομοιογενής μοναδιαία ρίζα σε όλες τις διαστρωματικές μονάδες εντός του 

πάνελ, ενώ η εναλλακτική συνηγορεί υπέρ της ύπαρξης στασιμότητας σε τουλάχιστον 

μια διαστρωματική μονάδα.  

 

 

4.6 Αποτελέσματα των Ελέγχων Στασιμότητας 

Στη συνέχεια παρουσιάζουμε τα αποτελέσματα από τους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας, 

προκειμένου να διαπιστώσουμε αν η ΠΣΙ αποτελεί μια στάσιμη μεταβλητή, το οποίο 

σημαίνει ότι η ΙΑΔ βρίσκεται εν ισχύ. Στην εμπειρική μας έρευνα ελέγχουμε τρία 

διαφορετικά σενάρια ανάλογα με το αν συμπεριλαμβάνεται στην παλινδρόμηση 

σταθερά, σταθερά και τάση ή καμία από τις δύο. Όταν συμπεριλαμβάνεται στο υπόδειγμα 

μια ντετερμινιστική τάση, η εναλλακτική υπόθεση υποστηρίζει τη στασιμότητα τάσης, 

που συνεπάγεται ότι οι αποκλίσεις από την ντετερμινιστική τάση είναι στάσιμες. Είναι 

σημαντικό να σημειωθεί ότι η συμπερίληψη τάσης δεν συνάδει ούτε με την απόλυτη ούτε 

με τη σχετική εκδοχή της θεωρίας της ΙΑΔ. Ωστόσο, πολλές μελέτες εισάγουν μια 

χρονική τάση στα υποδείγματά τους για να λάβουν υπόψη τους παράγοντες που 

συμβάλλουν στις αποκλίσεις από την ΙΑΔ, όπως το φαινόμενο Balassa-Samuelson 

(Papell and Prodan, 2006; Taylor, 2002).  Αυτή η προσέγγιση αναφέρεται συνήθως στη 

βιβλιογραφία ως trending PPP (TPPP). Αρχικά, παρατίθενται τα αποτελέσματα των 

γραμμικών ελέγχων μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα χρονοσειρών χωρίς διαρθρωτικές 

αλλαγές στον Πίνακα 4.5. 

 
26 Ο έλεγχος CADF επεκτείνει τους τυπικούς ελέγχους DF και ADF προσθέτοντας υστερήσεις των 

διαστρωματικών μέσων όρων στα επίπεδα και στις πρώτες διαφορές. 
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Πίνακας 5.5: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα ελέγχων ADF και PP 

 163 Οικονομίες 

Στοιχείο τίποτα c c & t 

I(0) 12 60 55 

Ποσοστό 7,36% 36,81% 33,74% 

  

 Αναπτυγμένες 

(35 economies) 

Αναδυόμενες 

(78 economies) 

Χαμηλού Εισοδήματος 

(50 economies) 

Στοιχείο τίποτα c c & t τίποτα c c & t τίποτα c c & t 

I(0) 5 6 5 6 30 22 1 24 28 

Ποσοστό 14,29% 17,14% 14,29% 7,69% 38,46% 28,21% 2,00% 46% 56,00% 

Σημειώσεις: Τα c & t και c αναφέρονται στο αν περιλαμβάνεται σταθερά και τάση ή μόνο τάση αντίστοιχα.  

Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 4.4, όταν εξετάζονται όλες οι οικονομίες από κοινού, 

τότε το μεγαλύτερο ποσοστό επαλήθευσης της ΙΑΔ παρατηρείται στην περίπτωση που 

περιλαμβάνεται στο υπόδειγμα μόνο σταθερά - το αποτέλεσμα αυτό έρχεται σε αντίθεση 

με το σενάριο TPPP. Ωστόσο, το παραπάνω συμπέρασμα αλλάζει αν εξετάσουμε τις 

διάφορες ομάδες χωρών, καθώς το υψηλότερο ποσοστό στασιμότητας εντοπίζεται για τις 

οικονομίες με χαμηλό εισόδημα και στην περίπτωση του υποδείγματος TPPP. Επιπλέον, 

αυτή η ομάδα οικονομιών εμφανίζει πολύ υψηλό ποσοστό στασιμότητας όταν στην 

παλινδρόμηση περιλαμβάνεται μόνο μια σταθερά. Ωστόσο, τα ποσοστά στασιμότητας 

είναι γενικά χαμηλά, με τις ανεπτυγμένες οικονομίες να εμφανίζουν τα χαμηλότερα 

ποσοστά σε όλα τα εξεταζόμενα σενάρια. Τα αποτελέσματα ανά χώρα παρουσιάζονται 

στους πίνακες Α1, Α2 και Α3 στο Παράρτημα 4.Α. 

  

Αφού παρουσιάσαμε τα αποτελέσματα από τους ελέγχους ADF και PP, συνεχίζουμε με 

τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας σε χρονολογικές σειρές ZA, ο οποίος εισάγει στην ανάλυση 

μια ενδογενώς καθορισμένη διαρθρωτική αλλαγή. 

 

Πίνακας 4.6: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα του ελέγχου ΖΑ 

 163 Οικονομίες 

Στοιχείο c t c & t 

I(0) 56 34 56 

Ποσοστό 34,36% 20,86% 34,36% 
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 Αναπτυγμένες 

(35 economies) 

Αναδυόμενες 

(78 economies) 

Χαμηλού Εισοδήματος 

(50 economies) 

Στοιχείο c t c & t c t c & t c t c & t 

I(0) 11 6 12 25 15 23 20 13 21 

Ποσοστό 31,43% 17,14% 34,29% 32,05% 19,23% 29,49% 40,00% 26,00% 42,00% 

Σημειώσεις: Τα c, t, και c & t rαναφέρονται στο αν η διαρθρωτική αλλαγή εντοπίζεται στην σταθερά, στην 

τάση ή στην σταθερά και στην τάση ταυτόχρονα, αντίστοιχα. 

Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

Με βάση τα αποτελέσματα του ελέγχου ΖΑ, παρατηρούμε ότι τα ποσοστά που 

επικυρώνουν την αρχή της ΙΑΔ παραμένουν ιδιαίτερα χαμηλά σε όλες τις οικονομίες. 

Ένα κοινό συμπέρασμα μεταξύ των διαφόρων γκρουπ των οικονομιών είναι ότι τα 

ποσοστά που επιβεβαιώνουν την αρχή της ΙΑΔ είναι αισθητά χαμηλότερα όταν η 

διαρθρωτική μεταβολή εντοπίζεται αποκλειστικά στην τάση. Τέλος, οι οικονομίες 

χαμηλού εισοδήματος εμφανίζουν συνολικά υψηλότερα ποσοστά σε σύγκριση με τις 

αναπτυγμένες ή τις αναδυόμενες οικονομίες. Τα αποτελέσματα ανά χώρα παρατίθενται 

στους πίνακες Α4, Α5 και Α6 στο Παράρτημα 4.Α. 

 

Στον πίνακα 4.7 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα του μη γραμμικού ελέγχου μοναδιαίας 

ρίζας KSS, όπου ελέγχεται η μηδενική υπόθεση της ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας σε 

αντίθεση με την εναλλακτική υπόθεση, η οποία υποστηρίζει τη συνολική στασιμότητα 

στο πλαίσιο μιας ESTAR διαδικασίας. 

 

Πίνακας 4.7: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα του ελέγχου KSS 

 163 Οικονομίες 

Στοιχείο τίποτα c c & t 

I(0) 2 70 65 

Ποσοστό 1,23% 42,94% 39,88% 

  

 Αναπτυγμένες 

(35 economies) 

Αναδυόμενες 

(78 economies) 

Χαμηλού Εισοδήματος 

(50 economies) 

Στοιχείο τίποτα c c & t τίποτα c c & t τίποτα c c & t 

I(0) 0 12 15 1  32 35 1 28 15 

Ποσοστό 0 34,29% 42,86% 1,28% 41,03% 44,87% 2,00% 56,00% 30,00% 

Σημειώσεις: Τα c & t και c αναφέρονται στο αν περιλαμβάνεται σταθερά και τάση ή μόνο τάση αντίστοιχα  

Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

Ο πίνακας 4.7 δείχνει ότι το υψηλότερο ποσοστό παρατηρείται στις οικονομίες χαμηλού 

εισοδήματος όταν στο μοντέλο παλινδρόμησης περιλαμβάνεται μόνο μια σταθερά. Για 
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τις αναδυόμενες και τις ανεπτυγμένες οικονομίες, το υψηλότερο ποσοστό εντοπίζεται 

στην έκδοση TPPP. Τα αποτελέσματα ανά χώρα παρουσιάζονται στους πίνακες Α7, Α8 

και Α9. στο Παράρτημα Α. 

 

Συνεχίζουμε την εμπειρική ανάλυση για την ύπαρξη στασιμότητας σε αυτές τις τρεις 

ομάδες οικονομιών χρησιμοποιώντας τρεις ελέγχους μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα 

πάνελ: τον έλεγχο LLC, τον έλεγχο MW και τον έλεγχο CIPS του Pesaran. Ως πρώτο 

βήμα, στον Πίνακα 4.8 παρουσιάζουμε τα αποτελέσματα του ελέγχου CD του Pesaran 

(2021) για τη διαστρωματική εξάρτηση σε κάθε πάνελ χωριστά.  

 

Πίνακας 4.8: Έλεγχος CD διαστρωματικής εξάρτησης. 

Οικονομίες Αναπτυγμένες Αναδυόμενες Χαμηλού Εισοδήματος 

CD στατιστική 52.448*** 115.943*** 57.423*** 

Σημειώσεις: Η μηδενική υπόθεση συνηγορεί υπέρ της ύπαρξης διαστρωματικής ανεξαρτησίας.  

                  Τα ***,** και * σημαίνουν απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 

και 0.10 αντίστοιχα. 

 

Από τον Πίνακα 4.8 συμπεραίνουμε ότι η υπόθεση της διαστρωματικής ανεξαρτησίας 

παραβιάζεται. Το εν λόγω συμπέρασμα ήταν αναμενόμενο, δεδομένης της μεγάλης 

διακρατικής διασύνδεσης που χαρακτηρίζουν τις ΠΣΙ, αλλά και επειδή οι ΠΣΙ που 

εξετάζουμε είναι σταθμισμένες βάσει του εμπορίου. Με βάση αυτό το αποτέλεσμα, στη 

συνέχεια, προκειμένου να εξετάσουμε τη στασιμότητα των ΠΣΙ, εφαρμόζουμε ελέγχους 

μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ, οι οποίοι χωρίζονται σε δύο κατηγορίες: στους 

ελέγχους πρώτης γενιάς και στους ελέγχους δεύτερης γενιάς. Όπως παρουσιάστηκε, η 

κύρια διαφορά μεταξύ τους είναι ότι οι έλεγχοι πρώτης γενιάς δεν λαμβάνουν υπόψη τους 

τη διαστρωματική εξάρτηση, φαινόμενο για το οποίο προσαρμόζονται οι έλεγχοι 

δεύτερης γενιάς. Έτσι, εφαρμόζουμε τους ελέγχους πρώτης γενιάς Levin et al. (2002) και 

Madala and Wu (1999) και τον έλεγχο δεύτερης γενιάς του Pesaran (2007). Το κριτήριο 

επιλογής για τις υστερήσεις είναι το κριτήριο πληροφόρησης του Akaike, ενώ οι μέγιστες 

υστερήσεις προσαρμόζονται ανάλογα με το πάνελ. Στον Πίνακα 4.11 

συγκεφαλαιώνονται τα αποτελέσματα των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας.  
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Πίνακας 4.9: Πάνελ έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας 

 unit root tests of first generation 

 Levin, Lin and Chu Maddala and Wu  

 without 

c & t 

with  

c 

with  

c & t 

without 

c & t 

with  

c 

with  

c & t 

Developed 0.001 -1.021 4.034 29.577 129.128 64.833 

Emerging 3.323 3.64*** -5.936 58.133 466.021*** 468.66*** 

Low-Income 0.173 -0.174 4.562 43.823 271.272*** 271.637*** 

  

unit root tests of second generation, CIPS 

 without c & t with c  with c & t 

Developed -2.067*** -2.309*** -3.014*** 

Emerging -1.705*** -1.919 -2.226 

Low-Income -1,367 -1,054* -2,668** 

Σημειώσεις: Με C συμβολίζεται η σταθερά και με T η τάση.  

 Αναπτυγμένες οικονομίες: Μάξιμουμ χρονικές υστερήσεις = 24  

 Αναδυόμενες οικονομίες: Μάξιμουμ χρονικές υστερήσεις = 32 

 Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος: Μάξιμουμ χρονικές υστερήσεις = 48 

 Τα ***,** και * σημαίνουν απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης σε επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 και  

0.10 αντίστοιχα. 

 

Από τον πίνακα 4.9 συμπεραίνουμε ότι οι έλεγχοι πρώτης γενιάς συνηγορούν υπέρ της 

απόρριψης της ιδιότητας της στασιμότητας για τις ανεπτυγμένες οικονομίες. Αντίθετα, ο 

έλεγχος CIPS δεύτερης γενιάς καταλήγει στο συμπέρασμα ότι οι ΠΣΙ που εξετάζονται 

για τις ανεπτυγμένες οικονομίες είναι στάσιμες. Για το πάνελ που περιλαμβάνει τις 

αναδυόμενες οικονομίες, και οι δύο έλεγχοι πρώτης γενιάς (LLC και MW) αποδέχονται 

την παρουσία μοναδιαίας ρίζας στην περίπτωση που δεν περιλαμβάνονται σταθερά και 

τάση. Αντίθετα, εάν η παλινδρόμηση περιλαμβάνει σταθερό όρο ή σταθερό όρο και τάση, 

οι ΠΣΙ είναι στάσιμες. Ωστόσο, σύμφωνα με τον έλεγχο CIPS, στασιμότητα εμφανίζεται 

μόνο στην περίπτωση που δεν περιλαμβάνεται ούτε σταθερά ούτε τάση. Για τις 

οικονομίες με χαμηλό εισόδημα ο έλεγχος LLC καταλήγει, για όλες τις περιπτώσεις, στο 

συμπέρασμα ότι η ΠΣΙ είναι μη στάσιμη. Το τεστ MW, αντίστοιχα, καταλήγει στο 

συμπέρασμα ότι οι ΠΣΙ είναι στάσιμες μόνο όταν περιλαμβάνονται σταθερός όρος και 

τάση. Ο έλεγχος δεύτερης γενιάς του Pesaran (2007) όταν περιλαμβάνεται σταθερά 

απορρίπτει τη στασιμότητα σε επίπεδο σημαντικότητας 5% και αποδέχεται την υπόθεση 

της στασιμότητας σε επίπεδο σημαντικότητας 10%. Τέλος, ο έλεγχος CIPS καταλήγει 

στο συμπέρασμα ότι οι ΠΣΙ είναι στάσιμες όταν υπάρχει σταθερά και τάση στο 

υπόδειγμα, γεγονός που παρέχει υποστήριξη στην έκδοση TPPP. 
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4.7 Συμπεράσματα 

Στο παρόν κεφάλαιο εξετάστηκε η ΙΑΔ για ένα σύνολο 163 οικονομιών, οι οποίες 

διαχωρίστηκαν σε αναπτυγμένες, αναπτυσσόμενες και οικονομίες χαμηλού εισοδήματος. 

Επιπρόσθετα, ελέγχθηκε η περίπτωση της Ευρωζώνης των δώδεκα πρώτων κρατών 

μελών. Για τον έλεγχο της υπό εξέταση θεωρίας, χρησιμοποιήθηκαν έλεγχοι μοναδιαίας 

ρίζας σε χρονολογικές σειρές και έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ. 

προκειμένου να διερευνηθεί αν η ΠΣΙ είναι μια στάσιμη μεταβλητή, όπως υποστηρίζεται 

από την ΙΑΔ.  

 

Αρχικά, εφαρμόστηκαν οι γραμμικοί έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας ADF και PP σε 

χρονοσειρές για κάθε ομάδα χωρών. Σύμφωνα με τα ευρήματά μας, το υψηλότερο 

ποσοστό (56%) που υποστηρίζει την υπόθεση της ΙΑΔ παρατηρείται στις οικονομίες 

χαμηλού εισοδήματος, όταν στην υπόδειγμα συμπεριλαμβάνονται σταθερά και τάση, 

δηλαδή στην έκδοση TPPP. Για τις ανεπτυγμένες και τις αναδυόμενες οικονομίες, το 

υψηλότερο ποσοστό που υποστηρίζει την υπόθεση της ΙΑΔ εντοπίζεται όταν δεν 

περιλαμβάνεται τάση στην παλινδρόμηση, το οποίο ευθυγραμμίζεται με την τυπική 

έκδοση του υποδείγματος της ΙΑΔ. Το ίδιο μοτίβο ισχύει όταν εξετάζεται το σύνολο του 

δείγματος των 163 οικονομιών. Παρ’ όλα αυτά, σε όλες τις περιπτώσεις τα στοιχεία που 

υποστηρίζουν την αρχή της ΙΑΔ είναι αξιοσημείωτα χαμηλά.  

 

Προκειμένου να ελέγξουμε τον ισχυρισμό που συναντάται στην υπάρχουσα 

βιβλιογραφία, ότι η αρχή της ΙΑΔ επαληθεύεται όταν εισάγονται διαρθρωτικές αλλαγές 

στο υπόδειγμα, εφαρμόσαμε τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας ZA, στον οποίο 

περιλαμβάνεται μια ενδογενώς καθορισμένη διαρθρωτική μεταβολή. Τα αποτελέσματα 

του ελέγχου ΖΑ είναι παρόμοια με εκείνα των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας ADF και PP - 

δηλαδή, το υψηλότερο ποσοστό που υποστηρίζει την υπόθεση της ΙΑΔ εντοπίζεται στις 

οικονομίες με χαμηλό εισόδημα.  Επιπλέον, σε όλες τις περιπτώσεις, τα χαμηλότερα 

ποσοστά προκύπτουν όταν η διαρθρωτική μεταβολή παρατηρείται στην τάση. Συνολικά, 

τα ποσοστά που προκύπτουν από τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας ZA παρουσιάζουν μικρή 

αύξηση σε σχέση με εκείνα που προκύπτουν από τους γραμμικούς ελέγχους ADF και PP 

χωρίς διαρθρωτικές αλλαγές.  
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Ακολουθώντας ένα μεγάλο τμήμα της θεωρητικής και εμπειρικής βιβλιογραφίας που 

υποστηρίζει ότι οι ΠΣΙ παρουσιάζουν μη γραμμική συμπεριφορά, εφαρμόσαμε τον μη 

γραμμικό έλεγχο μοναδιαίας ρίζας KSS. Και σε αυτή την περίπτωση, το υψηλότερο 

ποσοστό επαλήθευσης της θεωρίας της ΙΑΔ βρέθηκε στις χώρες με χαμηλό εισόδημα. 

Συνολικά, αν και τα ποσοστά επαλήθευσης ήταν σχετικά υψηλότερα από εκείνα των 

γραμμικών ελέγχων μοναδιαίας ρίζας, παρέμειναν πολύ χαμηλά για μια θεωρία στην 

οποία βασίζεται η κυρίαρχη θεωρητική προσέγγιση γύρω από τις ΠΣΙ, καθώς και η 

άσκηση οικονομικής πολιτικής. 

 

Αφού ολοκληρώσαμε την οικονομετρική ανάλυση με τη χρήση δεδομένων 

χρονολογικών σειρών, προχωρήσαμε σε ελέγχους μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ 

ώστε να οδηγηθούμε σε πιο ανθεκτικά συμπεράσματα. Έτσι, εφαρμόσαμε δύο ελέγχους 

μοναδιαίας ρίζας πρώτης γενιάς, LLC και MW, και έναν έλεγχο δεύτερης γενιάς. Τα 

αποτελέσματα της ανάλυσης με δεδομένα πάνελ είναι παρόμοια με εκείνα των ελέγχων 

μοναδιαίας ρίζας σε χρονολογικές σειρές. Συγκεκριμένα, η υπόθεση της ΙΑΔ δεν 

επιβεβαιώνεται για το συντριπτικά μεγαλύτερο τμήμα των υπό εξέταση οικονομιών, 

αλλά παρουσιάζει μεγαλύτερη ισχύ στις οικονομίες χαμηλού εισοδήματος. Αυτό 

υποδηλώνει ότι ένα σημαντικό μέρος των οικονομιών χαμηλού εισοδήματος διατηρεί 

σταθερή σχετική θέση όσον αφορά τη διεθνή ανταγωνιστικότητα. 

 

Όπως έχουμε επισημάνει, η υπόθεση της ΙΑΔ, η οποία αποτελεί κεντρικό στοιχείο της 

νεοκλασικής σχολής για την εξήγηση των κινήσεων των ΠΣΙ, υποστηρίζει ότι τα επίπεδα 

τιμών μεταξύ δύο εμπορικά συναλλασσόμενων χωρών, εκφρασμένα σε κοινό νόμισμα, 

θα συγκλίνουν. Ουσιαστικά, η ΙΑΔ βασίζεται στην ποσοτική θεωρία του χρήματος, στην 

οποία θεμελιώνονται και οι κυρίαρχες θεωρίες του συγκριτικού πλεονεκτήματος (Shaikh 

and Antonopoulos, 2013; Poulakis and Tsaliki, 2022). Ένα βασικό συμπέρασμα αυτών 

των θεωριών είναι ότι οι οικονομίες που συμμετέχουν στο διεθνές εμπόριο θα γίνουν 

εξίσου ανταγωνιστικές και τελικά θα επωφεληθούν από το ελεύθερο εμπόριο. Επίσης, 

λόγω του γεγονότος ότι οι ΠΣΙ αντιπροσωπεύουν τη διεθνή ανταγωνιστικότητα μιας 

οικονομίας, η εμπειρική επιβεβαίωση της υπόθεσης της ΙΑΔ μπορεί να θεωρηθεί ως 

μέτρο σύγκλισης της διεθνούς ανταγωνιστικότητας και της οικονομικής ολοκλήρωσης 

μεταξύ των οικονομιών. 
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Ωστόσο, δεδομένου ότι η ΙΑΔ δεν ισχύει για σημαντικό αριθμό οικονομιών, όπως 

παρουσιάζεται στην εμπειρική μας έρευνα, η εγκυρότητα των κύριων προτάσεών της 

τίθεται υπό αμφισβήτηση.  Ως εκ τούτου, οι συμβατικές πολιτικές συναλλαγματικών 

ισοτιμιών που εφαρμόζονται από τις κεντρικές τράπεζες και τις κυβερνήσεις είναι πιθανό 

να είναι αναποτελεσματικές όσο βασίζονται στις παραδοχές της ΙΑΔ. Η σχετική 

βιβλιογραφία έχει αποδείξει ότι οι οικονομίες που κερδίζουν από το εμπόριο είναι εκείνες 

που διατηρούν χαμηλότερο κόστος από τους ανταγωνιστές τους (Seretis and Tsaliki, 

2016). Για παράδειγμα, εάν η αρχή της ΙΑΔ ήταν έγκυρη, οι χώρες της Ευρωζώνης θα 

έπρεπε να έχουν εμφανίσει παρόμοια επίπεδα διεθνούς ανταγωνιστικότητας με την 

πάροδο των ετών, κάτι που δεν παρατηρείται (Gymnopoulos et al., 2017; Poulakis et al., 

2022). Αντιθέτως, πολλές χώρες της Ευρωζώνης εμφανίζουν επίμονα εμπορικά 

ελλείμματα, ενώ άλλες επίμονα εμπορικά πλεονάσματα (Tsaliki et al., 2018; Tsoulfidis 

and Tsaliki, 2019).  

 

Συμπερασματικά, τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την εφαρμογή των ελέγχων 

μοναδιαίας ρίζας με τη χρήση χρονοσειρών και δεδομένων πάνελ ευθυγραμμίζονται με 

τα συμπεράσματα στα οποία καταλήγουν προηγούμενες έρευνες που χρησιμοποίησαν 

παρόμοιες μεθοδολογίες για τον έλεγχο της ΙΑΔ. Συγκεκριμένα, τα αποτελέσματα μας 

ευθυγραμμίζονται με ένα διευρυμένο τμήμα της βιβλιογραφίας που αμφισβητεί την 

εγκυρότητα της υπόθεσης της ΙΑΔ. Τρία χαρακτηριστικά προσδίδουν ιδιαίτερη 

αξιοπιστία στα συμπεράσματα μας:  

1. Σε αντίθεση με άλλες μελέτες που επικεντρώνονται σε ομάδες χωρών με 

παρόμοια χαρακτηριστικά για να εξετάσουν την εγκυρότητα της ΙΑΔ, στο παρόν 

κεφάλαιο εξετάσαμε την υπόθεση σε 163 οικονομίες με ποικίλα οικονομικά 

προφίλ, αλλά και στην περίπτωση της Ευρωζώνης των δώδεκα πρώτων κρατών 

μελών.  

2. Κατηγοριοποιώντας τις οικονομίες ανάλογα με το επίπεδο ανάπτυξής τους, 

εισάγουμε μια ακόμα διάσταση στην ανάλυσή μας. Από τη μία πλευρά, αυτό μας 

βοηθά να εξάγουμε συμπεράσματα για τη σχέση μεταξύ της αρχής της ΙΑΔ και 

του επιπέδου ανάπτυξης - από την άλλη, μας επιτρέπει να καταλήξουμε σε ακόμα 

πιο ισχυρά συμπεράσματα για το σύνολο των οικονομιών και, κατ’ επέκταση, για 

την ίδια τη θεωρία. 

3. Χρησιμοποιούμε μια σειρά από ελέγχους μοναδιαίας ρίζας τόσο σε χρονοσειρές 

όσο και σε δεδομένα πάνελ για να αξιολογήσουμε τις ιδιότητες στασιμότητας των 
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ΠΣΙ. Συγκεκριμένα, για την ανάλυση χρονολογικών σειρών, εφαρμόσαμε 

γραμμικούς ελέγχους μοναδιαίας ρίζας με και χωρίς διαρθρωτική αλλαγή, αλλά 

και έναν μη γραμμικό έλεγχο μοναδιαίας ρίζας. Επιπρόσθετα, προκειμένου να 

ενισχύσουμε την αξιοπιστία των αποτελεσμάτων μας, εφαρμόσαμε τεχνικές 

ανάλυσης και σε δεδομένα πάνελ, χρησιμοποιώντας δύο ελέγχους μοναδιαίας 

ρίζας πρώτης γενιάς, καθώς και έναν έλεγχο μοναδιαίας ρίζας δεύτερης γενιάς.  

Συνεπώς, καταλήγουμε σε αξιόπιστα και καθολικά συμπεράσματα που μας βοηθούν 

να αποφασίσουμε ότι η ΙΑΔ δεν αποτελεί μια θεωρία με γενική ισχύ.   

Συμπερασματικά, οι εμπορικά ελλειμματικές οικονομίες των οποίων οι πολιτικές 

βασίζονται στις προτάσεις της αρχής της ΙΑΔ θα συνεχίσουν να εμφανίζουν 

ελλείμματα στο εμπορικό τους ισοζύγιο. Έτσι, γίνεται για ακόμα μια φορά εμφανής 

η ανάγκη μιας εναλλακτικής προσέγγισης, άρτιας θεωρητικά, που να παράγει συνεπή 

εμπειρικά αποτελέσματα και να αναδεικνύει νέες αποτελεσματικές προτάσεις 

οικονομικής πολιτικής.    



 

109 
 

Παράρτημα 4.Α: Αποτελέσματα ελέγχων μοναδιαίας ρίζας σε 

χρονολογικές σειρές ανά χώρα 

 

Πίνακας 4.Α1: Γραμμικοί έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας χωρίς σταθερά και τάση 

Αναπτυγμένες οικονομίες (5) 

Χώρα Τσεχική Δημοκρατία Εσθονία Λιθουανία Λετονία Σλοβακία 

Έλεγχος ADF ADF ADF ADF ADF 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (6) 

Χώρα Αλβανία Γουατεμάλα Ονδούρα Λίβανος Ναμίμπια Κατάρ 

Έλεγχος ADF ADF ADF ADF ADF ADF 

 

Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (1) 

Χώρα Τατζικιστάν      

Έλεγχος ADF,PP      

Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

Πίνακας 4.Α2: Γραμμικοί έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας με σταθερά 

Αναπτυγμένες οικονομίες (6) 

Χώρα Εσθονία Φινλανδία Ιταλία Λετονία Λιθουανία Νότια Κορέα 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (24) 

Χώρα Αλβανία Αγκόλα Αζερμπαϊτζάν Αλγερία 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF 

Χώρα Αρμενία Βενεζουέλα Βόρεια Μακεδονία Γκαμπόν 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα 
Δομινικανή 

Δημοκρατία Ελ Σαλβαδόρ Ινδονησία Ιράν 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Καζακστάν Κατάρ Κροατία Μαλδίβες 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP PP 

Χώρα 
Μογγολία Ναμίμπια Ουκρανία 

Δημοκρατία του Πράσινου 

Ακρωτηρίου 

Έλεγχος ADF ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Ρουμανία Ρωσία Σουρινάμ Χιλή 

Έλεγχος PP ADF, PP ADF, PP ADF 
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Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (23) 

Χώρα Μπενίν Μπουρκίνα Φάσο Καμερούν Τσαντ 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Κομόρες Κονγκό Τζιμπουτί Αϊτή 

Έλεγχος ADF, PP PP ADF, PP ADF 

Χώρα 
Ακτή 

Ελεφαντοστού Κιργιζία Λιβερία Μαδαγασκάρη 

Έλεγχος ADF ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Μάλι Μολδαβία Μοζαμβίκη Νικαράγουα 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Νίγηρας Σενεγάλη Σιέρα Λεόνε Τατζικιστάν 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Τόγκο Υεμένη Ζάμπια 
 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF 
 

Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

 

 

Πίνακας 4.Α3: Γραμμικοί έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας με σταθερά και τάση 

Αναπτυγμένες οικονομίες (5) 

Χώρα Εσθονία Φινλανδία Νότια Κορέα Λετονία Λιθουανία 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF ADF, PP ADF, PP 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (22) 

Χώρα Αλβανία Αλγερία Αγκόλα Αρμενία 

Έλεγχος ADF, PP ADF ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Αζερμπαϊτζάν Δημοκρατία του Πράσινου 

Ακρωτηρίου 

Κροατία Δομινικανή 

Δημοκρατία 

Έλεγχος ADF, PP ADF ADF, PP  PP 

Χώρα Ελ Σαλβαδόρ Γκαμπόν Ινδία Ινδονησία 

Έλεγχος ADF, PP ADF ADF, PP ADF 

Χώρα Ιράν Καζακστάν Μογγολία Μαρόκο 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF ADF 

Χώρα Ρωσία Νότια Αφρική Σουρινάμ Τρινιντάντ και 

Τομπάγκο 

Έλεγχος ADF, PP ADF ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Ουκρανία Βενεζουέλα     

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP     
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Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (28) 

Χώρα Μπενίν Μπουρκίνα Φάσο Καμπότζη Καμερούν 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF ADF, PP 

Χώρα Κεντροαφρικανική 

Δημοκρατία 

Τσαντ Κομόρες Λαϊκή 

Δημοκρατία του 

Κονγκό 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Κονγκό Αϊτή Ακτή 

Ελεφαντοστού 

Κένυα 

Έλεγχος ADF, PP ADF ADF ADF, PP 

Χώρα Κιργιζία Λιβερία Μαδαγασκάρη Μαλάουι 

Έλεγχος ADF, PP ADF ADF, PP ADF 

Χώρα Μάλι Μολδαβία Μοζαμβίκη Νεπάλ 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF PP 

Χώρα Νικαράγουα Νίγηρας Σενεγάλη Σιέρρα Λεόνε 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF, PP 

Χώρα Σουδάν Τατζικιστάν Τόγκο Ζάμπια 

Έλεγχος ADF, PP ADF, PP ADF, PP ADF 

Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

Πίνακας 4.Α4: Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας ZA με διαρθρωτική αλλαγή στην σταθερά 

Αναπτυγμένες οικονομίες (11) 

Κύπρος Δανία Εσθονία Φινλανδία Ισραήλ 

Ισλανδία Ιταλία Λιθουανία Σλοβενία Ουρουγουάη Πορτογαλία 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (25) 

Αλβανία Αλγερία Αγκόλα Αργεντινή Αρμενία 

Μπαρμπάντος Βουλγαρία Κροατία Δομινικανή Δημοκρατία Εκουαδόρ 

Γουατεμάλα Ινδονησία Ιράν Τζαμάικα Καζακστάν 

Μαλαισία Μεξικό Ναμίμπια Βόρεια Μακεδονία Περού 

Ρουμανία Σουρινάμ Ταϊλάνδη Ουκρανία Βενεζουέλα 

 

Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (20) 

Μπουρκίνα Φάσο Κομόρες Τζιμπουτί Γουινέα Γουινέα Μπισάου 

Ακτή Ελεφαντοστού Κένυα Κιργιζία Λιβερία Μαδαγασκάρη 

Μαλάουι Μάλι Μολδαβία Νικαράγουα Νιγηρία 

Νήσοι Σολομώντα Σουδάν Τατζικιστάν Βιετνάμ Υεμένη 
Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

Πίνακας 4.Α5: Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας ZA με διαρθρωτική αλλαγή στην τάση 

Αναπτυγμένες οικονομίες (6) 

Αυστρία Εσθονία Φινλανδία Λιθουανία Σλοβενία Ταϊβάν 
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Αναδυόμενες οικονομίες  (15) 

Αρμενία Αγκόλα Βουλγαρία Δομινικανή Δημοκρατία Αλγερία 

Εκουαδόρ Κροατία Ινδονησία Καζακστάν Βόρεια Μακεδονία 

Μεξικό Ναμίμπια Ρουμανία Σουρινάμ Τουρκία 

 

Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (13) 

Μπουρκίνα Φάσο Τζιμπουτί Αιθιοπία Γουινέα Μπισάου Κιργιζία 

Κομόρες Μαδαγασκάρη Μαλάουι Νικαράγουα Τατζικιστάν 

Ουγκάντα Βιετνάμ Υεμένη   

Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

Πίνακας 4.Α6: Έλεγχος μοναδιαίας ρίζας ZA με διαρθρωτική αλλαγή στην σταθερά και στην τάση 

Αναπτυγμένες οικονομίες (12) 

Αυστρία Βέλγιο Δανία Εσθονία Φινλανδία Γαλλία 

Γερμανία Ισλανδία Λιθουανία Πορτογαλία Σλοβενία Ταϊβάν 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (23) 

Αλβανία Αλγερία Αγκόλα Αργεντινή Αρμενία Μπαρμπάντος 

Βουλγαρία 

Δομινικανή 

Δημοκρατία Εκουαδόρ Ινδονησία 

           

Ιράν  Τζαμάικα 

Καζακστάν Μεξικό Ναμίμπια 

Βόρεια 

Μακεδονία Ρουμανία 

Άγιος Βικέντιος και 

Γρεναδίνες 

Σουρινάμ Ταϊλάνδη Τουρκία Ουκρανία Ουρουγουάη  
 

Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (21) 

Μπουρκίνα 

Φάσο Μπορουντί Κομόρες 

Λαϊκή Δημοκρατία του 

Κονγκό. Κροατία Γουινέα 

Γουινέα 

Μπισάου Ακτή Ελεφαντοστού Κένυα Κιργιζία Λιβερία Μαδαγασκάρη 

Μαλάουι Μάλι Μολδαβία Νικαράγουα Νιγηρία Σουδάν 

Τατζικιστάν Βιετνάμ Υεμένη    
Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

Πίνακας 4.Α7: Μη γραμμικός έλεγχος μοναδιαίας ρίζας KSS, χωρίς σταθερά και τάση. 
Αναδυόμενες οικονομίες  (1) Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (1) 

Βενεζουέλα Τατζικιστάν 
Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

Πίνακας 4.Α8: Μη γραμμικός έλεγχος μοναδιαίας ρίζας KSS, με σταθερά. 

Αναπτυγμένες οικονομίες (12) 

Αυστρία Εσθονία Γαλλία Ισλανδία Ιταλία 

Νότια Κορέα Λετονία Νορβηγία Ελβετία Ταϊβάν 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (32) 

Αλβανία Αλγερία Αρμενία Αζερμπαϊτζάν Βουλγαρία 
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Δημοκρατία του 

Πράσινου 

Ακρωτηρίου Κίνα Κροατία 

Δομινικανή 

Δημοκρατία Εκουαδόρ 

Ελ Σαλβαδόρ Ισημερινή Γουινέα Φίτζι Γκαμπόν Ινδονησία 

Καζακστάν Μαλδίβες Μεξικό Μαρόκο Ναμίμπια 

Ομάν Περού Κατάρ Ρουμανία Ρωσία 

Άγιος Βικέντιος και 

Γρεναδίνες Σεϋχέλλες Νότια Αφρική Ταϊλάνδη Τουρκία 

Ουκρανία Βενεζουέλα    
 

Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (28) 

Μπενίν Μπουρκίνα Φάσο Καμπότζη Καμερούν Τσαντ 

Κομόρες 

Λαϊκή Δημοκρατία του 

Κονγκό. Κονγκό Γκάνα 

Γουινέα 

Μπισάου 

Αϊτή Ακτή Ελεφαντοστού Κένυα Κιργιζία Λάος 

Μαδαγασκάρη Μάλι Μαυριτανία Μοζαμβίκη Νικαράγουα 

Νίγηρας Νιγηρία 

Παπούα Νέα 

Γουινέα Σιέρρα Λεόνε Τατζικιστάν 

Τόγκο Υεμένη Ζάμπια   
Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας. 

 

 

Πίνακας 4.Α9: Μη γραμμικός έλεγχος μοναδιαίας ρίζας KSS, με σταθερά και τάση. 

Αναπτυγμένες οικονομίες (15) 

Αυστραλία Βέλγιο Καναδάς Γαλλία Ελλάδα 

Ισλανδία Ισραήλ Ιαπωνία Λουξεμβούργο Ολλανδία 

Νέα Ζηλανδία Νορβηγία Σιέρρα Λεόνε Σλοβακία Ελβετία 

 

Αναδυόμενες οικονομίες  (35) 

Αλβανία Αγκόλα Χιλή Κόστα Ρίκα Δομινίκα 

Δομινικανή 

Δημοκρατία Εκουαδόρ Αίγυπτο Γρενάδα Γουατεμάλα 

Κροατία Ουγγαρία Ιράν Ιορδανία 

Άγιος Χριστόφορος 

και Νέβις 

Κουβέιτ Καζακστάν Αγία Λουκία Λιβύη Βόρεια Μακεδονία 

Μογγολία Μαλδίβες Μεξικό Μαλαισία Ναμίμπια 

Παναμάς Κατάρ Ρουμανία Σεϋχέλλες Σουρινάμ 

Σουαζιλάνδη Ταϊλάνδη Τόνγκα 

Άγιος Βικέντιος και 

Γρεναδίνες Νότια Αφρική 

 

Οικονομίες χαμηλού εισοδήματος (15) 

Μπουρκίνα Φάσο Μπουρούντι Τσαντ 

Λαϊκή Δημοκρατία του 

Κονγκό. Κονγκό 

Γκάμπια Ονδούρα Μαδαγασκάρη Μαλάουι Μολδαβία 

Νίγηρας Νιγηρία Τανζανία Τόγκο Βιετνάμ 
Σημείωση: Τα αποτελέσματα ανταποκρίνονται σε 5% επίπεδο σημαντικότητας.  
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5 
Σύγχρονες Θεωρίες Συναλλαγματικών Ισοτιμιών 

Ισορροπίας 
 

 

5.1 Εισαγωγή 

Λόγω της αποτυχίας των υπαρχουσών θεωριών να παρουσιάσουν συνεπή εμπειρικά 

αποτελέσματα, το ερευνητικό ενδιαφέρον κατά τη δεκαετία του ’90 στράφηκε σε άλλες 

προσεγγίσεις που εστιάζουν στα θεμελιώδη μακροοικονομικά μεγέθη, αλλά και στις 

βραχυπρόθεσμες, μεσοπρόθεσμες και μακροχρόνιες τάσεις. Αυτές οι προσεγγίσεις είναι 

οι:  

• Fundamental Equilibrium Exchange Rate  

• Behavioral Equilibrium Exchange Rate  

• Desired Equilibrium Exchange Rate  

• Permanent Equilibrium Exchange Rate  

• Natural Real Exchange Rate  

Οι εν λόγω προσεγγίσεις χρησιμοποιούνται τόσο για την πρόβλεψη της συμπεριφοράς 

των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών (ΠΣΙ), ανάλογα με τον χρονικό ορίζοντα 

ανάλυσης που χρησιμοποιούν, όσο και για να μελετούν αν κάποιο νόμισμα είναι 

υπερτιμημένο ή υποτιμημένο. 

 

Σε αυτό το κεφάλαιο παρουσιάζονται αυτά τα υποδείγματα, εξετάζοντας τις υποκείμενες 

παραδοχές, τα δυνατά σημεία και τους περιορισμούς τους. Υπό αυτό το πρίσμα, 

επιχειρείται η θεωρητική και αλγεβρική παρουσίαση αυτών των προσεγγίσεων, ενώ 

παράλληλα, τονίζονται οι ομοιότητες και οι διαφορές μεταξύ τους. Καταλήγοντας, 

προβαίνουμε σε συμπερασματικές παρατηρήσεις σχετικά με αυτά τα μοντέλα και τη 

δυνατότητά τους να αναλύουν και να προβλέπουν τις διακυμάνσεις των ΠΣΙ. 
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5.2 Fundamental Equilibrium Exchange Rate 

H προσέγγιση των Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEERs) προέκυψε από την 

πρωτοπόρα εργασία του Williamson (1983). Αναφέρεται στη μεσοπρόθεσμη περίοδο και 

βασίζεται στην παράλληλη ύπαρξη «εσωτερικής» και «εξωτερικής» ισορροπίας 

(Williamson, 1983,1994; Wren-Liews, 1992).27 Σύμφωνα με τους Wren-Lewis and 

Driver (1998), είναι ο μεσοπρόθεσμος χαρακτήρας που διακρίνει την FEER από 

παρόμοιες έννοιες και προσεγγίσεις γύρω από τις συναλλαγματικές ισοτιμίες (ΣΙ) 

ισορροπίας. Οι Bayoumi et al. (1994) ορίζουν τον μεσοπρόθεσμο ορίζοντα, ως την 

περίοδο που απαιτείται ώστε η παραγωγή να φτάνει στο δυνητικό της επίπεδο και οι 

αλλαγές στην ανταγωνιστικότητα να επηρεάζουν τον όγκο του εμπορίου. Επιπλέον, 

επειδή η εν λόγω προσέγγιση αναφέρεται στον μεσοπρόθεσμο ορίζοντα, αφαιρούνται οι 

βραχυπρόθεσμες κυκλικές και κερδοσκοπικές δυνάμεις στην αγορά συναλλάγματος. 

Έτσι, η προσέγγιση FEER εστιάζει περισσότερο στα «θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη» 

που αναμένεται να διατηρηθούν σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα. Η εσωτερική ισορροπία 

αναφέρεται στο προϊόν πλήρους απασχόλησης, με την ανεργία και τον πληθωρισμό να 

βρίσκονται στο επίπεδο NAIRU (Clark and MacDonald, 1999). Κατά την εξωτερική 

ισορροπία επιτυγχάνεται μια βιώσιμη θέση του ισοζυγίου πληρωμών σε μεσοπρόθεσμο 

ορίζοντα, η οποία εξασφαλίζει τη βιωσιμότητα του εξωτερικού χρέους (Égert, 2004).28 

 

H πιο δημοφιλής μέθοδος για τον υπολογισμό της FEER περιλαμβάνει δύο διαδοχικά 

βήματα (Clark and MacDonald, 1999; MacDonald, 2000). Στο πρώτο βήμα 

προσδιορίζεται η εξωτερική ισορροπία, σύμφωνα με την οποία το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών (𝐶𝐴𝑡) σε χρόνο 𝑡 πρέπει να ισούται με το κεφαλαιακό ισοζύγιο (𝐾𝐴𝑡): 

𝐶𝐴𝑡 = −𝐾𝐴𝑡     (5.1) 

αγνοώντας κάποια ελάσσονα μεγέθη και λογαριθμίζοντας τη σχέση (5.1), το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών μπορεί να εκφραστεί ως: 

𝑐𝑎𝑡 = 𝑛𝑥𝑡 + 𝑖𝑡
′𝑛𝑓𝑎𝑡    (5.2) 

όπου 𝑛𝑥𝑡 είναι οι καθαρές εκροές, ενώ 𝑖𝑡
′𝑛𝑓𝑎𝑡 είναι οι καθαρές πληρωμές τόκων επί των 

καθαρών περιουσιακών στοιχείων. Αντίστοιχα, οι καθαρές εκροές ορίζονται ως:  

𝑛𝑥𝑡 = 𝛼1(𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 − 𝑝
∗
𝑡
) − 𝑎2𝑦𝑡 + 𝑎3𝑦

∗
𝑡
, … , 𝑎1, 𝑎2, 𝑎3 > 0 (5.3) 

 
27 Άλλες πρωτοπόρες εργασίες που αναφέρονται στην προσέγγιση FEER είναι αυτές των Williamson 

(1994) και Williamson and Miller (1987). 
28 Ένα ελάχιστο κριτήριο για την εξωτερική ισορροπία είναι ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών πρέπει 

να είναι βιώσιμο (Williamson, 1994: 180). 
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όπου 𝑠𝑡 είναι o λογάριθμος της ΣΙ, 𝑝𝑡 και 𝑝∗
𝑡
 οι λογάριθμοι του γενικού επίπεδου τιμών 

της ημεδαπής και της αλλοδαπής αντίστοιχα, ενώ 𝑦𝑡 και 𝑦∗
𝑡
 οι λογάριθμοι του εγχώριου 

και ξένου εισοδήματος. Επίσης, λόγω της λογαριθμικής μορφής, οι συντελεστές 

𝑎1, 𝑎2 και 𝑎3 είναι ελαστικότητες. Ο όρος 𝛼1(𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 − 𝑝
∗
𝑡
) είναι ένας δείκτης 

ανταγωνιστικότητας, o οποίος σχετίζεται θετικά με τις εξαγωγές. Επιπροσθέτως, όπως 

αποτυπώνεται στη σχέση (5.3), μια αύξηση του εγχώριου εισοδήματος οδηγεί σε μείωση 

των εξαγωγών και αύξηση των εισαγωγών, ενώ μια αύξηση του εισοδήματος της 

αλλοδαπής αυξάνει τη ζήτηση και συνεπώς τις εξαγωγές.   

 

Έτσι, αν λογαριθμίσουμε τη σχέση (5.1), με το 𝑐𝑎𝑝𝑡 να είναι ο λογάριθμος του 

κεφαλαιακού ισοζυγίου έχουμε: 29 

𝛼1(𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 − 𝑝
∗
𝑡
) − 𝑎2�̅�𝑡 + 𝑎3�̅�

∗
𝑡
+ 𝑖𝑡

′𝑛𝑓𝑎𝑡̅̅ ̅̅ ̅ =  𝑐𝑎𝑝𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅  (5.4) 

όπου η γραμμή πάνω από τις μεταβλητές δηλώνει ότι είναι σε επιθυμητό και βιώσιμο 

επίπεδο. Λύνοντας τη σχέση (5.4) ως προς τον λογάριθμο της ΠΣΙ, 𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 −

𝑝∗
𝑡
), λαμβάνουμε τη FEER: 

𝐹𝐸𝐸𝑅𝑡 = (𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 − 𝑝
∗
𝑡
) =

1

𝛼1
(𝑐𝑎𝑝𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ + 𝑎2�̅�𝑡 − 𝑎3�̅�

∗
𝑡
− 𝑖𝑡

′𝑛𝑓𝑎𝑡̅̅ ̅̅ ̅)      (5.5) 

Ουσιαστικά, λοιπόν, υπάρχουν τρεις ελαστικότητες που καθορίζουν τη FEER: 

1. Η ελαστικότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς την ΠΣΙ, 𝛼1. 

2. H ελαστικότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς την εγχώρια 

δραστηριότητα, 𝑎2. 

3. Η ελαστικότητα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς την ξένη 

παραγωγή, 𝑎3. 

 

H σύγκριση της FEER με την τρέχουσα ΠΣΙ μπορεί να χρησιμοποιηθεί ώστε να ελεγχθεί 

αν ένα νόμισμα είναι υπερτιμημένο ή υποτιμημένο (Macdonald and Ricci, 1999; 

Macdonald, 2000). Συγκεκριμένα, αν: 

• 𝑞𝑡 > 𝐹𝐸𝐸𝑅 τότε η τρέχουσα ΠΣΙ είναι υπερτιμημένη,  

• 𝑞𝑡 < 𝐹𝐸𝐸𝑅 η τρέχουσα ΠΣΙ είναι υποτιμημένη. 

• 𝑞𝑡 = 𝐹𝐸𝐸𝑅 η τρέχουσα ΠΣΙ βρίσκεται στη μεσοπρόθεσμη τιμή ισορροπίας της. 

 
29 Όπως ειπώθηκε, από την προσέγγιση FEER αφαιρούνται οι βραχυπρόθεσμες κυκλικές διακυμάνσεις και 

οι βραχυπρόθεσμες κερδοσκοπικές κινήσεις στην αγορά συναλλάγματος. Έτσι, ο Williamson ορίζει το 

κεφαλαιακό ισοζύγιο ως προϊόν των διαρθρωτικών ροών κεφαλαίων εξαιρώντας τις κερδοσκοπικές 

κινήσεις (MacDonald, 2000). 
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Οι FEERs μπορούν επίσης να χρησιμοποιηθούν ως μεσοπρόθεσμες προβλέψεις για τις 

επικείμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες (Wren-Lewis and Driver, 1998). Ωστόσο, όπως 

σημειώνει ο Williamson (1983), η FEER μπορεί να μεταβάλλεται με την πάροδο του 

χρόνου. Οι μεταβολές μπορούν να προκύψουν είτε λόγω αλλαγών στις υποκείμενες 

κεφαλαιακές ροές είτε λόγω μεταβολών στη ζήτηση και την προσφορά των 

εμπορεύσιμων αγαθών. 

 

Πρακτικά η FEER δεν ενσωματώνει κάποια οικονομική θεωρία προσδιορισμού των ΣΙ, 

αλλά αποτελεί έναν τρόπο υπολογισμού μιας ΣΙ μεσοπρόθεσμης ισορροπίας. Παρ’ όλα 

αυτά, γίνεται η υπόθεση ότι η ΠΣΙ μεσοπρόθεσμα θα τείνει να εξισωθεί με τη FEER 

(Macdonald and Ricci, 1999). Έτσι, μια απόκλιση της ΠΣΙ από την FEER θα 

κινητοποιήσει δυνάμεις που θα εξαλείψουν αυτή την ισορροπία. Ωστόσο, αυτές οι 

δυνάμεις δεν επεξηγούνται, επειδή η προσέγγιση αναφέρεται μόνο στην ισορροπία και 

όχι στη διαδικασία προσαρμογής σε αυτή (Macdonald and Ricci, 1999; Macdonald, 

2000).  

 

Προκειμένου να εξετάσουμε τη σημαντικότητα του δρόμου προς την ισορροπία, θα 

ακολουθήσουμε τους Bayoumi et al. (1994). Έστω μια αρχική τιμή 𝐹𝐸𝐸𝑅1 που 

ανταποκρίνεται σε εσωτερική και εξωτερική ισορροπία. Ας υποθέσουμε τώρα ότι στην 

επόμενη περίοδο η ΠΣΙ ανατιμάται, αποκλίνοντας έτσι από την αρχική της τιμή 𝐹𝐸𝐸𝑅1. 

Λόγω της ανατίμησης, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών επιδεινώνεται σε σχέση με 

τη θέση ισορροπίας κατά την οποία το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι ίσο με το 

κεφαλαιακό ισοζύγιο. Αυτό θα οδηγήσει σε διαφορετικό επίπεδο χρέους και, κατά 

συνέπεια σε διαφορετικά αποθέματα περιουσιακών στοιχείων ισορροπίας και 

υποκείμενες ροές κεφαλαίου. Έτσι, η ΠΣΙ που ανταποκρινόταν στο αρχικό ισοζύγιο, 

τώρα θα δημιουργεί έλλειμμα λόγω της αυξημένης υποχρέωσης εξυπηρέτησης του 

χρέους. Συνεπώς, μελλοντικά η ΠΣΙ που θα είναι συνεπής με τη μεσοπρόθεσμη 

συσσώρευση κεφαλαίου θα διαφέρει από το αρχικό 𝐹𝐸𝐸𝑅1. Αυτό το αποτέλεσμα 

καλείται «αποτέλεσμα υστέρησης» και, όπως υπογραμμίζουν οι Driver and Westaway 

(2004), απορρέει από το γεγονός ότι η FEER δεν αποτελεί πραγματική ισορροπία, 

εφόσον δεν επιτυγχάνεται ισορροπία μεταξύ των αποθεμάτων και των ροών. To 

«αποτέλεσμα υστέρησης», σύμφωνα με τον MacDonald (2000), είναι η «απαραίτητη 

συνέπεια» μιας μεσοπρόθεσμης προσέγγισης, όπως η FEER. Ωστόσο, τα φαινόμενα 
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υστέρησης είναι πιο σημαντικά όταν η FEER χρησιμοποιείται ως πρόβλεψη και όχι όταν 

το ενδιαφέρον επικεντρώνεται στην αξιολόγηση του κατά πόσον το νόμισμα μιας χώρας 

ήταν υπερτιμημένο ή υποτιμημένο σε μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή (Wren-Lewis, 

1992). 

 

Για τον υπολογισμό της FEER, ωστόσο, προκύπτουν δυο δυσκολίες που πρέπει να 

αντιμετωπιστούν. Η πρώτη σχετίζεται με τον προσδιορισμό της δυνητικής αύξησης της 

παραγωγής που συνδέεται με χαμηλά επίπεδα πληθωρισμού. Για την αντιμετώπιση αυτής 

της δυσκολίας μπορούν να υιοθετηθούν δύο εναλλακτικές. Η πρώτη είναι η αποσύνθεση 

του ΑΕΠ σε κυκλικές συνιστώσες και συνιστώσες τάσης, ενώ η δεύτερη εναλλακτική 

είναι να χρησιμοποιηθεί η οικονομική θεωρία για τον προσδιορισμό του μεγέθους της 

δυνητικής αύξησης του ΑΕΠ (Égert , 2004).30 

 

Η δεύτερη δυσκολία που πρέπει να αντιμετωπιστεί για τον υπολογισμό της FEER αφορά 

την έννοια του βιώσιμου ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ως βιώσιμο έλλειμμα θα 

μπορούσε να θεωρηθεί αυτό που καλύπτεται από μακροπρόθεσμες εισροές κεφαλαίων 

και σταθεροποιεί τον λόγο του εξωτερικού χρέους προς το ΑΕΠ σε ένα δεδομένο επίπεδο. 

Παρ’ όλα αυτά, το να καθοριστεί ποια είναι η βέλτιστη τιμή αυτού του μεγέθους είναι 

ιδιαίτερα δύσκολο.  

 

Σύμφωνα με την τυπική μακροοικονομική θεωρία, τo ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

(𝐶𝐴) μπορεί να εκφραστεί ως η διαφορά μεταξύ των αποταμιεύσεων και των (S) 

επενδύσεων (I), δηλαδή 𝐶𝐴 = 𝑆 − 𝐼. Έτσι, διάφορα οικονομετρικά υποδείγματα 

βασίζονται στην παλινδρόμηση της αποταμίευσης και της επένδυσης με διάφορες 

επεξηγηματικές μεταβλητές.31 Στη συνέχεια, χρησιμοποιούνται οι εκτιμημένες τιμές των 

επενδύσεων και της αποταμίευσης ως μεσοπρόθεσμες τιμές του ισοζυγίου των 

τρεχουσών συναλλαγών. Τέλος, όπως αναφέρει ο MacDonald (2000: 39), στην δυσκολία 

να μετρηθεί ένα βιώσιμο επίπεδο κεφαλαιακού ισοζυγίου, προστίθεται μια ακόμα που 

προκύπτει κατά τον υπολογισμό της εμπορικής ελαστικότητας. Αυτό συμβαίνει διότι σε 

πολλές εμπειρικές έρευνες η εμπορική ελαστικότητα 𝛼1 τείνει στο μηδέν.  

 
30 Αυτή η στατιστική αποσύνθεση μπορεί να πραγματοποιηθεί, μεταξύ άλλων, χρησιμοποιώντας το φίλτρο 

Hodrick-Prescott, τη διαδικασία αποσύνθεσης Beveridge-Nelson (Égert, 2004) είτε και τη χαμιτολνιανή 

αποσύνθεση. 
31 Ως επεξηγηματικές μεταβλητές χρησιμοποιούνται μεταξύ άλλων, ο ρυθμός της αύξησης του πληθυσμού 

ή το δημοσιονομικό άνοιγμα [fiscal position of openness] (Égert, 2004). 
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5.3 Desired Equilibrium Exchange Rates 

Η προσέγγιση FEER συνδέεται άμεσα με την προσέγγιση Desired Equilibrium Exchange 

Rates (DEER). Η διαφορά μεταξύ αυτών των συναφών εννοιών είναι ότι στην περίπτωση 

της DEER, η εξωτερική ισορροπία προκύπτει από μια βέλτιστη οικονομική πολιτική. 

Δηλαδή, ο στόχος για το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και το επακόλουθο εξωτερικό 

χρέος θα πρέπει να συνάδουν με αυτό που οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής θεωρούν 

βέλτιστο (Égert, 2004). Πρωτοπόροι αυτής της προσέγγισης ήταν οι Bayoumi et al. 

(1994) και Artis and Taylor (1995), οι οποίοι υιοθετούν την έννοια του DEER, όπου η 

ΠΣΙ εξαρτάται από κάποιο μέτρο βέλτιστης δημοσιονομικής πολιτικής. Χαρακτηριστικά, 

οι Bayoumi et al. (1994) τονίζουν ότι η υπολογιζόμενη μεσοπρόθεσμη ΣΙ DEER είναι 

συνεπής και απαραίτητη για την επίτευξη «επιθυμητών» θέσεων εσωτερικής και 

εξωτερικής ισορροπίας.  

 

Άλλωστε, o ίδιος ο Williamson (1994) δίνει ιδιαίτερη έμφαση στον στόχο του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών, ώστε να περιγράψει τις βιώσιμες ροές κεφαλαίου, με 

αποτέλεσμα να συνδέεται η FEER με την άσκηση δημοσιονομικής πολιτικής (Driver and 

Westaway, 2004). Υπό αυτό το πρίσμα, υποστηρίχθηκε από διάφορους οικονομολόγους, 

συμπεριλαμβανομένου του Williamson (1994), ότι η προσέγγιση FEER είναι εγγενώς 

κανονιστική και συνδέεται µε κάποιο είδος «επιθυμητής» πορείας πολιτικής. Ωστόσο, 

όπως υποστηρίζουν οι Driver and Westaway (2004), το γεγονός ότι μια μεσοπρόθεσμη 

ΣΙ εξαρτάται από υποθέσεις δημοσιονομικής πολιτικής, δεν σημαίνει ότι πρέπει κατ’ 

ανάγκη να είναι κανονιστική. Οι ίδιοι υπογραμμίζουν ότι μια κανονιστική προσέγγιση, 

θα χρησιμοποιούσε τη «βέλτιστη» πορεία, όμως έναντι αυτής μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

η πιο πιθανή πορεία για τη δημοσιονομική πολιτική ή η διαρθρωτική δημοσιονομική 

πολιτική. 

 

Επιπροσθέτως, όπως και στην περίπτωση του FEER, συχνά υπολογίζονται διαφορετικές 

εκτιμήσεις του DEER για να δημιουργηθεί ένα σύνολο ΣΙ ισορροπίας υπό διαφορετικές 

οικονομικές συνθήκες και επιλογές οικονομικής πολιτικής (Siregar, 2011). Άλλωστε, το 

τελικό αποτέλεσμα του υπολογισμού τους εξαρτάται από τις υποθέσεις που θα 

υιοθετηθούν. Συγκεκριμένα, οι υπολογιζόμενες FEER και DEER θα διαφέρουν ανάλογα 
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με τις υποθέσεις που αφορούν την εσωτερική και εξωτερική ισορροπία, εφόσον αυτές 

επηρεάζουν τον υπολογισμό των ελαστικοτήτων: 

1. του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς την εγχώρια δραστηριότητα. 

2. του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς την ξένη παραγωγή  

3. του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς την ΠΣΙ . 

Σε αυτό το σημείο, βέβαια, μπορεί να ασκηθεί κριτική, διότι το αποτέλεσμα αυτών των 

δύο προσεγγίσεων εξαρτάται άμεσα από τις, ενδεχομένως αυθαίρετες, υποθέσεις που 

υιοθετούνται από τον εκάστοτε ερευνητή. Για παράδειγμα, για τον υπολογισμό των 

DEER για τις κυριότερες οικονομίες το 1970, οι Bayoumi et al. (1994) υπέθεσαν ότι το 

επιδιωκόμενο πλεόνασμά του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ήταν ίσο µε ένα τοις 

εκατό του ΑΕΠ. 

 

 

5.4 Behavioral Equilibrium Exchange Rate 

Η προσέγγιση Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER), η οποία προτάθηκε από 

τους MacDonald (1998) και Clark and MacDonald (1999), δεν βασίζεται σε κάποιο 

συγκεκριμένο θεωρητικό υπόδειγμα προσδιορισμού των ΣΙ. Αντίθετα, αποτελεί μια πολύ 

γενική προσέγγιση για τη μοντελοποίηση των κινήσεων των ΠΣΙ ισορροπίας διαχρονικά, 

χωρίς να περιορίζεται στο μεσοπρόθεσμο ή στο μακροχρόνιο διάστημα (Driver and 

Westaway, 2004). Παράλληλα, σύμφωνα με την προσέγγιση BEER, οι διακυμάνσεις των 

πραγματικών μεγεθών αποτελούν κεντρικό παράγοντα για την αργή μέση επαναφορά 

στην τιμή της ΙΑΔ.  

 

Στη συνέχεια, ακολουθώντας τον MacDonald (2000), παρουσιάζουμε αλγεβρικά την 

προσέγγιση BEER. Το θεωρητικό υπόβαθρο της προσέγγισης BEER, όπως προτείνεται 

από τους MacDonald (1998) και Clark and MacDonald (1999), βασίζεται στην ΠΙΕ 

(σχέση 3.9), όταν αυτή προσαρμόζεται στον κίνδυνο. Επίσης, γίνεται η υπόθεση ότι η 

αναμενόμενη τιμή της ΣΙ E𝑡(𝑞𝑡+𝑛) είναι ίση με τη μακροπρόθεσμη τιμή της. Άρα η σχέση 

που αποτυπώνει την ΠΙΕ (2.10) γίνεται: 

𝑞𝑡 = �̅�𝑡 + (𝑟𝑡
∗ − 𝑟𝑡) − 𝛿𝑡    (5.6) 

Συνεπώς, η BEER εκτιμάται βάσει της διαφοράς των επιτοκίων για το βραχυχρόνιο 

διάστημα, ενώ παράλληλα προσπαθεί να εκτιμήσει τη μακροχρόνια τιμή της ΠΣΙ, �̅�𝑡. 

Έτσι, η BEER μπορεί να γραφτεί ως μια συνάρτηση: 
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𝐵𝐸𝐸𝑅 = 𝑓(𝛿, x𝑠𝑟 , ylr)     (5.7) 

όπου 𝛿 το ασφάλιστρο κινδύνου, 𝑥𝑠𝑟 ένα διάνυσμα που περιλαμβάνει τις μεταβλητές που 

αναμένεται να ασκούν βραχυχρόνιες επιδράσεις και 𝑦𝑙𝑟 ένα διάνυσμα μεταβλητών που 

επηρεάζουν την ΠΣΙ μακροπρόθεσμα.  

 

Προκειμένου να εκτιμηθεί η BEER, απαιτούνται πέντε στάδια (Égert  et al., 2006: 282): 

1. Το πρώτο βήμα είναι η εκτίμηση της μακροχρόνιας σχέσης μεταξύ της τρέχουσας 

ΠΣΙ και του συνόλου των βραχυχρόνιων και μακροχρόνιων θεμελιωδών 

οικονομικών μεγεθών. 

2. Στο δεύτερο βήμα υπολογίζεται η τρέχουσα και η πραγματική απόκλιση από την 

BEER. Οι βραχυπρόθεσμες μεταβλητές μηδενίζονται και οι πραγματικές τιμές 

των θεμελιωδών μεγεθών που προσδιορίστηκαν στο Βήμα 1 αντικαθίστανται 

στην εκτιμώμενη σχέση. Η πραγματική απόκλιση λαμβάνεται ως η διαφορά 

μεταξύ της προσαρμοσμένης και της τρέχουσας τιμής της ΠΣΙ.  

3. Στο τρίτο στάδιο προσδιορίζονται οι μακροχρόνιες ή βιώσιμες τιμές για τα 

θεμελιώδη μεγέθη. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί είτε με την αποσύνθεση των 

σειρών σε μόνιμες και παροδικές συνιστώσες είτε με τη χρήση υποκειμενικής 

αξιολόγησης των μακροπρόθεσμων τιμών, βάσει της οικονομικής θεωρίας.  

4. Κατά το Βήμα 4 υπολογίζεται η συνολική απόκλιση από την BEER. Στην 

περίπτωση αυτή, οι μακροπρόθεσμες τιμές των θεμελιωδών μεγεθών 

αντικαθίστανται στην εκτιμώμενη σχέση, που συνδέει την ΠΣΙ με τα θεμελιώδη 

μεγέθη, και οι βραχυπρόθεσμες μεταβλητές μηδενίζονται και πάλι. Η συνολική 

απόκλιση είναι η διαφορά μεταξύ των προσαρμοσμένων και των πραγματικών 

τιμών της ΠΣΙ, όταν χρησιμοποιούνται βιώσιμες τιμές των θεμελιωδών μεγεθών. 

Η συνολική απόκλιση εξαρτάται από τη βραχυπρόθεσμη επίδραση και από την 

απόκλιση των θεμελιωδών μεγεθών από τη μακροπρόθεσμη τιμή τους.  

5. Δεδομένης μιας τιμής για την ΠΣΙ ισορροπίας, μπορεί επίσης να υπολογιστεί η 

ονομαστική ΣΙ ισορροπίας. 

 

Οι Clark and MacDonald (1999), βασιζόμενοι στο stock-flow consistent model των 

Frankel and Mussa (1986), υποθέτουν ότι η μακροχρόνια τιμή της ΠΣΙ καθορίζεται από 

πραγματικές μεταβλητές, χρησιμοποιώντας τους όρους εμπορίου, 𝑡𝑜𝑡𝑡, τον λόγο τιμών 

των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων προϊόντων, 𝑡𝑛𝑡𝑡, και τα καθαρά περιουσιακά 
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στοιχεία, 𝑛𝑓𝑎𝑡.
32 Παράλληλα, ως ασφάλιστρο κινδύνου χρησιμοποιούν τον λόγο μεταξύ 

του δημόσιου χρέους της ημεδαπής προς το δημόσιο χρέος της αλλοδαπής, 
𝑔𝑜𝑣𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡

𝑔𝑜𝑣𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡
∗. 

Έτσι, το υπόδειγμα που υπολόγισαν οι Clark and MacDonald (1999) ήταν της μορφής: 

𝐵𝐸𝐸𝑅 = 𝑓((𝑟𝑡
∗ − 𝑟𝑡)

⏞    
x𝑠𝑟

, 𝑡𝑜𝑡𝑡, 𝑡𝑛𝑡𝑡, 𝑛𝑓𝑎𝑡⏞          
ylr

,
𝑔𝑜𝑣𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡
𝑔𝑜𝑣𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡

∗

⏞      
𝛿

) 

Η τεχνική εκτίμησης που χρησιμοποίησαν οι Clark and MacDonald (1999) είναι η 

ανάλυση συνολοκλήρωσης Johansen, η οποία επιτρέπει τη μοντελοποίηση των 

μεταβλητών ως συστήματος και την ύπαρξη περισσότερων του ενός διανυσμάτων 

συνολοκλήρωσης. Στην περίπτωση των ΗΠΑ, της Γερμανίας και της Ιαπωνίας, οι Clark 

and MacDonald (1999) βρίσκουν δύο συνολοκληρωμένα διανύσματα υποστηρίζοντας 

ότι το ένα αντανακλά τις διαφορές των πραγματικών επιτοκίων και το άλλο τις υπόλοιπες 

μεταβλητές του συστήματος. 

 

Οι Giannelis and Koukouritakis (2011), χρησιμοποιώντας μια τροποποιημένη BEER 

προσέγγιση, διερευνούν κατά πόσον η ονομαστική ΣΙ του ευρώ έναντι των νομισμάτων 

των τεσσάρων σημαντικότερων εμπορικών εταίρων της Ευρωζώνης, δηλαδή της Κίνας, 

της Ιαπωνίας, του Ηνωμένου Βασιλείου και των ΗΠΑ, συγκλίνει ή όχι στο επίπεδο 

ισορροπίας της. Tο θεωρητικό υπόδειγμα που εξετάζουν αποτελεί έναν συνδυασμό του 

BEER υποδείγματος των Clark and MacDonald (1999) και του νομισματικού 

υποδείγματος του Frenkel (1976). Ως ανεξάρτητες μεταβλητές χρησιμοποιούν τη 

διαφορά της πραγματικής προσφοράς χρήματος μεταξύ ημεδαπής και αλλοδαπής, τη 

διαφορά του πραγματικού εισοδήματος και, τέλος, τη διαφορά του πληθωρισμού. Οι 

Giannelis and Koukouritakis (2011) καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι υπάρχει 

μακροχρόνια σχέση μεταξύ καθεμιάς από τις τέσσερις ονομαστικές ΣΙ των 

προαναφερθέντων μεταβλητών. Επίσης, διαπιστώνουν ότι υπάρχει μια γενική 

υπερτίμηση του ευρώ σε σχέση με το κινεζικό RMB, εκτός από το τέλος της εκτιμώμενης 

περιόδου, κατά την οποία η ΣΙ κινείται προς την τιμή ισορροπίας της. Σχετικά με την 

ονομαστική ΣΙ ευρώ/γιεν δείχνουν ότι αν και το ευρώ ήταν υπερτιμημένο μέχρι τα μέσα 

του 2001, μετά τα μέσα του 2003 ήταν υποτιμημένο. Τα αποτελέσματα της BEER για τη 

 
32 Ο λόγος τιμών των μη εμπορεύσιμων- εμπορεύσιμων προϊόντων, 𝑡𝑛𝑡𝑡, υπολογίζεται ως ο λόγος του 

δείκτη τιμών καταναλωτή, 𝐶𝑃𝐼, προς τον δείκτη τιμών παραγωγού, 𝑃𝑃𝐼. Ουσιαστικά, ο δείκτης  𝑡𝑛𝑡𝑡 
αντικατοπτρίζει το Balassa-Samuelson effect (Clark and MacDonald, 1999). 
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ΣΙ ευρώ/λίρας Ηνωμένου Βασιλείου δείχνουν ότι, παρόλο που το ευρώ ήταν υποτιμημένο 

κατά την περίοδο 2001-2007, η ΣΙ ευρώ/ λίρας κινείται προς την τιμή ισορροπίας της από 

τις αρχές του 2008. Τέλος, το ευρώ είναι επίμονα υπερτιμημένο έναντι του δολαρίου των 

ΗΠΑ, πράγμα που σημαίνει ότι έχει ανατιμηθεί περισσότερο από ό,τι υποδεικνύουν τα 

μακροοικονομικά θεμελιώδη μεγέθη. 

 

Καταλήγοντας, παρά το ιδιαίτερο ενδιαφέρον που παρουσιάζει η προσέγγιση BEER, 

κυρίως μεθοδολογικά, δεν γίνεται να μην επισημανθούν κάποια ευάλωτα σημεία της. Το 

πρώτο εντοπίζεται στην ΠΙΕ. Όπως δείξαμε στο Κεφάλαιο 3, η ΠΙΕ αποτελεί σύνθεση 

της ΙΑΔ με την ΑΙΕ. Παρ’ όλα αυτά, όπως παρουσιάστηκε στην Ενότητα 3.4, τόσο η ΙΑΔ 

όσο και η ΑΙΕ πάσχουν από σοβαρές εμπειρικές αδυναμίες. Επιπρόσθετα, κατά την 

εμπειρική εκτίμηση της BEER, χρησιμοποιούνται για να αποτυπώσουν τις βραχυχρόνιες 

και τις μακροχρόνιες επιδράσεις επάνω στην ΠΣΙ μεταβλητές, όπως η διαφορά επιτοκίων 

μεταξύ ημεδαπής και αλλοδαπής, οι όροι εμπορίου, η προσφορά χρήματος κ.ά. Ωστόσο, 

όπως αναλύθηκε στην Ενότητα 3.5, αυτές οι μεταβλητές δεν εμφανίζουν κοινές 

θεωρητικές και εμπειρικές διαπιστώσεις στη βιβλιογραφία. Αντίθετα, παρουσιάζουν 

πολύ διαφορετικά έως αντικρουόμενα αποτελέσματα μεταξύ των διάφορων εμπειρικών 

ερευνών. Έτσι, ακόμα και με την αποδοχή του ότι η BEER αποτελεί μια καθαρά 

εμπειρική μέθοδο, δεδομένων των παραπάνω συνθηκών, αναμένεται είτε να μην παράγει 

συνεπή εμπειρικά αποτελέσματα είτε να περιορίζεται σε μελέτες περίπτωσης, χωρίς να 

μπορεί να καταλήξει σε κοινές εμπειρικές διαπιστώσεις.  

 

 

5.5 Permanent Equilibrium Exchange Rate 

Όπως παρουσιάστηκε στην προσέγγιση BEER, η ΠΣΙ προκύπτει με βάση τα τρέχοντα 

επίπεδα των θεμελιωδών οικονομικών μεγεθών. Έτσι, η εκτίμηση της απόκλισης της 

τρέχουσας ΠΣΙ από την BEER τιμή της είναι ουσιαστικά η τρέχουσα απόκλιση και όχι η 

απόκλιση από τη μακροπρόθεσμη τιμή της ΠΣΙ. Υπό αυτό το πρίσμα, δημιουργήθηκε η 

προσέγγιση Permanent Equilibrium Exchange Rate (PEER), η οποία, σε αντίθεση με την 

BEER, βασίζεται στις μακροπρόθεσμες-βιώσιμες τιμές των θεμελιωδών μεγεθών και όχι 

στις τρέχουσες. Έτσι, μπορεί να υπολογίζεται η συνολική απόκλιση της τρέχουσας ΠΣΙ 

από τη μακροχρόνια τιμή της.  
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Το υπόδειγμα PEER βασίζεται στη διάσπαση της ΠΣΙ στη μόνιμη (𝑞𝑡
𝑝
) και τη μεταβατική 

(𝑞𝑡
𝑇) συνιστώσα της, όπου η μόνιμη συνιστώσα 𝑞𝑡

𝑝
 είναι το μέτρο της ισορροπίας. Υπό 

αυτά τα δεδομένα, η προσέγγιση PEER δίνεται από τη σχέση (MacDonald, 2000):   

𝑞𝑡 = 𝑞𝑡
𝑝 + 𝑞𝑡

𝑇     (5.8) 

Στη βιβλιογραφία έχουν προταθεί διάφορες εναλλακτικές λύσεις για την εξαγωγή μιας 

μόνιμης συνιστώσας από μια οικονομική σειρά. Οι επικρατέστερες για τον υπολογισμό 

της προσέγγισης PEER είναι η μονοµεταβλητή και πολυµεταβλητή αποσύνθεση των 

Beveridge-Nelson (1981), η μεθοδολογία των Clarida and Gali (1994) και η αποσύνθεση 

των Gonzalo and Granger (1995). Στη συνέχεια, λοιπόν, αναφέρουμε κάποιες από τις 

βασικότερες εργασίες που χρησιμοποιούν καθεμία από αυτές τις τεχνικές αποσύνθεσης.  

 

Ο πρώτος που υπολόγισε την PEER και τις αντίστοιχες αποκλίσεις της από την τρέχουσα 

ΠΣΙ ήταν ο Huizinga (1987), χρησιμοποιώντας τη μονοµεταβλητή αποσύνθεση των 

Beveredige-Nelson. Στην έρευνα του διαπίστωσε ότι το 90% των μεταβολών της ΠΣΙ 

προκύπτει από τις μεταβολές του 𝑞𝑡
𝑝
. Λίγα χρόνια αργότερα ακολούθησε η εργασία των 

Cumby and Huizinga (1991), οι οποίοι εφάρμοσαν την πολυµεταβλητή αποσύνθεση των 

Βeverdige-Nelson. Ελέγχοντας τις ΠΣΙ, της Γερμανίας, της Ιαπωνίας, του Καναδά και 

της Μεγάλης Βρετανίας ως προς το δολάριο, διαπίστωσαν ότι οι μόνιμες συνιστώσες 

αυτών των νομισμάτων παρουσιάζουν σημαντική μεταβλητότητα, αλλά είναι πιο 

σταθερές από την τρέχουσα ΠΣΙ. Επίσης, κατέληξαν στο ότι αυτές οι μόνιμες συνιστώσες 

είναι μεγάλες, ενώ οι μεταβολές τους προκύπτουν από τον «επιχειρηματικό κύκλο».  

 

Παρ’ όλα αυτά, όπως δείχνουν οι Clarida and Gali (1994), η μονοµεταβλητή και η 

πολυµεταβλητή αποσύνθεση καταλήγουν σε πολύ διαφορετικές αποκλίσεις από την 

PEER. Έτσι, οι Clarida and Gali (1994) δημιουργούν ένα ανοιχτό μακροοικονομικό 

υπόδειγμα τριών εξισώσεων, στο πνεύμα των Dornbusch (1976) και Obstfeld (1985), και 

προσδιορίζουν τις διαρθρωτικές διαταραχές του υποδείγματος, στη ζήτηση, την 

προσφορά και το χρήμα, χρησιμοποιώντας την προσέγγιση που εισήγαγαν οι Blanchard 

and Quah (1989). Έτσι, χρησιμοποιώντας μια SVAR προσέγγιση, διασπούν την ΠΣΙ σε 

στοιχεία από την πλευρά της προσφοράς, στοιχεία από την πλευρά της ζήτησης και 

ονομαστικά στοιχεία, ενώ στη   ελέγχουν ποιο από αυτά εξηγεί καλύτερα τη 

μεταβλητότητα της ΠΣΙ. Μελετώντας την ΠΣΙ της Γερμανίας, του Καναδά, της Ιαπωνίας 

και της Μεγάλης Βρετανίας ως προς το δολάριο καταλήγουν στα εξής. Στη Γερμανία και 
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την Ιαπωνία, οι νομισματικές διαταραχές, τόσο στην προσφορά χρήματος όσο και στη 

ζήτηση για πραγματικά χρηματικά διαθέσιμα, εξηγούν σημαντικό μέρος της 

διακύμανσης των ΠΣΙ. Αντίθετα, οι νομισματικές διαταραχές εξηγούν πολύ μικρό μέρος 

των διακυμάνσεων των ΠΣΙ του Καναδά και της Μεγάλης Βρετανίας. Επίσης, 

διαπιστώνουν ότι οι διαταραχές της ζήτησης, της εθνικής αποταμίευσης και των 

επενδύσεων, εξηγούν το μεγαλύτερο μέρος της διακύμανσης των ΠΣΙ. Εν αντιθέσει, οι 

διαταραχές της προσφοράς εξηγούν ένα πολύ μικρό ποσοστό της εν λόγω διακύμανσης.  

 

Αντίστοιχα, οι Clark and MacDonald (2004) ελέγχουν τις ΠΣΙ των ΗΠΑ, του Καναδά 

και της Μεγάλης Βρετανίας εφαρμόζοντας την αποσύνθεση Gonzalo and Granger 

(1995). Έτσι, διασπούν τα θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη που χρησιμοποιούν (διαφορά 

πραγματικού επιτοκίου, καθαρά ξένα περιουσιακά στοιχεία και σχετική τιμή μη 

εμπορεύσιμων/εμπορεύσιμων αγαθών) με τη μέθοδο συνολοκλήρωσης Johansen σε 

μόνιμες και μεταβατικές συνιστώσες. Διαπιστώνουν ότι η BEER και η PEER κινούνται 

παράλληλα και με μικρή απόσταση για τις ΗΠΑ και τον Καναδά, και γενικά, ακολουθούν 

την ΠΣΙ. Αντίθετα, για τη στερλίνα, η BEER και η PEER αποκλίνουν απότομα, με την 

τελευταία να ακολουθεί αρκετά στενά την ΠΣΙ.33 

 

Πριν περάσουμε στην ανάλυση της επόμενης προσέγγισης προσδιορισμού των ΣΙ 

ισορροπίας, αξίζει να επισημανθεί το εξής. Από ό,τι φάνηκε, οι εμπειρικές έρευνες δεν 

μπορούν να παράξουν ξεκάθαρα και καθολικά συμπεράσματα, με αποτέλεσμα να 

καταλήγουν σε στείρες μελέτες περίπτωσης, όπως και στην προσέγγιση της BEER. 

Μάλιστα, τα αποτελέσματα εξαρτώνται άμεσα από τη μεθοδολογία ανάλυσης, αλλά και 

την τεχνική αποσύνθεσης.  

 

 

5.6 Natural Equilibrium Exchange Rates 

Η προσέγγιση Natural Equilibrium Exchange Rates (NATREX) προτάθηκε από τον Stein 

(1994) και βασίζεται, όπως και η FEER, στην ταυτόχρονη εσωτερική και εξωτερική 

ισορροπία. Ωστόσο, σε αντίθεση με την FEER, διαχωρίζει τις ΠΣΙ ανάλογα με τον 

ορίζοντα αναφοράς τους σε μεσοπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες (Stein and Paladino, 

 
33 Για επιπλέον εργασίες που χρησιμοποιούν την τεχνική αποσύνθεσης των Clarida and Galli (1994) δες 

(MacDonald and Swagel, 2000; Hoffmann and MacDonald, 2000) και των Granger and Gonzalo (1995) 

δες (Maeso-Fernandez et al., 2002; Rahn,  2003) 
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1998). Μεσοπρόθεσμα, όπως και στην προσέγγιση FEER, η ΠΣΙ μπορεί να θεωρηθεί ότι 

βρίσκεται σε ισορροπία όταν επιτυγχάνονται ταυτόχρονα εσωτερική και εξωτερική 

ισορροπία. Μια διαφορά με τη FEER είναι ότι η εσωτερική ισορροπία δεν υποθέτει ότι 

η ανεργία βρίσκεται στο επίπεδο NAIRU, αλλά υπάρχει πλήρης χρησιμοποίηση των 

παραγωγικών συντελεστών (Égert et al., 2006). Όπως και στην προσέγγιση FEER, 

εξαιρούνται οι κερδοσκοπικές ροές κεφαλαίου, ενώ η εξωτερική ισορροπία 

προσδιορίζεται από το βιώσιμο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, το οποίο είναι ίσο με 

την αποταμίευση μείον τις σχεδιασμένες επενδύσεις (Stein, 1994; Mac Donald, 2000): 

𝐶𝐴̅̅ ̅̅ = 𝑆̅ − 𝐼 ̅     (5.9) 

 

Tο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αντιστοιχεί στις καθαρές εξαγωγές (𝛮𝛸) μείον τις 

καθαρές πληρωμές/εισροές εισοδήματος που σχετίζονται με το εξωτερικό χρέος/ ξένα 

περιουσιακά στοιχεία (Égert et al., 2006): 

𝐶𝐴 = 𝑁𝑋 − 𝑖∗ 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝐷𝑒𝑏𝑡   (5.10) 

όπου 𝑖 το επιτόκιο και 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝐷𝑒𝑏𝑡 το εξωτερικό χρέος. 

 

Συνεπώς, το καθαρό εισόδημα των συντελεστών παραγωγής θα πρέπει να ισούται με τις 

μακροπρόθεσμες καθαρές εισροές κεφαλαίου, οι οποίες καθορίζονται από τις αποφάσεις 

αποταμίευσης και επενδύσεων (Égert et al., 2006). Έτσι, το NATREX είναι η ΠΣΙ που 

εξισώνει το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών την αποταμίευση και τις επενδύσεις, όταν 

οι τελευταίες βρίσκονται στο επίπεδο που καθορίζουν τα θεμελιώδη μεγέθη (Driver and 

Westaway, 2004). Σε αυτή τη βάση, ο ορισμός αυτός μοιάζει πολύ με την έννοια της 

μεσοπρόθεσμης ισορροπίας που ενσωματώνεται στο FEER (Driver and Westaway, 

2004).  

 

Στη συνέχεια, προκειμένου να παρουσιαστεί η μεσοπρόθεσμη και μακροπρόθεσμη 

NATREX, καθώς και τα αντίστοιχα θεμελιώδη μεγέθη που τις καθορίζουν, ακολουθούμε 

τους Égert et  al., (2006). Τα σύμβολα (+,-) πάνω από κάθε μεταβλητή δηλώνουν την 

επίδραση που ασκούν στην εξαρτημένη. Έστω η συνάρτηση της επένδυσης, 𝛪, ως προς 

το εισόδημα, 𝛶, είναι: 

𝛪

𝛶
= 𝑓(𝑎⏞

+

,
𝐾

𝑌

⏞
−

, 𝑟⏞
−

, 𝑄⏞
−

)    (5.11) 

όπου 𝛼 η συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών παραγωγής, 𝛫 το απόθεμα 

κεφαλαίου, 𝑟 το πραγματικό επιτόκιο και 𝑄 η ΠΣΙ.  
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Επίσης, η συνάρτηση της κατανάλωσης, 𝐶, ως προς το εισόδημα είναι: 

𝐶

𝑌
= 𝑓 (

𝐾

𝑌

⏞
+

,
𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑌

⏞      
, 𝛧

−

)    (5.12) 

όπου 𝐶 η κατανάλωση, 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡 το εξωτερικό χρέος και 𝛧 ένα διάνυσμα εξωγενών 

μεταβλητών, ενώ η σημαντικότερη μεταβλητή που περιλαμβάνεται στη συνάρτηση είναι 

αυτή της «κοινωνικής λιτότητας», η οποία αντιπροσωπεύει την ιδιωτική και δημόσια 

τάση για αποταμίευση και 𝛫 το απόθεμα κεφαλαίου. Αντίστοιχα, η συνάρτηση των 

καθαρών εξαγωγών ως προς το εισόδημα: 

𝑁𝑋

𝑌
= 𝑓 (𝑄⏞

−

,
𝐷

𝑌

⏞
−

,
𝐷∗

𝑌

⏞
+

, 𝑇𝑂𝑇⏞
+/−

)    (5.13) 

όπου 𝐷 και 𝐷∗ είναι η ζήτηση στην ημεδαπή και την αλλοδαπή αντίστοιχα, ενώ 𝑇𝑂𝑇 οι 

όροι εμπορίου. Επίσης, η βασική μακροοικονομική ταυτότητα είναι:  

𝐼

𝑌
+
𝐶

𝑌
+
𝑁𝑋

𝑌
= 1    (5.14) 

Αντικαθιστώντας τις (5.11) και (5.12) στην μακροοικονομική ταυτότητα (5.14) και 

λύνοντας ως προς 𝑄 λαμβάνουμε τη μεσοπρόθεσμη NATREX.34 Στο υπόδειγμα 

NATREX, υπάρχει ανατροφοδότηση από το εξωτερικό χρέος και το απόθεμα κεφαλαίου 

στο μακροοικονομικό ισοζύγιο με παράλληλη σταθεροποίηση του εξωτερικού χρέους. 

Μια αύξηση του εξωτερικού χρέους που προκύπτει από την επιδείνωση της θέσης του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών μειώνει το εισόδημα, με αποτέλεσμα τη μείωση της 

κατανάλωσης. Κατά συνέπεια, η ζήτηση εισαγόμενων προϊόντων και υπηρεσιών 

περιορίζεται και η ΠΣΙ υποτιμάται, γεγονός που με τη σειρά του βελτιώνει το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών και μειώνει το εξωτερικό χρέος.  

 

Η προσέγγιση NATREX επαυξάνει τη FEER σε δύο σημεία. Πρώτον, συμπεριλαμβάνει 

στην ανάλυσή της το απόθεμα του κεφαλαίου, όπως και το καθαρό εξωτερικό χρέος. 

Δεύτερον, η NATREX, σε αντίθεση με τη FEER, περιγράφει την πορεία της ΠΣΙ από τη 

μεσοπρόθεσμη ισορροπία στη μακροχρόνια. Συγκεκριμένα, η μεσοπρόθεσμη ΠΣΙ 

ισορροπίας προκύπτει από τις τρέχουσες τιμές του κεφαλαιακού αποθέματος και του 

 
34 Πρακτικά, οι εξισώσεις (5.11) και (5.12) εκτιμώνται με οικονομετρικές τεχνικές και το μεσοπρόθεσμο 

NATREX δίνεται με την χρήση των εκτιμώμενων παραμέτρων στη λύση του συστήματος (Égert et al., 

2006).  
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εξωτερικού χρέους. Αντίστοιχα, η μακροχρόνια NATREX προκύπτει από το απόθεμα 

κεφαλαίου και το απόθεμα του εξωτερικού χρέους όταν αυτά σταθεροποιούνται στα 

επίπεδα σταθερής κατάστασης, που δίνονται στις εξισώσεις (5.15) και (5.16) αντίστοιχα: 

𝛫

𝛶
= (

1+𝑔

𝛿+𝑔
)
𝐼

𝑌
     (5.15) 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑌
= (

1+𝑔

𝑔
)
𝐶𝐴

𝑌
   (5.16) 

όπου το 𝑔 είναι ο ρυθμός μεγέθυνσης και 𝛿 o ρυθμός υποτίμησης της ΠΣΙ, Q.  

 

Προκειμένου να αντιληφθούμε τη διαφορά μεταξύ μεσοπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης 

δυναμικής στην προσέγγιση NATREX, θα εξετάσουμε δύο περιπτώσεις. Η πρώτη 

περίπτωση αναφέρεται σε μια πτώση της κατανάλωσης και η δεύτερη σε αύξηση της 

παραγωγικότητας. Για το πρώτο παράδειγμα θα ακολουθήσουμε τους Driver and 

Westaway (2004). Μεσοπρόθεσμα μια αύξηση της κατανάλωσης συνεπάγεται ότι η 

σχετική ΠΣΙ πρέπει να ανατιμηθεί για να μειωθεί η υπερβάλλουσα ζήτηση. Έτσι, 

επιδεινώνεται το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Μακροπρόθεσμα, ωστόσο, η μείωση 

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα επιφέρει σχετική επιδείνωση των καθαρών 

ροών τόκων επί του εξωτερικού χρέους, λόγω της επίπτωσης στα καθαρά ξένα 

περιουσιακά στοιχεία. Έτσι, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών θα επιδεινωθεί 

περεταίρω και η ΠΣΙ θα υποτιμάται έως ότου σταθεροποιηθούν τα καθαρά ξένα 

περιουσιακά στοιχεία. Επομένως, με την επικρατούσα συναλλαγματική ισοτιμία θα 

υπάρξει μια μικρή πτώση της ζήτησης σε σχέση με το προγραμματισμένο επίπεδο 

καθαρών αποταμιεύσεων.  

 

Στη δεύτερη περίπτωση, χρησιμοποιώντας το παράδειγμα που δίνουν οι Égert et al. 

(2006), ένα θετικό σοκ παραγωγικότητας προκαλεί μεσοπρόθεσμα ανατίμηση της ΠΣΙ. 

Έτσι, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών δυσχεραίνει, όπως και το εξωτερικό χρέος. 

Ωστόσο, η αύξηση της παραγωγικότητας μπορεί να οδηγήσει σε ανατίμηση της 

μακροχρόνιας ΠΣΙ, δεδομένου ότι εκτός από το εξωτερικό χρέος αυξάνεται 

μεσοπρόθεσμα και το απόθεμα κεφαλαίου. Αυτό, με τη σειρά του, κάνει την 

παραγωγικότητα να αυξάνεται περαιτέρω με αποτέλεσμα να βελτιώνεται το ΑΕΠ και 

συνεπώς η αποταμίευση. Έτσι, το εξωτερικό χρέος μειώνεται και η ΠΣΙ ανατιμάται 

μακροπρόθεσμα για να αντισταθμίσει τη βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών. Ταυτόχρονα, όμως, το υψηλότερο απόθεμα κεφαλαίου συνεπάγεται 
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υψηλότερες εισαγωγές, οι οποίες μπορεί να αντισταθμίσουν μέρος της ανατίμησης της 

ΠΣΙ . 

 

Όπως φάνηκε από την πρότερη ανάλυση, η εμπειρική εκτίμηση του NATREX εγείρει 

δύο ζητήματα (Siregar, 2011). Το πρώτο ζήτημα αφορά τον εμπειρικό έλεγχο της 

NATREX, και συγκεκριμένα την επιλογή μεταξύ της εκτίμησης ενός συστήματος 

διαρθρωτικών εξισώσεων ή της εκτίμησης μιας εξίσωσης ανηγμένης μορφής, όπως στην 

περίπτωση της BEER. Το δεύτερο σχετίζεται με την επιλογή των θεμελιωδών μεγεθών 

που αποτυπώνουν τις διαταραχές της παραγωγικότητας, της «κοινωνικής λιτότητας» κτλ.  

 

Όσον αφορά τη διαδικασία ελέγχου, ο μεγαλύτερος αριθμός μελετών που εφαρμόζουν 

τη προσέγγιση NATREX χρησιμοποιούν μια ενιαία εξίσωση ανοιγμένης μορφής (Frait 

and Komarek, 2001; Rajan and Siregar, 2002; Rajan et al., 2004; You and Sarantis, 2012). 

Ωστόσο, αν και σημαντικά λιγότερες, υπάρχουν μελέτες που έχουν πραγματοποιήσει 

διαρθρωτικές εκτιμήσεις του υποδείγματος NATREX, (Crouchy-Veyrac and Saint Marc, 

1997; Detken and Martinez, 2001; Federici and Gandolfo, 2002; Detken et al., 2002). 

 

Ως προς το δεύτερο ζήτημα, το υπόδειγμα NATREX κατά την εμπειρική του εκτίμηση, 

λαμβάνει υπόψη μια ποικιλία θεμελιωδών μεγεθών, τα οποία εξαρτώνται εν μέρει από το 

αν η οικονομία θεωρείται μικρή ή μεγάλη (Driver and Westeway, 2004). Επιπλέον, όπως 

και στη θεωρητική προσέγγιση, έτσι και εμπειρικά, το υπόδειγμα NATREX εκτιμάται σε 

δύο χρονικούς ορίζοντες, μεσοπρόθεσμα και μακροχρόνια. Στην εμπειρική βιβλιογραφία 

συναντώνται συχνότερα ως βασικές θεμελιώδεις μεταβλητές η παραγωγικότητα, οι όροι 

εμπορίου, το πραγματικό επιτόκιο, το εξωτερικό χρέος, οι αποταμιεύσεις και η 

κατανάλωση (Stein, 1994; Stein and Paladino, 1998; Freit and Komarek, 2001, Stein, 

2002; Rajan and Siregar 2002, Rajan et al., 2004, Detken et al., 2002; You and Sarantis, 

2012).35 

 

Ωστόσο, προκύπτει το ίδιο θεμελιώδες πρόβλημα με την προσέγγιση BEER, εφόσον, 

όπως παρουσιάστηκε στην Ενότητα 3.5, οι επιδράσεις των περισσοτέρων από αυτές τις 

 
35 Για την αποτύπωση της παραγωγικότητας, ορισμένοι συγγραφείς χρησιμοποιούν την παραγωγικότητα 

της εργασίας, ενώ άλλοι υιοθετούν τη συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών παραγωγής. 



 

131 
 

μεταβλητές επάνω στις ΠΣΙ είναι αμφίσημες τόσο σε θεωρητικό όσο και σε εμπειρικό 

επίπεδο.  

 

 

5.7 Συμπεράσματα 

Το σύνολο των προσεγγίσεων που παρουσιάστηκαν παραπάνω δεν καταφέρνει να 

απεγκλωβιστεί από τα βασικά προβλήματα που εντοπίζονται στις κυρίαρχες 

προσεγγίσεις προσδιορισμού της συμπεριφοράς των ΠΣΙ. Αρχικά, οι εν λόγω 

προσεγγίσεις είτε δεν δημιουργούν μια συνεπή θεωρία για την εξήγηση της 

συμπεριφοράς των ΠΣΙ είτε βασίζονται σε προηγούμενες θεωρίες, οι οποίες διέπονται 

από σοβαρές θεωρητικές και εμπειρικές αδυναμίες. Χαρακτηριστικά, η προσέγγιση 

BEER βασίζεται στην ΠΙΕ, που προκύπτει από τη σύνθεση της ΑΙΕ και της ΙΑΔ, οι 

οποίες, όπως παρουσιάστηκε, χαρακτηρίζονται από σοβαρές θεωρητικές αστοχίες και 

αδυναμία εμπειρικής επαλήθευσης. Παράλληλα, ένα κοινό χαρακτηριστικό γνώρισμα 

μεταξύ των προσεγγίσεων που αναλύθηκαν στο παρόν κεφάλαιο είναι ότι χρησιμοποιούν 

επεξηγηματικές μεταβλητές, οι οποίες, όπως παρουσιάστηκε στην Ενότητα 3.5, δεν 

καταλήγουν σε κοινές θεωρητικές και εμπειρικές διαπιστώσεις. Κατά συνέπεια, και αυτές 

οι προσεγγίσεις δεν μπορούν να καταλήξουν σε καθολικές ερμηνείες της συμπεριφοράς 

των ΠΣΙ, αλλά παραμένουν μελέτες περίπτωσης.  
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6 
Κλασικός Ανταγωνισμός και Σχετικές Τιμές 

 

 

6.1 Εισαγωγή 

Στην κλασική πολιτική οικονομία, ο καθοριστικός μηχανισμός της συμπεριφοράς των 

πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών ΠΣΙ είναι ο ανταγωνισμός που λαμβάνει χώρα 

σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο (Shaikh, 1980a). Σε αυτή την ενότητα, λοιπόν, 

παρουσιάζεται η θεωρία του ανταγωνισμού βάσει της κλασικής σχολής, η οποία, σε 

αντίθεση με τη νεοκλασική προσέγγιση, προσπαθεί να αναλύσει την πραγματική 

δυναμική των αγορών. 

 

Η νεοκλασική σχολή υιοθετεί μια «ποσοτική θεωρία του ανταγωνισμού», 

υποστηρίζοντας ότι ο βασικότερος παράγοντας που καθορίζει την ένταση του 

ανταγωνισμού είναι ο αριθμός των επιχειρήσεων (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2009). Εν 

αντιθέσει, ο πραγματικός ανταγωνισμός, ο οποίος προκύπτει από τα γραπτά των Smith, 

Ricardo, Μill και κυρίως του Marx, αναφέρεται στον διαρκή ανταγωνισμό μεταξύ των 

επιχειρήσεων, όπου οι τελευταίες προσπαθούν να αυξήσουν το μερίδιό τους στην αγορά, 

μειώνοντας το κόστος τους. Σε αυτή την προσπάθεια κάποιες επιχειρήσεις βγαίνουν 

κερδισμένες, άλλες απλώς επιβιώνουν, ενώ κάποιες δεν τα καταφέρνουν. Σε αντίθεση με 

τις κυρίαρχες προσεγγίσεις, λοιπόν, οι οποίες βασίζονται στη νεοκλασική θεωρία, ο 

ανταγωνισμός αποτελεί μια πυρηνικά ταραχώδη διαδικασία.  

 

Στη μαρξιστική πολιτική οικονομία, ο ανταγωνισμός λαμβάνει τη μορφή γενικευμένης 

αντιπαλότητας μεταξύ των κεφαλαίων, τα οποία στην προσπάθεια τους να επιβιώσουν 

αναζητούν συνεχώς το μεγαλύτερο δυνατό κέρδος. Από αυτή την αδιάκοπη 

αντιπαλότητα, αναδύονται και οι διάφοροι νόμοι κίνησης του καπιταλιστικού 

συστήματος (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015; Shaikh, 2016a). Η συνεκτική προσέγγιση 

του Marx πάνω στο ζήτημα του κεφαλαιοκρατικού ανταγωνισμού εντοπίζεται κυρίως 
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στον Τρίτο Τόμο του Κεφαλαίου, όπου και αναλύονται διεξοδικά τα αποτελέσματα αυτής 

της διαρκούς αντιπαλότητας. Συγκεκριμένα, η ελεύθερη ροή κεφαλαίων μεταξύ κλάδων 

και οικονομιών διαμορφώνει δυο ξεχωριστές, αλλά και διαλεκτικά ενωμένες στιγμές στη 

λειτουργία του ανταγωνισμού, τον ενδοκλαδικό και τον διακλαδικό ανταγωνισμό. Η 

λειτουργία του διακλαδικού και ενδοκλαδικού ανταγωνισμού επιβάλλει δυο νόμους, 

βάσει των οποίων διεξάγονται οι ανταλλαγές σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο.  

 

Από τον ενδοκλαδικό ανταγωνισμό προκύπτει ο «νόμος της μίας τιμής», ενώ ο 

διακλαδικός ανταγωνισμός επιφέρει τον «νόμο της εξισωτικής τάσης του ποσοστού του 

κέρδους». Επίσης, από αυτήν ακριβώς τη διαδικασία προκύπτουν τα ποσοστά κέρδους 

των διαφόρων κλάδων και οι τιμές παραγωγής (ή τιμή ισορροπίας για τη νεοκλασική 

σχολή). Η έννοια της ισορροπίας στην μαρξιστική πολιτική οικονομία, βέβαια, διαφέρει 

από τη νεοκλασική αντίληψη, εφόσον η εν λόγω διαδικασία είναι ταραχώδης και 

δυναμική (Shaikh, 1998b; Shaikh, 2016a; Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015). 

 

Στη συνέχεια, λοιπόν, στις Ενότητες 6.2 και 6.3, παρουσιάζονται οι διαδικασίες του 

ενδοκλαδικού και του διακλαδικού ανταγωνισμού αντίστοιχα. Έπειτα, στην Ενότητα 6.4, 

αναλύεται ο ρόλος της τεχνολογίας στον ενδοκλαδικό και διακλαδικό ανταγωνισμό, ενώ 

στην Ενότητα 6.5 παρουσιάζεται  το συσσωρευμένο αποτέλεσμα των δύο όψεων του 

ανταγωνισμού επάνω στη διαμόρφωση των τιμών. Τέλος, στην Ενότητα 6.6 παρατίθενται 

τα αντίστοιχα συμπεράσματα.  

 

 

6.2 Ενδοκλαδικός Ανταγωνισμός 

Η μία όψη του ανταγωνισμού σε μια γενικευμένη οικονομία της αγοράς αναφέρεται στον 

ανταγωνισμό διαφορετικών κεφαλαίων εντός ενός κλάδου. Αυτή η πλευρά του 

ανταγωνισμού αναφέρεται ως ενδοκλαδικός ανταγωνισμός. Στην ανάλυση του 

ενδοκλαδικού ανταγωνισμού, οι παραγωγικές μονάδες που ανταγωνίζονται μεταξύ τους 

αποτελούν μεγάλες μονάδες κεφαλαίου, οι οποίες επιδιώκουν τη διαρκή μεγιστοποίηση 

του κέρδους τους. Η επιθυμητή ελαχιστοποίηση του κόστους των μεμονωμένων 

κεφαλαίων επέρχεται, κυρίως, μέσα από τη μηχανοποίηση της παραγωγικής διαδικασίας 

μέσω εισαγωγής τεχνολογικών καινοτομιών, αλλά και μέσω της μείωσης των μισθών ή 

της αύξησης της εργάσιμης ημέρας (Shaikh, 2016a;  Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). Έτσι, 
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ο Botwinick (1993: 139) αναφέρει ότι το «όπλο» κλειδί των επιχειρήσεων κατά τη 

διαδικασία αντιπαλότητας είναι οι πιο αποτελεσματικές μέθοδοι παραγωγής, ενώ η 

«στρατηγική κλειδί» είναι η μείωση της τιμής και ο εκτοπισμός των λιγότερο 

αποτελεσματικών ανταγωνιστικών κεφαλαίων.  

 

Τα κεφαλαία που καταφέρνουν να καινοτομούν έναντι των ανταγωνιστών τους τείνουν 

να παρουσιάζουν μεγαλύτερο λόγο κεφαλαίου/προϊόντος, μεγαλύτερο λόγο 

κεφαλαίου/εργασίας και μικρότερο κόστος παραγωγής. Έτσι, τα καινοτόμα κεφάλαια 

αυξάνουν το μερίδιό τους στην αγορά και, κατ’ επέκταση, διευρύνουν τα ποσοστά 

κέρδους τους (Botwinick, 1993). Συγκεκριμένα, κατά τον χρόνο εισαγωγής των νέων 

τεχνολογιών, οι καινοτόμες επιχειρήσεις παρουσιάζουν μειωμένη κερδοφορία, καθώς 

αυξάνεται το κεφάλαιο ανά μονάδα προϊόντος, λόγω των επενδύσεων στις νέες 

τεχνολογίες. Στη συνέχεια όμως, εφόσον έχουν φθίνον κόστος, αυξάνουν προοδευτικά 

τα κέρδη τους μέχρι το σημείο στο οποίο οι νέες τεχνολογίες αρχίζουν και υιοθετούνται 

από περισσότερα κεφάλαια. Εν αντιθέσει, όσα κεφάλαια δεν καταφέρνουν να 

καινοτομούν τεχνολογικά, ή έστω να υιοθετούν γρήγορα τις τεχνολογικές καινοτομίες, 

αντιμετωπίζουν μειωμένα ποσοστά κέρδους, εφόσον παρουσιάζουν σχετικά υψηλά 

μοναδιαία κόστη ανά προϊόν (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015). Μάλιστα, οι επιχειρήσεις 

που αδυνατούν να ακολουθούν την τεχνολογική εξέλιξη είναι πιθανόν να κλείσουν.  

 

Ως αποτέλεσμα της δυναμικής διαδικασίας του ενδοκλαδικού ανταγωνισμού, οι 

επιχειρήσεις τείνουν να πωλούν σε μία κοινή τιμή (Marx, 1894). Πρέπει όμως να 

τονίσουμε ότι καμία επιχείρηση δεν είναι αποδέκτης τιμών, όπως συμβαίνει στα 

περισσότερα υποδείγματα της νεοκλασικής σχολής. Αντίθετα, κάθε μεμονωμένη 

επιχείρηση, καινοτόμα ή μη, συμμετέχει στη διαμόρφωση της τιμής του κλάδου. Έτσι, ο 

ενδοκλαδικός ανταγωνισμός έχει ως αποτέλεσμα τον «νόμο της μίας τιμής», η οποία δεν 

είναι κατ’ ανάγκη η μέση τιμή του κλάδου (Tsaliki and Tsoulfidis, 2013; Shaikh, 2016a; 

Tsoulfidis and Tsaliki, 2019).  

 

Ο «νόμος της μίας τιμής» της μαρξιστικής πολιτικής οικονομίας, δεν σημαίνει ότι στην 

αγορά υπάρχει μια και μόνο τιμή του προϊόντος κάθε κλάδου όπως προβλέπει ο «νόμος 

της μίας τιμής» της νεοκλασικής προσέγγισης. Αντίθετα, στην κλασική προσέγγιση οι 

αγοραίες τιμές κάθε κλάδου τείνουν να εξισωθούν με την τιμή παραγωγής. Αυτές οι 

μικρές αποκλίσεις μπορεί να οφείλονται σε κόστη μεταφοράς, σε ατελή πληροφόρηση, 



 

136 
 

στην εποχικότητα, στα τρέχοντα επίπεδα προσφοράς και ζήτησης ή στην ιδιαιτερότητα 

ορισμένων προϊόντων και στις διάφορες ενέργειες των επιχειρήσεων να 

διαφοροποιήσουν το προϊόν τους στην αντίληψη των καταναλωτών (Μανιάτης κ.ά., 

1999). Μια ακόμα πυρηνική διαφορά είναι ότι ο νεοκλασικός «νόμος της μίας τιμής» 

καταλήγει στο συμπέρασμα ότι οι επιχειρήσεις είναι ομοιογενείς και ο ανταγωνισμός 

λειτουργεί απρόσκοπτα. Εν αντιθέσει, ο μαρξικός «νόμος της μίας τιμής» ενυπάρχει και 

επιβεβαιώνεται από το ότι οι επιχειρήσεις είναι ετερογενείς ανεξάρτητα από το πλήθος 

τους (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2009).  

 

Παράλληλα, εφόσον τα κεφάλαια στο εσωτερικό κάθε κλάδου παρουσιάζουν 

διαφορετικά κόστη εμφανίζεται και διαφορετική κερδοφορία μεταξύ των επιχειρήσεων 

ενδοκλαδικά (Guerrero, 1995; Shaikh, 2008; Tsoulfidis and Tsaliki 2019). Έτσι, εντός 

κάθε κλάδου δημιουργείται μια ιεραρχία μεταξύ των κεφαλαίων. Υψηλότερα 

(χαμηλότερα) στην ιεραρχία είναι οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν μικρότερο 

(μεγαλύτερο) μοναδιαίο κόστος ανά μονάδα προϊόντος και ως εκ τούτου μεγαλύτερο 

(μικρότερο) ποσοστό κέρδους (Μανιάτης κ.ά., 1999; Shaikh, 2016a). Μάλιστα, η 

μοναδική περίπτωση, η οποία είναι μη τυπική, κατά την οποία εξισώνονται τα ποσοστά 

κέρδους μεταξύ των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου είναι όταν υπάρχει τέλεια συσχέτιση 

μεταξύ των λόγων κεφαλαίου/προϊόντος και των περιθωρίων κέρδους (Μανιάτης κ.ά., 

1999). Αποτέλεσμα των παραπάνω είναι η μεταφορά αξίας από τους λιγότερο 

αποτελεσματικούς παραγωγούς στους περισσότερο αποτελεσματικούς παραγωγούς 

(Seretis and Tsaliki, 2016; Tsaliki et al., 2018; Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). 36 

 

 

6.3 Διακλαδικός Ανταγωνισμός 

Η δεύτερη όψη του ανταγωνισμού αφορά τον διακλαδικό ανταγωνισμό, δηλαδή τον 

ανταγωνισμό μεταξύ κεφαλαίων διαφορετικών κλάδων. Δεδομένης της ελεύθερης ροής 

κεφαλαίου, αν σε έναν κλάδο τα ποσοστά απόδοσης του κεφαλαίου είναι υψηλότερα του 

μέσου όρου των άλλων, τότε προσελκύονται περισσότερες επενδύσεις. Το τελευταίο 

συμβαίνει είτε επειδή εισέρχονται ανταγωνιστικά κεφάλαια είτε διότι οι επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους εντός του κλάδου επανεπενδύουν 

μεγαλύτερο τμήμα των κερδών τους, με αποτέλεσμα τη διεύρυνση του σχηματισμού 

 
36 Το ζήτημα των μεταβιβάσεων αξίας παρουσιάζεται διεξοδικά στο Κεφάλαιο 7.   
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κεφαλαίου (Martínez-Hernández, 2010). Έτσι, οι κλάδοι που έχουν μεγαλύτερα ποσοστά 

κέρδους από το μέσο διακλαδικό ποσοστό παρουσιάζουν επιταχυμένη συσσώρευση 

κεφαλαίου, η οποία επιφέρει αύξηση της προσφοράς των αγαθών.  Ως αποτέλεσμα, 

μειώνεται η τιμή του αγαθού και κατ’ επέκταση η κερδοφορία. Αντίστοιχα, οι κλάδοι με 

ποσοστό κέρδους μικρότερο του μέσου χαρακτηρίζονται από επιβράδυνση στη 

συσσώρευση κεφαλαίου, μείωση της προσφοράς και, ως εκ τούτου, αυξημένη τιμή και 

διευρυμένα ποσοστά κέρδους.  

 

Αυτή η διαδικασία που τείνει να εκμηδενίζει τις αποκλίσεις μεταξύ των κλαδικών 

ποσοστών κερδών αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως διττός σταυροειδής μηχανισμός 

προσαρμογής (Μανιάτης κ.α., 1999). Αυτός ο μηχανισμός εκφράζει τη δυναμική 

διαδικασία κατά την οποία εξισώνονται τα κλαδικά ποσοστά κέρδους, μέσω αντίρροπων 

ρυθμιστικών δυνάμεων, και δεν έχει καμία σχέση με τα στατικά μοντέλα γενικής 

ισορροπίας (Botwinick, 1993). Συγκεκριμένα, αν ένα κλαδικό ποσοστό κέρδους (𝑟𝜅) 

διαφέρει από το γενικό ποσοστό κέρδους της οικονομίας (𝑟) τότε: 

1. μεταβάλλεται ο ρυθμός συσσώρευσης του κεφαλαίου, με αποτέλεσμα να 

μεταβάλλονται και οι επενδύσεις (Δ𝛪𝜅),  

2. η μεταβολή των επενδύσεων αλλάζει την προσφερόμενη/παραγόμενη ποσότητα 

του προϊόντος (Δ𝑆𝜅). 

3. η μεταβολή της προσφερόμενης ποσότητας οδηγεί σε μεταβολές της τιμής (Δ𝑝) 

όταν ο ρυθμός μεταβολής της ζήτησης (Δ𝐷𝜅) παραμένει σταθερός. 

4. η μεταβολή των τιμών (Δ𝑝𝜅) οδηγεί στην μεταβολή του κλαδικού ποσοστού 

κέρδους (𝑟𝑘) με αποτέλεσμα τα ποσοστά κέρδους των διάφορων κλάδων να 

συγκλίνουν.  

𝑟𝜅 > 𝑟  →   Δ𝛪𝜅 > 0  →   Δ𝑆𝜅 > Δ𝐷𝜅   →   𝑝𝜅 ↓→ 𝑟𝑘 ↓ 

𝑟𝜅 < 𝑟  →   Δ𝛪𝜅 < 0  →   Δ𝑆𝜅 < Δ𝐷𝜅   →   𝑝𝜅 ↑→ 𝑟𝑘 ↑ 
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Διάγραμμα 6.1: Διττός μηχανισμός προσαρμογής 

 

Μέσω της συνεχόμενης ροής κεφαλαίου από κλάδο σε κλάδο λόγω του ανταγωνισμού, 

το ποσοστό κέρδους των διαφόρων κλάδων τείνει στο μέσο ποσοστό κέρδους (Marx, 

1894). Ο εν λόγω νόμος παράλληλα διαμορφώνει τις τιμές ισορροπίας ή τιμές παραγωγής 

(ή «φυσικές τιμές» σύμφωνα με τον Smith) στις οποίες ενσωματώνεται το μέσο ποσοστό 

κέρδους της οικονομίας. Βέβαια, ο «νόμος της εξισωτικής τάσης του ποσοστού του 

κέρδους» δεν συνεπάγεται ότι τα κλαδικά ποσοστά κέρδους θα είναι απόλυτα ίσα, όπως 

προβλέπεται στη νεοκλασική ανάλυση. Αντίθετα, ο νόμος αναφέρεται στην τάση των 

κλαδικών ποσοστών προς εξίσωση μακροχρόνια. Αυτή η μακροχρόνια τάση δεν 

προκύπτει από την είσοδο νέων μεμονωμένων επιχειρήσεων, όπως στη νεοκλασική 

προσέγγιση. Αντίθετα, για την εμφάνιση της εν λόγω εξισωτικής τάσης είναι απαραίτητη 

η είσοδος νέων κεφαλαίων μέσω επενδύσεων (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015).  

 

Επιπρόσθετα, για την εξίσωση των κλαδικών ποσοστών κέρδους είναι απαραίτητη 

προϋπόθεση το περιθώριο κέρδους να είναι ανάλογο του λόγου κεφαλαίου/προϊόντος 

(Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015). Ο λόγος κεφαλαίου/προϊόντος αποτελεί δείκτη για τον 

βαθμό εκμηχάνισης, ενώ παράλληλα αποτυπώνει το μέγεθος της επένδυσης ανά μονάδα 

προϊόντος. Έτσι, οι κλάδοι που παρουσιάζουν υψηλό λόγο κεφαλαίου/προϊόντος 

χαρακτηρίζονται και από υψηλό κόστος εισόδου.  

 

Αν ορίσουμε ως 𝑆 τα συνολικά κέρδη, 𝐾 το απόθεμα κεφαλαίου, 𝑚 το περιθώριο κέρδους 

επί των πωλήσεων και 𝑄 το προϊόν, τότε από τον ορισμό του ποσοστού του κέρδους 

έχουμε: 

𝑟 =
𝑆

𝐾
=

𝑆 𝑄⁄

𝐾 𝑄⁄
=

𝑚

𝐾 𝑄⁄
→ 𝑚 = 𝑟

𝐾

𝑄
   (6.1) 

Όπως φαίνεται από τη σχέση (6.1) υπάρχει θετική σχέση μεταξύ του περιθωρίου κέρδους, 

𝑚, και του λόγου κεφαλαίου/προϊόντος, 𝐾 𝑄⁄ . Κατά συνέπεια, εφόσον τα περιθώρια 

r-r
k
 Δp 

ΔS ΔI 
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κέρδους τείνουν να εξισώνονται μεταξύ των κλάδων, οι διαφορές στους λόγους 

κεφαλαίου/προϊόντος οδηγούν σε διαφορετικά κέρδη επί των πωλήσεων για κάθε κλάδο. 

Το τελευταίο, βέβαια, αντιτίθεται άμεσα σε ό,τι υποστηρίζει η νεοκλασική σχολή 

οικονομικής σκέψης σύμφωνα με την οποία τα περιθώρια κέρδους κάθε κλάδου τείνουν 

να εξισώνονται (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015).  

 

Ακόμα, στους κλάδους με υψηλό κόστος εισόδου, οι μεταβολές της ζητούμενης 

ποσότητας απορροφώνται μέσω μεταβολών στον βαθμό χρησιμοποίησης του κεφαλαίου 

και όχι με μεταβολές των τιμών. Μάλιστα, οι μεταβολές στον βαθμό χρησιμοποίησης του 

κεφαλαίου πραγματοποιούνται διά μέσου αλλαγών στη συσσώρευση του κεφαλαίου. 

Ουσιαστικά, δηλαδή, οι μεταβολές στη ζήτηση αντιμετωπίζονται με μεταβολές στην 

προσφερόμενη ποσότητα. Υπό αυτά τα δεδομένα, σε αυτούς τους κλάδους παρατηρείται 

μικρότερη ποσοστιαία μεταβολή στο περιθώριο κέρδους για κάθε ποσοστιαία μεταβολή 

στις πωλήσεις (Botwinick, 1993; Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015).  

 

Ακόμα, σε αυτούς τους κλάδους είναι πιο πιθανό να υπάρχουν μεγαλύτερες χρονικές 

περίοδοι όπου τα ποσοστά κέρδους τους είναι μεγαλύτερα από το μέσο ποσοστό κέρδους 

της οικονομίας. Το ίδιο πιθανό είναι αυτοί οι κλάδοι να αντιμετωπίζουν ποσοστά κέρδους 

μικρότερα του μέσου ποσοστού κέρδους (Botwinick, 1993). Το τελευταίο συμβαίνει 

διότι, αν και υπάρχει ελεύθερη ροή κεφαλαίου σε αυτούς τους κλάδους, υπάρχει 

παράλληλα και μεγάλος λόγος κεφαλαίου/προϊόντος, δηλαδή μεγάλο κόστος εισόδου. Ως 

εκ τούτου, τα ποσοστά κέρδους αυτών των κλάδων θα τείνουν προς το μέσο ποσοστό 

κέρδους με αργότερους ρυθμούς απ’ ό,τι σε κλάδους με χαμηλότερο λόγο 

κεφαλαίου/προϊόντος. Δεδομένων, λοιπόν, των διαφορών στους λόγους 

κεφαλαίου/προϊόντος και κατ’ επέκταση στο κόστος εισόδου, η διαδικασία της τείνουσας 

εξίσωσης των κλαδικών ποσοστών κέρδους θα παρουσιάζει περιόδους στις οποίες θα 

επιταχύνεται και περιόδους στις οποίες θα επιβραδύνεται (Botwinick, 1993). 

 

 

6.4 Ρυθμιστικό Κεφάλαιο, Τεχνολογία και Κυρίαρχη Τεχνική 

Όπως παρουσιάστηκε, ο ενδοκλαδικός ανταγωνισμός έχει ως αποτέλεσμα τον «νόμο της 

μίας τιμής» για όλα τα κεφάλαια του ίδιου κλάδου. Έτσι, εντός κάθε κλάδου 

παρατηρούμε διαφορετική κερδοφορία ανάμεσα στους παραγωγούς. Ο διακλαδικός 

ανταγωνισμός αντίστοιχα, μέσω της ελεύθερης ροής κεφαλαίου μεταξύ των κλάδων, 
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επιφέρει τον «νόμο της εξισωτικής τάσης του ποσοστού του κέρδους», σύμφωνα με τον 

οποίο διαμορφώνεται η τιμή παραγωγής κάθε κλάδου, ενώ σε αυτές τις τιμές 

ενσωματώνεται η μέση κερδοφορία της οικονομίας.  

 

Έτσι, φαίνεται να αναδύεται το εξής παράδοξο. Πώς γίνεται να υπάρχει ταυτόχρονα 

διαφορετική κερδοφορία στο εσωτερικό των κλάδων, ενώ τα κλαδικά ποσοστά κέρδους 

συγκλίνουν; Για να απαντηθεί το τελευταίο ερώτημα, είναι απαραίτητη η ανάλυση της 

έννοιας του ρυθμιστικού κεφαλαίου. Ως ρυθμιστικό κεφάλαιο ορίζεται το κεφάλαιο το 

οποίο διαθέτει την καλύτερη, γενικά διαθέσιμη μέθοδο παραγωγής. Αντίστοιχα, οι 

συνθήκες παραγωγής των επιχειρήσεων του ρυθμιστικού κεφαλαίου ονομάζονται 

ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής (Botwinick, 1993; Tsoulfidis and Tsaliki, 2005; 

Shaikh, 2016a). 

 

Η εξίσωση των κλαδικών ποσοστών κέρδους, μάλιστα, δεν προκύπτει για όλες τις 

επιχειρήσεις, αλλά μόνο για εκείνες που παράγουν με το ρυθμιστικό κεφάλαιο (Τσαλίκη 

και Τσουλφίδης, 2015). Βέβαια, πρέπει να τονιστεί ότι οι ρυθμιστικές συνθήκες 

παραγωγής διαφέρουν από κλάδο σε κλάδο. Τις ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής 

κατέχουν οι επιχειρήσεις που παράγουν με εκείνη τη μέθοδο που οδηγεί σε εξίσωση το 

ποσοστό κέρδους του κλάδους τους με τα ποσοστά κέρδους των υπόλοιπων κλάδων, που 

προκύπτουν από τα αντίστοιχα ρυθμιστικά κεφάλαια (Μανιάτης κ.ά., 1999; Tsoulfidis 

and Tsaliki, 2005). 

 

Αυτή η μέθοδος παραγωγής ορίζεται ως κυρίαρχη ή δεσπόζουσα τεχνική και είναι η 

τεχνική που κατέχει το ρυθμιστικό κεφάλαιο. Βάσει αυτής καθορίζεται ο κοινωνικά 

αναγκαίος χρόνος εργασίας, ο οποίος προσδιορίζει, σύμφωνα με την εργασιακή θεωρία 

της αξίας, τις τιμές παραγωγής των εμπορευμάτων (Tsoulfidis and Tsaliki, 2005). Πρέπει 

να ξεκαθαριστεί, ωστόσο, ότι η κυρίαρχη τεχνική δεν είναι η μοναδική τεχνική σε έναν 

κλάδο. Αντίθετα, στο εσωτερικό κάθε κλάδου υπάρχει ένα φάσμα ενεργοποιημένων 

τεχνικών, ενώ το σημείο που βρίσκεται η δεσπόζουσα τεχνική εντός αυτού 

διαφοροποιείται ανά κλάδο. Συγκεκριμένα, η κυρίαρχη τεχνική αναμένεται να είναι πιο 

κοντά στην αποτελεσματικότερη μέθοδο στους τομείς «εντάσεως τεχνολογίας ή/και 

κεφαλαίου», αλλά πιο μακριά από την πιο αποτελεσματική μέθοδο στους τομείς 

«εντάσεως εργασίας» (Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015).  
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Επίσης, στις ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής επενδύουν οι επιχειρήσεις που πρόκειται 

να εισέλθουν στον κλάδο. Κατά συνέπεια, αναμένεται ότι οι νεοεισερχόμενες 

επιχειρήσεις σε έναν κλάδο κατέχουν την κυρίαρχη ή δεσπόζουσα τεχνική (Tsoulfidis 

and Tsaliki, 2005). Πράγματι, όταν ένα κεφάλαιο πρόκειται να εισέλθει σε ένα κλάδο 

αναζητά εκείνη τη μέθοδο παραγωγής που είναι παράλληλα η πιο αποτελεσματική, 

διαθέσιμη με την έννοια ότι μπορεί να αποκτηθεί χωρίς εμπόδια, και με το μικρότερο 

κόστος. Έτσι, ο ρυθμός μεγέθυνσης κάθε κλάδου καθορίζεται άμεσα από τις ρυθμιστικές 

συνθήκες παραγωγής και κατ’ επέκταση την κυρίαρχη τεχνική (Botwinick, 1993; Tsaliki 

and Tsoulfidis, 2015).  

 

Επιπροσθέτως, βάσει του ρυθμιστικού κεφαλαίου προσαρμόζονται και οι τιμές 

παραγωγής (ή τιμές ισορροπίας), εφόσον ενσωματώνουν το ποσοστό κέρδους που 

αντιστοιχεί στις ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής. Υπό αυτό το πρίσμα, λοιπόν, 

διαμορφώνονται και οι γενικές συνθήκες για τη διαφορετική κερδοφορία μεταξύ των 

επιχειρήσεων κάθε κλάδου. Παρ’ όλα αυτά, όπως τονίζουν οι Τσαλίκη και Τσουλφίδης 

(2015), δεν υιοθετούν όλες οι επιχειρήσεις ακαριαία τις συνθήκες παραγωγής του 

ρυθμιστικού κεφαλαίου. Αυτό συμβαίνει διότι κάθε επιχείρηση αντιμετωπίζει 

διαφορετικούς ρυθμούς απόσβεσης επί του σταθερού της κεφαλαίου.  

 

Συμπερασματικά, το ρυθμιστικό κεφάλαιο συνδέει διαλεκτικά τις δύο διακριτές όψεις 

του ανταγωνισμού, τον ενδοκλαδικό και διακλαδικό ανταγωνισμό, με αποτέλεσμα η 

διαφορετική κερδοφορία στο εσωτερικό κάθε κλάδου να ενυπάρχει με τον «νόμο της 

εξισωτικής τάσης του ποσοστού του κέρδους». Ακόμα, τα κλαδικά ποσοστά κέρδους δεν 

είναι ανά πάσα χρονική στιγμή μεταξύ τους ίσα. Αντίθετα, μόνο μακροχρόνια και κατά 

μέσο όρο τα ποσοστά κέρδους που προκύπτουν από τις ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής 

θα τείνουν να εξισωθούν μεταξύ τους (Μανιάτης κ.ά., 1999). Μάλιστα, τα ποσοστά 

κέρδους που διαμορφώνουν την εξισωτική τάση του ποσοστού του κέρδους διακλαδικά, 

ονομάζονται από τον Shaikh (2016a) «οριακά ποσοστά κέρδους». Τέλος, ο ρυθμός 

συσσώρευσης κάθε κλάδου καθορίζεται από τις ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής.  
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6.5 Τιμές Παραγωγής και Τιμές Αγοράς. 

Η μοναδιαία τιμή οποιουδήποτε αγαθού είναι ίση με το άθροισμα του κόστους ανά 

μονάδα προϊόντος και των μοναδιαίων κερδών του (Shaikh, 1984). Υπό αυτό το πρίσμα, 

αν ορίσουμε ως 𝑝 την τιμή ανά μονάδα, 𝑢𝑙𝑐 το μοναδιαίο κόστος εργασίας, 𝑤 τον μισθό 

ανά μονάδα προϊόντος, 𝑙 την εργασία ανά μονάδα προϊόντος, 𝑚 τα μοναδιαία κέρδη και 

𝑎 το ανά μονάδα κόστος των εισροών (μοναδιαία υλικά και αποσβέσεις), τότε μπορούμε 

να εκφράσουμε την εξής λογιστική ταυτότητα: 

𝑝 = 𝑢𝑙𝑐 + 𝑚 + 𝑎    (6.2) 

όπου 𝑢𝑙𝑐 = 𝑤 ∙ 𝑙. Το μοναδιαίο κόστος εισροών 𝑎, όμως, μπορεί με τη σειρά του ως 

προϊόν να αντικατασταθεί με την τιμή του, όπου και αυτή διασπάται σε μοναδιαίο κόστος 

εργασίας 𝑢𝑙𝑐1, μοναδιαία κέρδη 𝑚1 και μοναδιαία κόστη εισροών 𝑎1. Αντίστοιχα, το 

𝑎1 διασπάται σε 𝑢𝑙𝑐2, 𝑚2 και 𝑎2. Αυτή η αναλυτική αποσύνθεση μπορεί στη συνέχεια 

να επαναληφθεί μέχρι το αρχικό προϊόν που χρησιμοποιήθηκε για την παραγωγή 

οποιουδήποτε 𝑎 χωρίς να χρειάζεται το ίδιο μοναδιαία υλικά για την παραγωγή του. Με 

άλλα λόγια, κάθε εναπομένων όρος 𝑎𝑛 στο 𝑛-οστό στάδιο της αποσύνθεσης είναι πάντα 

ένα κλάσμα του προκατόχου του 𝑎𝑛−1 και συνεπώς εξαφανίζεται στο όριο (Shaikh, 1984; 

2016a). Έτσι, η μοναδιαία τιμή ενός αγαθού είναι ίση με:  

  𝑝 = 𝑢𝑙𝑐 +𝑚 + 𝑎 = 𝑢𝑙𝑐 + 𝑚 + 𝑢𝑙𝑐1 +𝑚1 + 𝑎1 

= 𝑢𝑙𝑐 + 𝑚 + 𝑢𝑙𝑐1 +𝑚1 + 𝑢𝑙𝑐2 +𝑚2 + 𝑎2 

= 𝑢𝑙𝑐 + 𝑢𝑙𝑐1 + 𝑢𝑙𝑐2 + 𝑢𝑙𝑐3 +⋯+𝑚+𝑚1 +𝑚2 +𝑚3  (6.3) 

 

Αν ορίσουμε τώρα ως 𝑣𝑢𝑙𝑐 =  𝑙𝑐 + 𝑢𝑙𝑐1 + 𝑢𝑙𝑐2 + 𝑢𝑙𝑐3 το κάθετα ολοκληρωμένο 

μοναδιαίο κόστος εργασίας και ως 𝑣𝑚 =  𝑚 +𝑚1 +𝑚2 +𝑚3 το κάθετα 

ολοκληρωμένο κέρδος ανά μονάδα προϊόντος, τα οποία προκύπτουν ως αθροίσματα των 

επιμέρους άμεσων και έμμεσων συνιστωσών, τότε η μοναδιαία τιμή μπορεί να εκφραστεί 

ως εξής:  

𝑝 = 𝑣𝑢𝑙𝑐 + 𝑣𝑚 = 𝑣𝑢𝑙𝑐(1 + 𝜎𝑤𝑝) = 𝑤 ∙  𝑣(1 + 𝜎𝑤𝑝)  (6.4) 

όπου 𝑤 είναι ο μέσος μισθός κατά την κάθετη ολοκλήρωση, 𝜎𝑃𝑊 =
𝑟

𝑤

𝜅(𝑟)

𝑣
 είναι ο 

ολοκληρωμένος λόγος κέρδους/μισθού και 
𝜅(𝑟)

𝑣
 ο ολοκληρωμένος λόγος κεφαλαίου-

εργασίας.   
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Σύμφωνα με τη σχέση (6.4), δύο διαφορετικά προϊόντα 𝑖 και 𝑗 με τιμές 𝑝𝑖 και 𝑝𝑗 

αντίστοιχα παρουσιάζουν λόγο σχετικών τιμών ίσο με: 

𝑝𝑖

𝑝𝑗
=

𝑤𝑖∙ 𝑣𝑖

𝑤𝑗∙ 𝑣𝑗

(1+𝜎𝑤𝑝𝑖)

(1+𝜎𝑤𝑝𝑗)
=

𝑤𝑖∙ 𝑣𝑖

𝑤𝑗∙ 𝑣𝑗
𝑥𝑖𝑗    (6.5) 

όπου 𝑥𝑖𝑗 = (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖) (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑗)⁄ .  

 

Ουσιαστικά, ο λόγος 𝑥𝑖𝑗 μετρά την απόκλιση μεταξύ των σχετικών τιμών παραγωγής και 

των σχετικών ολοκληρωμένων κοστών εργασίας (Shaikh, 1984). Από τη σχέση (6.5) 

φαίνεται, λοιπόν, ότι η σχετική τιμή δύο οποιωνδήποτε εμπορευμάτων εξαρτάται από δύο 

μόνο πολλαπλασιαστικούς όρους:  

1. 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗⁄ = 𝑤𝑖 ∙  𝑣𝑖 𝑤𝑗 ∙  𝑣𝑗⁄  το σχετικό ολοκληρωμένο μοναδιαίο κόστος 

εργασίας  

2. 𝑥𝑖𝑗 = (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖) (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑗)⁄  τον σχετικό ολοκληρωμένο λόγο κέρδους-μισθού. 

Αν ο λόγος, 𝑥𝑖𝑗, είναι μικρός, τότε οι σχετικές τιμές παραγωγής θα τείνουν να εξισωθούν 

με τον λόγο των ολοκληρωμένων κοστών εργασίας ανά μονάδα προϊόντος, όπως 

υποστηρίζει ο Ricardo (Shaikh, 2016a). Επίσης, από τη σχέση (6.5) φαίνεται ότι εάν ο 

όρος απόκλισης, 𝑥𝑖𝑗 , πλησιάζει το 1, τότε οι σχετικές τιμές καθορίζονται από το σχετικό 

ολοκληρωμένο κόστος εργασίας ανά μονάδα προϊόντος. 

 

Αν μετατρέψουμε τη σχέση (6.5) σε ποσοστιαίες μεταβολές, τότε φαίνεται ότι κάθε 

ποσοστιαία μεταβολή στις σχετικές τιμές παραγωγής ισούται με το άθροισμα των 

ποσοστιαίων μεταβολών του σχετικού ολοκληρωμένου μοναδιαίου κόστους εργασίας 

και του όρου απόκλισης.  

𝛥 (
𝑝𝑖

𝑝𝑗
)

̅̅ ̅̅ ̅
% = 𝛥 (

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
)

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
% + 𝛥𝑥𝑖𝑗̅̅̅̅ %   (6.6) 

Αυτός ο συλλογισμός μεταφέρεται στις τιμές αγοράς στον βαθμό που αυτές έλκονται 

γύρω από τις τιμές παραγωγής. Ως εκ τούτου, οι μεταβολές στο κάθετα ολοκληρωμένο 

κόστος εργασίας ευθύνονται αποκλειστικά για τις μεταβολές στις σχετικές τιμές, εάν η 

διακλαδική κατανομή των λόγων μισθού-κέρδους είναι σταθερή, όπως υποστηρίζει ο 

Marx. Με άλλα λόγια, εάν οι διάφοροι κλαδικοί λόγοι τείνουν να κινούνται ταυτόχρονα 

προς την ίδια κατεύθυνση, έτσι ώστε η μεταβολή του λόγου 𝑥𝑖𝑗 =

(1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖) (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑗)⁄  να είναι μικρή, τότε οι μεταβολές των σχετικών τιμών (𝑝𝑖/𝑝𝑗)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

θα προκύπτουν από μεταβολές του σχετικού λόγου των κάθετα ολοκληρωμένων 
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μοναδιαίων κοστών εργασίας (𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖/𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ (Shaikh, 2016a). Αυτό δεν προϋποθέτει ότι 

το επίπεδο του 𝑥𝑖𝑗 είναι μικρό, όπως στον Ricardo. 

 

Σε αυτό το σημείο πρέπει να υπογραμμιστεί ότι ο ολοκληρωμένος λόγος κέρδους-μισθού 

κάθε κλάδου είναι ο μέσος όρος του δικού του λόγου κέρδους-μισθού και όλων εκείνων 

των κλάδων που συνδέονται άμεσα ή έμμεσα με αυτόν μέσω των απαιτήσεών του σε 

εισροές (Shaikh and Antonopoulos, 2013). Έτσι, σε αντίθεση με τους κλαδικούς άμεσους 

λόγους κέρδους-μισθού, οι ολοκληρωμένοι λόγοι αναμένεται να είναι πολύ πιο όμοιοι 

μεταξύ τους. Η διασπορά τους, λοιπόν, αναμένεται να είναι πολύ μικρότερη (Shaikh, 

1984: 71-79). Από αυτή την άποψη, μπορεί κανείς να θεωρήσει τον όρο 𝑥𝑖𝑗 ως έναν 

διαταρακτικό όρο γύρω από τον σχετικό ολοκληρωμένο λόγο κόστους εργασίας ανά 

μονάδα 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖/𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗.  

 

Μάλιστα, σε εμπειρικούς ελέγχους για διάφορες χρονικές περιόδους και χώρες, έχει 

αποδειχθεί ότι οι σχετικές τιμές είναι ευθέως ανάλογες, με αναλόγια που τείνει στο 1 

προς 1, με τα σχετικά κάθετα ολοκληρωμένα κόστη εργασίας παραγωγής τους (Tsoulfidis 

and Maniatis, 2002; Cockshott and Cottrell, 2003; Tsoulfidis, 2008; Fröhlich, 2013; 

Shaikh, 2016a, 2022).37 Ουσιαστικά, λοιπόν, ο όρος 𝑥𝑖𝑗 τείνει στη μονάδα. Το τελευταίο 

δεν προκαλεί έκπληξη δεδομένης της ιδιαίτερα συνδεδεμένης διακλαδικής δομής των 

σύγχρονων οικονομιών (Shaikh and Antonopoulos, 2013). 

 

Έχοντας αναλύσει τις τιμές αγοράς, μένει να αναλύσουμε τις τιμές παραγωγής. Οι τιμές 

παραγωγής εξασφαλίζουν την τάση εξίσωσης του ποσοστού κέρδους για όσα κεφάλαια 

παράγουν πάνω στις ρυθμιστικές συνθήκες παραγωγής (Marx, 1894). Ως τιμή παραγωγής 

ορίζεται η τιμή που επαρκεί για να αναπληρώσει το κόστος των εισροών συν το μέσο 

ποσοστό κέρδους στο επενδυόμενο κεφάλαιο. Όπως έχει επισημανθεί, οι τιμές αγοράς 

κινούνται γύρω από τις τιμές παραγωγής (Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). Για τον Marx, η 

τιμή είναι η έκφραση της αξίας στη σφαίρα της ανταλλαγής (Shaikh, 1984). Στη συνέχεια, 

λοιπόν, ακολουθούμε τον Shaikh (2016a), που υιοθετεί την προσέγγιση του Sraffa. 

 
37 Ενδεικτικά αναφέρονται κάποιες από τις πιο πρόσφατες έρευνες. Ιδιαίτερα σημαντικές μελέτες είναι και 

αυτές των Shaikh (1984), Petrovic (1987), Ochoa (1989), Cockshott et al. (1995), Cockshott and Cottrell 

(1998), Bienenfeld (1988) και Tsoulfidis and Rieu (2006).   
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Προκειμένου να παρουσιάσουμε αλγεβρικά τη δημιουργία των τιμών παραγωγής, 

κάνουμε τις εξής υποθέσεις: 

• Τα προϊόντα έχουν ίδιες τιμές, είτε χρησιμοποιούνται ως εισροές είτε ως εκροές.  

• Δεν συμπεριλαμβάνονται οι μισθοί στο σύνολο του προκαταβεβλημένου 

κεφαλαίου και χρησιμοποιείται μόνο το κυκλοφορούν κεφάλαιο για λόγους 

σύγκρισης.  

• Όλο το κυκλοφορούν κεφάλαιο επιστρέφει σε μια περίοδο, έτσι ώστε το απόθεμα 

κεφαλαίου που προκαταβάλλεται για την πληρωμή των υλικών να ισούται με τη 

ροή του κόστους εισροών. 

 

Έστω 𝑎𝑖𝑗  η εισροή του i-οστού εμπορεύματος στον κλάδο 𝑗, έτσι ώστε 𝑝𝑖 ∙ 𝑎𝑖𝑗 το κόστος 

αυτής της i-οστής εισροής στην παραγωγή του εμπορεύματος 𝑗, και 𝑙𝑗 η άμεση εργασία 

που απαιτείται ανά μονάδα προϊόντος στον κλάδο 𝑗, έτσι ώστε 𝑤 ∙ 𝑙𝑗 το άμεσο μοναδιαίο 

κόστος εργασίας. Έτσι, για 3 εμπορεύματα προκύπτει ένα γενικό σύστημα τιμών: 

𝑤 ∙ 𝑙1 + (𝑝1𝑎11 + 𝑝2𝑎21 + 𝑝3𝑎31) +  𝑟(𝑝1𝑎11 + 𝑝2𝑎21 + 𝑝3𝑎31) = 𝑝1  

𝑤 ∙ 𝑙1 + (𝑝1𝑎12 + 𝑝2𝑎22 + 𝑝3𝑎32) +  𝑟(𝑝1𝑎12 + 𝑝2𝑎22 + 𝑝3𝑎32) = 𝑝1  (6.7) 

𝑤 ∙ 𝑙1 + (𝑝1𝑎13 + 𝑝2𝑎23 + 𝑝3𝑎33) +  𝑟(𝑝1𝑎13 + 𝑝2𝑎23 + 𝑝3𝑎33) = 𝑝1 

όπου 𝑤 ∙ 𝑙i είναι το μοναδίαιο κόστος εργασίας, (𝑝1𝑎11 + 𝑝2𝑎21 + 𝑝3𝑎31) είναι το 

μοναδιαίο κόστος υλικών και 𝑟(𝑝1𝑎11 + 𝑝2𝑎21 + 𝑝3𝑎31) το μοναδιαίο κόστος κέρδους 

που προκαταβάλλεται με ένα κανονικό ποσοστό κέρδους 𝑟. 

 

Όπως φαίνεται από το σύστημα (6.7), ένα γενικό σύστημα τιμών αποτελείται από 𝛮 

εμπορεύματα, έναν μισθό 𝑤 και ένα κανονικό ποσοστό κέρδους 𝑟, με αποτέλεσμα οι 

μεταβλητές να είναι 𝛮 +  2. Έτσι, θα πρέπει να επιλεγεί μια μεταβλητή ώστε να 

χρησιμοποιηθεί ως numeraire. Στην περίπτωση που επιλεγεί ως numeraire μια 

συγκεκριμένη τιμή ή ένας συνδυασμός τιμών 𝑝𝑘, καταλήγουμε με ένα σύστημα 𝛮 

εξισώσεων με 𝛮 +  1 άγνωστους που αποτελείται από 𝛮 −  1 σχετικές τιμές 𝑝𝑗/𝑝𝑘, 

έναν πραγµατικό µισθό 𝑤/𝑝𝑘 και το ποσοστό κέρδους 𝑟. Σύμφωνα με τον Sraffa, η 

επιλογή μιας συγκεκριμένης τιμής στον πραγματικό μισθό καθορίζει τόσο τις σχετικές 

τιμές όσο και το ποσοστό του κέρδους, ενώ όσο υψηλότερη είναι η τιμή του πραγματικού 

μισθού που επιλέγεται τόσο χαμηλότερα ποσοστά κέρδους προκύπτουν, ανεξάρτητα από 

το ποιο εμπόρευμα επιλέγεται ως numeraire (Shaikh, 2016a). 
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Παρ’ όλα αυτά, προκειμένου να μην υπάρχει απροσδιοριστία για το αν οι μεταβολές στις 

σχετικές τιμές προκύπτουν από την τιμή του αγαθού ή από το numeraire, χρειάζεται να 

χρησιμοποιήσουμε ως numeraire ένα τυπικό εμπόρευμα (standard commodity) που να 

μην μεταβάλλεται καθώς αλλάζει η κατανομή μισθών-κερδών. O Sraffa (1960) δείχνει 

ότι μπορεί να δημιουργηθεί μια πρότυπη βιομηχανία με αυτά τα χαρακτηριστικά που 

παράγει το τυπικό εμπόρευμα. Συγκεκριμένα, τα μέσα παραγωγής αυτής της πρότυπης 

βιομηχανίας, και τα μέσα παραγωγής των μέσων παραγωγής της και ούτω καθεξής, 

παράγονται όλα από σύνθετες βιομηχανίες με την ίδια πρότυπη αναλογία κεφαλαίου-

εργασίας (Sraffa, 1960; Shaikh, 2016a). Σύμφωνα με την υπόθεση που έγινε παραπάνω, 

ότι οι μισθοί δεν αποτελούν μέρος του κεφαλαίου, η αντίστροφη σχέση μεριδίου των 

μισθών και μεριδίου των κερδών είναι γραμμική:  

𝑤 = 1 −
𝑟

𝑅
     (6.8) 

Με αυτό το εμπόρευμα ως numeraire, το 𝑤 αντιπροσωπεύει τώρα το μερίδιο των μισθών 

στο καθαρό προϊόν της τυποποιημένης βιομηχανίας. Έτσι, προκύπτουν δύο όρια στην 

κατανομή μισθών-κερδών: 

• Το άνω όριο, το οποίο αναφέρεται στην περίπτωση όπου 𝑤 =  1 και 𝑟 =  0. Οι 

μισθοί δηλαδή απορροφούν το σύνολο της χρηματικής αξίας του πρότυπου 

προϊόντος ανά εργαζόμενο.  

• Το κάτω όριο το οποίο αναφέρεται στην περίπτωση όπου, 𝑤 =  0 και 𝑟 =  𝑅. 

Το κέρδος δηλαδή απορροφά το σύνολο της αξίας του καθαρού προϊόντος. Το 𝑅 

είναι το μέγιστο ποσοστό κέρδους.38 

 

Προσθέτοντας τη σχέση (6.8) στο σύστημα τιμών (6.7), με τα ποσοστά κέρδους, 𝑟, και 

μισθών, 𝑤, να εξισώνονται διακλαδικά, η σχέση (6.4) γίνεται:  

𝑝(𝑟)𝑖 = 𝑣𝑢𝑙𝑐 + 𝑣𝑚 = 𝑤𝑣𝑖 +  𝑟𝑘(𝑟)𝑖  (6.9) 

Από τη σχέση (6.9) φαίνεται ότι αν όλοι οι κλάδοι έχουν τον ίδιο ολοκληρωμένο λόγο 

κεφαλαίου-εργασίας 
𝜅(𝑟)𝑖

𝑣𝑖
, τότε οι σχετικές τιμές είναι ίσες με τους σχετικούς χρόνους 

εργασίας. Συνεπώς, η διαφορετική απασχόληση των συντελεστών παραγωγής στους 

διάφορους κλάδους ευθύνεται για τις διαφορετικές επιδράσεις επάνω στις σχετικές τιμές 

που προκύπτουν από μια μεταβολή των πραγματικών μισθών (Sraffa 1960). Υπό αυτό το 

πρίσμα, αν η χρησιμοποίηση των συντελεστών παραγωγής διαφέρει διακλαδικά, τότε οι 

 
38 Αποδεικνύεται επίσης ότι το 𝑅 είναι ο «επαναλαμβανόμενος» λόγος καθαρού προϊόντος-κεφαλαίου της 

πρότυπης βιομηχανίας (Sraffa 1960; Shaikh, 2016a). 
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σχετικές τιμές θα αλλάζουν καθώς μεταβάλλεται η κατανομή μισθών-κερδών (Shaikh, 

2016a).  

 

Προκειμένου να γίνει το εμπόρευμα της τυποποιημένης βιομηχανίας το numeraire, 

προσθέτουμε τη σχέση (6.8) στη σχέση (6.9). Έτσι προκύπτει η σχέση:  

𝑝(𝑟)𝑖 = (1 −
𝑟

𝑅
) 𝑣𝑖 + 𝑝𝑖 (

𝑟

𝑅
) ∙
𝜅(𝑟)𝑖
𝑝𝑖

− 𝑅 ⇒  

𝑝(𝑟)𝑖

𝑣𝑖
= (

𝑤(𝑟)

1−
𝑟

𝑣𝑟(𝑟)𝑖

) = (
1−

𝑟

𝑅

1−
𝑟

𝑅
(

𝑅

𝑉𝑅(𝑟)𝑖
)
)       (6.10) 

όπου 𝑉𝑅(𝑟)𝑖  ≡
𝑝𝑖

𝜅(𝑟)𝑖
 είναι ο ολοκληρωμένος λόγος παραγωγής-κεφαλαίου στον κλάδο 𝑖, 

και 𝑅 ο ολοκληρωμένος λόγος παραγωγής-κεφαλαίου στον τυπικό κλάδο, ο οποίος από 

την κατασκευή του είναι αναλλοίωτος ως προς την κατανομή. Έτσι, φαίνεται ότι η τιμή 

ενός κλάδου αποκλίνει από τον ολοκληρωμένο χρόνο εργασίας του, αποκλειστικά 

σύμφωνα με τον τρόπο με τον οποίο ο ολοκληρωμένος λόγος παραγωγής-κεφαλαίου του 

κλάδου μεταβάλλεται σε σχέση με τον (σταθερό) πρότυπο λόγο παραγωγής-κεφαλαίου 

𝑅.  

 

Για τα δύο όρια του φάσματος κατανομής μισθών-κερδών ισχύουν: 

• για 𝑤 =  1 και 𝑟 =  0, οι πρότυπες τιμές είναι ίσες με τους ολοκληρωμένους 

χρόνους εργασίας, δηλαδή με τις εργασιακές αξίες κατά Marx, 𝑝(0)𝑖 = 𝑣𝑖. 

Επίσης, ο ολοκληρωμένος λόγος παραγωγής-κεφαλαίου του κλάδου προκύπτει 

αποκλειστικά από τους ολοκληρωμένους χρόνους εργασίας με την 𝑉𝑅(0)𝑖 ≡

(
𝑣𝑖

𝜅(0)𝑖
) να αντιπροσωπεύει το κάθετα ολοκληρωμένο ισοδύναμο της 

«υλικοποιημένης σύνθεσης του κεφαλαίου» του Marx για την εργασία. 

• για 𝑤 =  0  και 𝑟 = 𝑅, η σχέση (6.9) γίνεται 𝑝(𝑅)𝑖  =  𝑅 − 𝜅(𝑅)𝑖. Όλοι οι 

κλάδοι, λοιπόν, έχουν τον ίδιο λόγο παραγωγής-κεφαλαίου, ίσο με αυτόν του 

τυπικού κλάδου: 𝑉𝑅(𝑅)𝑖  ≡
𝑝(𝑅)𝑖

𝜅(𝑅)𝑖
 =  𝑅 (Sraffa, 1960). Ενδιαφέρον παρουσιάζει 

επίσης ότι η τιμή του λόγου παραγωγής-κεφαλαίου είναι ίδια με εκείνη στο άνω 

όριο όπου 𝑟 =  0. Έτσι και σε αυτή την περίπτωση οι τυπικές τιμές είναι ίσες με 

τους ολοκληρωμένους χρόνους εργασίας. Το 𝑅 συνεπώς αντιπροσωπεύει, κατά 

Marx, τη σύνθεση της αξίας της εργασίας της τυποποιημένης βιομηχανίας.  
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Με βάση την πρότερη ανάλυση, συμπεραίνουμε, όπως τονίζει ο Shaikh (2016a: 404), ότι 

όταν το 𝑟 μεταβάλλεται από το άνω όριο, όπου 𝑤 =  1 και 𝑟 =  0, ο κρίσιμος όρος 
𝑉𝑅(𝑅)𝑖

𝑅
 

ξεκινά από τον ειδικό για τον κλάδο λόγο 
𝑉𝑅(0)𝑖

𝑅
, που είναι η ολοκληρωμένη σύνθεση της 

αξίας 𝑉𝑅(0)𝑖 του συγκεκριμένου κλάδου σε σχέση με τον πρότυπο, και καταλήγει στον 

κοινό λόγο 
𝑉𝑅(𝑅)𝑖

𝑅
= 1 στο κάτω όριο. 

 

 

6.6 Συμπεράσματα 

Σύμφωνα με την κλασική θεωρία του ανταγωνισμού, οι ελεύθερες ροές κεφαλαίου εντός 

και μεταξύ των κλάδων δημιουργούν δύο ξεχωριστά και διαλεκτικά ενοποιημένα μέτωπα 

ανταγωνισμού. Αυτά είναι ο ενδοκλαδικός και ο διακλαδικός ανταγωνισμός που 

επιβάλλουν δύο συγκεκριμένους νόμους στις εγχώριες και διεθνείς συναλλαγές. Ο 

ενδοκλαδικός ανταγωνισμός επιβάλλει τον «νόμο της μίας τιμής», ο οποίος δημιουργεί 

διαφορετική κερδοφορία στα κεφάλαια που δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο και 

προκαλεί τη μεταφορά αξίας από τους λιγότερο προηγμένους στους πιο προηγμένους 

παραγωγούς. Ο διακλαδικός ανταγωνισμός φέρνει στο προσκήνιο τον «νόμο της 

τείνουσας εξίσωσης των ποσοστών κέρδους», που καθορίζει την τιμή παραγωγής (ή 

μακροχρόνια τιμή ισορροπίας στους νεοκλασικούς, ή φυσική τιμή στο Smith) του 

εμπορεύματος, η οποία περιλαμβάνει τους ρυθμιστικούς όρους παραγωγής στον κλάδο 

που ενεργοποιείται και ενσωματώνει τον κοινωνικά αναγκαίο χρόνο εργασίας που 

απαιτείται για την παραγωγή των συγκεκριμένων εμπορευμάτων (Carchedi, 1991; 

Τσαλίκη και Τσουλφίδης, 2015). 

 

Η εξίσωση των ποσοστών κέρδους μεταξύ των κλάδων, ωστόσο, δεν πραγματοποιείται 

για όλα τα κεφάλαια αλλά μόνο για εκείνα που παράγουν με την καλύτερη γενικά 

διαθέσιμη μέθοδο παραγωγής, δηλαδή με το ρυθμιστικό κεφάλαιο. Μάλιστα, η τιμή που 

επικρατεί σε κάθε κλάδο, όπως προβλέπει ο «νόμος της μίας τιμής», ενσωματώνει αυτό 

το μέσο ποσοστό κέρδους. Ουσιαστικά, το ρυθμιστικό κεφάλαιο είναι το είδος του 

κεφαλαίου που συνδέει διαλεκτικά τις δύο διαφορετικές στιγμές του ανταγωνισμού, τον 

ενδοκλαδικό και τον διακλαδικό ανταγωνισμό. Ως αποτέλεσμα, τα κεφάλαια εντός ενός 

κλάδου απολαμβάνουν διαφορετική κερδοφορία παρά τον «νόμο της εξισωτικής τάσης 

του ποσοστού κέρδους» (Guerrero, 1995; Tsoulfidis and Tsaliki, 2005). Συνέπεια της 
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λειτουργίας και των δύο νόμων είναι η μεταφορά αξίας προς τα πιο ανταγωνιστικά 

κεφάλαια από τα λιγότερο ανταγωνιστικά (Seretis and Tsaliki, 2016; Tsaliki et al., 2018).  

 

Τέλος, στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάστηκε ότι, βάσει της Σμιθιανής αποσύνθεσης των 

τιμών, η σχετική τιμή δύο οποιωνδήποτε αγαθών ισούται με το σχετικό ολοκληρωμένο 

μοναδιαίο κόστος εργασίας επί τον σχετικό ολοκληρωμένο λόγο κέρδους-μισθού.    

Παρ’όλα αυτά, λόγω του ότι ο σχετικός ολοκληρωμένος λόγος κέρδους-μισθού τείνει 

στην μονάδα, καταλήξαμε στο ότι η σχετική τιμή δύο αγαθών τείνει να είναι ίση με το 

σχετικό ολοκληρωμένο κόστος εργασίας ανά μονάδα προϊόντος, όπως προβλέπει 

άλλωστε η εργασιακή θεωρία της αξίας.  
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7 
Διεθνές Εμπόριο, Άνιση Ανταλλαγή και Εξάρτηση 

 

 

7.1 Εισαγωγή 

Κατά τη δεκαετία του ’50, η θεωρητική και πολιτική συζήτηση γύρω από τον 

ιμπεριαλισμό, την καπιταλιστική ανάπτυξη και το διεθνές εμπόριο λαμβάνει ιδιαίτερα 

σημαντική βαρύτητα. Συγκεκριμένα, εκείνη την περίοδο δομείται η θεωρία της 

εξάρτησης, ενώ ταυτόχρονα τίθενται τα θεμέλια για τη θεωρία της άνισης ανταλλαγής. 

Αυτές οι προσεγγίσεις ήρθαν να εξηγήσουν την οικονομική πραγματικότητα που 

επικρατούσε μετά τον Β΄ παγκόσμιο πόλεμο και τις σχέσεις μεταξύ των δυτικών 

καπιταλιστικών οικονομιών και των πρώην αποικιών. Με άλλα λόγια, οι δύο θεωρίες, η 

θεωρία της εξάρτησης και η θεωρία της άνισης ανταλλαγής, διαπλέκονται μεταξύ τους, 

εφόσον αφορούν άνισες διεθνείς οικονομικές σχέσεις.  

 

Η θεωρία της εξάρτησης προσπαθεί να εξηγήσει την καπιταλιστική ανάπτυξη σε ένα 

ιμπεριαλιστικά παγκοσμιοποιημένο κόσμο. Η εξάρτηση αναφέρεται σε μια μορφή άνισης 

διεθνούς σχέσης μεταξύ δύο ομάδων χωρών-οικονομιών οι οποίες παρουσιάζουν δομικές 

διαφορές. Το ένα σύνολο χωρών ονομάζεται κέντρο ή μητροπολιτικό κέντρο και το άλλο 

σύνολο κρατών αποκαλείται περιφέρεια ή δορυφόρος. Το κέντρο αντιπροσωπεύει τον 

ανεπτυγμένο καπιταλισμό και η περιφέρεια τον λιγότερο αναπτυγμένο κόσμο.  

 

Η διαδικασία της εξάρτησης μεταξύ των δύο αυτών τύπων κρατών-οικονομιών 

χρησιμοποιείται ως εργαλείο προκειμένου να εξηγήσει το φαινόμενο της ανάπτυξης, το 

φαινόμενο της υπανάπτυξης, τα αίτια που γεννούν αυτά τα αποτελέσματα, αλλά και την 

αμοιβαία αλληλεπίδρασή τους. Η θεωρία της εξάρτησης υποστηρίζει ότι η κοινωνική και 

οικονομική ανάπτυξη των λιγότερο ανεπτυγμένων χωρών (ΛΑΧ) εξαρτάται από τις 

κυρίαρχες εξωτερικές δυνάμεις που συγκεντρώνονται στον αναπτυγμένο καπιταλισμό 
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του κέντρου. Οι μητροπολιτικές χώρες είναι πιο ισχυρές καπιταλιστικές οικονομίες, ενώ 

οι ΛΑΧ παρουσιάζουν λιγότερο αναπτυγμένες δομές, ούσες πιο αδύναμες. Σύμφωνα με 

τη θεωρία της εξάρτησης, η υπανάπτυξη μπορεί να εξηγηθεί από τις σχέσεις κυριαρχίας 

επί των ΛΑΧ, ενώ ως φαινόμενο αναδύεται λόγω της ανάπτυξης των μητροπολιτικών 

κέντρων.  

 

Η δεύτερη θεωρία που εξετάζεται στο παρόν κεφάλαιο είναι η άνιση ανταλλαγή, η οποία 

εστιάζει στη μεταφορά αξιών διακρατικά μέσω του μηχανισμού του διεθνούς εμπορίου, 

ενώ αντιτίθεται άμεσα στα συμπεράσματα που προκύπτουν από τις κυρίαρχες 

προσεγγίσεις γύρω από το διεθνές εμπόριο. Συγκεκριμένα, όπως διατείνεται η κυρίαρχη 

θεωρία διεθνούς εμπορίου (Ricardo, H-O κ.λπ.), όλες οι χώρες που συμμετέχουν στο 

διεθνές εμπόριο βγαίνουν εξίσου κερδισμένες, ανεξάρτητα από τα διαφορετικά επίπεδα 

οικονομικής ανάπτυξης, τεχνολογίας και παραγωγικότητας που παρουσιάζουν. Σε αυτές 

τις προσεγγίσεις, κατά το εξωτερικό εμπόριο οι οικονομίες ανταλλάσσουν μεταξύ τους 

ισόποση αξία, εφόσον το εμπορικό τους ισοζύγιο πρέπει να είναι ισορροπημένο. 

Μάλιστα, η ΠΣΙ μεταβάλλεται κατάλληλα προκειμένου να εξισώνονται οι εισαγωγές και 

οι εξαγωγές (Eicher et al., 2009).  

 

Σε αντίθεση με όσες προσεγγίσεις υποστηρίζουν ότι οι εμπορικές συνδιαλλαγές 

χαρακτηρίζονται από ισόποσες ανταλλαγές αξίας βρίσκεται η μαρξική παράδοση. 

Σύμφωνα με τη μαρξική πολιτική οικονομία, κάθε εμπορική ανταλλαγή, εγχώρια ή 

διεθνής, αποτελεί παράλληλα μια μεταφορά εργασιακής αξίας, δημιουργώντας άνισες 

ανταλλαγές (Seretis and Tsaliki, 2012; 2016; Tsaliki et al., 2018; Tsoulfidis and Tsaliki, 

2019; Ricci, 2019). Στις ασυμμετρίες που δημιουργεί το διεθνές εμπόριο, καθώς και στα 

αποτελέσματα αυτών στην οικονομική ανάπτυξη, επικεντρώθηκε η μαρξική πολιτική 

οικονομία μεταπολεμικά, κατά τις δεκαετίες του ’50, ’60 και ’70. Σε αυτήν τη θέση, 

λοιπόν, βασίστηκε η θεωρία της άνισης ανταλλαγής, όρος που εισήχθη από τον 

Emmanuel το 1972 και αναφέρεται στις άνισες διεθνείς μεταβιβάσεις αξίας μέσω του 

διεθνούς εμπορίου. Γύρω από αυτό το ζήτημα όμως είχε ήδη ξεκινήσει μια συζήτηση, 

από τη δεκαετία του ’50, η οποία απασχόλησε τόσο τους μαρξιστές όσο και τους δομιστές 

(structuralists) (Cohn, 2009). 

 

Συνοψίζοντας, το παρόν κεφάλαιο χωρίζεται σε τρεις ενότητες. Στην Ενότητα 7.2 

παρουσιάζονται οι βασικές προσεγγίσεις γύρω από τη θεωρία της εξάρτησης, ενώ στην 
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Ενότητα 7.3 αναλύεται η θεωρία της άνισης ανταλλαγής, δίνοντας ιδιαίτερη έμφαση στο 

έργο του Emmanuel (1972). Ακολούθως, στην Ενότητα 7.4 εξετάζονται οι διεθνείς 

μεταβιβάσεις αξίας από τη σκοπιά της μαρξικής πολιτικής οικονομίας, ενώ στις Ενότητες 

7.5 και 7.6 παρουσιάζονται δύο διαφορετικά υποδείγματα άνισων διεθνών ανταλλαγών. 

Στη συνέχεια, στην Ενότητα 7.7 επιχειρείται μια σύντομη ανασκόπηση της εμπειρικής 

βιβλιογραφίας. Καταλήγοντας, στην Ενότητα 7.8 παρουσιάζονται τα σχετικά 

συμπεράσματα.  

 

 

7.2 Θεωρίες Εξάρτησης 

Οι ρίζες της θεωρίας της εξάρτησης εντοπίζονται κυρίως στο μαρξιστικό ρεύμα με 

ιδιαίτερη συνεισφορά, όμως, και από τους δομιστές της Λατινικής Αμερικής. 

Συγκεκριμένα, στην ανάπτυξη της θεωρίας της εξάρτησης, αλλά και της άνισης 

ανταλλαγής, συνεισέφερε ιδιαίτερα η προσέγγιση του Λατινοαμερικάνου δομιστή Raul 

Prebisch, ο οποίος διετέλεσε διευθυντής στην Οικονομική Επιτροπή των Ηνωμένων 

Εθνών για τη Λατινική Αμερική και την Καραϊβική (ECLA) στα τέλη της δεκαετίας του 

’40. Ο όρος δομισμός αποδίδεται στον Prebisch αλλά και στους ομοϊδεάτες του, διότι 

θεωρούσαν ότι υπάρχουν δομικά εμπόδια στις ΛΑΧ που αποτρέπουν τις τελευταίες από 

το να αναπτυχθούν (Cohn, 2009).  

 

Ο Prebisch (1950; 1959) διαχωρίζει την παγκόσμια οικονομία σε κέντρο και περιφέρεια. 

Στο κέντρο ή στον πυρήνα συγκεντρώνονται οι αναπτυγμένες χώρες, οι οποίες παράγουν 

και εξάγουν βιομηχανικά προϊόντα, ενώ στην περιφέρεια οι ΛΑΧ, που παράγουν 

πρωτογενή αγαθά, τα οποία και εξάγουν. Στην προσέγγιση του Prebisch, oι ΛΑΧ της 

περιφέρειας παρουσιάζουν φθίνοντες όρους εμπορίου με τις αναπτυγμένες χώρες. Αυτό 

συμβαίνει επειδή η ζήτηση για τα βιομηχανικά προϊόντα αυξάνεται λόγω της αύξησης 

των εισοδημάτων, την ίδια στιγμή που η ζήτηση των πρωτογενών αγαθών παραμένει 

σχετικά σταθερή. Συνεπώς, οι ΛΑΧ βρίσκονται σε μειονεκτική θέση, εφόσον πρώτον, 

εξαρτώνται από την εξαγωγή πρωτογενών αγαθών και δεύτερον, παρουσιάζουν 

φθίνοντες εμπορικούς όρους. Υπό αυτά τα δεδομένα, το αναπτυξιακό μοντέλο του 

Prebisch (1950) βασίζεται στην εκβιομηχάνιση των ΛΑΧ, η οποία πρέπει να αντικαθιστά 

τις εισαγωγές. Παράλληλα, απαιτείται ένα εθνικό σχέδιο ανάπτυξης, το οποίο θα 

εγκπολπώνει τις εξής παρεμβάσεις (Bodenheimer, 1970: 49-53): 
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• έλεγχος της συναλλαγματικής ισοτιμίας (ΣΙ). 

• σχεδιασμός επενδυτικού πλαισίου με προτεραιότητα στα εθνικά κεφάλαια. 

• προσέλκυση ξένων επενδύσεων σε τομείς σαφώς ορισμένους από το εθνικό 

σχέδιο.  

• αύξηση των μισθών με σκοπό την τόνωση της εσωτερικής ζήτησης και, κατ’ 

επέκταση, την αύξηση της ζήτησης προς τις εσωτερικές αγορές.  

• κρατική στήριξη ιδιαίτερα σε τομείς που χρειάζεται να γίνουν περισσότερο 

ανταγωνιστικοί. 

• προστασία της εσωτερικής αγοράς μέσω προστατευτισμού (ποσοστώσεις, δασμοί 

κτλ.) με σκοπό την υποκατάσταση των εισαγωγών με ημεδαπά βιομηχανικά 

προϊόντα. 

 

Εκτός του Prebisch, ιδιαίτερα σημαντική συνεισφορά ως προς την εξέλιξη της θεωρίας 

της εξάρτησης είχε και ο Baran (1952; 1957). Ο Baran παρατηρεί ότι ο καπιταλιστικός 

τρόπος παραγωγής κατά το τελευταίο μέρος του 18ου  αιώνα, αλλά και κατά τη διάρκεια 

ολόκληρου του 19ου αιώνα, μπόρεσε να επεκτείνει ιδιαίτερα την παραγωγικότητα και την 

υλική ευημερία σε διάφορα μέρη του κόσμου. Η υλική πρόοδος, όμως, ήταν διάσπαρτη 

χρονικά και ανομοιόμορφα κατανεμημένη στον χώρο, με κάποιες οικονομίες να μπορούν 

να συσσωρεύσουν πλούτο και να αναπτύσσονται ενώ κάποιες όχι. Το ερώτημα, λοιπόν, 

που προσπάθησε να απαντήσει ο Baran ήταν γιατί σε διάφορες χώρες δεν υπήρξε καμία 

ή υπήρξε ελάχιστη πρόοδος.  

 

Σύμφωνα με την προσέγγισή του, η απόκλιση ξεκίνησε τον δέκατο έκτο αιώνα, όταν οι 

δυτικοευρωπαϊκές χώρες ξεκίνησαν μια διαδικασία αποικιακής επέκτασης και 

πρωταρχικής συσσώρευσης. Στις αποικιοκρατικές χώρες, το πλεόνασμα που παραγόταν 

επενδυόταν στο εσωτερικό τους, αλλά συμπληρωνόταν και με το πλεόνασμα που 

αντλούταν από τις αποικίες. Έτσι, οι δυτικοευρωπαϊκές χώρες γνώρισαν ιδιαίτερα μεγάλη 

ανάπτυξη. Αυτή η μεταφορά πλεονάσματος, όμως, υπονόμευσε την οικονομική 

ανάπτυξη της Λατινικής Αμερικής, της Αφρικής και του μεγαλύτερου μέρους της 

Νοτιοανατολικής Ασίας. Επιπροσθέτως, ο πλούτος συγκεντρώθηκε στη Δυτική Ευρώπη, 

επειδή η ευρωπαϊκή κυριαρχία σε άλλες περιοχές ματαίωσε τις αστικές επαναστάσεις και 

αναδιαμόρφωσε τις οικονομίες τους προς το συμφέρον των αυτοκρατορικών κέντρων. 

Αυτή η εξάρτηση συνεχίστηκε και μετά την πτώση της αποικιοκρατίας μέσω του 
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ιμπεριαλισμού, o οποίος κατέστρεψε τους προηγούμενους κοινωνικούς σχηματισμούς 

στα κράτη της περιφέρειας και στρέβλωσε τη μετέπειτα ανάπτυξή τους, δημιουργώντας 

παγιωμένες συνθήκες εξάρτησης. Οι υπανάπτυκτες χώρες, σύμφωνα με αυτό το 

επιχείρημα, υποτάσσονταν συστηματικά στις αναπτυγμένες χώρες βάσει του διεθνούς 

καταμερισμού εργασίας. Κατά συνέπεια, ορθώθηκαν τεράστια εμπόδια στην ανάπτυξη 

από την ίδια τη φύση της καπιταλιστικής επέκτασης στην περιφέρεια και την ανάδυση 

ενός αυτοτροφοδοτούμενου, ιμπεριαλιστικού παγκόσμιου συστήματος (Foster, 2007).  

 

Ο Baran δείχνει ότι ούτε η ανάπτυξη ούτε η υπανάπτυξη μπορούν να γίνουν κατανοητές 

αν δεν ληφθεί υπόψη η παγκόσμια αλληλεξάρτηση αυτών των δύο τύπων χωρών. Η 

οικονομική ανάπτυξη στις ΛΑΧ είναι βαθύτατα εχθρική προς τα κυρίαρχα συμφέροντα 

των αναπτυγμένων χωρών (Ghosh, 2001). Προκειμένου να αναλύσει τη διαδικασία της 

ανάπτυξης, ο Baran (1957) εισάγει την έννοια του πλεονάσματος, εφόσον υποστηρίζει 

ότι η ανάπτυξη εξαρτάται από τη συσσώρευση κεφαλαίου, η οποία με τη σειρά της 

εξαρτάται από τη δημιουργία πλεονάσματος. Το πλεόνασμα έχει τρεις μορφές: 

• Το «πραγματικό οικονομικό πλεόνασμα», το οποίο ορίζεται ως η διαφορά 

ανάμεσα στο πραγματικό τρέχον προϊόν της οικονομίας και στην πραγματική 

τρέχουσα κατανάλωσή της.  

• Το «δυνητικό οικονομικό πλεόνασμα», το οποίο ορίζεται ως η διαφορά ανάμεσα 

στο προϊόν που θα μπορούσε να παραχθεί μέσα σε ένα δοσμένο φυσικό και 

τεχνολογικό περιβάλλον, με τη βοήθεια των διαθέσιμων πλουτοπαραγωγικών 

πόρων, και σε αυτό που θα μπορούσε να θεωρηθεί σαν αναγκαία κατανάλωση.  

• Το «σχεδιασμένο πλεόνασμα», το οποίο ορίζεται ως η διαφορά μεταξύ της 

σχεδιασμένης βέλτιστης παραγωγής της κοινωνίας και της σχεδιασμένης 

βέλτιστης κατανάλωσης. Προφανώς, αυτό το είδος του πλεονάσματος 

αναφέρεται σε σοσιαλιστικές οικονομίες.  

 

Συνεπώς, προκειμένου να εξηγηθεί η υπανάπτυξη της περιφέρειας, απαιτείται να 

εξεταστεί η δημιουργία και η απορρόφηση του πλεονάσματος στην επικράτειά της. Οι 

υπανάπτυκτες οικονομίες χαρακτηρίζονται από σχετικά μικρό «πραγματικό οικονομικό 

πλεόνασμα», με αποτέλεσμα να υπάρχουν αντιλήψεις περί έλλειψης κεφαλαίου ή χρόνιας 

έλλειψης πλεονάσματος (ή αποταμίευσης) για επενδύσεις. Αντίθετα, το «δυνητικό 
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οικονομικό πλεόνασμα» της περιφέρειας, το οποίο θα μπορούσε να πραγματοποιηθεί 

μέσω μιας ριζικής κοινωνικής αναδιοργάνωσης, είναι αρκετά μεγάλο (Foster, 2007). 

 

Παρ’ όλα αυτά, η εξάρτηση της περιφέρειας από τις αναπτυγμένες οικονομίες, από τη 

μία, και η ίδια η ταξική δομή των υπανάπτυκτων οικονομιών, από την άλλη, στοιχεία τα 

οποία διαπλέκονται διαλεκτικά, αποτρέπουν τις εξαρτημένες χώρες από την 

πραγματοποίηση του δυνητικού πλεονάσματός τους. Έτσι, ο Baran (1957) 

επικεντρώθηκε στην ανάλυση της ταξικής διάρθρωσης των υπανάπτυκτων κρατών και 

στον ρόλο που διαδραματίζει η κυρίαρχη τάξη των οικονομιών αυτών, η οποία 

αποτελείται από μια μικρή μονοπωλιακή βιομηχανική αστική τάξη, κάποια 

ημιφεουδαρχικά επιβιώματα και το ξένο κεφάλαιο. Αυτή η «κομπραδόρικη», όπως την 

αποκαλεί ο Baran (1957), κυρίαρχη τάξη διαχειρίζεται μη παραγωγικά τον πλούτο, με 

πολύ υψηλά ποσοστά πολυτελούς κατανάλωσης, χωρίς να επενδύει σε βιομηχανίες που 

εξυπηρετούν τη μαζική κατανάλωση, την οποία ο Baran θεωρούσε απαραίτητη για την 

καπιταλιστική εκβιομηχάνιση (Howard and King, 2016). Επιπρόσθετα, η κυρίαρχη τάξη 

του εκάστοτε υπανάπτυκτου κράτους, από κοινού με το κράτος και το ξένο κεφάλαιο, 

υπερασπίζεται τη διαιώνιση του status quo.  

 

Ταυτόχρονα στην περιφέρεια, το μεγαλύτερο μέρος του «πραγματικού οικονομικού 

πλεονάσματος» επενδύεται στο εξωτερικό, ως προστασία από την υποτίμηση του 

εγχώριου νομίσματος, με αποτέλεσμα να μειώνονται ακόμα περισσότερο οι επενδύσεις 

στο εσωτερικό (Foster, 2007). Οι υπανάπτυκτες οικονομίες, επίσης, προσανατολίζονται 

περισσότερο στις απαιτήσεις του ξένου κεφαλαίου και των αγορών των προηγμένων 

καπιταλιστικών χωρών παρά στις δικές τους εσωτερικές ανάγκες. Αυτή η εξάρτηση 

λαμβάνει διάφορες μορφές, όπως το έμβασμα του πλεονάσματος στο εξωτερικό σε 

ξένους επενδυτές και η μεταφορά του πλεονάσματος λόγω τόκων και μερισμάτων, αλλά 

και η επανεπένδυση μέρους του πλεονάσματος από τις πολυεθνικές εταιρείες ή ακόμα 

και η μεταφορά του πλεονάσματος λόγω τόκων και μερισμάτων. Μάλιστα, μεγάλο τμήμα 

του πλεονάσματος που εξαγόταν προς τα αναπτυγμένα κράτη επανεπενδυόταν στις 

περιφερειακές οικονομίες. Τέτοιες επανεπενδύσεις κατευθύνονταν συνήθως στην 

εξαγωγική οικονομία, η οποία ήταν οργανωμένη γύρω από την εξαγωγή ακατέργαστων 

ή ημι-επεξεργασμένων γεωργικών προϊόντων, ορυκτών και άλλων πρωτογενών 

εμπορευμάτων,  και έτειναν να αποδυναμώνουν παρά να ενισχύουν τους εσωτερικούς 

αναπτυξιακούς δεσμούς της υπανάπτυκτης χώρας (Foster, 2007). 
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Συμπερασματικά κατά τον Baran (1957), τα αίτια της καθυστέρησης των ΛΑΧ είναι 

εξωγενή και όχι ενδογενή. Η φτώχεια τους οφείλεται στις σχέσεις με τη Δύση και όχι σε 

καθαρά εσωτερικά εμπόδια στην οικονομική ανάπτυξη. Δεύτερον, οι επαφές αυτές 

οδηγούν σε υπανάπτυξη και όχι σε ανάπτυξη, αφού οι πλούσιες καπιταλιστικές χώρες 

έχουν τόσο ισχυρό κίνητρο να εμποδίσουν την ανάπτυξη όσο και τη δύναμη, μέσω της 

δημιουργίας σχέσεων εξάρτησης, να το πράξουν. Οι αναπτυγμένες χώρες, λοιπόν, έχουν 

κίνητρο να διαιωνίζουν την οικονομική καθυστέρηση των ΛΑΧ, επειδή αυτό καθιστά 

πιο κερδοφόρα την εξαγωγή κεφαλαίων στην περιφέρεια ή την εμπλοκή στο εμπόριο 

εμπορευμάτων με αυτήν (Howard and King, 2016). 

 

Λίγα χρόνια αργότερα, το βιβλίο των Baran and Sweezy (1966), παρά τις αντιθέσεις του 

με τις πρότερες θεωρίες περί ιμπεριαλισμού, ήρθε να συνεχίσει την ανάλυση του Baran. 

Παράλληλα, αναζωπύρωσε τη θεωρητική και πολιτική συζήτηση γύρω από τις θεωρίες 

του μονοπωλιακού κεφαλαίου και του ιμπεριαλισμού, ενώ επίσης επιχείρησε τη σύνδεση 

μεταξύ των μαρξικών και των συμβατικών προσεγγίσεων. Οι Baran and Sweezy στην 

προσέγγιση τους εστιάζουν στο μονοπωλιακό κεφάλαιο ως πηγή στασιμότητας τόσο στις 

προηγμένες οικονομίες όσο και στις ΛΑΧ, καθώς και στην κυριαρχία του ξένου 

κεφαλαίου στις τελευταίες ως αποτρεπτικό παράγοντα για την ανάπτυξη. 

 

Σύμφωνα με τους Baran and Sweezy, ο Marx, όπως και οι κλασικοί οικονομολόγοι, δεν 

αντιλαμβάνονται τα μονοπώλια ως ουσιώδη στοιχεία του καπιταλισμού αλλά ως 

κατάλοιπα του παρελθόντος από τη φεουδαρχία και τον μερκαντιλισμό, που εξαιρούνται 

από την πυρηνική ανάλυση, η οποία προσπαθεί να αναλύσει τις γενικότερες τάσεις του 

καπιταλισμού. Σε αντίθεση όμως με την προσέγγιση του μονοπωλίου μιας επιχείρησης 

που προστατευόταν νομικά, ο μονοπωλιακός καπιταλισμός αναφέρεται στην κυριαρχία 

λίγων επιχειρήσεων ανά κλάδο. Συγκεκριμένα, στον μονοπωλιακό καπιταλισμό η τυπική 

επιχείρηση είναι μια μεγάλης κλίμακας επιχείρηση που παράγει σημαντικό μερίδιο της 

παραγωγής ενός κλάδου, ή περισσότερων κλάδων, και είναι σε θέση να ελέγχει τις τιμές 

της, τον όγκο της παραγωγής της, καθώς και τα είδη και τα ποσά των επενδύσεων 

(Sawyer, 1988). Μάλιστα, η τάση μονοπώλησης και η κυριαρχία των μονοπωλίων είναι 

δεσπόζουσα μέσα στον καπιταλισμό με αποτέλεσμα ο τελευταίος να μετασχηματίζεται 

ριζικά.  
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Οι Baran and Sweezy (1966), προκειμένου να αναλύσουν τον μονοπωλιακό καπιταλισμό, 

χρησιμοποιούν την έννοια του «οικονομικού πλεονάσματος». Το τελευταίο 

διαφοροποιείται από τους ορισμούς που είχε δώσει ο Baran (1957) και ορίζεται ως η 

διαφορά μεταξύ του παραγόμενου πλούτου και του κόστους που απαιτείται για την 

παραγωγή του.39 Όπως εύστοχα επισημαίνουν οι Μηλιός και Σωτηρόπουλους (2011), η 

έννοια του πλεονάσματος είναι τόσο ασαφής που θα μπορούσε να αναφέρεται σε 

διαφορετικές μορφές οργάνωσης της οικονομίας. Παρ’ όλα αυτά, στην προσέγγιση των 

Baran και Sweezy (1966) το πλεόνασμα αναφέρεται στην γενικότερη έννοια του 

υπερπροϊόντος, για τις μη κεφαλαιοκρατικές οικονομίες, και στην ειδικότερη έννοια της 

υπεραξίας για τον καπιταλιστικό τρόπο παραγωγής. 

 

Σύμφωνα με τους Baran and Sweezy, επειδή στον μονοπωλιακό καπιταλισμό ο 

ανταγωνισμός περιστέλλεται, ο νόμος της πτωτικής τάσης του μέσου ποσοστού του 

κέρδους αλλοιώνεται. Μάλιστα, ως βασικός νόμος αναδύεται ο νόμος του αυξανόμενου 

πλεονάσματος σε απόλυτους και σχετικούς όρους. Ο μηχανισμός πίσω από αυτόν τον 

νόμο μπορεί να συνοψιστεί ως εξής: Εφόσον ο ανταγωνισμός μεταξύ των επιχειρήσεων 

περιορίζεται, η συνεχόμενη μείωση του κόστους που επέρχεται διά μέσου της 

αυξανόμενης παραγωγικότητας επιτρέπει στα κεφάλαια να πραγματοποιούν όλο και 

μεγαλύτερα κέρδη. Το τελευταίο, μάλιστα, ενισχύεται υπό το γεγονός ότι τα 

μονοπωλιακά κεφάλαια μπορούν να θέτουν υψηλότερες τιμές. Επιπλέον, τα συνεχώς 

διερευνόμενα περιθώρια κέρδους συνεπάγονται με τη σειρά τους συνολικά κέρδη που 

αυξάνονται όχι μόνο απόλυτα, αλλά και ως ποσοστό του εθνικού προϊόντος (Sawyer, 

1988).  

 

Κεντρικό θέμα στην ανάλυση των Baran and Sweezy αποτελεί η παραγωγή και η 

απορρόφηση του πλεονάσματος υπό συνθήκες μονοπωλιακού καπιταλισμού. Το 

πλεόνασμα, όπως και κατά τον Baran (1957), μεταφέρεται από τις αναπτυγμένες 

οικονομίες στις ΛΑΧ. Συγκεκριμένα, αυτή η μεταφορά πραγματοποιείται για τρεις 

λόγους: 

 
39 Στην ανάλυση τους προτιμάται η έννοια του πλεονάσματος έναντι της υπεραξίας επειδή η πρώτη, 

σύμφωνα με τους ίδιους, διαφοροποιείται από τη δεύτερη στον μονοπωλιακό καπιταλισμό. Το τελευταίο 

συμβαίνει διότι κατά την κυριαρχία του μονοπωλιακού κεφαλαίου κάποιες δευτερεύουσες πηγές, οι οποίες 

δεν περιλαμβάνονται στην παραδοσιακή έννοια της υπεραξίας, όπως τα κρατικά κέρδη, τα κέρδη της 

εκκλησίας και οι μισθοί των μη παραγωγικών εργατών, αποκτούν μεγαλύτερη βαρύτητα (Μηλιός και 

Σωτηρόπουλους, 2011).  
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1. μέσω ξένων άμεσων επενδύσεων από τις αναπτυγμένες χώρες στις 

αναπτυσσόμενες οικονομίες,  

2. μέσω του διεθνούς εμπορίου,  

3. μέσω αποπληρωμής δανείων που εκχωρούνται από τις αναπτυγμένες προς ΛΑΧ.  

 

Ιδιαίτερα σημαντική συνεισφορά ως προς τη θεμελίωση και την εξέλιξη της θεωρίας της 

εξάρτησης είχε και ο Frank (1966; 1967), ο οποίος υποστήριξε ότι η υπανάπτυξη 

αποτελεί προϊόν του παγκόσμιου καταμερισμού εργασίας (Μηλιός και Σωτηρόπουλος, 

2011). Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1960, ο Frank αποδείχθηκε ο σημαντικότερος 

μαρξιστής συγγραφέας που επέκτεινε τις ιδέες του Baran. Οι Howard and King (2016) 

υποστηρίζουν ότι το έργο του Frank (1967) ήταν εν πολλοίς μια επαναδιατύπωση της 

αρχικής θέσης του Baran, εφαρμοσμένη στη Λατινική Αμερική. Παρ’ όλα αυτά, ο Frank 

αναθεώρησε την ανάλυση του Baran με διάφορους τρόπους. 

 

Ο Frank υποστήριξε ότι, κατά το 16ο αιώνα, το μεγαλύτερο μέρος του πλανήτη ήταν 

πραγματικά υπανάπτυκτο και ότι η «ανάπτυξη της υπανάπτυξης» ήταν μια διαδικασία 

ανασυγκρότησης για την ικανοποίηση των αυτοκρατορικών αναγκών και όχι μια 

αντιστροφή της προηγούμενης ανάπτυξης (Howard and King, 2016). Επίσης, σύμφωνα 

με τον Frank (1966), κατά τη δημιουργία της παγκόσμιας οικονομίας περί τον 16ο αιώνα, 

το παγκόσμιο οικονομικό και κοινωνικό γίγνεσθαι μετατρέπεται σε καπιταλιστικό, ενώ 

χωρίζεται σε μητροπόλεις και περιφέρειες όπου κυριαρχεί το μονοπωλιακό κεφάλαιο. 

Έτσι, όλες οι εθνικές αγορές είναι τμήματα μιας ενιαίας παγκόσμιας αγοράς και κάθε 

καπιταλιστική δραστηριότητα μέρος ενός παγκόσμιου καταμερισμού εργασίας. 

 

Επιπρόσθετα, ο Frank επικεντρώθηκε στην επίδραση των μονοπωλίων στην περιφέρεια, 

μη δίνοντας έμφαση στις τάσεις στασιμότητας που επιφέρουν τα μονοπώλια στο κέντρο, 

όπως ο Baran (1957). Ακόμα, αντιπαρατέθηκε ρητά με τη νεοκλασική θεωρία του 

διεθνούς εμπορίου, με εξέχοντες θεωρητικούς του «εκσυγχρονισμού», όπως ο Rostow 

(1960), και με πιο ριζοσπαστικούς δομιστές που τόνιζαν τη σημασία των ακαμψιών και 

του οικονομικού δυϊσμού στις κοινωνίες της περιφέρειας (Howard and King, 2016).40 

 
40 Ο Rostow (1960) πρότεινε ένα μοντέλο οικονομικής ανάπτυξης το οποίο υποστηρίζει ότι ο οικονομικός 

εκσυγχρονισμός πραγματοποιείται σε πέντε βασικά στάδια διαφορετικής διάρκειας: (1) παραδοσιακή 

κοινωνία, (2) προϋποθέσεις για την απογείωση, (3) απογείωση, (4) ώθηση στην ωριμότητα, (5) υψηλή 

μαζική κατανάλωση. 
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Ο Frank (1966; 1967) αντιτίθεται σε όσες προσεγγίσεις υποστηρίζουν πως η υπανάπτυξη 

της περιφέρειας, τις οικονομίες της οποίας ονομάζει δορυφόρους των μητροπόλεων, 

οφείλεται σε προκαπιταλιστικά κατάλοιπα. Αυτή του η θέση βασίζεται στην ανάλυση 

που αναπτύχθηκε προηγουμένως, η οποία αντιλαμβάνεται την εξίσωση της παγκόσμιας 

οικονομίας με τον καπιταλισμό. Έτσι, υποστηρίζει ότι τόσο οι μητροπόλεις όσο και οι 

δορυφόροι κυριαρχούνται από κεφαλαιοκρατικές δομές, οι οποίες όμως διαφέρουν 

μεταξύ τους. Συγκεκριμένα, η περιφέρεια χαρακτηρίζεται από την «ανάπτυξη της 

υπανάπτυξης», η οποία δεν οφείλεται σε επιβιώματα παλαιότερων τρόπων παραγωγής, 

σε παρωχημένους θεσμούς ή σε έλλειψη κεφαλαίου σε περιοχές που παρέμειναν 

απομονωμένες από το ρεύμα της παγκόσμιας ιστορίας. Αντιθέτως, η υπανάπτυξη 

δημιουργήθηκε και εξακολουθεί να δημιουργείται από την ίδια ακριβώς ιστορική 

διαδικασία που δημιούργησε και την οικονομική ανάπτυξη: την ανάπτυξη του ίδιου του 

καπιταλισμού. Δηλαδή, η υπανάπτυξη προκλήθηκε ακριβώς λόγω της παγκόσμιας 

επικράτησης του καπιταλισμού και των επαφών που είχαν οι περιφερειακές οικονομίες 

με τις μητροπόλεις.  

 

O καπιταλισμός των μητροπόλεων ανάγκασε τις χώρες δορυφόρους να παράγουν 

εξαγώγιμα προϊόντα, καταστρέφοντας τις τοπικές οικονομίες, ενώ ταυτόχρονα οι ζωτικοί 

οικονομικοί τομείς τέθηκαν υπό μονοπωλιακή εκμετάλλευση. Οι μητροπόλεις 

παρουσιάζουν έντονη βιομηχανική παραγωγή και διενεργούν το εμπόριο των 

βιομηχανικών προϊόντων, ενώ οι χώρες δορυφόροι υπάρχουν για να τροφοδοτούν τις 

μητροπόλεις με πρώτες ύλες και αγροτικά προϊόντα. Υπό αυτό το πρίσμα, η υπανάπτυξη 

δεν σημαίνει απώλεια της ανάπτυξης αλλά μια αρνητική μορφή ανάπτυξης, η οποία 

προκύπτει στις χώρες δορυφόρους λόγω της ανάπτυξης των μητροπόλεων.  

 

Η καπιταλιστική ανάπτυξη και υπανάπτυξη, σύμφωνα με τον Frank, προκύπτει βάσει 

τριών θεμελιωδών αντιθέσεων: 

1. Η πρώτη αντίφαση αναφέρεται στην απαλλοτρίωση/υπεξαίρεση του 

πλεονάσματος. Συγκεκριμένα, είναι αυτή η εκμεταλλευτική σχέση που 

επεκτείνει με αλυσιδωτό τρόπο τον κεφαλαιοκρατικό δεσμό μεταξύ του 

καπιταλιστικού κόσμου και των εθνικών μητροπόλεων στα περιφερειακά 

κέντρα, μέρος του πλεονάσματος των οποίων ιδιοποιούνται. Παράλληλα, αυτή η 
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αλυσιδωτή σχέση επεκτείνεται στα τοπικά κέντρα και στο εσωτερικό των 

οικονομιών.  

2. Η δεύτερη αντίφαση αφορά την πόλωση του κόσμου σε μητροπόλεις και 

περιφέρεια. Η ιδέα αυτή είναι ουσιώδης για τον Frank, καθώς η προαναφερθείσα 

αλυσιδωτή σχέση χρησιμεύει τόσο για τη διοχέτευση του πλεονάσματος στη 

μητρόπολη όσο και για τη δημιουργία των ταξικών συμφερόντων που συντηρούν 

την υπανάπτυξη. 

3. Ο Frank αποκαλεί την τρίτη αντίθεση ως «συνέχεια στην αλλαγή». Σύμφωνα με 

τον Frank, η «αλυσίδα» των σχέσεων μητρόπολης-δορυφόρου που αναφέρθηκε 

προηγουμένως εμφανίζεται από τον δέκατο έκτο αιώνα. Οι αλλαγές έκτοτε 

αντιπροσωπεύουν μόνο αλλαγές στις μορφές κυριαρχίας και εκμετάλλευσης των 

δορυφόρου, και όχι αλλαγές στην ουσία. 

 

Βάσει των παραπάνω, σε κάθε χωρικό και χρονικό σημείο, το διεθνές, εθνικό και τοπικό 

καπιταλιστικό σύστημα παράγει οικονομική ανάπτυξη για μια κοινωνική μειοψηφία και 

υπανάπτυξη για την κοινωνική πλειοψηφία. Στην προσέγγιση του Frank υπάρχει μια 

τρίτη κατηγορία χωρών-οικονομιών. Αυτή η κατηγορία ονομάζεται ημιπεριφέρεια ή υπό-

ιμπεριαλισμός και εξάγει τόσο πρώτες ύλες όσο και βιομηχανικά προϊόντα. Η έννοια της 

ημιπεριφέρειας, σύμφωνα με τους Μηλιό και Σωτηρόπουλο (2011),  χρησιμοποιείται από 

τον Frank, προκειμένου να εγκολπώσει στο θεωρητικό του σχήμα την αναπτυξιακή 

διαδικασία που παρουσιάστηκε ιστορικά σε χώρες τους τρίτου κόσμου.  

 

 

7.3 Θεωρίες Άνισης Ανταλλαγής 

Ο όρος της άνισης ανταλλαγής εισήχθη από τον Emmanuel (1972) και αναφέρεται στις 

διεθνείς μεταβιβάσεις αξίας μέσω του διεθνούς εμπορίου. Ωστόσο, είχαν προϋπάρξει 

προσεγγίσεις που εντόπιζαν αυτό το φαινόμενο. Η έννοια της άνισης ανταλλαγής είναι 

κοινή σε διάφορες «ετερόδοξες» προσεγγίσεις του διεθνούς εμπορίου και της 

οικονομικής ανάπτυξης. Συγκεκριμένα, ιδιαίτερη συνεισφορά στο εν λόγω επιστημονικό 

πεδίο έχουν τόσο οι μαρξιστές και νέο-μαρξιστές όσο και οι δομιστές (Cohn, 2009). Οι 

εν λόγω προσεγγίσεις, αν και είναι πολύ διαφορετικές μεταξύ τους από άποψη 

ιδεολογικής και πολιτικής στάσης, μοιράζονταν δύο κοινά χαρακτηριστικά γνωρίσματα 

που επιτρέπουν ένα διακριτό, αν και ποικίλο, αναλυτικό πλαίσιο, το οποίο όμως 



 

162 
 

αποκλίνει ριζικά από τις κυρίαρχες αντιλήψεις γύρω από το διεθνές εμπόριο. Το πρώτο 

χαρακτηριστικό εντοπίζεται στην παραδοχή πως η άνιση κατανομή των εμπορικών 

κερδών και ζημιών προκύπτει ως ιστορικό αποτέλεσμα μιας καπιταλιστικής παγκόσμιας 

οικονομίας στην οποία οι χώρες-οικονομίες που βρίσκονται σε διαφορετικά επίπεδα 

οικονομικής ανάπτυξης συναλλάσσονται μεταξύ τους. Δεύτερο κοινό σημείο είναι η 

θέση ότι το ελεύθερο εμπόριο συμβάλλει στη διατήρηση των οικονομικών και 

κοινωνικών ανισοτήτων μεταξύ των εθνών, δίνοντας αφορμή για τη συνεχή 

αναπαραγωγή της ανάπτυξης στο κέντρο και της υπανάπτυξης στην περιφέρεια του 

παγκόσμιου καπιταλιστικού συστήματος ως πτυχές μιας ενιαίας παγκόσμιας διαδικασίας.  

 

Υπό το πρίσμα αυτών των δύο κοινών αντιλήψεων, το σύνολο των προσεγγίσεων γύρω 

από το φαινόμενο της άνισης ανταλλαγής δεν αντιλαμβάνεται την ανισορροπία στο 

εμπόριο ως μια σημειακή απόκλιση από την ισορροπία, η οποία προκύπτει λόγω 

ατελειών στο ελεύθερο εμπόριο. Αντιθέτως, η άνιση ανταλλαγή αποτελεί το φυσικό 

επόμενο της διαδικασίας του ελεύθερου εμπορίου υπό καπιταλιστικά πλαίσια. Έτσι, η 

θεωρία της άνισης ανταλλαγής αμφισβητεί τόσο την ορθολογική και ηθική βάση του 

μύθου του laissez-faire όσο και την πρακτική σκοπιμότητα και τα συγκεκριμένα 

επιτεύγματά του.  

 

Στη συνέχεια της παρούσας υποενότητας παρουσιάζονται αναλυτικά από μια κριτική 

σκοπιά οι βασικότεροι θεωρητικοί που συνεισέφεραν στη δημιουργία της θεωρίας της 

άνισης ανταλλαγής. Συγκεκριμένα, αναλύονται οι προσεγγίσεις των Singer (1950), 

Prebisch (1959), Lewis (1954; 1969; 1978; 1979), Amin (1974) και Mandel (1975), ενώ 

ιδιαίτερη έμφαση δίνεται στη συνεισφορά του Emmanuel (1972). 

 

Οι Singer (1950) και Prebisch (1959) διαχωρίζουν την παγκόσμια οικονομία σε κέντρο 

και περιφέρεια. Το κέντρο αποτελείται από αναπτυγμένες οικονομίες, ενώ η περιφέρεια 

περιλαμβάνει ΛΑΧ. Οι χώρες της περιφέρειας εξάγουν κυρίως πρωτογενή εμπορεύσιμα 

αγαθά (πρώτες ύλες κτλ.), ενώ οι οικονομίες του κέντρου εξάγουν βιομηχανικά προϊόντα. 

Επίσης, μακροχρόνια, η σχετική τιμή των πρωτογενών αγαθών έναντι των βιομηχανικών 

μειώνεται. Σύμφωνα με τους Toye and Toye (2003), δύο παράγοντες μπορούν να 

εξηγήσουν τη μείωση των τιμών των πρωτογενών προϊόντων έναντι των βιομηχανικών. 

Ο πρώτος είναι η χαμηλότερη εισοδηματική ελαστικότητα και ελαστικότητα ζήτησης ως 

προς την τιμή των πρωτογενών προϊόντων έναντι των βιομηχανικών. Ο δεύτερος 
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παράγοντας εντοπίζεται στο ότι στα βιομηχανικά προϊόντα υπάρχει αυξημένη 

μονοπωλιακή δύναμη με αποτέλεσμα να παρουσιάζουν περισσότερα κέρδη συγκριτικά 

με τα πρωτογενή προϊόντα. Σε αυτές τις προσεγγίσεις, επομένως, η πηγή της άνισης 

ανταλλαγής έγκειται στις διαφορές των ποσοστών κέρδους μεταξύ ανταγωνιστικών και 

μονοπωλιακών τομέων της παγκόσμιας οικονομίας (Ricci, 2019). 

 

O Lewis (1954, 1969, 1978, 1979) εκκινεί την ανάλυση του από το γεγονός ότι η αγορά 

εργασίας των περιφερειακών χωρών διαχωρίζεται σε δύο τμήματα. Το πρώτο τμήμα 

αποτελείται από τον παραδοσιακό τομέα παραγωγής, ενώ το δεύτερο τμήμα από τον 

σύγχρονο τομέα. Στον παραδοσιακό τομέα υπάρχει απεριόριστη προσφορά εργασίας με 

αποτέλεσμα o μισθός να βρίσκεται στο επίπεδο διαβίωσης. Αντίθετα, στον σύγχρονο 

τομέα οι μισθοί είναι υψηλότεροι για να ενθαρρύνουν τη μετανάστευση εργατικού 

δυναμικού από τον παραδοσιακό τομέα. Όμως, ο λανθάνων ανταγωνισμός των 

παραδοσιακών εργαζομένων κρατά τους μισθούς κάτω από το επίπεδο παραγωγικότητας 

της εργασίας. Αντίστροφα, στις σύγχρονες οικονομίες, όπου η αγορά εργασίας είναι 

πλήρως ολοκληρωμένη, ο μισθός καθορίζεται από την παραγωγικότητα της εργασίας. 

Επιπρόσθετα, στην προσέγγιση του Lewis τα ποσοστά κέρδους εξισώνονται διακρατικά. 

Συνεπώς, η αύξηση της παραγωγικότητας στις περιφερειακές χώρες μειώνει τις τιμές και 

δεν αυξάνει τους μισθούς. Ως αποτέλεσμα, οι οικονομίες του κέντρου κερδίζουν από τις 

μειωμένες τιμές. Έτσι, οι μισθολογικές διαφορές, λόγω τμηματοποίησης της αγοράς 

εργασίας στις περιφερειακές χώρες, αποτελούν πηγή άνισης ανταλλαγής, προκαλώντας 

επιδείνωση των όρων εμπορίου για τις χώρες που ειδικεύονται σε τομείς με χαμηλούς 

μισθούς και μεταφορά αξίας προς τις χώρες που ειδικεύονται σε τομείς με υψηλούς 

μισθούς (Ricci, 2019). 

 

Όπως ειπώθηκε, ο όρος της άνισης ανταλλαγής εισήχθη από τον Emmanuel (1972). Σε 

αντίθεση με άλλους ετερόδοξους οικονομολόγους της εποχής του, ο Emmanuel μελέτησε 

τις εκμεταλλευτικές σχέσεις που αναδύονται από το εμπόριο και όχι στις ροές του 

κεφαλαίου ή στον ιμπεριαλισμό (Tsaliki et al., 2018). O Emmanuel (1978: 354) διακρίνει 

δύο τύπους άνισης ανταλλαγής, την «ευρεία» έννοια («apparent form») και την «αυστηρή 

έννοια» («narrow sense»). Η «ευρεία» έννοια αναφέρεται στην περίπτωση όπου οι μισθοί 

είναι ίδιοι, ενώ η οργανική σύνθεση του κεφαλαίου διαφέρει ανά χώρα. Αντίθετα, ο 

δεύτερος ορισμός της άνισης ανταλλαγής, δηλαδή η αυστηρή έννοια, αναφέρεται στην 

περίπτωση όπου τόσο οι μισθοί όσο και η οργανική σύνθεση του κεφαλαίου διαφέρουν.  



 

164 
 

 

Σύμφωνα με την παραδοσιακή θεωρία της άνισης ανταλλαγής, οι διαφορές στους 

χρηματικούς μισθούς μεταξύ των χωρών, που απορρέουν από θεσμικούς παράγοντες, 

είναι η αιτία της ανισότητας στο εμπόριο και της άνισης ανταλλαγής (Ricci, 2019). 

Συγκεκριμένα, ο μισθός στην προσέγγιση του Emmanuel (1972) καθορίζεται εξωγενώς 

και σε εθνικό επίπεδο, ενώ οι διεθνείς ροές κεφαλαίων επιβάλλουν διεθνώς τον νόμο της 

εξισωτικής τάσης των ποσοστών του κέρδους. Έτσι, στις ΛΑΧ παράγεται περισσότερη 

υπεραξία από τα κέρδη που πραγματοποιούνται, εφόσον οι μισθοί είναι μικροί, ενώ στις 

περισσότερο αναπτυγμένες οικονομίες παράγεται λιγότερη υπεραξία από τα κέρδη. Το 

τελευταίο, βέβαια, συνεπάγεται άμεσα ότι υπάρχει μεταφορά αξίας διεθνώς.  

 

Το έργο του Emmanuel (1972) δέχθηκε ιδιαίτερη κριτική. Αρχικά, επικρίθηκε η αυστηρή 

υπόθεση ότι στις ΛΑΧ συγκεντρώνονται βιομηχανίες με οργανική σύνθεση κεφαλαίου 

χαμηλότερη του μέσου όρου, ενώ στις αναπτυγμένες οικονομίες δραστηριοποιούνται 

οικονομίες με οργανική σύνθεση κεφαλαίου μεγαλύτερη του μέσου όρου (Cooney, 

2004). Άλλο σημείο κριτικής αποτέλεσε το γεγονός ότι οι μισθοί θεωρούνται εξωγενείς 

και ανεξάρτητοι από τις διαφορές στην παραγωγικότητα της εργασίας μεταξύ των χωρών 

λόγω των διαφορών στις τεχνικές παραγωγής (Houston and Paus, 1987). Ο Samuelson 

(1978) μάλιστα υποστήριξε ότι εφόσον, σύμφωνα με την προσέγγιση του Emmanuel 

(1972), υπάρχουν επενδύσεις από τις αναπτυγμένες χώρες στις αναπτυσσόμενες λόγω 

των χαμηλών μισθών, θα έπρεπε, δεδομένης της αυξημένης ζήτησης για εργασία, να 

αυξηθούν και οι μισθοί. Επίσης, οι De Janvry and Kramer (1979) άσκησαν κριτική στην 

υπόθεση της πλήρους εξειδίκευσης, η οποία περιορίζει την ανάλυση στο διακλαδικό 

εμπόριο την ίδια στιγμή που το ενδοκλαδικό εμπόριο έχει τεράστιο όγκο διεθνών 

συναλλαγών. Ακόμα, δριμεία κριτική στο έργο του Emmanuel άσκησε ο Amin (1977: 

219) ο οποίος υποστήριξε ότι η θεωρία οδηγεί στον μύθο ότι η «ανάπτυξη» μπορεί να 

επιτευχθεί με μια «τεχνητή» αύξηση της «ανεξάρτητης» μεταβλητής, δηλαδή του μισθού. 

Επιπροσθέτως, στο έργο του Emmanuel (1972) παρουσιάζεται ότι η εργατική τάξη των 

πλούσιων χωρών κερδίζει από την εκμετάλλευση των φτωχών χωρών (Bettelheim, 1972; 

Amin, 1977; Cooney, 2004). Τέλος, η θεωρία της άνισης ανταλλαγής επικρίθηκε επίσης 

ως προς το ότι κάνει την ακραία υπόθεση ότι τα παγκόσμια ποσοστά κέρδους 

εξισώνονται (Bernal, 1980).  
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Ο Amin (1974) ξεκινάει κάνοντας κριτική στην κυρίαρχη θεωρία του διεθνούς εμπορίου 

ως προς το γεγονός ότι εξετάζει το εμπόριο μεταξύ «ισάξιων» καπιταλιστικών 

οικονομιών. Στην ανάλυσή του, αντίθετα, υποστηρίζει ότι υπάρχει ανταλλαγή μεταξύ 

ενός καπιταλισμού του κέντρου και ενός καπιταλισμού της περιφέρειας, οι οποίοι 

παρουσιάζουν πολύ διαφορετικά χαρακτηριστικά.  Μάλιστα, η άνιση ανταλλαγή 

προκύπτει από τη συνύπαρξη αυτών των διαφορετικών τύπων με το κέντρο να 

εκμεταλλεύεται την περιφέρεια. Ασκώντας κριτική στον Emmanuel, υποστηρίζει ότι 

τόσο στην περιφέρεια όσο και στο κέντρο υπάρχουν σύγχρονες βιομηχανίες και 

«παραδοσιακές», με τις πρώτες να παρουσιάζουν υψηλότερη οργανική σύνθεση από τις 

δεύτερες (Cooney, 2004). Η βασική διαφορά του κέντρου και της περιφέρειας έγκειται 

στο μοντέλο ανάπτυξης που ακολουθούν. Συγκεκριμένα, το κέντρο ακολουθεί ένα 

μοντέλο «αυτόκεντρης ανάπτυξης», το οποίο βασίζεται στην ταυτόχρονη ανάπτυξη του 

τομέα που παράγει αγαθά μαζικής κατανάλωσης και του τομέα που παράγει 

κεφαλαιουχικά αγαθά. Έτσι, για την ύπαρξη διευρυμένης συσσώρευσης είναι 

απαραίτητη η παράλληλη ανάπτυξη της εσωτερικής αγοράς, με αποτέλεσμα να 

απαιτείται η αύξηση των μισθών ώστε να μεγεθύνεται ο τομέας των καταναλωτικών 

προϊόντων. Αντίθετα, η περιφέρεια υποτάσσεται από τον ιμπεριαλισμό σε ένα «μοντέλο 

εξωστρεφούς ανάπτυξης», το οποίο δεν χρειάζεται την αύξηση των μισθών. Εφόσον, 

όμως, η αξία της εργατικής δύναμης είναι ίδια παγκοσμίως, οι διαφορετικές της τιμές 

οφείλονται για την άνιση ανταλλαγή (Μηλιός και Σωτηρόπουλος, 2011).  

 

Για τον Mandel (1975) η άνιση ανταλλαγή προκύπτει για δύο λόγους. Πρώτον, οι 

εκβιομηχανισμένες οικονομίες παρουσιάζουν πιο εντατική εργασία από τις 

αναπτυσσόμενες, με αποτέλεσμα οι πρώτες να παράγουν περισσότερη αξία. Σε αντίθεση 

με τον Amin αλλά και τον Emmanuel, ο Mandel υποστηρίζει ότι δεν υπάρχει απεριόριστη 

κινητικότητα του κεφαλαίου, δεδομένης της ύπαρξης περιορισμών, ρυθμίσεων και 

φραγμών στη ροή του κεφαλαίου μεταξύ των εθνικών κρατών. Έτσι, καταλήγει στο ότι 

τα ποσοστά κέρδους δεν εξισώνονται διακρατικά, χωρίς όμως να εξαλείφεται αυτή η 

τάση. Ακόμα, υποστηρίζει ότι λόγω εθνικών περιορισμών οι τιμές παραγωγής δεν 

καθορίζονται διεθνώς, με αποτέλεσμα να διαφέρουν οι διάφορες εθνικές τιμές. Αυτή 

ακριβώς η συνύπαρξη διαφορετικών ποσοστών κέρδους και τιμών παραγωγής 

διακρατικά είναι ο δεύτερος λόγος που προκύπτει άνιση ανταλλαγή. Υπό αυτά τα 

δεδομένα, ο Mandel (1975) υποστηρίζει ότι ο Emmanuel μπέρδεψε την αιτία με το 

αποτέλεσμα όταν περιέγραφε τους χαμηλούς μισθούς στην περιφέρεια ως τη βάση της 
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υπανάπτυξης και όχι ως το αποτέλεσμα της άνισης ανάπτυξης του καπιταλισμού 

(Cooney, 2004). 

 

7.4 Διεθνείς Μεταβιβάσεις Εργασιακών Αξιών 

Στα μαρξικά οικονομικά, η ανταλλαγή ορίζεται ως ισοδύναμη όταν υπάρχει αντιστοιχία 

μεταξύ της τιμής παραγωγής και της αξίας, ή ακριβέστερα, όταν η τιμή της αγοράς 

κυμαίνεται γύρω από μια μακροπρόθεσμη ρυθμιστική τιμή που καθορίζεται από την αξία 

του εμπορεύματος. Ο αυτόματος μηχανισμός που εξασφαλίζει αυτό το αποτέλεσμα στον 

καπιταλισμό αναφέρεται ως νόμος της αξίας. Η τιμή, επομένως, αντιπροσωπεύει στη 

σφαίρα της κυκλοφορίας των εμπορευμάτων την υλοποίηση σε χρηματική μορφή της 

αξίας που δημιουργείται στη σφαίρα της παραγωγής (Ricci, 2021). 

 

Όπως αναλύθηκε στο Κεφάλαιο 6, που αφορά τον πραγματικό ανταγωνισμό, εντός κάθε 

κλάδου κάθε μεμονωμένο κεφάλαιο πουλά σε μια τιμή (ρυθμιστική τιμή), η οποία δεν 

προκύπτει αποκλειστικά από το εν λόγω κεφάλαιο. Αντίθετα, αυτή η τιμή αποτελεί 

προϊόν των συνθηκών παραγωγής που αντιστοιχούν στο ρυθμιστικό κεφάλαιο. Σε κάθε 

κλάδο, όμως, υπάρχουν κεφάλαια που είναι πιο ανταγωνιστικά από αυτά που παράγουν 

με το ρυθμιστικό κεφαλαίο και κεφάλαια που είναι λιγότερο ανταγωνιστικά από το 

ρυθμιστικό κεφάλαιο. Έτσι, παρά του ότι η τιμή είναι μια, τα διάφορα ατομικά κεφάλαια 

παράγουν διαφορετικές εργασιακές αξίες (Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). Ως εκ τούτου, η 

διαφορά στην παραγωγικότητα μεταξύ των μεμονωμένων ενεργοποιημένων τεχνικών 

στο εσωτερικό κάθε κλάδου αποτελεί την κύρια πηγή για τις εσωτερικές μεταφορές αξίας 

(Seretis and Tsaliki, 2016; Tsoulfidis and Tsaliki, 2019; Ricci, 2019; 2021).  

 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η ανάλυση του Ricci (2019; 2021) γύρω από το 

ζήτημα. Σύμφωνα με τον ίδιο, οι μεταβιβάσεις αξίας εμφανίζονται ως συνέπεια του 

διττού χαρακτήρα της κοινωνικά αναγκαίας εργασίας ως μέγεθος της ουσίας της αξίας, 

της αφηρημένης εργασίας. Ο κοινωνικά αναγκαίος χαρακτήρας της εργασίας έχει διπλή 

σημασία (Rubin, 1973), προκαλώντας τη διάσπαση της αξίας σε δύο διαφορετικές 

μορφές, στην αξία στην παραγωγή και στην αξία στην κυκλοφορία:  

• Η αξία στην παραγωγή (value in production) αντιπροσωπεύει τη γενική 

ανθρώπινη εργατική δύναμη που είναι απαραίτητη για την παραγωγή ενός 

συγκεκριμένου εμπορεύματος και το ειδικό της μέτρο είναι ο ομοιογενής χρόνος 
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εργασίας. Επειδή οι τεχνικές συνθήκες παραγωγής διαφέρουν από κλάδο σε 

κλάδο, η ομοιογενής εργασία, η οποία ορίζεται ως η εργασία που χρησιμοποιεί 

έναν μέσο συνδυασμό παραγωγικών δυνάμεων, μπορεί να προσδιοριστεί μόνο 

εντός κάθε συγκεκριμένου κλάδου (Saad-Filho, 1997).  

• Η αξία σε κυκλοφορία (value in circulation) αντιπροσωπεύει τη γενική ανθρώπινη 

εργατική δύναμη που είναι απαραίτητη για την ικανοποίηση μιας συγκεκριμένης 

κοινωνικής ανάγκης. Το ειδικό μέτρο της είναι η αγοραστική δύναμη, που 

αντιπροσωπεύεται από την ποσότητα χρήματος που απαιτείται για να αγοραστεί 

ένα συγκεκριμένο εμπόρευμα. 

 

Για κάθε συγκεκριμένο εμπόρευμα, η αξία στην παραγωγή και η αξία στην κυκλοφορία 

είναι ισοδύναμες όταν το πραγματικό μέτρο του ενός είναι ίσο με το αντίστροφο του 

άλλου. Αυτή η ισοδυναμία ισχύει στην απλή εμπορευματική παραγωγή, στην οποία η 

αξία έχει τη μορφή της αγοραίας αξίας και η αξία που δημιουργείται στην παραγωγή 

ανταλλάσσεται με την ίδια ποσότητα αξίας σε κυκλοφορία. Όπως ειπώθηκε και 

προηγουμένως όμως, αυτή η ισοδυναμία δεν επαληθεύεται για τα μεμονωμένα 

εμπορεύματα, αλλά μόνο στο σύνολο ως κοινωνικός μέσος όρος, λόγω της εξίσωσης των 

ποσοστών κέρδους μεταξύ των κλάδων με διαφορετικές οργανικές συνθέσεις κεφαλαίου, 

η οποία συνήθως οδηγεί σε τιμές παραγωγής διαφορετικές από τις αγοραίες αξίες. 

Συνεπώς, η καπιταλιστική αγοραία ανταλλαγή είναι από τη φύση της μια μη ισοδύναμη 

ανταλλαγή, που συνεπάγεται διακλαδικές μεταφορές αξίας ή άνιση ανταλλαγή με την 

ευρεία έννοια. 

 

Τα εμπορεύματα στη σφαίρα της κυκλοφορίας, όμως, δεν ανταλλάσσονται στην 

εργασιακή τους αξία αλλά βάσει των τιμών παραγωγής. Ωστόσο, όπως τονίστηκε, οι 

τιμές παραγωγής διαφέρουν από τις εργασιακές αξίες ανάλογα με τη διαφορά της 

σύνθεσης του κεφαλαίου του κλάδου από τον μέσο όρο της οικονομίας. Επιπροσθέτως, 

οι μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών αποτελούν αναγκαία συνθήκη προκειμένου η 

παραγωγή υπεραξίας σε μακροκλίμακα να ισούται με την ιδιοποίηση υπεραξίας, ενώ 

ταυτόχρονα σε μικροκλίμακα η υπεραξία που δημιουργείται από την εργασία ενός 

συγκεκριμένου κεφαλαίου δεν ιδιοποιείται αναγκαστικά από αυτό. Έτσι, το εμπόριο, 

εγχώριο ή διεθνές, αποτελεί τον βασικό μηχανισμό μεταφοράς εργασιακών αξιών.  
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Πριν προχωρήσουμε στην επεξήγηση των μεταβιβάσεων αξίας ενδοκλαδικά και 

διακλαδικά, πρέπει να αναφέρουμε ότι η επερχόμενη ανάλυση βασίζεται στις εξής 

προϋποθέσεις (Seretis and Tsaliki, 2012; 2016; Tsaliki et al., 2018; Tsoulfidis and 

Tsaliki, 2019): 

• Το άθροισμα των άμεσων τιμών ισούται με το άθροισμα των τιμών παραγωγής. 

• Το άθροισμα της υπεραξίας που παράγεται σε όρους αξιών ισούται με το 

άθροισμα των κερδών που πραγματοποιούνται.  

Με αυτές τις υποθέσεις, οι εργασιακές αξίες ισούνται με τις τιμές παραγωγής και η αξία 

που δημιουργείται στη σφαίρα της παραγωγής αποκρυσταλλώνεται αυτούσια, χωρίς 

αποκλίσεις, στη σφαίρα της κυκλοφορίας, όπως επιβάλλεται από το πρόβλημα του 

μετασχηματισμού και την εργασιακή θεωρία της αξίας. 

 

 

7.4.1 Διακλαδικές μεταβιβάσεις αξίας 

Οι διάφοροι κλάδοι παρουσιάζουν διαφορετικές ανάγκες σε σταθερό κεφάλαιο, αλλά και 

σε τεχνολογία. Οι κλάδοι «εντάσεως τεχνολογίας ή/και κεφαλαίου» χαρακτηρίζονται από 

σχετικά αυξημένους ρυθμούς μηχανοποίησης. Συνεπώς, μεταξύ των κλάδων και των 

κεφαλαίων τους υπάρχουν διαφορετικές οργανικές συνθέσεις κεφαλαίου. Στην τάση 

εξίσωσης των ποσοστών του κέρδους διακλαδικά, όμως, συμμετέχουν τα ρυθμιστικά 

κεφάλαια όλων των κλάδων. Στους κλάδους με οργανική σύνθεση κεφαλαίου 

μεγαλύτερη από τον μέσο όρο της οικονομίας, η τιμή παραγωγής θα είναι υψηλότερη 

από την εργασιακή αξία ανά μονάδα παραγόμενου προϊόντος στον κλάδο. Αντίστοιχα, οι 

κλάδοι με οργανική σύνθεση κεφαλαίου μικρότερη από τον μέσο όρο της οικονομίας θα 

παρουσιάζουν τιμή παραγωγής χαμηλότερη της εργασιακής αξίας που χρησιμοποιούν 

στην παραγωγή (Seretis and Tsaliki, 2016; Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). Έτσι, οι κλάδοι 

με υψηλότερη οργανική σύνθεση κεφαλαίου από τον μέσο όρο θα αποκομίζουν κέρδη 

μεγαλύτερα από την υπεραξία που παράγουν, ενώ οι κλάδοι με σχετικά χαμηλότερη 

οργανική σύνθεση κεφαλαίου θα καρπώνονται κέρδη μικρότερα από την υπεραξία που 

δημιουργούν. Εφόσον, όμως, σε μακροκλίμακα η υπεραξία είναι ίση με τα κέρδη, τότε 

φαίνεται να υπάρχει μια μεταφορά αξίας διακλαδικά.  

 

Συνεπώς, αναμένεται να υπάρχουν ροές αξίας από τους κλάδους με οργανική σύνθεση 

κεφαλαίου μικρότερη της μέσης της οικονομίας προς τους κλάδους με οργανική σύνθεση 

κεφαλαίου μεγαλύτερη της μέσης. Για αυτές τις ροές «ευθύνεται» ο διακλαδικός 
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ανταγωνισμός και συγκεκριμένα η διαδικασία κατά την οποία σχηματίζονται οι τιμές 

παραγωγής.  

 

7.4.2 Ενδοκλαδικές μεταβιβάσεις αξίας 

Στο εσωτερικό κάθε κλάδου υπάρχει ένα φάσμα ενεργοποιημένων τεχνικών. 

Ταυτόχρονα, βάσει του ενδοκλαδικού ανταγωνισμού προκύπτει «ο νόμος της μίας 

τιμής». Έτσι, ενδοκλαδικά παρατηρείται διαφορετική κερδοφορία μεταξύ των 

κεφαλαίων, η οποία προκύπτει από τις διαφορές στις μεθόδους παραγωγής, ενώ 

ταυτόχρονα ο διακλαδικός ανταγωνισμός επιβάλλει τον «νόμο της εξισωτικής τάσης των 

ποσοστών του κέρδους» διακλαδικά. Παράλληλα, όλα τα κεφάλαια που 

δραστηριοποιούνται στον εκάστοτε κλάδο συμμετέχουν στη δημιουργία της τιμής 

παραγωγής. Έτσι, στη διαμόρφωση της τιμής παραγωγής συμμετέχουν: 

• επιχειρήσεις που παράγουν με τεχνικές καλύτερες της δεσπόζουσας, με 

αποτέλεσμα να παρουσιάζουν μοναδιαία εργασιακή αξία ανά προϊόν μεγαλύτερη 

από την αξία του κοινωνικά αναγκαίου χρόνου εργασίας. Αυτές οι επιχειρήσεις 

καρπώνονται περισσότερα κέρδη από την υπεραξία που δημιουργούν οι ίδιες.  

• επιχειρήσεις που παράγουν με τεχνικές χειρότερες της δεσπόζουσας, με 

αποτέλεσμα να παρουσιάζουν μοναδιαία εργασιακή αξία ανά προϊόν μικρότερη 

από την αξία του κοινωνικά αναγκαίου χρόνου εργασίας. Αυτές οι επιχειρήσεις 

καρπώνονται λιγότερα κέρδη από την υπεραξία που δημιουργούν οι ίδιες.  

• επιχειρήσεις που παράγουν με την κυρίαρχη τεχνική, με αποτέλεσμα να 

παρουσιάζουν μοναδιαία εργασιακή αξία ανά προϊόν ίση με την αξία που 

αντιστοιχεί στον κοινωνικά αναγκαίο χρόνο εργασίας του κλάδου. Ακόμα, αυτές 

οι επιχειρήσεις συμμετέχουν στην τάση εξίσωσης των ποσοστών του κέρδους.  

 

Αυτές ακριβώς οι διαφορές μεταξύ των επιχειρήσεων δημιουργούν μεταβιβάσεις αξίας. 

Σύμφωνα με τον Marx άλλωστε, η διανομή της υπεραξίας πραγματοποιείται μέσω της 

διαδικασίας του μετασχηματισμού των εργασιακών αξιών σε τιμές παραγωγής (Seretis 

and Tsaliki, 2012).  

 

7.4.3 Άλλες πηγές μεταβιβάσεων αξίας 

O Cooney (2004), εκτός από τις διακλαδικές και ενδοκλαδικές μεταβιβάσεις εργασιακών 

αξιών, αναφέρει κάποιες ακόμα. Η πρώτη πηγή μεταβιβάσεων αξίας εντοπίζεται στον 
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επαναπατρισμό κερδών, δικαιωμάτων και ενοικίων, και αναφέρεται στην περίπτωση 

όπου η υπεραξία εκρέει από τη χώρα στην οποία παρήχθη με σκοπό τη συσσώρευση. 

Συγκεκριμένα, αυτή η κατηγορία αφορά κατά βάση πολυεθνικές εταιρείες οι οποίες 

παράγουν στο εξωτερικό, και κυρίως στις ΛΑΧ, αλλά επαναπατρίζουν τα κέρδη τους. 

Κατ’ αυτόν τον τρόπο, αν και η αξία δημιουργείται στις ΛΑΧ, μεταφέρεται εκτός αυτών. 

Κατά τον Cooney (2004), το πιο χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι αυτό της 

«τιμολόγησης μεταβίβασης». Σύμφωνα με την τελευταία, μια πολυεθνική εταιρεία 

μπορεί να διεκδικήσει χαμηλότερη τιμή για ένα ενδιάμεσο προϊόν το οποίο εξάγει σε μια 

θυγατρική της ή στην ίδια, ενώ έπειτα από περεταίρω επεξεργασία το τελικό προϊόν 

μπορεί να επιστραφεί για άλλο στάδιο επεξεργασίας ή για πώληση, αλλά τώρα με 

μεγαλύτερη τιμή.  

 

Ένας ακόμα παράγοντας που εντοπίζει ο Cooney (2004) είναι οι μεταβιβάσεις αξίας που 

οφείλονται στις πληρωμές τόκων και κεφαλαίου για το χρέος των ΛΑΧ. Συγκεκριμένα, 

αυτή η περίπτωση αναφέρεται στην ανταλλαγή και στη μεταφορά χρέους. Ένα 

χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι η μεταφορά του χρέους ιδιωτικών εταιρειών σε 

δημόσιο χρέος, με αποτέλεσμα να μεταφέρεται το βάρος της αποπληρωμής στο ευρύ 

κοινό.  

 

Μια ακόμα πηγή μεταφοράς αξίας μπορεί να εντοπιστεί στην απαξίωση των αποθεμάτων 

λόγω τεχνολογικών αλλαγών. Παρ’ όλα αυτά, δεν υπάρχει σύμπνοια ως προς την ισχύ 

αυτού του παράγοντα. Συγκεκριμένα, κάποιοι υποστηρίζουν ότι η απαξίωση των 

αποθεμάτων μπορεί να θεωρηθεί παράγοντας μεταφοράς αξίας, επειδή η αξία των 

σχετικά «απαξιωμένων» αποθεμάτων υπεισέρχεται στη δημιουργία αξίας των νέων 

εμπορευμάτων με αποτέλεσμα τα τελευταία να παράγονται φθηνότερα. Ωστόσο, άλλοι 

υποστηρίζουν ότι η περίπτωση της απαξίωσης είναι μια ξεκάθαρη περίπτωση 

«απώλειας» και όχι μεταφοράς αξίας 

 

Τέλος, μεταβιβάσεις αξίας μπορούν να προκύψουν και από την αλληλεπίδραση μεταξύ 

καπιταλιστών παραγωγών και μη καπιταλιστών. Η μη καπιταλιστική παραγωγή στοχεύει 

στη δημιουργία αξιών χρήσης ενώ η καπιταλιστική παραγωγή στο κέδρος. Έτσι, όταν 

ανταλλάσσονται οι αξίες χρήσης που παράγονται στο πλαίσιο μη καπιταλιστικών 

σχέσεων με καπιταλιστικά παραγόμενα εμπορεύματα, δημιουργείται κέρδος χωρίς να 

έχει παραχθεί ισοδύναμη υπεραξία. Αυτό αναφέρεται από τους Shaikh and Tonak (1994) 
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ως κέρδος από την απαλλοτρίωση. Προφανώς, βέβαια, λόγω της καπιταλιστικής 

επέκτασης, αυτή η πηγή είναι μικρής σημασίας σε σχέση με τις υπόλοιπες.   

 

 

7.5 Το Υπόδειγμα Μεταβιβάσεων Εργασιακών Αξιών της  Κάθετης 

Ολοκλήρωσης 

Σε αυτό το σημείο παρουσιάζεται η μαθηματική αποτύπωση των μεταβιβάσεων αξίας, 

ακολουθώντας τους Tsoulfidis and Tsaliki (2019). Οι μεταβιβάσεις αξίας, 𝛿, μπορούν να 

οριστούν ως η διαφορά μεταξύ των τιμών παραγωγής, 𝑝, και των εργασιακών αξιών, 𝜆.  

𝛿 = 𝑝 − 𝜆     (7.1) 

Όσον αφορά το διεθνές εμπόριο τώρα, όπου βρίσκεται εν ισχύ ο νόμος της μίας τιμής, 

𝑝𝑤, τότε για κάθε 𝑖-οστή οικονομία η παραπάνω σχέση γίνεται: 

𝛿𝑖 = 𝑝
𝑤 − 𝜆𝑖     (7.2) 

Έτσι, βάσει της σχέσης (7.2), αν: 

• το 𝛿𝑖 είναι θετικό (𝛿𝑖 > 0), τότε η χώρα 𝑖 παρουσιάζει εισροή εργασιακών αξιών. 

• το 𝛿𝑖 είναι αρνητικό (𝛿𝑖 < 0), τότε η χώρα 𝑖 παρουσιάζει εκροή εργασιακών 

αξιών. 

• το 𝛿𝑖 είναι μηδέν (𝛿𝑖 = 0), τότε η χώρα 𝑖 δεν δέχεται ούτε εξάγει εργασιακές 

αξίες.  

 

Για κάθε 𝑖 χώρα, η εργασιακή αξία, 𝜆𝑖, προκύπτει ως το άθροισμα του σταθερού 

κεφαλαίου 𝑐𝑖, του μεταβλητού κεφαλαίου 𝑣𝑖 και της υπεραξίας 𝑠𝑖: 

𝜆𝑖 = 𝑐𝑖 + 𝑣𝑖 + 𝑠𝑖     (7.3) 

 

Όμως, λόγω του ανταγωνισμού και της ελεύθερης ροής κεφαλαίου σε διεθνές πλαίσιο, 

βρίσκεται εν ισχύ ο νόμος της εξισωτικής τάσης του ποσοστού του κέρδους διακλαδικά. 

Έτσι, οι διεθνείς τιμές παραγωγής, 𝑝𝑤, σχηματίζονται ως εξής: 

𝑝𝑤 = (1 + 𝑟𝑤)(𝑐𝑖 + 𝑣𝑖)   (7.4) 

όπου 𝑟𝑤 είναι το διεθνές μέσο ποσοστό κέρδους:  

𝑟𝑤 =
𝑠

𝑐+𝑣
=

𝑠/𝑣

𝑐/𝑣+𝑣/𝑣
=

𝑒

1+𝑘
   (7.5) 
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Όπως φαίνεται από τη σχέση (7.5), το διεθνές μέσο ποσοστό κέρδους μπορεί να 

εκφραστεί συναρτήσει του διεθνούς ποσοστού υπεραξίας, 𝑒, και της μέσης διεθνούς 

σύνθεσης του κεφαλαίου, 𝑘 = 𝑐/𝑣. Έτσι, για μια οικονομία 𝑖, ο όγκος της μεταφοράς 

εργασιακών αξιών θα είναι ίσος με: 

𝛿𝑖 = 𝑝
𝑤 − 𝜆𝑖 = (1 + 𝑟

𝑤)(𝑐𝑖 + 𝑣𝑖) − 𝑐𝑖 + 𝑣𝑖 + 𝑠𝑖 = 𝑟
𝑤(𝑐𝑖 + 𝑣𝑖) − 𝑠𝑖 (7.6) 

Εισάγοντας τώρα τη σχέση (7.5) στη σχέση (7.6) έχουμε: 

𝛿𝑖 = (
𝑒

1+𝑘
) (𝑐𝑖 + 𝑣𝑖) − 𝑠𝑖 = 𝑣𝑖 (𝑒

1+𝑘𝑖

1+𝑘
− 𝑒𝑖)  (7.7) 

Βάσει της σχέσης (7.7), δεδομένης της τάσης εξίσωσης των διαφόρων εγχώριων και 

διεθνών μέσων ποσοστών του κέρδους, καταλήγουμε ότι η αναγκαία συνθήκη για την 

άνιση ανταλλαγή είναι τα ποσοστά της υπεραξίας και της αξιακής σύνθεσης του 

κεφαλαίου των εμπορικών εταίρων να είναι ίσα με τα αντίστοιχα μέσα διεθνή ποσοστά. 

Επιπρόσθετα, ακόμη και αν είναι ίσα τα ποσοστά υπεραξίας, μπορούν να προκύψουν 

μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών λόγω διαφορετικών ποσοστών αξιακής σύνθεσης του 

κεφαλαίου. Μάλιστα, αυτού του είδους οι μεταβιβάσεις αξιών είναι αυτές που ο 

Emmanuel αναφέρει ως άνιση ανταλλαγή με την ευρεία έννοια. Αυτές οι μεταβιβάσεις 

είναι πολύ συχνές και εμφανίζονται τόσο εγχώρια όσο και διεθνώς. Αντίστοιχα, αν οι 

αξιακές συνθέσεις κεφαλαίου είναι ίσες με τη μέση διεθνή αξιακή σύνθεση, αλλά 

διαφέρουν τα ποσοστά υπεραξίας, τότε υφίσταται άνιση ανταλλαγή με την αυστηρή κατά 

Emmanuel έννοια (Tsoulfidis and Tsaliki, 2019).  

 

 

7.6 Το Υπόδειγμα Μεταβιβάσεων Εργασιακών Αξιών του Ricci 

O Ricci (2021) ξεκινάει το υπόδειγμα του για 𝑛 χώρες και 𝑚 εμπορεύματα, τα οποία 

διαπραγματεύονται ελεύθερα σε ολοκληρωμένες διεθνείς αγορές. Για την παραγωγή μιας 

μονάδας αγαθού κάθε βιομηχανία χρησιμοποιεί άμεση εργασία με δεδομένη ένταση και 

μέσα παραγωγής. Επίσης, κάθε χώρα έχει το δικό της εθνικό νόμισμα, ενώ οι διεθνείς 

τιμές εκφράζονται στο διεθνές νόμισμα το οποίο είναι το δολάριο. Η παγκόσμια συνολική 

καθαρή πραγματική παραγωγή ορίζεται ως η συνολική ποσότητα των νέων αγαθών που 

παράγονται και ανταλλάσσονται σε μια δεδομένη περίοδο. Η τελευταία μπορεί να 

εκφραστεί ισοδύναμα σε μονάδες διεθνούς χρήματος ως η παγκόσμια συνολική 

προστιθέμενη αξία, και σε μονάδες αναγκαίου παγκόσμιου χρόνου εργασίας ως η 

συνολική παγκόσμια άμεση εργασία. 
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Η παγκόσμια ομοιογενής εργασία (𝐿𝑤) ορίζεται ως η εργασία που παρουσιάζει τη μέση 

παραγωγικότητα στον παγκόσμιο κλάδο, μετρούμενη σε διεθνές νόμισμα. Σε παγκόσμιο 

επίπεδο, αυτή η κανονικοποίηση οδηγεί στην ταυτότητα μεταξύ της συνολικής άμεσης 

εργασίας (𝐿𝑤) και της συνολικής παγκόσμια εργασίας (𝐿𝑤
𝑢 ): 

𝐿𝑤
𝑢 = ∑ 𝐿𝑢𝑤𝑗𝑗 = ∑ 𝐿𝑤𝑗𝑗 = 𝐿𝑤 (7.8) 

Ο λόγος μεταξύ της παγκόσμιας συνολικής προστιθέμενης αξίας (𝑌𝑤
$) και της παγκόσμιας 

συνολικής άμεσης εργασίας ορίζεται ως η χρηματική έκφραση του χρόνου εργασίας 

(𝑀𝐸𝐿𝑇):41  

𝑀𝐸𝐿𝑇 =
𝑌𝑤
$

𝐿𝑤
     (7.9) 

Η μετατροπή της εθνικής άμεσης εργασίας σε καθολικές μονάδες εργασίας εξαρτάται 

από τη διαφορά μεταξύ της μέσης αποδοτικότητας του κλάδου εγχώρια και παγκοσμίως. 

Συγκεκριμένα, για τις εθνικές βιομηχανίες που είναι πιο αποδοτικές από τον παγκόσμιο 

μέσο όρο της βιομηχανίας η παγκόσμια εργασία είναι πολλαπλάσια της εθνικής άμεσης 

εργασίας. Αντίθετα, η παγκόσμια εργασία είναι μικρότερη από την εθνική άμεση εργασία 

στην περίπτωση χαμηλότερης αποδοτικότητας. Η διαφορά μεταξύ της μονάδας 

παγκόσμιας εργασίας και της μονάδας εθνικής άμεσης εργασίας προκύπτει από τον 

διαφορετικό βαθμό της έντασης και της παραγωγικότητας της εργασίας στις διάφορες 

χώρες. Η εθνική άμεση εργασία στην παραγωγή ενός κλάδου αποτελεί ένα υποσύνολο 

της παγκόσμιας άμεσης εργασίας του κλάδου και ισοδυναμεί με το ποσοστό της εθνικής 

βιομηχανικής παραγωγής επί της συνολικής παγκόσμιας οικονομίας. Για τον υπολογισμό 

της πραγματικής παραγωγικότητας χρησιμοποιείται η ΙΑΔ, ώστε να μετατραπεί η εθνική 

ονομαστική βιομηχανική παραγωγή σε πραγματική. Κανονικοποιώντας τη 

συναλλαγματική ισοτιμία ΙΑΔ με την παγκόσμια ως 1, η εθνική παγκόσμια βιομηχανική 

εργασία, 𝐿𝑖𝑗
𝑢 , προσδιορίζεται από την ακόλουθη έκφραση: 

𝐿𝑖𝑗
𝑢 = (

𝑒𝑖𝑗
𝑝
𝑌𝑖𝑗
𝑛𝑐

𝑌𝑤𝑗
$ ) 𝐿𝑤𝑗    (7.10) 

όπου: 

• 𝑌𝑖𝑗
𝑛𝑐 η εθνική προστιθέμενη αξία εκφρασμένη σε εθνικό νόμισμα 

• 𝑌𝑤𝑗
$  η παγκόσμια προστιθέμενη αξία του κλάδου σε δολάρια 

 
41 H 𝑀𝐸𝐿𝑇 αντιπροσωπεύει τη διεθνή νομισματική αξία και ισοδυναμεί με μία μονάδα παγκόσμιας 
εργασίας στην παγκόσμια οικονομία, η οποία ισούται με τη συνολική παγκόσμια προστιθέμενη αξία ανά 
μονάδα παγκόσμιας άμεσης εργασίας: 
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• 𝑒𝑖𝑗
𝑝
= 𝑒𝑝(∑ (𝑒𝑖

$𝑌𝑖𝑗)𝑖 ∑ (𝑒𝑖
$𝑌𝑖𝑗)𝑖⁄ ) η συναλλαγματική ισοτιμία ΙΑΔ του κλάδου 

• 𝑒𝑖
$ η τρέχουσα ονομαστική ΣΙ 

 

Η νομισματική έκφραση της συνολικής διεθνούς αξίας (𝑇𝑀𝑉) μιας εθνικής παραγωγής 

δίνεται από το άθροισμα της 𝑀𝐸𝐿𝑇, πολλαπλασιασμένης με τις μονάδες της παγκόσμιας 

εργασίας που χρησιμοποιούνται στην παραγωγή, και του σταθερού κεφαλαίου (𝐶) 

εκφρασμένο σε κοινό νόμισμα: 

 𝑇𝑀𝑉𝑖𝑗 = (𝑀𝐸𝐿𝑇 +
𝑒𝑖
$𝐶𝑖𝑗
𝑛𝑐

𝐿𝑖𝑗
𝑢 ) 𝐿𝑖𝑗

𝑢     (7.11) 

Αντίστοιχα, η συνολική διεθνής αγοραία τιμή μιας εθνικής παραγωγής (𝑇𝑀𝑃) δίνεται 

από το άθροισμα της εθνικής προστιθέμενης αξίας σε δολάρια και του σταθερού 

κεφαλαίου. 

𝑇𝑀𝑃𝑖𝑗 = (
𝑒𝑖
$𝑌𝑖𝑗
𝑛𝑐+𝑒𝑖

$𝐶𝑖𝑗
𝑛𝑐

𝐿𝑖𝑗
𝑢 ) 𝐿𝑖𝑗

𝑢     (7.12) 

Η διαφορά μεταξύ (7.11) και (7.12) καθορίζει τη μεταφορά αξίας (𝑡𝑖𝑗) στις εξαγωγές μιας 

εθνικής παραγωγής42: 

𝑇𝑀𝑃𝑖𝑗 − 𝑇𝑀𝑉𝑖𝑗 = [(
𝑒𝑖
$𝑌𝑖𝑗
𝑛𝑐

𝐿𝑖𝑗
𝑢 ) −𝑀𝐸𝐿𝑇] (

𝑋𝑖𝑗

𝑄𝑖𝑗
) 𝐿𝑖𝑗

𝑢 = 𝑡𝑖𝑗   (7.13) 

όπου 𝑋𝑖𝑗 και 𝑄𝑖𝑗 δηλώνουν την αξία των ακαθάριστων εξαγωγών και της συνολικής 

παραγωγής σε δολάρια. 

 

Για να διασπαστεί η συνολική μεταφορά αξίας (𝑡𝑖𝑗) σε ενδοκλαδικές μεταβιβάσεις (𝑡𝑖𝑗
𝑊) 

και διακλαδικές μεταβιβάσεις αξίας (𝑡𝑖𝑗
𝐵 ), αντικαθίστανται οι (7.11) και (7.12) στην 

(7.13): 

𝑡𝑖𝑗 = (𝑡𝑖𝑗
𝐵 + 𝑡𝑖𝑗

𝑊) (
𝑋𝑖𝑗

𝑄𝑖𝑗
) 𝐿𝑖𝑗

𝑢     (7.14) 

𝑡𝑖𝑗
𝐵 = (𝑌𝑤𝑗

$ ) − 𝑀𝐸𝐿𝑇 (7.15) 

𝑡𝑖𝑗
𝑊 = (

𝑒𝑖
$

𝑒
𝑖𝑗
𝑝 − 1) − (

𝑌𝑤𝑗
$

𝐿𝑤𝑗
)    (7.16) 

 
42 Σε αυτό το σημείο γίνεται μια κλασική παραδοχή της κλαδικής ανάλυσης, η οποία προβλέπει ότι οι 
συντελεστές εισροών είναι πανομοιότυποι για όλες τις τελικές χρήσεις του προϊόντος. 
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Ορίζοντας την οργανική σύνθεση του κεφαλαίου (𝑂𝐶𝐶) ως τον λόγο του σταθερού 

κεφαλαίου προς την παγκόσμια ομοιογενή εργασία, μπορεί να αποσυντεθεί η 

προστιθέμενη αξία σε μισθούς, 𝑤, και κέρδη, 𝑟.  

𝑡𝑖𝑗
𝐵 = (𝑤𝑤𝑗 − 𝑤𝑤) + (𝑟𝑤𝑗𝑂𝐶𝐶𝑤𝑗 − 𝑟𝑤𝑂𝐶𝐶𝑤) (7.17) 

𝑡𝑖𝑗
𝑊 = (𝑒𝑖

$𝑤𝑖𝑗 − 𝑤𝑤𝑗) + (𝑟𝑖𝑗 − 𝑟𝑤𝑗)𝑂𝐶𝐶𝑤𝑗 (7.18) 

Επιπρόσθετα, μπορούν να διαχωριστούν οι μεταβιβάσεις αξίας που προκύπτουν από τις 

διαφορές στα ποσοστά κέρδους και οι μεταφορές αξίας που βασίζονται στις διαφορές ως 

προς την ένταση κεφαλαίου. Για να συμβεί αυτό, προσθαφαιρούμε το 𝑟𝑤𝑂𝐶𝐶𝑤 από τη 

σχέση (7.17) και λαμβάνουμε την ακόλουθη έκφραση :  

𝑡𝑖𝑗
𝐵 = (𝑤𝑤𝑗 − 𝑤𝑤) + (𝑟𝑤𝑗 − 𝑟𝑤)𝑂𝐶𝐶𝑤 + 𝑟𝑤(𝑂𝐶𝐶𝑤𝑗 + 𝑂𝐶𝐶𝑤) (7.19) 

 

Καταλήγοντας, προκειμένου να υπολογιστεί η καθαρή εθνική μεταβίβαση στον κλάδο 𝑗, 

𝑇𝑖𝑗, υπολογίζεται η διαφορά μεταξύ της αξίας των εξαγωγών και της αξίας των 

εισαγωγών του εμπορεύματος 𝑗:  

𝑇𝑖𝑗 = (𝑡𝑖𝑗
𝐵 + 𝑡𝑖𝑗

𝑊) (
𝑋𝑖𝑗

𝑄𝑖𝑗
) 𝐿𝑖𝑗

𝑢 − ∑ (𝑡𝑛𝑗
𝐵 + 𝑡𝑛𝑗

𝑊) (
𝑀𝑖𝑛𝑗

𝑄𝑛𝑗
) 𝐿𝑛𝑗

𝑢
𝑛≠𝑖   (7.20) 

όπου 𝑇𝑖𝑗 οι μεταφορές αξίας της εθνικής βιομηχανίας και 𝑀𝑖𝑛𝑗 η αξία των εισαγωγών της 

χώρας 𝑖 από τη χώρα n σε τρέχουσες τιμές δολαρίου. 

 

Από την εξίσωση (7.15) φαίνεται ότι οι διακλαδικές μεταβιβάσεις αξίας εξαρτώνται από 

την απόκλιση μεταξύ της προστιθέμενης αξίας ανά μονάδα παγκόσμιας εργασίας του 

κλάδου παγκοσμίως και του παγκόσμιου συνολικού μέσου όρου που αποτελεί η 𝑀𝐸𝐿𝑇. 

Σύμφωνα με τη σχέση (7.20), η διαφορά αυτή εξαρτάται από τρεις παράγοντες:  

1. Από την εξίσωση των ποσοστών κέρδους μεταξύ των παγκόσμιων βιομηχανιών 

με διαφορετική οργανική σύνθεση του κεφαλαίου, που αντιστοιχεί στην ευρεία 

άνιση ανταλλαγή της παραδοσιακής μαρξιστικής θεωρίας. 

2. Από τη διαφορά στους χρηματικούς μισθούς ανά μονάδα παγκόσμιας εργασίας 

μεταξύ των παγκόσμιων βιομηχανιών, που αντιστοιχεί στον τύπο της άνισης 

ανταλλαγής του Lewis. 

3. Από τη διαφορά στα ποσοστά κέρδους μεταξύ των παγκόσμιων βιομηχανιών, που 

αντιστοιχεί στη θέση Prebisch-Singer για την άνιση ανταλλαγή. 
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Οι άνισες ανταλλαγές, με την αυστηρή έννοια, αντιπροσωπεύονται από τις μεταφορές 

αξίας μεταξύ των χωρών του ίδιου κλάδου, όπως ορίζονται στις εξισώσεις (7.16) και 

(7.18). Σύμφωνα με την (7.18), οι ενδοκλαδικές μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών 

προκύπτουν από δύο παράγοντες: 

• Πρώτον, από τη διαφορά μεταξύ των εθνικών χρηματικών μισθών του κλάδου 

ανά μονάδα παγκόσμιας εργασίας και των παγκόσμιων χρηματικών μισθών του 

κλάδου.  

• Δεύτερον, από τη διαφορά μεταξύ των εθνικών και παγκόσμιων συντελεστών 

κέρδους του κλάδου.  

Αυτοί οι δύο παράγοντες αντιστοιχούν στους τύπους άνισης ανταλλαγής του Emmanuel, 

ενώ ο πρώτος προσαρμόζεται για τις διαφορές στην παραγωγικότητα της εργασίας και ο 

δεύτερος για τη θεωρία του μονοπωλιακού κεφαλαίου. Ωστόσο, στο υπόδειγμα του Ricci 

(2021), η άνιση ανταλλαγή µε την αυστηρή έννοια είναι η γενική περίπτωση που 

προκύπτει από τις διεθνείς επιδράσεις του νόμου της αξίας χωρίς να εξαρτάται από την 

παρουσία μονοπωλιακών φραγμών στον ανταγωνισμό στην αγορά εισροών.  

 

O Ricci (2021) επισημαίνει ότι ο πρώτος και δεύτερος παράγοντας δεν προέρχονται από 

τη διεθνή κινητικότητα των παραγωγικών συντελεστών αλλά από τις εγχώριες τριβές στη 

διακλαδική κινητικότητα. Συνεχίζει υπογραμμίζοντας ότι αν υποθέσουμε τέλεια 

κινητικότητα των παραγωγικών συντελεστών διακλαδικά στο εσωτερικό των 

οικονομιών, οι διακλαδικές μεταφορές αξίας σε διεθνές επίπεδο θα ακυρώνονταν ακόμη 

και με την παρουσία ατελούς διεθνούς κινητικότητας της εργασίας και του κεφαλαίου. 

Εφόσον αυτού του είδους οι μεταβιβάσεις αξίας προκύπτουν από τη δομή της εγχώριας 

οικονομίας και όχι από τα χαρακτηριστικά της διεθνούς οικονομίας, τότε αποτελούν 

μεταβιβάσεις αξίας με την ευρεία έννοια, όπως και οι μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών 

λόγω διαφορών στην οργανική σύνθεση του κεφαλαίου.  Κατά τον Ricci (2021), και οι 

τρεις αυτές μορφές άνισης ανταλλαγής με την ευρεία έννοια αποτελούν την απλή 

αντανάκλαση του «εγχώριου» νόμου της αξίας στο διεθνές επίπεδο. 

 

Καταλήγοντας, ο Ricci (2021) βάσει των παραπάνω τονίζει ότι η απόκλιση μεταξύ της 

τρέχουσας συναλλαγματικής ισοτιμίας από τη συναλλαγματική ισοτιμία ΙΑΔ είναι ένας 

δείκτης για την άνιση ανταλλαγή με την αυστηρή έννοια και προκύπτει από την 
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ουσιαστική τροποποίηση του νόμου της αξίας σε διεθνές επίπεδο, που απορρέει από τη 

διαφορετική παραγωγικότητα της εργασίας μεταξύ των χωρών. 

 

 

7.7 Επισκόπηση Εμπειρικής Βιβλιογραφίας Διεθνών Μεταβιβάσεων 

Εργασιακών Αξιών 

Σε αυτή την ενότητα επιχειρείται μια σύντομη επισκόπηση της εμπειρικής βιβλιογραφίας 

που καταπιάνεται με τις διεθνείς μεταβιβάσεις αξίας. Η εμπειρική βιβλιογραφία γύρω 

από το ζήτημα των διεθνών μεταβιβάσεων εργασιακών αξιών, αν και μικρή, είναι 

ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα, τόσο για την εξέταση της εν λόγω θεωρίας όσο και ως προς την 

άσκηση οικονομικής πολιτικής. Υπό αυτό το πρίσμα, στη συνέχεια παρουσιάζονται οι 

εργασίες των Seretis and Tsaliki (2016), Tsaliki et al. (2018), Tsoulfidis and Tsaliki 

(2019) και Ricci (2019). Το βασικό ερευνητικό ερώτημα στο οποίο προσπαθούν να 

απαντήσουν οι εν λόγω εμπειρικές έρευνες είναι το αν οι διαφορές στην παραγωγικότητα 

μεταξύ των κεφαλαίων διατηρούνται διαχρονικά και ωφελούν τις μονάδες κεφαλαίου 

που διαθέτουν απόλυτο πλεονέκτημα στην παραγωγή.  

 

Οι τρεις πρώτες εμπειρικές έρευνες των Seretis and Tsaliki (2016), Tsaliki et al. (2018), 

Tsoulfidis and Tsaliki (2019) παρουσιάζουν μεθοδολογικές ομοιότητες. Αρχικά 

βασίζονται στο υπόδειγμα που παρουσιάστηκε στην Ενότητα 7.5. Κατά συνέπεια κάνουν 

κλαδική ανάλυση, ενώ οι κλάδοι που επιλέγονται αφορούν διεθνώς εμπορεύσιμα αγαθά. 

Έτσι, ο διεθνής ανταγωνισμός αναγκάζει τα εγχώρια κεφάλαια κάθε οικονομίας να 

συμπεριφέρονται με τρόπο παρόμοιο με αυτόν των κεφαλαίων στον ενδοκλαδικό 

ανταγωνισμό. Ως εκ τούτου, σχηματίζεται ένας διεθνής τομέας στον οποίο συμμετέχουν 

όλα τα κεφάλαια, ανεξάρτητα από την «εθνικότητά» τους και μια διεθνής ρυθμιστική 

τιμή για κάθε συγκεκριμένο προϊόν. Η κλαδική ανάλυση πραγματοποιείται αντλώντας 

στοιχεία από πίνακες εισροών-εκροών, ενώ εφαρμόζεται η μέθοδος της κάθετης 

ολοκλήρωσης, προκειμένου να υπολογιστούν οι εργασιακές αξίες, οι διεθνείς τιμές και 

κατ’ επέκταση οι μεταβιβάσεις των εργασιακών αξιών (Pasinetti, 1977; Shaikh, 1984; 

Tsoulfidis and Tsaliki, 2019).  

 

Η πρώτη εργασία των Seretis και Tsaliki (2016) καταπιάνεται με τέσσερις χώρες της 

Ευρωζώνης, την Ελλάδα, την Ισπανία, τη Φινλανδία και την Ολλανδία, για τρεις 
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διακριτές χρονικές στιγμές, το 1995, το 2000 και το 2005, και η ανάλυση γίνεται με 

στοιχεία από πίνακες εισροών-εκροών για 13 κλάδους. Οι τέσσερις εν λόγω οικονομίες 

είναι όλες μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης και μοιράζονται κοινές οικονομικές, κυρίως 

νομισματικές και συναλλαγματικές, πολιτικές. Παρ’ όλα αυτά, οι χώρες αυτές διαφέρουν 

σημαντικά ως προς τις οικονομικές τους επιδόσεις. Για παράδειγμα, η Ελλάδα και η 

Ισπανία υποφέρουν από υψηλή ανεργία, ενώ η Ολλανδία και η Φινλανδία έχουν πολύ 

καλύτερες επιδόσεις. Από τα αποτελέσματα της εμπειρικής έρευνας διαπιστώνεται για 

την περίπτωση της Ελλάδας και της Ισπανίας ότι το σύνολο των κλάδων, εκτός από έναν 

για την Ελλάδα και έναν για την Ισπανία, παρουσιάζει μεγάλες θετικές αποκλίσεις από 

τη διεθνή τιμή παραγωγής, με αποτέλεσμα να εκρέουν εργασιακές αξίες. Ακόμα, όπως 

και στην Ελλάδα, έτσι και στην Ισπανία οι περισσότεροι τομείς εμφανίζουν πτωτική τάση 

στην κλαδική μοναδιαία αξία εργασίας. Αντιθέτως, στην Ολλανδία όλοι οι κλάδοι 

παρουσιάζουν αρνητικές αποκλίσεις από τη διεθνή τιμή παραγωγής, το οποίο 

υποδηλώνει ότι υπάρχουν θετικές εισροές εργασιακών αξιών. Παρόμοια εικόνα 

παρατηρείται και στη Φιλανδία, με εξαίρεση έναν κλάδο. Ωστόσο, το σύνολο των 

κλάδων της Φιλανδίας και 11 από τους 13 κλάδους της Ολλανδίας παρουσιάζουν συνεχή 

πτώση της παραγωγικότητας. 

 

Μια ακόμα πολύ ενδιαφέρουσα εργασία είναι αυτή των Tsaliki et al. (2018), η οποία στα 

πλαίσια της ίδιας θεωρίας και μεθοδολογίας εξετάζει τις μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών 

μεταξύ της Γερμανίας και της Ελλάδας για την περίοδο 1995-2011. Οι κλάδοι που 

αναλύονται είναι 16 και τα στοιχεία αντλούνται από πίνακες εισροών-εκροών. Οι δύο 

αυτές χώρες ανήκουν στην Ευρωζώνη και παρουσιάζουν ιδιαίτερα μεγάλες διαφορές 

τόσο στο παραγωγικό μοντέλο και την ανεργία όσο και στο επίπεδο μεγέθυνσης και 

ανάπτυξης. Επίσης, η Γερμανία για τα έτη 1995-2015 αποτελεί τον βασικό εμπορικό 

εταίρο της Ελλάδας, ενώ παρουσιάζει διαχρονικά εμπορικά πλεονάσματα και είναι 

ηγέτιδα οικονομικά δύναμη στο εσωτερικό της EE. Τέλος, είναι ιδιαίτερα σημαντικό ότι 

η Γερμανία ήταν από τις οικονομίες που καθόρισαν τα προγράμματα λιτότητας για την 

ελληνική οικονομία. Από τα αποτελέσματα της έρευνας προκύπτει ότι οι μέσες 

εργασιακές αξίες της Γερμανίας είναι σχεδόν πάντα πολύ χαμηλότερες από εκείνες της 

ελληνικής οικονομίας, περίπου στο μισό, και η διαφορά αυτή διατηρείται με την πάροδο 

των ετών. Επίσης, και στις δύο οικονομίες οι εργασιακές αξίες εμφανίζουν πτωτική τάση 

που αντανακλά την τεχνολογική αλλαγή, η οποία μειώνει το περιεχόμενο εργασίας ανά 

μονάδα εκροής και επομένως το μοναδιαίο κόστος των εμπορευμάτων. Όσον αφορά τις 
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μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών, η γερμανική οικονομία κερδίζει εις βάρος της 

ελληνικής οικονομίας. Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι αυτές οι μεταβιβάσεις αξιών είναι 

ιδιαίτερα σημαντικές για την Ελλάδα ως ποσοστό στην αξία του συνολικού παραγόμενου 

προϊόντος και σχετικά μικρές για τη Γερμανία, δεδομένου του μεγέθους της οικονομίας 

της, όπως μετριέται με βάση την αξία του συνολικού παραγόμενου προϊόντος. 

 

Οι Tsoulfidis and Tsaliki (2019) ελέγχουν τις μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών για δύο 

επιπλέον ζευγάρια οικονομιών, Γερμανία-ΗΠΑ και ΗΠΑ-Κίνα. Για το διμερές εμπόριο 

μεταξύ ΗΠΑ και Κίνας προκύπτει ότι η χαμηλότερη μοναδιαία εργασιακή αξία στις ΗΠΑ 

σημαίνει ότι για την ίδια τιμή, τα περιθώρια κέρδους των παραγωγών στις ΗΠΑ είναι 

μεγαλύτερα από αυτά στην Κίνα. Έτσι, φαίνεται ότι οι ΗΠΑ βγαίνουν κερδισμένες από 

το εμπόριο με την Κίνα. Μάλιστα, η οικονομία των ΗΠΑ σε γενικές γραμμές κερδίζει σε 

μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών, αλλά με την πάροδο του χρόνου αυτό φθίνει. Ωστόσο, 

ο όγκος των μεταβιβάσεων των εργασιακών αξιών ως ποσοστό του ΑΕΠ προς τις ΗΠΑ 

είναι της τάξης του 1%. Ενδιαφέρον παρουσιάζει δε, ότι ένα δολάριο μέσω του εμπορίου 

εξάγει 12,88 φορές περισσότερο χρόνο εργασίας από το ίδιο δολάριο στην Κίνα το έτος 

2009. Τέλος, η παραγωγικότητα των ΗΠΑ είναι πολύ μεγαλύτερη από αυτή της Κίνας, 

αν και η διαφορά τους διαχρονικά μειώνεται, το οποίο σημαίνει ότι η τεχνολογική 

πρόοδος στην Κίνα είναι ιδιαίτερα γρήγορη κατά το διάστημα 1995-2009.  

 

Σε αντίθεση με την περίπτωση ΗΠΑ-Κίνας, η μέση μοναδιαία αξία εργασίας των ΗΠΑ 

για τους 34 κλάδους του WIOD (2013) είναι μικρότερη από της Γερμανίας. Παράλληλα, 

τόσο για τις ΗΠΑ όσο και για τη Γερμανία, το εν λόγω μέγεθος παρουσιάζει φθίνουσα 

πορεία και σύγκλιση, ενώ τα τελευταία χρόνια της ανάλυσης κινείται περίπου στα ίδια 

επίπεδα. Παρ’ όλα αυτά, επειδή κάποιες γερμανικές βιομηχανίες είναι πολύ πιο 

αποτελεσματικές, παρατηρούνται καθαρές μεταβιβάσεις αξίας προς τη Γερμανία. 

Επιπροσθέτως, και οι δύο οικονομίες παρουσιάζουν αύξουσα κάθετα ολοκληρωμένη 

αξιακή σύνθεση σταθερού κεφαλαίου, το οποίο σηματοδοτεί μηχανοποίηση της 

παραγωγικής διαδικασίας. Συνολικότερα, φαίνεται ότι υπάρχουν σημαντικές 

μεταβιβάσεις εργασιακών αξιών από τη Γερμανία στις ΗΠΑ. Εντούτοις, οι μεταβιβάσεις 

είναι πολύ μικρότερες συγκριτικά με τις περιπτώσεις Κίνας-ΗΠΑ και Γερμανίας-

Ελλάδας.  
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O Ricci (2019), βασιζόμενος στο υπόδειγμα που παρουσιάστηκε στην Ενότητα 7.6, 

εξετάζει την περίοδο 1995-2007. Έτσι το χρονικό δείγμα εκτείνεται από τη δημιουργία 

του ΠΟΕ το 1995 έως το τελευταίο έτος παγκόσμιας οικονομικής μεγέθυνσης πριν από 

το ξέσπασμα της οικονομικής κρίσης, ελέγχοντας σαράντα χώρες, ομαδοποιημένες σε 

δώδεκα περιφέρειες: Βόρεια Αμερική (Καναδάς, ΗΠΑ), Βόρεια Ευρωζώνη (Αυστρία, 

Βέλγιο, Γερμανία, Φινλανδία, Γαλλία, Λουξεμβούργο, Ολλανδία), Νότια Ευρωζώνη 

(Κύπρος, Ισπανία, Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, Μάλτα, Πορτογαλία), Βόρεια Ευρώπη 

(Δανία, Ηνωμένο Βασίλειο, Σουηδία), Ανατολική Ευρώπη (Βουλγαρία, Τσεχική 

Δημοκρατία, Εσθονία, Ουγγαρία, Λιθουανία, Λετονία, Πολωνία, Ρουμανία, Σλοβακία, 

Σλοβενία), Λατινική Αμερική (Βραζιλία, Μεξικό), Κίνα, Ινδία, Βορειοανατολική Ασία 

(Ιαπωνία, Νότια Κορέα), άλλες χώρες της Ασίας (Ινδονησία, Τουρκία, Ταϊβάν), Ρωσία 

και Αυστραλία.43 Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της έρευνας, ο παγκόσμιος όγκος 

μεταφορών αξίας αυξήθηκε από 453 δισεκατομμύρια δολάρια το 1995, που 

αντιστοιχούσε στο 1,8% της παγκόσμιας προστιθέμενης αξίας και στο 12,1% των 

παγκόσμιων εξαγωγών, σε 865 δισεκατομμύρια δολάρια το 2007, το οποίο αντιστοιχούσε 

σε 1,9% της παγκόσμιας προστιθέμενης αξίας και 9,1% των παγκόσμιων εξαγωγών. 

Διαπιστώνεται ότι η Βόρεια Αμερική, η Βόρεια Ευρωζώνη, η Νότια Ευρωζώνη και η 

Βορειοανατολική Ασία παρουσιάζουν μόνιμα εισροές εργασιακών αξιών. Αντίθετα, 

πέντε περιφέρειες, η Ανατολική Ευρώπη, η Λατινική Αμερική, η Κίνα, η  Ινδία και η 

Λοιπή Ασία έχουν μόνιμα εκροή εργασιακών αξιών. Επιπρόσθετα, η Νότια ΟΝΕ, η 

Ρωσία και η Αυστραλία, αν και αρχικά παρουσίαζαν εκροές εργασιακών αξιών, σταδιακά 

μετατρέπονται σε οικονομίες προέλευσης εργασιακών αξιών. Αναλυτικότερα, για τις 

αναπτυσσόμενες οικονομίες, και ιδίως για τις χώρες της Ασίας και της Ανατολικής 

Ευρώπης, το σχετικό μέγεθος των εκροών αξίας κυμαινόταν από 10 έως 20 τοις εκατό 

της εγχώριας προστιθέμενης αξίας. Αντίθετα, για τις ανεπτυγμένες χώρες, η συμβολή των 

εισροών αξίας ήταν σημαντική, ιδίως για τη Βόρεια ΟΝΕ και τη Βόρεια Ευρώπη. Τέλος, 

το μεγαλύτερο μέρος των μεταβιβάσεων προήλθε από την Κίνα, την Ινδία, την Ινδονησία, 

το Μεξικό και τη Βραζιλία, προς όφελος των Ηνωμένων Πολιτειών, της Γερμανίας, της 

Ιαπωνίας, του Ηνωμένου Βασιλείου, της Ολλανδίας και του Καναδά. 

 

 

 
43 Το 2007, οι χώρες αυτές αντιπροσώπευαν το 88% της συνολικής παγκόσμιας προστιθέμενης αξίας σε 

βασικές τιμές και το 78% των παγκόσμιων ακαθάριστων εξαγωγών. 
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7.8 Συμπεράσματα 

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάστηκαν οι θεωρίες της εξάρτησης, της άνισης ανταλλαγής 

και των διεθνών μεταβιβάσεων εργασιακών αξιών. Ένα κοινό χαρακτηριστικό όλων των 

παραπάνω προσεγγίσεων είναι ότι απορρίπτουν τη βασική θέση της κυρίαρχης θεωρίας 

του διεθνούς εμπορίου, η οποία υποστηρίζει ότι αν το εμπόριο αφεθεί ελεύθερο, τότε θα 

επιφέρει θετικά αποτελέσματα για όσες οικονομίες συμμετέχουν σε αυτό ανεξάρτητα από 

τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους. Αντίθετα, οι θεωρίες που αναλύθηκαν σε αυτό το 

κεφάλαιο αποδεικνύουν ότι οι διεθνείς οικονομικές σχέσεις είναι δομικά άνισες και ότι 

μόνο οι οικονομίες στις οποίες δραστηριοποιούνται πιο ανταγωνιστικά κεφάλαια θα 

κερδίζουν στο διεθνές εμπόριο. 

 

Το βασικό συμπέρασμα στο οποίο καταλήγουμε είναι ότι μεταφέρεται αξία από τα 

λιγότερο ανεπτυγμένα προς τα πιο προηγμένα κεφάλαια ως βασική συνέπεια του «νόμου 

της μίας τιμής» και του «νόμου της εξισωτικής τάσης των ποσοστών του κέρδους 

διακλαδικά» (Seretis and Tsaliki, 2016; Tsaliki et al., 2018). Κατά συνέπεια, το εγχώριο 

ή διεθνές εμπόριο ευνοεί τα κεφάλαια που παράγουν με πιο προηγμένες μεθόδους 

παραγωγής από τα αντίστοιχα ρυθμιστικά κεφάλαια. Με άλλα λόγια, κερδίζουν τα 

κεφάλαια που λειτουργούν με το χαμηλότερο κόστος παραγωγής. Έτσι, τα προηγμένα 

και καλύτερα εξοπλισμένα κεφάλαια λαμβάνουν μεταβιβάσεις αξίας που παράγονται από 

άλλα κεφάλαια, ακόμα και από κεφάλαια άλλων χωρών. Το τελικό αποτέλεσμα είναι η 

κυριαρχία της υπόθεσης του απόλυτου πλεονεκτήματος κόστους, η οποία γίνεται η αρχή 

που διέπει τόσο το εγχώριο όσο και το διεθνές εμπόριο (Shaikh, 1991). Σύμφωνα με την 

αρχή αυτή, τα πιο προηγμένα κεφάλαια μέσω του εγχώριου και του διεθνούς εμπορίου 

υπερισχύουν έναντι των υπολοίπων. 
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8 
Η Κλασική Προσέγγιση στις Πραγματικές 

Συναλλαγματικές Ισοτιμίες 
 

 

8.1 Εισαγωγή 

Η βιβλιογραφία γύρω από τις πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες (ΠΣΙ) είναι μια 

από τις μεγαλύτερες στην οικονομική επιστήμη. Παρ’ όλα αυτά, οι κυρίαρχες 

προσεγγίσεις και τα αντίστοιχα υποδείγματα αποτυγχάνουν να εξηγήσουν τη 

μακροχρόνια και βραχυχρόνια συμπεριφορά τους, με αποτέλεσμα οι αντίστοιχες 

προτάσεις πολιτικής να είναι ανεδαφικές. Αυτή τους η αδυναμία εδράζεται κυρίως σε 

τρεις βασικές υποθέσεις που υιοθετούν: 

1. την αρχή της ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων (ΙΑΔ). 

2. την αρχή της ισοδυναμίας των επιτοκίων. 

3. την αρχή του συγκριτικού πλεονεκτήματος.  

 

Η ΙΑΔ υποθέτει ότι τα επίπεδα των τιμών, εκφρασμένα σε κοινό νόμισμα, εξισώνονται 

μεταξύ των διαφόρων οικονομιών μέσω αρμπιτράζ. Το τελευταίο συνεπάγεται ότι, 

οικονομετρικά, οι ΠΣΙ θα πρέπει να είναι στάσιμες, εφόσον υπάρχει σύγκλιση μεταξύ 

των επιπέδων των τιμών. Στην εμπειρική βιβλιογραφία, όμως, πληθώρα ερευνών 

καταλήγει στο ότι η υπόθεση της στασιμότητας δεν επιβεβαιώνεται (Macdonald and 

Ricci, 2005; Doğanlar et al., 2009; Cuestas et al., 2022; Boundi-Chraki and Tomé, 2022), 

ενώ η όποια σύγκλιση παρατηρείται ιδιαίτερα σπάνια και μόνο μακροχρόνια (Froot and 

Rogoff, 1995; Harvey, 2009). Σε παρόμοια συμπεράσματα, μάλιστα, καταλήγει και η 

εμπειρική έρευνα που διενεργήθηκε στο Κεφάλαιο 4, όπου ελέγχεται η ΙΑΔ για 163 

χώρες. 
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Η ισοτιμία επιτοκίων αφορά τη σχέση μεταξύ των επιτοκίων διαφορετικών νομισμάτων 

σε μια αγορά συναλλάγματος. Το βασικό συμπέρασμα που προκύπτει είναι ότι η διαφορά 

των επιτοκίων μεταξύ δύο νομισμάτων θα πρέπει να είναι ίση με τη διαφορά μεταξύ της 

προθεσμιακής συναλλαγματικής ισοτιμίας και της τρέχουσας συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Με άλλα λόγια, εάν δύο χώρες έχουν διαφορετικά επιτόκια, τότε το νόμισμα 

με το υψηλότερο επιτόκιο θα πρέπει να υποτιμάται έναντι του νομίσματος με το 

χαμηλότερο επιτόκιο, στον βαθμό που η αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης και στις 

δύο χώρες εξισώνεται όταν εκφράζεται σε κοινό νόμισμα. Όπως παρουσιάστηκε στην 

Ενότητα 3.4, η ισοδυναμία των επιτοκίων λαμβάνει τρεις μορφές, την καλυμμένη (ΚΙΕ), 

την ακάλυπτη (ΑΙΕ) και την πραγματική (ΠΙΕ). Ωστόσο, ως θεωρία πάσχει από 

θεωρητικά προβλήματα και από έλλειψη εμπειρικής τεκμηρίωσης. Συνοπτικά, έχει 

αποδειχθεί εμπειρικά ότι η τάση της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι να μεταβάλλεται 

προς την αντίθετη κατεύθυνση από αυτήν που προβλέπει η ΑΙΕ. Τέλος, η ΠΙΕ, η οποία 

συσχετίζει τα πραγματικά επιτόκια με τις ΠΣΙ, αποτελεί έναν συνδυασμό της ΑΙΕ και της 

ΙΑΔ με αποτέλεσμα να αναπαράγει τα προβλήματα και των δύο θεωριών.  

 

Η τρίτη υπόθεση, η αρχή του συγκριτικού πλεονεκτήματος, καταλήγει στο συμπέρασμα 

ότι μέσω του ελεύθερου διεθνούς εμπορίου όλες οι οικονομίες θα γίνουν εξίσου 

ανταγωνιστικές και οι εμπορικές ανισορροπίες θα εξαλειφθούν, με αποτέλεσμα να 

βγαίνουν κερδισμένες όλες οι χώρες. Το τελευταίο μάλιστα, όπως διατείνονται οι 

διάφορες θεωρίες του συγκριτικού πλεονεκτήματος, αναμένεται να συμβαίνει 

ανεξάρτητα από τις διαφορές των οικονομιών σε παραγωγικότητα, οικονομική ανάπτυξη 

κτλ. (Shaikh, 2016a; Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). Αντίστοιχα, σύμφωνα με τις 

κυρίαρχες θεωρίες διεθνούς εμπορίου, οι ΠΣΙ, σε περίπτωση ανισορροπίας στο 

εξωτερικό εμπόριο, κινούνται κατά τέτοιο τρόπο ώστε να επιφέρουν ισορροπία (Shaikh 

and Antonopoulos, 2013; Schumacher, 2013; Martinez-Hernandez, 2017). Παρ’ όλα 

αυτά, η οικονομική πραγματικότητα διαψεύδει με τον πιο κατηγορηματικό τρόπο τα 

συμπεράσματα του συγκριτικού πλεονεκτήματος. Συγκεκριμένα, στον παγκόσμιο 

οικονομικό χάρτη υπάρχουν οικονομίες οι οποίες παρουσιάζουν επίμονα εμπορικά 

ελλείμματα και οικονομίες με διαχρονικά εμπορικά πλεονάσματα. Χαρακτηριστικό 

παράδειγμα αποτελούν οι οικονομίες των χωρών της ΕΕ (Seretis and Tsaliki, 2016; 

Tsaliki et al., 2018; Poulakis et al., 2022), ενώ αντίστοιχες εμπορικές ανισορροπίες 

παρατηρούνται στις ΗΠΑ, οι οποίες διαχρονικά έχουν εμπορικά ελλείμματα, και σε 
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μεγάλες οικονομίες με εμπορικά πλεονάσματα, όπως η Ιαπωνία (Shaikh and 

Antonopoulos, 2013) και η Κίνα (Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). 

 

Γίνεται ξεκάθαρο λοιπόν ότι, δεδομένων των θεωρητικών και εμπειρικών αδυναμιών της 

κυρίαρχης θεωρίας, απαιτείται μια διαφορετική προσέγγιση, η οποία θα εξηγεί τη 

συμπεριφορά των ΠΣΙ και θα καταλήγει σε ρεαλιστικές και αποτελεσματικές προτάσεις 

οικονομικής πολιτικής. Κατά συνέπεια, στο συγκεκριμένο κεφάλαιο, παρουσιάζεται μια 

εναλλακτική προσέγγιση, σύμφωνα με την οποία για την εξέταση της μακροχρόνιας 

συμπεριφοράς των ΠΣΙ απαιτείται η ανάλυση των θεμελιωδών μεταβλητών της σφαίρας 

της παραγωγής. Συγκεκριμένα, είναι αναγκαία η ανάλυση της διαδικασίας καθορισμού 

των τιμών και ο μηχανισμός που δημιουργεί τις τιμές παραγωγής .  

 

Υπό αυτό το πρίσμα, το παρόν κεφάλαιο κατανέμεται ως εξής: Στη Ενότητα 8.2 

παρουσιάζεται η θεωρητική προσέγγιση που υιοθετούμε, η οποία βασίζεται στην 

κλασική οικονομική σκέψη, ενώ στην Ενότητα 8.3 δίνεται ιδιαίτερη έμφαση στον ρόλο 

των κεφαλαιακών ροών στη διαμόρφωση της ΠΣΙ. Έπειτα, στην Ενότητα 8.4  

πραγματοποιείται ανασκόπηση της αντίστοιχης εμπειρικής βιβλιογραφίας. Τέλος, στην 

Ενότητα 8.5 παρατίθενται τα αντίστοιχα συμπεράσματα που προκύπτουν από την 

πρότερη ανάλυση.  

 

 

8.2 Το Κλασικό Υπόδειγμα για τις Πραγματικές Συναλλαγματικές 

Ισοτιμίες 

Οι παραδοσιακές προσεγγίσεις για το διεθνές εμπόριο που βασίζονται στην θεωρία του 

συγκριτικού πλεονεκτήματος, αν και στον εγχώριο ανταγωνισμό υποστηρίζουν ότι 

υπάρχει ανταγωνισμός κόστους, στον διεθνή ανταγωνισμό εγκαταλείπουν αυτή την αρχή. 

Υπενθυμίζεται ότι ο Ricardo γράφει συγκεκριμένα:  

ο ίδιος κανόνας που ρυθμίζει τη σχετική αξία των εμπορευμάτων σε 

μια χώρα δεν ρυθμίζει τη σχετική αξία των εμπορευμάτων που 

ανταλλάσσονται μεταξύ δύο ή περισσότερων χωρών. (Ricardo, 

1817:133) 

 

Εν αντιθέσει, η προσέγγιση που παρουσιάζουμε σε αυτή την ενότητα, η οποία βασίζεται 

στην κλασική σκέψη και συγκεκριμένα στη μαρξιστική πολιτική οικονομία, δομείται 
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επάνω στο ότι ο ανταγωνισμός, ο οποίος πραγματοποιείται μεταξύ κεφαλαίων και όχι 

κρατών, παρουσιάζει τα ίδια ποιοτικά και ποσοτικά χαρακτηριστικά τόσο εγχώρια όσο 

και διεθνώς. Ο Marx  γράφει χαρακτηριστικά ότι: 

Οι μεγάλοι οικονομολόγοι, όπως ο Σμίθ, ο Ρικάρντο και άλλοι, 

ακριβώς επειδή εξετάζουν τη βασική μορφή του κεφαλαίου, το 

κεφάλαιο σαν βιομηχανικό κεφάλαιο, ενώ το κυκλοφοριακό 

κεφάλαιο (χρηματικό και εμπορευματικό κεφάλαιο) το εξετάζουν 

στην πραγματικότητα μόνον, στον βαθμό που αποτελεί το ίδιο φάση 

στο προτσές αναπαραγωγής κάθε κεφαλαίου, περιέρχονται σε 

αμηχανία μπρος στο εμπορικό κεφάλαιο σαν ένα ιδιαίτερο είδος 

κεφαλαίου. Οι θέσεις σχετικά με τον σχηματισμό της αξίας, του 

κέρδους κλπ., που συνάγονται άμεσα από την εξέταση του 

βιομηχανικού κεφαλαίου, δεν εφαρμόζονται άμεσα στο εμπορικό 

κεφάλαιο. Για αυτό στην πράξη δεν το παίρνουν καθόλου υπόψη τους 

και το αναφέρουν μόνο σαν ένα είδος του βιομηχανικού κεφαλαίου. 

Εκεί όμως που μιλάνε ιδιαίτερα για αυτό, όπως ο Ρικάρντο στο 

εξωτερικό εμπόριο προσπαθούν να αποδείξουν ότι δεν δημιουργεί 

αξία (επομένως δεν δημιουργεί υπεραξία). Αλλά ό,τι ισχύει για το 

εξωτερικό εμπόριο, ισχύει και για το εσωτερικό εμπόριο.  (Marx, 

1894: 411) 

 

Υπό αυτό το πρίσμα, ο κλασικός ανταγωνισμός αποτελεί τον μηχανισμό που 

διαμορφώνει τους κανόνες που διέπουν τις εγχώριες και διεθνείς συναλλαγές. 

Αντίστοιχα, η εργασιακή θεωρία της αξίας είναι το εργαλείο μέσω του οποίου οι κανόνες 

αυτοί υλοποιούνται, ενώ το απόλυτο πλεονέκτημα είναι το αποτέλεσμα όλης αυτής της 

διαδικασίας. Βάσει αυτών των αρχών δομείται και το υπόδειγμα που παρουσιάζεται στη 

συνέχεια και προσδιορίζει τη μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ.  

 

Όπως παρουσιάστηκε στο Κεφάλαιο 6, η μοναδιαία τιμή ενός εμπορεύματος ισούται εξ 

ορισμού με το άθροισμα του μοναδιαίου μισθολογικού κόστους, του μοναδιαίου κόστους 

των υλικών και του μοναδιαίου κέρδους (Shaikh, 1984). Κατά συνέπεια, εφαρμόζοντας 

τη Σμιθιανή αποσύνθεση των τιμών μπορούμε οπισθογενώς να καταλήξουμε στο ότι η 

τιμή ενός προϊόντος ισούται με το κάθετα ολοκληρωμένο μοναδιαίο κόστος εργασίας, 



 

187 
 

𝑣𝑢𝑙𝑐, και το κάθετα ολοκληρωμένο κέρδος ανά μονάδα προϊόντος, 𝑣𝑚. Ακολούθως, οι 

τιμές για το ίδιο καλάθι προϊόντων σε δύο χώρες i και j μπορούν να γραφτούν ως:  

𝑝𝑖 = 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖 + 𝑣𝑚𝑖 = 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖(1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖) = 𝑤𝑖 ∙ 𝑣𝑖(1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖)  (8.1) 

𝑝𝑗 = 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗 + 𝑣𝑚𝑗 = 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗 (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑗) = 𝑤𝑗 ∙ 𝑣𝑖(1 + 𝜎𝑤𝑝𝑗) (8.2) 

όπου: 

• 𝑤𝑖 και 𝑤𝑗 είναι ο μέσος μισθός κατά την κάθετη ολοκλήρωση για την ημεδαπή 

και την αλλοδαπή αντίστοιχα. 

• 𝜎𝑃𝑊𝑖
=

𝑟𝑖

𝑤𝑖

𝜅(𝑟)𝑖

𝑣𝑖
 και 𝜎𝑃𝑊𝑗

=
𝑟𝑗

𝑤𝑗

𝜅(𝑟)𝑗

𝑣𝑗
 είναι ο ολοκληρωμένος λόγος κέρδους/μισθού 

για την ημεδαπή και την αλλοδαπή αντίστοιχα. 

• 
𝜅(𝑟)𝑖

𝑣𝑖
 και 

𝜅(𝑟)𝑗

𝑣𝑗
  ο ολοκληρωμένος λόγος κεφαλαίου-εργασίας για την ημεδαπή και 

την αλλοδαπή αντίστοιχα. 

 

Προκειμένου να είναι συγκρίσιμες οι τιμές 𝑝𝑖 και 𝑝𝑗 , πρέπει να είναι σε κοινό νόμισμα. 

Έτσι, μετατρέπουμε την 𝑝𝑖 χρησιμοποιώντας την ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία 

𝑒𝑖/𝑗: 

𝑝𝑖𝑒𝑖/𝑗 = 𝑒𝑖/𝑗𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖(1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖)    (8.3) 

Σε αυτό το σημείο μπορούμε να πάρουμε τον σχετικό λόγο των τιμών, διαιρώντας κάθετα 

την 𝑝𝑖 με την 𝑝𝑗: 

𝑝𝑖𝑒𝑖/𝑗

𝑝𝑗
=
𝑒𝑖/𝑗𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖(1+𝜎𝑤𝑝𝑖)

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗(1+𝜎𝑤𝑝𝑗)
=
𝑒𝑖/𝑗𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
𝑥𝑖/𝑗  (8.4) 

όπου 𝑥𝑖𝑗 = (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑖) (1 + 𝜎𝑤𝑝𝑗)⁄  ο σχετικός ολοκληρωμένος λόγος κέρδους-μισθού 

και μετρά την απόκλιση μεταξύ των σχετικών τιμών παραγωγής και των σχετικών 

ολοκληρωμένων κοστών εργασίας (Shaikh, 1984). Σύμφωνα με την εργασιακή θεωρία 

της αξίας, της οποίας η ισχύς έχει επανειλημμένα αποδειχθεί εμπειρικά για πολλές χώρες 

και διαφορετικές χρονικές περιόδους, οι σχετικές τιμές των εμπορευμάτων είναι ευθέως 

ανάλογες με τους σχετικούς εργασιακούς χρόνους που δαπανήθηκαν για την παραγωγή 

τους ή, με άλλα λόγια, με τα σχετικά κάθετα ολοκληρωμένα κόστη εργασίας παραγωγής 

τους (Tsoulfidis and Maniatis, 2002; Cockshott and Cottrell, 2003; Tsoulfidis, 2008; 

Fröhlich, 2013; Shaikh, 2016a; Tsoulfidis and Tsaliki 2019; Shaikh 2022). Με άλλα 

λόγια, ο όρος 𝑥𝑖𝑗 τείνει στη μονάδα. Συνεπώς, η σχέση (8.4) μπορεί να γραφτεί ως εξής:  

𝑝𝑖𝑒𝑖/𝑗

𝑝𝑗
=
𝑒𝑖/𝑗 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
    (8.5) 
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Σύμφωνα με τον μαρξικό «νόμο της μίας τιμής», μακροχρόνια οι τιμές των 

εμπορεύσιμων αγαθών εκφρασμένες σε κοινό νόμισμα θα είναι περίπου οι ίδιες. Έτσι, αν 

𝑃𝛵𝑖 και 𝑃𝛵𝑗  οι τιμές για τα εμπορεύσιμα αγαθά της χώρας i και της χώρας  j αντίστοιχα, 

ισχύει ότι: 

𝑃𝑇𝑖𝑒𝑖/𝑗 ≈ 𝑃𝑇𝑗 ⇒ 𝑒𝑖/𝑗 =
𝑃𝑇𝑗

𝑃𝑇𝑖
    (8.6) 

Εάν ορίσουμε ως 𝑃𝑖 και 𝑃𝑗 το γενικό επίπεδο τιμών της i και της j χώρας αντίστοιχα, 

αντικαθιστώντας την (8.5) στη σχέση (8.6) έχουμε: 

𝑝𝑖𝑒𝑖/𝑗

𝑝𝑗
≈
𝑃𝑇𝑗𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖

𝑃𝑇𝑖𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
=

𝑃𝑇𝑗𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖
𝑃𝑖
𝑃𝑖

𝑃𝑇𝑖𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
𝑃𝑗

𝑃𝑗

=
𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖

𝑟

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
𝑟 𝑇𝑖/𝑗  (8.7) 

όπου: 

• 
𝑝𝑖𝑒𝑖/𝑗

𝑝𝑗
 είναι η ΠΣΙ 𝑒𝑖/𝑗

𝑟 . 

• 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖
𝑟 και 𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗

𝑟 είναι τα πραγματικά μοναδιαία κόστη εργασίας για τις χώρες i 

και j αντίστοιχα. 

• ο δείκτης 𝑇𝑖/𝑗 =
𝑃𝑖 𝑃𝑇𝑖⁄

𝑃𝑗 𝑃𝑇𝑗⁄⁄  είναι ο σχετικός λόγος τιμών εμπορεύσιμων-μη 

εμπορεύσιμων προιόντων.  

 

Έτσι, η ΠΣΙ μακροχρόνια θα είναι: 

𝑒𝑖/𝑗
𝑟 =

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑖
𝑟

𝑣𝑢𝑙𝑐𝑗
𝑟 𝑇𝑖/𝑗    (8.8) 

Συνεπώς, όπως φαίνεται από τη σχέση (8.8), η ΠΣΙ μεταξύ δύο χωρών είναι ανάλογη του 

λόγου των κάθετα ολοκληρωμένων πραγματικών μοναδιαίων κοστών εργασίας (
𝑣𝑟

𝑣𝑟
∗), 

προσαρμοσμένου στις διαφορές του επιπέδου τιμών 𝛵𝑖/𝑗 μεταξύ των τομέων των διεθνώς 

εμπορεύσιμων αγαθών και των μη εμπορεύσιμων αγαθών στις δύο χώρες. Επομένως, οι 

ΠΣΙ μακροχρόνια ακολουθούν την τάση του σχετικού πραγματικού μοναδιαίου κόστους 

εργασίας σταθμισμένο ως προς τη σχετική εμπορική ανοιχτότητα.  

 

Ο λόγος 𝛵𝑖/𝑗 αποτελεί έναν σύνθετο δείκτη μέσω του οποίου εισάγουμε τις επιδράσεις 

των μη εμπορεύσιμων προϊόντων στη διαμόρφωση της μακροχρόνιας ΠΣΙ. 

Συγκεκριμένα, το 𝛵𝑖/𝑗 είναι ένας δείκτης σχετικών τιμών, ο οποίος ταυτόχρονα αποτελεί 

δείκτη για τη σχετική εμπορική ανοιχτότητα των οικονομιών. Όσο αυξάνεται ο λόγος 
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𝑃𝑖 𝑃𝑖,𝑇⁄ , τόσο μειώνεται η εμπορική ανοιχτότητα της ημεδαπής οικονομίας. Παράλληλα, 

το 𝛵𝑖/𝑗, βραχυχρόνια, αντανακλά το αποτέλεσμα Balassa-Samuelson, εφόσον μπορεί να 

αποτελέσει έναν δείκτη για τη σχετική διαφορά παραγωγικότητας μεταξύ των διεθνώς 

εμπορεύσιμων αγαθών και των μη εμπορεύσιμων αγαθών. Μακροχρόνια όμως, οι τιμές 

των διεθνώς εμπορεύσιμων αγαθών υποτάσσονται στον διεθνή «νόμο της μίας τιμής» με 

αποτέλεσμα οι διεθνείς τιμές των εμπορεύσιμων προϊόντων να μην αντανακλούν κατά 

ανάγκη την εγχώρια παραγωγικότητα των τομέων που παράγουν διεθνώς εμπορεύσιμα 

αγαθά. 44 

 

Συνεπώς, βάσει της σχέσης (8.8), μπορούμε να εξάγουμε κάποια πολύ κρίσιμα 

συμπεράσματα σχετικά με τις μακροχρόνιες κινήσεις των ΠΣΙ: 

• η ΠΣΙ ανάμεσα σε δυο συναλλασσόμενες οικονομίες μπορεί να μεταβληθεί όταν: 

o μεταβάλλεται το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας είτε 

μέσω αλλαγών στον πραγματικό μισθό είτε μέσω μεταβολών στην 

παραγωγικότητα της εργασίας. Όταν το σχετικό μοναδιαίο κόστος 

εργασίας μεταβληθεί υπέρ της μίας οικονομίας, αυτό σηματοδοτεί ότι ο 

κοινωνικά αναγκαίος χρόνος εργασίας μειώνεται και συνεπώς οι όροι 

εμπορίου της οικονομίας βελτιώνονται, δηλαδή το νόμισμά της 

υποτιμάται. 

o αλλάξει ο λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών. 

Η αύξηση των τιμών των μη εμπορεύσιμων αγαθών οδηγεί στην αύξηση 

του μισθού επιβίωσης και κατ’ επέκταση στην αύξηση του μοναδιαίου 

κόστους εργασίας των εμπορεύσιμων αγαθών με αποτέλεσμα την 

ανατίμηση της ΠΣΙ. Επιπλέον, το πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας 

στα εμπορεύσιμα αγαθά και οι τιμές των εμπορεύσιμων αγαθών 

συνδέονται θετικά μεταξύ τους, δηλαδή όσο υψηλότερο είναι το 

πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας τους, τόσο υψηλότερες είναι οι 

τιμές τους. Έτσι, αναμένεται ότι μια αύξηση του δείκτη 𝛵𝑖/𝑗 οδηγεί σε 

ανατίμηση την ΠΣΙ. Τέλος, μακροχρόνια, επειδή αναμένεται ότι οι τιμές 

 
44 Το σχετικό κόστος εργασίας χρησιμοποιείται ως μέτρο ανταγωνιστικότητας και από συμβατικές 
προσεγγίσεις. Χαρακτηριστικά ο OECD (2023) υπολογίζει μια κατηγορία ΠΣΙ βάσει του σχετικού κόστους 
εργασίας στη μεταποίηση, ενώ αντίστοιχη κατηγορία ΠΣΙ περιλαμβάνει και το IMF (Zanello and Desruelle, 
1997; Turner and Golub, 1997).  
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των εμπορεύσιμων αγαθών τείνουν να εξισωθούν, ο δείκτης τιμών 

εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών γίνεται  𝛵𝑖/𝑗 ≈ 𝑃𝑖/𝑃𝑗 .  

• Η ΠΣΙ μπορεί να αλλάξει υπέρ της μίας χώρας όχι γιατί η συγκεκριμένη οικονομία 

βελτιώνει τους πραγματικούς όρους εμπορίου της και γίνεται πιο ανταγωνιστική, 

αλλά γιατί οι πραγματικοί όροι εμπορίου της άλλης οικονομίας υποβαθμίζονται. 

• Ένα σημαντικό συμπέρασμα, το οποίο αμφισβητεί άμεσα την υπόθεση της ΙΑΔ, 

είναι ότι η ΠΣΙ μιας χώρας με μία άλλη είναι στάσιμη μόνο όταν δεν μεταβάλλεται 

η σχετική θέση της στην ανταγωνιστικότητα ή ο σχετικός βαθμός ανοιχτότητάς 

της (Shaikh and Antonopoulos, 2013). Στο σημείο αυτό αξίζει να σημειωθεί ότι η 

υπόθεση της στασιμότητας των ΠΣΙ, που είναι ένας βασικός ισχυρισμός της αρχής 

της ΙΑΔ, επιβεβαιώνεται μόνο υπό το αυστηρό καθεστώς των παραπάνω 

συνθηκών, οι οποίες προϋποθέτουν ότι και οι δυο χώρες μακροχρόνια 

παρουσιάζουν τις ανάλογες κινήσεις. 

• Οι ΠΣΙ δεν μεταβάλλονται αυθαίρετα, αλλά μακροχρόνια ακολουθούν την τάση 

του σχετικού πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας και του 𝛵𝑖/𝑗. Συνεπώς,οι 

εμπορικές ανισορροπίες δεν μπορούν να εξαλειφθούν μέσω των συμβατικών 

πολιτικών προσαρμογής των συναλλαγματικών ισοτιμιών με τις αντίστοιχες 

νομισματικές πολιτικές να επιφέρουν μόνο προσωρινά αποτελέσματα στην 

ανταγωνιστικότητα μιας οικονομίας.  

• Μια υποτίμηση είναι επιτυχημένη μόνο όταν επηρεάζει το πραγματικό μοναδιαίο 

κόστος εργασίας μέσω του πραγματικού μισθού ή/και τον λόγο τιμών 

εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών. 

• Δεν βγαίνουν όλες οι χώρες-οικονομίες κερδισμένες από το διεθνές εμπόριο, αλλά 

όσα κεφάλαια παρουσιάζουν ένα διεθνές απόλυτο πλεονέκτημα κόστους έναντι 

των άλλων. Έτσι, σύμφωνα με τους Shaikh and Antonopoulos (2013), οι 

εμπορικές ανισορροπίες θα είναι επίμονες και μόνο οι μεγάλες και σχετικά 

μόνιμες ροές κεφαλαίου θα έχουν σημαντικές πρόσθετες επιδράσεις στην 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία.  

• Για να είναι αποτελεσματική μακροπρόθεσμα η συναλλαγματική πολιτική θα 

πρέπει να στοχεύει στη μείωση του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας 

των εμπορεύσιμων, αλλά και των μη εμπορεύσιμων αγαθών, η οποία 

επιτυγχάνεται μέσω της μείωσης του πραγματικού μισθού και/ή της αύξησης της 

παραγωγικότητας. Καθώς η συνεχής μείωση του μισθού συναντά ορισμένα 
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φυσικά, νομικά και κοινωνικά όρια, η συνεχής αύξηση της παραγωγικότητας 

αναδεικνύεται ως το καλύτερο εργαλείο για την αύξηση της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας. Έτσι, οι συναλλαγματικές πολιτικές θα πρέπει να στοχεύουν 

στην αύξηση της κάθετα ολοκληρωμένης παραγωγικότητας της εργασίας στους 

τομείς εκείνους με το χαμηλότερο κόστος σε σχέση με τους ανταγωνιστές τους. 

 

 

8.3 Ο Ρόλος των Κεφαλαιακών Ροών στη Διαμόρφωση των 

Πραγματικών Συναλλαγματικών Ισοτιμιών 

To υπόδειγμα που παρουσιάστηκε στη σχέση (8.8), αναλύει τη μακροχρόνια 

συμπεριφορά των ΠΣΙ. Παρ’ όλα αυτά, βραχυχρόνια επιδρούν περεταίρω δυνάμεις στην 

διαμόρφωση των ΠΣΙ, οι οποίες μπορεί να προκαλούν σημειακές αποκλίσεις από αυτήν 

τη σχέση. Αυτές οι δυνάμεις προκύπτουν κυρίως από τις ροές κεφαλαίου, οι οποίες, ως 

μεταβλητή που επηρεάζει τις ΠΣΙ, γίνονται αποδεκτές από διάφορες σχολές σκέψης, 

όπως η μαρξική, η κεϋνσιανή και μετακεϋνσιανή, η νεοκλασική και η μονεταριστική 

(Antonopoulos, 1999; Martínez-Hernández, 2017). Ωστόσο, κάθε σχολή σκέψης αναλύει 

διαφορετικά τις επιδράσεις των κεφαλαιακών ροών στον καθορισμό των ΠΣΙ. 

 

Όπως παρουσιάστηκε στην υποενότητα 3.6.6, η νεοκλασική και μονεταριστική σχολή 

υιοθετούν έναν μηχανισμό αυτόματης προσαρμογής των τιμών κατά την εισροή ή την 

εκροή κεφαλαίου. Σύμφωνα με την προσέγγισή τους, οι κεφαλαιακές εισροές (εκροές) 

δημιουργούν υψηλότερη (χαμηλότερη) ζήτηση, η οποία αυξάνει (μειώνει) τις εγχώριες 

τιμές οδηγώντας σε ανατίμηση (υποτίμηση) της ΠΣΙ (Dornbush, 1974). Ουσιαστικά, για 

τη νεοκλασική σχολή οι κινήσεις της ΠΣΙ που προκύπτουν λόγω των κεφαλαιακών ροών 

αποτελούν ακόμα έναν μηχανισμό διά μέσου του οποίου επέρχεται ισορροπία στο διεθνές 

εμπόριο.  

 

Ο μηχανισμός πίσω από αυτή τη διαδικασία εδράζεται στην ποσοτική θεωρία του 

χρήματος, όπως διατυπώθηκε από το Hume (1752). Ο Marx άσκησε δριμεία κριτική στην 

ποσοτική θεωρία του χρήματος, όπως διατυπώθηκε από το Hume, αλλά και όπως την 

αντιλαμβανόταν ο Ricardo (1817), υιοθετώντας εν μέρει τη θέση της τραπεζικής σχολής 

(Tsoulfidis and Tsaliki, 2019). Πρώτον, υποστήριξε ότι τα εμπορεύματα εισέρχονται στη 

σφαίρα της κυκλοφορίας φέροντας τις τιμές παραγωγής τους, όπως αναλύθηκε στο 
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Κεφάλαιο 6. Το τελευταίο έρχεται σε αντίθεση με την ποσοτική θεωρία του χρήματος, 

όπου το γενικό επίπεδο τιμών διαμορφώνεται βάσει της κυκλοφορίας τους χρήματος. 

Επιπρόσθετα, ο Marx τόνισε ότι το χρήμα δεν λειτουργεί μόνο ως μέσο κυκλοφορίας, 

αλλά και ως μέσο αποθησαυρισμού και μέσο πληρωμής. Μάλιστα, η αντιστρόφως 

ανάλογη σχέση μεταξύ ανταλλακτικής αξίας και ποσότητας χρήματος, που υποστηρίζει 

ο Hume, προκύπτει μόνο όταν το χρήμα λειτουργεί ως μέσο κυκλοφορίας,  το οποίο 

σημαίνει ότι δεν εξέρχεται από τη σφαίρα της κυκλοφορίας και δεν αποθηκεύεται. 

Αντίθετα, όταν υπάρχει δυνατότητα αποθησαυρισμού, η αύξηση της ποσότητας 

χρήματος δεν συνεπάγεται την ισόποση αύξησή του στη κυκλοφορία και κατ’ επέκταση, 

όπως προβλέπει η ποσοτική θεωρία, τη μεταβολή των τιμών.  

 

Επιπρόσθετα, ο Marx υποστήριξε ότι η συνολική ποσότητα του κυκλοφορούντος 

χρήματος μιας συγκεκριμένης χρονικής περιόδου δεν εξαρτάται αποκλειστικά και μόνο 

από τη συνολική τιμή των εμπορευμάτων. Αυτό συμβαίνει για τους εξής λόγους (Marx, 

1867): 

• Στη σφαίρα της κυκλοφορίας εισέρχεται χρήμα για λόγους που σχετίζονται με την 

πληρωμή φόρων, ενοικίων και άλλων οφειλών. 

• Ορισμένα εμπορεύματα ανταλλάσσονται στη βάση υποσχέσεων πληρωμής και, 

συνεπώς, το χρηματικό τους ισοδύναμο ενδέχεται να εμφανιστεί στο απώτερο 

μέλλον.  

• Κυκλοφορούν ποσότητες χρήματος προκειμένου να αποπληρώσουν υποσχέσεις 

πληρωμής για εμπορεύματα που είχαν παραχωρηθεί σε προγενέστερο χρονικό 

διάστημα. 

 

Σύμφωνα με τη μαρξική προσέγγιση, κατά την καπιταλιστική παραγωγή, η κυκλοφορία 

του χρήματος είναι η αντανάκλαση της κυκλοφορίας του κεφαλαίου, δεδομένου ότι το 

ίδιο το εμπόρευμα είναι μια μορφή κεφαλαίου (Marx, 1894).45 Στην ανάλυση του Marx 

(1859), διαφαίνεται ότι το επίπεδο της πίστωσης που επικρατεί είναι το κλειδί για τη 

σχέση μεταξύ της ταχύτητας του χρήματος και του ρυθμού αύξησης των τιμών των 

εμπορευμάτων. Έτσι αναφέρεται χαρακτηριστικά ότι:  

 
45 Όπως και ο Ricardo, o Marx υποστήριξε  ότι το χρήμα έχει εγγενή αξία  (Lapavitsas, 2017) 
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σε περιόδους επικρατούσας πίστωσης, η ταχύτητα του χρήματος 

αυξάνεται ταχύτερα από τις τιμές των εμπορευμάτων, ενώ σε 

περιόδους μειωμένης πίστωσης οι τιμές των εμπορευμάτων 

μειώνονται βραδύτερα από την ταχύτητα της κυκλοφορίας. (Marx, 

1859: 136) 

 

Η ανάλυση των βασικών επιδράσεων της εισροής κεφαλαίου σύμφωνα με τη μαρξική 

ανάλυση εντοπίζεται στον Τρίτο Τόμο του Κεφαλαίου. Συγκεκριμένα, υποστηρίζεται ότι 

οι ροές χρυσού δεν οδηγούν σε μεταβολές του γενικού επιπέδου τιμών, αλλά αλλάζουν 

τα τραπεζικά αποθέματα, τα οποία με τη σειρά τους οδηγούν σε μεταβολές του επιτοκίου. 

Μια εισροή χρυσού αυξάνει τα τραπεζικά αποθέματα και μειώνει το επιτόκιο, ενώ μια 

εκροή χρυσού μειώνει τα τραπεζικά αποθέματα και αυξάνει το επιτόκιο (Marx, 1894). 

 

Ωστόσο, όπως τονίζει ο Shaikh (1980), μπορεί να προκύψει αύξηση της ενεργούς 

ζήτησης λόγω της αυξημένης προσφοράς χρυσού. Το τελευταίο μπορεί να συμβεί είτε αν 

ξοδευτεί άμεσα ο νέος χρυσός είτε επειδή θα αυξηθούν τα τραπεζικά αποθέματα και κατ’ 

επέκταση η προσφορά δανειζόμενου χρήματος-κεφαλαίου, το οποίο θα τείνει να μειώσει 

τα επιτόκια και να αυξήσει τον καπιταλιστικό δανεισμό για επενδύσεις. Αυτή η αύξηση 

της ενεργούς ζήτησης, αν και προσωρινά μπορεί να αυξήσει τις τιμές ορισμένων 

εμπορευμάτων και τα κέρδη σε αυτούς τους τομείς, τελικά θα οδηγήσει σε επέκταση της 

παραγωγής για την κάλυψη της νέας ζήτησης, με αποτέλεσμα την επαναφορά των τιμών 

στην αρχική τους θέση. Έτσι, το άθροισμα των τιμών όλων των εμπορευμάτων θα 

αυξηθεί, εφόσον θα υπάρχουν νέα εμπορεύματα τα οποία θα αγοράζονται. Συνεπώς, αν 

μια καθαρή αύξηση της προσφοράς χρυσού δημιουργεί αύξηση της ενεργούς ζήτησης, 

θα δημιουργήσει επίσης μια αυξημένη ανάγκη για κυκλοφορούντα χρυσά νομίσματα. 

 

Ούτε ο Keynes όμως θεωρούσε ότι οι εμπορικές ανισορροπίες οδηγούν σε μεταβολές του 

επιπέδου των τιμών ή σε αυτόματες αναπροσαρμογές του μισθού ή/και της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, οι οποίες θα επέφεραν ισορροπία στο εμπόριο (Milberg, 

2002). Συγκεκριμένα, όπως η ευελιξία των χρηματικών μισθών δεν επαρκεί για την 

επίτευξη πλήρους απασχόλησης στην κλειστή οικονομία της Γενικής Θεωρίας, έτσι και 

η ευελιξία των χρηματικών μισθών δεν μπορεί να επιφέρει ισορροπημένο εμπόριο στο 

πλαίσιο της ανοικτής οικονομίας. Μάλιστα κατά τον Keynes, το ελεύθερο εμπόριο υπό 

συνθήκες ανεργίας μπορεί να επιδεινώσει την οικονομική θέση των λιγότερο 
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αναπτυγμένων χωρών. Έτσι, ο Milberg (2002) υποστηρίζει ότι για τον Keynes ο νόμος 

του συγκριτικού πλεονεκτήματος είναι το διεθνές ανάλογο του νόμου του Say.  

 

Επιπροσθέτως, ο Keynes υποστήριζε ότι οι εμπορικές ανισορροπίες οδηγούν δυνητικά 

σε πρόβλημα ρευστότητας για την ελλειμματική χώρα (Milberg, 1994).46 Συγκεκριμένα, 

σύμφωνα με την κεϋνσιανή οπτική, ένα ελλειμματικό εμπορικό ισοζύγιο οδηγεί σε 

μείωση της νομισματικής βάσης και πρόβλημα ρευστότητας, το οποίο με τη σειρά του 

αυξάνει το επιτόκιο. Μάλιστα, κατά τον Keynes, υπό ορισμένες προϋποθέσεις το 

ισοζύγιο πληρωμών είναι ο κύριος προσδιοριστικός παράγοντας του επιτοκίου. Στην 

περίπτωση αυτή, οι προσπάθειες για τη βελτίωση του εμπορικού ισοζυγίου είναι ζωτικής 

σημασίας για την επίτευξη της πλήρους απασχόλησης (Milberg,  2002).  

 

Στα ίδια περίπου συμπεράσματα με τον Marx και τον Keynes καταλήγει και ο Harrod 

(1957), ο οποίος ασκώντας κριτική στις δέκα βασικές, κατά τον ίδιο, υποθέσεις των 

«κλασικών και νεοκλασικών» υποδειγμάτων, απορρίπτει τους αυτόματους μηχανισμούς 

που προκύπτουν από την ποσοτική θεωρία του χρήματος και επιφέρουν ισορροπία στο 

εμπορικό ισοζύγιο. Επιπλέον, ο Harrod υποστηρίζει ότι η κλασική θεωρία τείνει να 

εξετάζει και να αναλύει τις διεθνείς κεφαλαιακές ροές και τις εμπορικές ροές ξεχωριστά, 

χωρίς να αναγνωρίζει τη συσχέτιση τους (Shaikh, 2016a).  

 

Σύμφωνα με τον Harrod, οι βραχυπρόθεσμες κινήσεις κεφαλαίων μπορεί να 

πυροδοτούνται από τις κινήσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών ή/και τις διαφορές των 

επιτοκίων (Shaikh, 2016a; Martínez Hernández, 2017). Επιπρόσθετα, οι ροές χρήματος 

που προκαλούνται από ένα πλεόνασμα στο ισοζύγιο πληρωμών περιορίζουν την εγχώρια 

ρευστότητα αντί να αυξήσουν το επίπεδο των τιμών, όπως υποστηρίζει η νεοκλασική 

σχολή οικονομικής σκέψης. Αυτό τείνει να μειώσει τα εγχώρια επιτόκια και να τονώσει 

την εκροή κεφαλαίων χωρίς απαραίτητα να επηρεάσει το εμπορικό ισοζύγιο. 

Παράλληλα, οι βραχυπρόθεσμες κεφαλαιακές ροές που προκαλούνται από μια 

ανισορροπία πληρωμών οδηγούν προς την εξάλειψη των διαφορών στα επιτόκια (Shaikh, 

2016a). Παρ’ όλα αυτά, όταν αυξάνεται το επιτόκιο λόγω κεφαλαιακών εισροών, στην 

περίπτωση που οι επενδύσεις ανταποκρίνονται στις διακυμάνσεις του επιτοκίου, 

 
46 Μάλιστα ο Keynes θεωρούσε ότι αν υφίσταται ανεργία σε μια οικονομία, το διεθνές εμπόριο ενδέχεται 

να χειροτερεύσει τις οικονομικές συνθήκες αυτής της οικονομίας (Milberg, 2002). 
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ενδέχεται να αυξηθεί η εγχώρια παραγωγή, η απασχόληση και οι εισαγωγές μέσω του 

κεϋνσιανού καναλιού. Αυτό μπορεί να μειώσει το εμπορικό πλεόνασμα, αλλά δεν θα το 

εξαλείψει (Shaikh, 2016a).  

 

Όπως και ο Keynes, ο Harrod θεωρούσε ότι για τη μη ισχύ των αυτόματων «κλασικών» 

μηχανισμών προσαρμογής ευθύνεται η έλλειψη πλήρους χρησιμοποίησης των 

παραγωγικών συντελεστών. Συγκεκριμένα υποστήριζε ότι αν στην χώρα υποδοχής των 

ροών κεφαλαίου παρατηρείται υψηλή ανεργία και χαμηλή χρησιμοποίηση του 

παραγωγικού δυναμικού, μια εισροή χρυσού δεν θα έχει επίδραση στους μισθούς και στις 

τιμές. Αντίθετα, αν οι εισροές χρυσού οδηγήσουν σε σημαντική τόνωση της οικονομικής 

δραστηριότητας, στον βαθμό που η απασχόληση και τα κέρδη αυξάνονται επίσης 

σημαντικά, τότε αναμένεται αύξηση του γενικού ποσοστού των μισθών και των τιμών. 

Σύμφωνα µε τον Harrod (1957, 134), µόνο σε αυτό το σημείο της υψηλότερης αύξησης 

των μισθών και των τιμών τίθεται σε λειτουργία ο «κλασικός μηχανισμός». Επίσης, ο 

Harrod υποστηρίζει ότι οι μισθοί και οι τιμές των μη εμπορεύσιμων αγαθών δεν 

εξισώνονται μεταξύ των χωρών, σε αντίθεση με τις τιμές των εμπορεύσιμων αγαθών 

(Shaikh, 2016a).  

 

Συμπερασματικά, για τον Marx, τον Keynes και τον Harrod, οι εμπορικές ανισορροπίες 

και οι βραχυπρόθεσμες ροές κεφαλαίου αλληλεξαρτώνται. Η ανισορροπία στο ισοζύγιο 

πληρωμών οδηγεί σε αύξηση του επιτοκίου για τις εμπορικά ελλειμματικές οικονομίες 

και μείωση του επιτοκίου για τις χώρες που παρουσιάζουν εμπορικό πλεόνασμα . Οι ροές 

κεφαλαίου επηρεάζουν την εσωτερική ρευστότητα των οικονομιών, η οποία με τη σειρά 

της θα επηρεάζει τα εγχώρια επιτόκια, αλλά και τις επενδύσεις και το εισόδημα. Αυτή η 

διαφορά στα επιτόκια πυροδοτεί ροές κεφαλαίων από τις οικονομίες με εμπορικό 

πλεόνασμα στις οικονομίες με εμπορικό έλλειμμα μέχρι να υπάρξει ισορροπία στις 

πληρωμές. Κατ’ ακολουθία, οι οικονομίες με πλεόνασμα στο εμπόριο μετατρέπονται σε 

δανειστές, εξάγοντας αυτό το πλεόνασμα ως χρέος στις εμπορικά ελλειμματικές 

οικονομίες (Shaikh, 1980b; 2016a).  

 

Παρά τις όποιες συγκλίσεις, όμως, υπάρχει μια σημαντική διαφορά μεταξύ της 

μετακεϋνσιανής και της μαρξιστικής σχολής σκέψης επάνω στο εν λόγω ζήτημα. 

Συγκεκριμένα, η μετακεϋνσιανή θεωρία υποστηρίζει ότι οι κινήσεις των ΠΣΙ 

προσδιορίζονται βραχυχρόνια και μακροχρόνια σχεδόν αποκλειστικά από τις ροές 
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κεφαλαίων (Harvey, 2005), παραβλέποντας έτσι, σε αντίθεση με τη μαρξιστική 

προσέγγιση, τις επιδράσεις από τις εργασιακές αξίες των εμπορεύσιμων αγαθών. Αυτή η 

διαφορά μεταξύ των μαρξιστών και των μετακεϋνσιανών οικονομολόγων προκύπτει από 

τη διαφορετική τους αφετηρία ως προς τη θεωρία της αξίας. 

 

 

8.4 Επισκόπηση της Εμπειρικής Βιβλιογραφίας της Κλασικής 

Προσέγγισης στις Πραγματικές Συναλλαγματικές Ισοτιμίες 

Στα πλαίσια της ενναλακτικής προσέγγισης που παρουσιάστηκε στην πρώτη ενότητα του 

παρόντος κεφαλαίου, και αφορά τον καθορισμό της μακροχρόνιας συμπεριφοράς των 

ΠΣΙ, έχουν διενεργηθεί διάφορες εμπειρικές έρευνες. Οι τελευταίες παρουσιάζουν 

ιδιαίτερα υποστηρικτικά αποτελέσματα για την αντίστοιχη θεωρία και την ισχύ της 

σχέσης (8.8). Υπό αυτό το πρίσμα, στην παρούσα ενότητα επιχειρείται η συνοπτική 

παρουσίαση αυτών των εμπειρικών ερευνών. Έτσι, στον Πίνακα 8.1 παρατίθενται οι 

αντίστοιχες εμπειρικές έρευνες, οι οποίες αναλύονται στη συνέχεια.  

 

Πίνακας 8.1: Σύνοψη μελετών στα πλαίσια της κλασικής πολιτικής οικονομίας 

Μελέτες σε δεδομένα χρονολογικών σειρών 

Συγγραφείς Χώρες Χρονικό Δείγμα Μεθοδολογία Αποτελέσματα 

Ruiz-Napoles (1997) Μεξικό-ΗΠΑ 1973-1995 Johansen 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Antonopoulos (1999) Ελλάδα – 12 Χώρες της ΕΕ 1964-1998 Johansen 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Ersoy (2010) Τουρκία-9 Χώρες του ΟΟΣΑ 1970-2004 Johansen 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Martinez-Hernandez (2010) Μεξικό-ΗΠΑ 1970-2010 Johansen 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Shaikh and Antonopoulos 

(2013) 

ΗΠΑ, Ιαπωνία – 16 countries 1962-2008 ARDL 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Martinez-Hernandez (2017) 16 Χώρες του ΟΟΣΑ Διαφορετικά Χρόνια ARDL 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Boundi-Chraki (2017) Ισπανία-Γερμανία 1970-2010 Johansen 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Poulakis and Tsaliki (2022)  Κίνα, ΗΠΑ-18 Οικονομίες 1982-2018 ARDL  𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

 

Μελέτες σε δεδομένα πάνελ 

Συγγραφείς Χώρες Χρονικό Δείγμα Μεθοδολογία Αποτελέσματα 

Boundi-Chraki (2019) Χώρες της ΕΕ 2000-2014 Dynamic GMM 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Bouhndi-Chraki (2021) NAFTA  1995-2014 Dynamic GMM 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Boundi-Chraki & Perrotini-

Hernández (2021) 

NAFTA & Χώρες της ΕΕ 1995-2014 CC MG-AMG 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Poulakis and Tsaliki (2023) 18 Αναπτυγμένες και 

Αναπτυσσόμενες Οικονομίες 

1982-2018 CS-ARDL 𝑅𝑈𝐿𝐶. →
+ 𝑅𝐸𝑅 

Σημείωση: RULC είναι το πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας και RER είναι η ΠΣΙ47 

 
47 Παρόμοια αποτελέσματα παρουσιάζουν οι μελέτες των Casey (1996) για τον Καναδά και Roman 

(1997) για την Ισπανία. 
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Η πρώτη έρευνα που έλεγξε εμπειρικά τη σχέση (8.8) ήταν του Ruiz-Napoles (1996). O 

Ruiz-Napoles (1996) ελέγχει τη συμπεριφορά της ΠΣΙ μεταξύ του Μεξικό και των ΗΠΑ 

για τα έτη 1973-1995. Στο υπόδειγμά του χρησιμοποιεί ως ανεξάρτητες μεταβλητές το 

σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας και το ΑΕΠ. Ως πρώτο βήμα της 

εμπειρικής του ανάλυσης εφαρμόζει του ελέγχους μοναδιαίας ρίζας ADF και Phillips-

Perron, από τους οποίους διαπιστώνει ότι η ΠΣΙ μεταξύ Μεξικό και ΗΠΑ είναι μη 

στάσιμη. Έπειτα, χρησιμοποιεί τη μέθοδο συνολοκλήρωσης του Johansen, καταλήγοντας 

στο ότι υφίσταται συνολοκλήρωση στο μοντέλο. Επίσης, διαπιστώνεται ότι μακροχρόνια 

μια αύξηση κατά 1% του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας επιφέρει ανατίμηση 

της ΠΣΙ κατά 0.769% ενώ μια αύξηση του ΑΕΠ κατά 1% οδηγεί σε ανατίμηση της ΠΣΙ 

κατά 0.0846%. 

 

Σε μια πιο λεπτομερή έρευνα, η Antonopoulos (1999) εξετάζει τη σταθμισμένη ΠΣΙ 

μεταξύ της Ελλάδας και 12 χωρών του ΟΟΣΑ για τα έτη 1964-1998, χρησιμοποιώντας 

επίσης ως επεξηγηματική μεταβλητή τις καθαρές ροές κεφαλαίου. Αρχικά, 

εφαρμόζοντας τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας ADF, καταλήγει στο ότι η ΠΣΙ της Ελλάδας 

αποτελεί μη στάσιμη μεταβλητή. Έπειτα, βάσει της μεθόδου συνολοκλήρωσης του 

Johansen, συμπεραίνει ότι η ΠΣΙ εξαρτάται μακροχρόνια από το σχετικό μοναδιαίο 

κόστος εργασίας. Ακόμα, μακροχρόνια βρίσκει σημαντικές και τις ροές κεφαλαίου, οι 

οποίες όμως ασκούν πολύ μικρότερες επιδράσεις. Συγκεκριμένα, μακροχρόνια μια 

αύξηση του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας κατά 1% οδηγεί σε ανατίμηση 

της ΠΣΙ κατά 0,80%. Αντίστοιχα, μια αύξηση στις καθαρές εισροές κεφαλαίου κατά 1% 

επιφέρει ανατίμηση της ΠΣΙ κατά 0.000390%. 

 

Αντίστοιχα, οι Shaikh and Antonopoulos (2013) διερευνούν τη συμπεριφορά της 

σταθμισμένης ΠΣΙ για τις ΗΠΑ και την Ιαπωνία για τα έτη 1962-2008 και χρησιμοποιούν 

ως επεξηγηματικές μεταβλητές το σχετικό πραγματικό κόστος εργασίας στα 

εμπορεύσιμα αγαθά και τη διαφορά των πραγματικών επιτοκίων. Εφαρμόζοντας τη 

μέθοδο ARDL καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο 

κόστος εργασίας μακροχρόνια αποτελεί σημείο έλξης των ΠΣΙ των ΗΠΑ και της 

Ιαπωνίας. Σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτέλεσμα της έρευνας, η ΠΣΙ της Ιαπωνίας 

αυξάνεται κατά 1,353% όταν αυξάνεται το πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας κατά 

1%, ενώ, ceteris paribus, η αύξηση του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας κατά 

1% προκαλεί αύξηση της ΠΣΙ των ΗΠΑ κατά 0,920%. Όσον αφορά τη διαφορά των 



 

198 
 

πραγματικών επιτοκίων, η οποία ελέγχεται μόνο ως προς τις βραχυχρόνιες επιδράσεις 

της, βρίσκεται στατιστικά σημαντική μόνο για την περίπτωση των ΗΠΑ, όπου μια 

αύξηση τους κατά 1% ανατιμά την ΠΣΙ κατά 0.015%. 

 

Στο ίδιο μήκος κύματος, ο Ersoy (2010) ελέγχει τη συμπεριφορά των ΠΣΙ μεταξύ της 

Τουρκίας και 9 βασικών εμπορικών της εταίρων, χρησιμοποιώντας τριμηνιαία στοιχεία 

για την περίοδο 1970-2004. Στο οικονομετρικό του υπόδειγμα περιλαμβάνει την ΠΣΙ ως 

εξαρτημένη, και ως ανεξάρτητες το πραγματικό κόστος εργασίας ανά μονάδα προϊόντος 

και τη διαφορά των επιτοκίων μεταξύ της Τουρκίας και των 9 βασικών της εμπορικών 

εταίρων. Αρχικά, εφαρμόζει τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας ADF, από τον οποίο 

διαπιστώνει ότι η ΠΣΙ είναι μη στάσιμη μεταβλητή. Έπειτα, εφαρμόζοντας τη μέθοδο 

συνολοκλήρωσης του Johansen προκύπτει ότι υπάρχει συνολοκλήρωση, ενώ από την 

εκτίμηση του διανύσματος συνολοκλήρωσης φαίνεται ότι μια αύξηση κατά 1% του 

πραγματικού κόστους εργασίας ανά μονάδα προϊόντος επιφέρει αύξηση κατά 0,68% στην 

ΠΣΙ. Αντίθετα, η μεταβλητή που μετρά τη διαφορά των επιτοκίων είναι μη στατιστικά 

σημαντική.  

 

Ο Martínez-Hernández (2010), χρησιμοποιώντας δεδομένα χρονολογικών σειρών, 

διερευνά τη σχέση της ΠΣΙ με το μοναδιαίο κόστος εργασίας, τις ροές κεφαλαίου και το 

πραγματικό ΑΕΠ μεταξύ των οικονομιών του Μεξικό και των ΗΠΑ για την περίοδο 

1970-2003. Αρχικά, συμπεραίνει, βάσει των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας Phillips-Perron, 

ADF και KPSS, ότι η ΠΣΙ δεν είναι στάσιμη. Στη συνέχεια, εφαρμόζοντας τη μέθοδο 

συνολοκλήρωσης του Johansen, διαπιστώνει ότι το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο 

κόστος εργασίας στα εμπορεύσιμα αγαθά αποτελεί τον βασικό προσδιοριστικό 

παράγοντα της αναμεταξύ τους ΠΣΙ, ενώ θετικές μακροχρόνιες επιδράσεις ασκούν και 

οι εισροές κεφαλαίου. Συγκεκριμένα, καταλήγει στο ότι μια αύξηση κατά 1% του 

πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας προκαλεί ανατίμηση της ΠΣΙ του Μεξικού 

κατά 0,704% έναντι των ΗΠΑ. Επίσης, αν αυξηθούν κατά 1% οι καθαρές εισροές 

κεφαλαίου, θα ανατιμηθεί κατά 0,057% η ΠΣΙ, ενώ αν αυξηθεί κατά 1% το πραγματικό 

ΑΕΠ, η ΠΣΙ θα ανατιμηθεί κατά 0,014%.  

 

Ο Martinez-Hernandez (2017) ελέγχει, επίσης, τη σταθμισμένη ΠΣΙ για 16 οικονομίες 

του ΟΟΣΑ με δεδομένα χρονολογικών σειρών, για διαφορετικά χρόνια για κάθε χώρα, 

βάσει της μεθόδου ARDL. Ως επεξηγηματικές μεταβλητές επιλέγει το πραγματικό 
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κόστος εργασίας ανά μονάδα προϊόντος στα εμπορεύσιμα αγαθά και τη διαφορά των 

πραγματικών επιτοκίων μεταξύ ημεδαπής και εξωτερικού. Το συμπέρασμα που εξάγει 

είναι ότι μακροχρόνια η ΠΣΙ ακολουθεί το σχετικό μοναδιαίο κόστος εργασίας στα 

εμπορεύσιμα αγαθά (Martínez-Hernández, 2017). Επίσης, αν και τα αποτελέσματα για 

τη διαφορά των επιτοκίων ποικίλουν, στην πλειοψηφία των χωρών έχουν θετικό 

αντίκτυπο στην ΠΣΙ.  

 

O Boundi-Chraki (2017) διερευνά την ΠΣΙ μεταξύ Γερμανίας και Ισπανίας για τα έτη 

1970-2010. Οι ανεξάρτητες μεταβλητές που εισάγει στο υπόδειγμα, εκτός από το σχετικό 

πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας, είναι ο δείκτης πραγματικών καθαρών 

παραγωγικών επενδύσεων στην ισπανική μεταποιητική βιομηχανία και το πραγματικό 

καθαρό εθνικό εισόδημα της Ισπανίας. Χρησιμοποιώντας τους ελέγχους μοναδιαίας 

ρίζας ADF και KPSS, διαπιστώνει ότι η ΠΣΙ δεν είναι στάσιμη στα επίπεδα. Έτσι, 

συνεχίζει εφαρμόζοντας τη μέθοδο συνολοκλήρωσης του Johansen, από την οποία 

προκύπτει ότι υπάρχει συνολοκλήρωση. Επίσης, μακροχρόνια όταν αυξάνεται το 

πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας κατά 1% η ΠΣΙ της Ισπανίας ανατιμάται κατά 

0,84%. Αντιθέτως, μια αύξηση του δείκτη των πραγματικών καθαρών παραγωγικών 

επενδύσεων στην ισπανική μεταποιητική βιομηχανία κατά 1% υποτιμά την ΠΣΙ κατά 

0,39% ενώ μια αύξηση κατά 1% του καθαρού πραγματικού εθνικού εισοδήματος 

επιφέρει υποτίμηση της ΠΣΙ κατά 0,50%.  

 

Η πρώτη εργασία που χρησιμοποίησε τη μέθοδο της κάθετης ολοκλήρωσης και στοιχεία 

από πίνακες εισροών-εκροών είναι του Boundi-Chraki (2019), ο οποίος ελέγχει την ΠΣΙ 

για 28 χώρες της ΕΕ για τα έτη 2000-2014. Ως επεξηγηματικές μεταβλητές για τη 

συμπεριφορά των ΠΣΙ χρησιμοποιεί το σχετικό πραγματικό κάθετα ολοκληρωμένο 

κόστος εργασίας των εμπορεύσιμων αγαθών και τον λόγο των ενδοκλαδικών ποσοστών 

κέρδους. Εν αρχή εφαρμόζει τρεις ελέγχους μοναδιαίας ρίζας (IPS, Mandala-Wu και 

Choi), από τους οποίους προκύπτει ότι η ΠΣΙ δεν είναι στάσιμη μεταβλητή, ενώ στη 

συνέχεια καταλήγει στην ύπαρξη συνολοκλήρωσης βάσει των ελέγχων του Kao, του 

Pedroni και των Fisher-Johansen. Καταλήγοντας, διαπιστώνεται ότι, μακροχρόνια, η ΠΣΙ 

των μεταποιητικών τομέων της Ισπανίας ανατιμάται έναντι των εταίρων της στην ΕΕ-28 

κατά περίπου 0,069% (DOLS) και 0,102% (FMOLS), όταν το σχετικό πραγματικό 

κάθετα ολοκληρωμένο κόστος εργασίας αυξάνεται κατά 1%. Τέλος, μακροχρόνια, μια 



 

200 
 

αύξηση κατά 1% του λόγου των ενδοκλαδικών ποσοστών κέρδους επιφέρει υποτίμηση 

της ΠΣΙ κατά 0.101% (DOLS) και 0.095% (FMOLS).  

 

Παρομοίως, ο Boundi-Chraki (2021) διερευνά τη μακροχρόνια συμπεριφορά της ΠΣΙ 

των χωρών της NAFTA48, χρησιμοποιώντας δεδομένα πάνελ από πίνακες εισροών-

εκροών, για τα έτη 1995-2014. Εφαρμόζοντας τη μέθοδο dynamic Generalized Methods 

of Moments (dynamic-GMM) με ανεξάρτητες μεταβλητές, το κάθετα ολοκληρωμένο 

μοναδιαίο κόστος εργασίας και τις διακρατικές διαφορές των κλαδικών ποσοστών του 

κέρδους, κατέληξε ότι μακροχρόνια η ΠΣΙ εξαρτάται άμεσα και θετικά από το σχετικό 

πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας. Συγκεκριμένα, μια αύξηση κατά 1% του κάθετα 

ολοκληρωμένου πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας προκαλεί, ceteris paribus, 

ανατίμηση των ΠΣΙ κατά ένα εύρος μεταξύ 0,071% (Μεξικό) και 0,267% (ΗΠΑ). 

Επίσης, μια αύξηση κατά 1% των διακλαδικών διαφορών των ποσοστών του κέρδους 

επιφέρει για όλες τις υπό εξέταση χώρες ανατίμηση της ΠΣΙ με ένα εύρος από 0,077% 

(Καναδάς) μέχρι 0,145% (Μεξικό).  

 

Αντίστοιχα, οι Boundi-Chraki and Perrotini-Hernández (2021) διερεύνησαν την ΠΣΙ των 

χωρών της ΕΕ και της NAFTA σε δεδομένα πάνελ από πίνακες εισροών-εκροών, για τα 

έτη 1995-2014, ενώ εισήγαγαν ως ανεξάρτητες μεταβλητές το κάθετα ολοκληρωμένο 

κόστος εργασίας, το κάθετα ολοκληρωμένο ποσοστό κέρδους και τον κάθετα 

ολοκληρωμένο ενδοκλαδικό λόγο παραγωγής-κεφαλαίου. Στη μελέτη τους εφαρμόζουν 

τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας CIPS του Pesaran (2007), τη μέθοδο Common Correlated 

Effects Mean Group και την Augmented Mean Group. Αρχικά, διαπιστώνουν ότι οι ΠΣΙ 

είναι μη στάσιμες. Επίσης, καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι ο βασικός ρυθμιστικός 

παράγοντας της ΠΣΙ είναι το πραγματικό κάθετα ολοκληρωμένο κόστος εργασίας. 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της έρευνας, για τη NAFTA, μια αύξηση κατά 1% στο 

πραγματικό κάθετα ολοκληρωμένο κόστος εργασίας ανατιμά τη ΠΣΙ κατά ένα εύρος 

μεταξύ 0,047% (AMG robust) και 0,119% (MG robust) μακροπρόθεσμα. Αντίθετα, τo 

κάθετα ολοκληρωμένο ποσοστό κέρδους και ο διακλαδικός κάθετα ολοκληρωμένος 

λόγος παραγωγής-κεφαλαίου δεν ασκούν στατιστικά σημαντικές επιδράσεις στις ΠΣΙ. 

 
48 Η Συμφωνία της Βόρειας Αμερικής για το Ελεύθερο Εμπόριο (North American Free Trade Agreement - 

NAFTA) είναι μια συμφωνία που υπογράφηκε από τις Ηνωμένες Πολιτείες, τον Καναδά και το Μεξικό το 

1994, τέθηκε σε ισχύ το 1995 και αφορά στην απελευθέρωση του εμπορίου και των επενδύσεων μεταξύ 

των τριών χωρών. 
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Όσον αφορά την ΕΕ-28, μια αύξηση κατά 1% στο πραγματικό κάθετα ολοκληρωμένο 

κόστος εργασίας, ceteris paribus, επιφέρει ανατίμηση της ΠΣΙ κατά ένα εύρος μεταξύ 

0,201% (MG robust) και 0,023% (CCEMG robust). Σε αντίθεση με το υπόδειγμα της 

NAFTA, στην ΕΕ-28, οι μεταβλητές ελέγχου είναι στατιστικά σημαντικές. Τέλος, από 

την εκτίμηση του υποδείγματος που συνδυάζει τη NAFTA και την ΕΕ-28 προκύπτει ότι 

μια αύξηση κατά 1% του πραγματικού κάθετα ολοκληρωμένου κόστους εργασίας 

προκαλεί μια ανατίμηση της ΠΣΙ κατά ένα εύρος μεταξύ 0,109% (MG robust) και 

0,013% (AMG robust), ενώ στατιστικά σημαντικό παρουσιάζεται και το κάθετα 

ολοκληρωμένο ποσοστό κέρδους. 

 

 

8.5 Συμπεράσματα 

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάσαμε μια εναλλακτική προσέγγιση, βάσει της οποίας 

εξετάζεται και ερμηνεύεται η μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ. Όπως είδαμε, για τον 

προσδιορισμό της τελευταίας απαιτείται η ανάλυση των θεμελιωδών στοιχείων στη 

σφαίρα της παραγωγής. Συγκεκριμένα, είναι απαραίτητη η ανάλυση του μηχανισμού που 

καθορίζει τις τιμές ισορροπίας (τιμές παραγωγής) και της διαδικασίας που προσδιορίζει 

τις τιμές των εμπορευμάτων. Ως εκ τούτου, η πρότασή μας βασίζεται στις αρχές της 

κλασικής πολιτικής οικονομίας για τον ανταγωνισμό και την εργασιακή θεωρία της 

αξίας. Υποστηρίζουμε ότι ένα υπόδειγμα που βασίζεται στις παραδοχές της κλασικής 

πολιτικής οικονομίας αποτελεί μια αξιόπιστη εναλλακτική πρόταση για τον 

προσδιορισμό των ΠΣΙ. Στο πλαίσιο που ορίζει η εν λόγω προσέγγιση, ο κλασικός 

ανταγωνισμός διέπει τις εγχώριες και διεθνείς συναλλαγές και η εργασιακή θεωρία της 

αξίας βρίσκεται πίσω από την αρχή του απόλυτου πλεονεκτήματος κόστους που 

κυριαρχεί τόσο στο εγχώριο όσο και στο διεθνές εμπόριο. Έτσι, καταλήγουμε στη σχέση 

(8.8), σύμφωνα με την οποία η μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ καθορίζεται από τον 

λόγο των κάθετα ολοκληρωμένων κοστών εργασίας και τον σχετικό λόγο των τιμών των 

εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών.  

 

Παράλληλα, επιχειρήσαμε να αναλύσουμε τον ρόλο των κεφαλαιακών ροών στη 

διαμόρφωση των ΠΣΙ. Σύμφωνα με τη νεοκλασική σχολή, βάσει της ποσοτικής θεωρίας 

του χρήματος, οι κεφαλαιακές εισροές δημιουργούν υψηλότερη ζήτηση, η οποία αυξάνει 

τις εγχώριες τιμές, οδηγώντας σε ανατίμηση την ΠΣΙ και αντίστροφα. Αντίθετα, 
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σύμφωνα με το Marx, τον Keynes και τον Harrod, οι πραγματικές εκροές κεφαλαίων δεν 

αλλάζουν απαραίτητα το επίπεδο των τιμών της ημεδαπής οικονομίας, αλλά περιορίζουν 

τη ρευστότητά της (Martinez-Hernandez, 2017). Έτσι, τα επιτόκια στη χώρα υποδοχής 

θα μειώνονται αυξάνοντας την εκροή κεφαλαίων, η οποία οδηγεί σε υποτίμηση την ΠΣΙ 

της εγχώριας οικονομίας, χωρίς απαραίτητα να επηρεάζεται το εμπορικό ισοζύγιο. 

Συνεπώς, για τον Marx, τον Keynes και τον Harrod, οι εμπορικές ανισορροπίες και οι 

ροές κεφαλαίου αλληλεξαρτώνται. Συγκεκριμένα, όσες χώρες παρουσιάζουν έλλειμμα 

στο ισοζύγιο πληρωμών θα αντιμετωπίζουν αυξήσεις στο επιτόκιο, ενώ οι οικονομίες με 

πλεόνασμα θα παρουσιάζουν μειώσεις στο επιτόκιο. Ως εκ τούτου, θα υπάρχουν 

κεφαλαιακές ροές από τις πλεονασματικές οικονομίες στις ελλειμματικές, έως ότου 

υπάρξει ισορροπία στις πληρωμές. Κατά συνέπεια, οι οικονομίες με εμπορικό πλεόνασμα 

καθίστανται διεθνείς δανειστές, ενώ οι οικονομίες με εμπορικό έλλειμμα μετατρέπονται 

σε διεθνείς δανειζόμενους (Shaikh, 2016a).    
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9 
Δύο Εμπειρικές Μελέτες για τις Πραγματικές 

Συναλλαγματικές Ισοτιμίες 

 

 

9.1 Εισαγωγή 

Στον παρόν κεφάλαιο ελέγχεται εμπειρικά η ισχύς της εναλλακτικής προσέγγισης 

προσδιορισμού και πρόβλεψης των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών (ΠΣΙ), 

που παρουσιάστηκε στην Ενότητα 8.2 και θεμελιώνεται σε βασικές προτάσεις της 

κλασικής παράδοσης της πολιτικής οικονομίας. Όπως αναλύθηκε στα Κεφάλαια 6 και 7, 

ο ελεύθερος ανταγωνισμός είναι ο μηχανισμός που ρυθμίζει, σε εγχώριο και διεθνές 

επίπεδο, το εμπόριο, ενώ η εργασιακή θεωρία της αξίας αποτελεί το μέσο με το οποίο 

εφαρμόζονται αυτοί οι κανόνες. Υπό αυτό το πρίσμα, κερδισμένα από το εμπόριο, 

εγχώριο η διεθνές, βγαίνουν όσα κεφάλαια διατηρούν ένα απόλυτο πλεονέκτημα κόστους 

ενάντια στους ανταγωνιστές τους. Βάσει αυτών των αρχών καταλήξαμε, στο Κεφάλαιο 

8, στη σχέση (8.8), στην οποία οι δυο βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες της 

μακροχρόνιας συμπεριφοράς των ΠΣΙ είναι: 

1. ο λόγος των πραγματικών κάθετα ολοκληρωμένων κοστών εργασίας 

2. ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων προϊόντων.  

 

Με τη χρήση προχωρημένων οικονομετρικών μεθόδων, λοιπόν, διερευνάται αν οι 

σχετικές εργασιακές αξίες και ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη 

εμπορεύσιμων προϊόντων αποτελούν τους βασικούς ρυθμιστικούς παράγοντες της 

μακροχρόνιας συμπεριφοράς των ΠΣΙ. Ειδικότερα, διενεργούνται δύο διαφορετικές 

εμπειρικές έρευνες. Η πρώτη χρησιμοποιεί πάνελ δεδομένα και αφορά 18 αναπτυγμένες 

και αναπτυσσόμενες οικονομίες. Η δεύτερη, εκτός από τον έλεγχο της εμπειρικής ισχύος 

της σχέσης (8.8), χρησιμοποιώντας δεδομένα χρονολογικών σειρών, ελέγχει την ΠΣΙ της 

Κίνας και των ΗΠΑ, ώστε να απαντήσει σε διάφορα ερωτήματα γύρω από τον έντονο 

ανταγωνισμό μεταξύ τους.  



 

204 
 

 

Αυτές οι δύο εμπειρικές έρευνες μοιράζονται κάποια κοινά στοιχεία: 

• Αρχικά, λόγω της έλλειψης επαρκών στοιχείων από πίνακες εισροών-εκροών, 

προκειμένου να υπολογίσουμε το κάθετα ολοκληρωμένο πραγματικό κόστος 

εργασίας, χρησιμοποιούμε το άμεσο μοναδιαίο κόστος εργασίας από τους 

μεταποιητικούς τομείς. Τα δεδομένα της μεταποίησης μας βοηθούν επίσης επειδή 

αφορούν κυρίως διεθνώς εμπορεύσιμα αγαθά. 

• Η υπό εξέταση περίοδος είναι η ίδια και αφορά τα έτη 1982-2018. Το χρονικό 

δείγμα είναι αρκετά μεγάλο για να καταγράψει τις αλλαγές που συμβαίνουν κατά 

τη διάρκεια των διαφόρων φάσεων του οικονομικού κύκλου, ενώ οι υπό εξέταση 

χώρες παρουσιάζουν πολύ διαφορετικά χαρακτηριστικά (επίπεδα ανάπτυξης, 

πολιτικά συστήματα, μοντέλα παραγωγής κ.ά.) με αποτέλεσμα να ξεφεύγουμε 

από μια στείρα περιπτωσιολογία. 

• Για την κατασκευή των μεταβλητών χρησιμοποιούμε δεδομένα από διάφορες 

πηγές, οι οποίες είναι κοινές μεταξύ των δύο εμπειρικών ερευνών. Οι ακριβείς 

πηγές και η λεπτομερής περιγραφή του τρόπου κατασκευής τους παρουσιάζονται 

στην Ενότητα 9.2.  

• Και οι δύο εμπειρικές έρευνες χρησιμοποιούν σύγχρονες οικονομετρικές 

μεθοδολογίες προκειμένου να εκτιμήσουν τη μακροχρόνια σχέση, ώστε να 

ερμηνεύσουν τη μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ.  

• Η ΠΣΙ, το πραγματικό κόστος εργασίας των εμπορεύσιμων προϊόντων και ο 

σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων προϊόντων 

αποτελούν σταθμισμένες μεταβλητές με τον όγκο του διμερούς εμπορίου που 

προκύπτει από όσους εμπορικούς εταίρους επιλέγονται σε κάθε εμπειρική 

έρευνα.  

 

 

9.2 Πηγές Δεδομένων και Υπολογισμός Μεταβλητών 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι πηγές των στοιχείων που χρησιμοποιούνται για τις δύο 

εμπειρικές έρευνες που προαναφέρθηκαν: 

1. Τα στοιχεία για το διμερές εμπόριο μεταξύ των οικονομιών αντλήθηκαν από το 

Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF, Direction οf Trade Statistics). 
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2. Ο Δείκτης Τιμών Μεταποίησης (MPI) είναι από τον ΟΟΣΑ. Για την Κίνα, την 

Ιταλία και τη Βραζιλία, ο MPI προσεγγίστηκε από τον λόγο της πραγματικής 

προστιθέμενης αξίας στη μεταποίηση προς την τρέχουσα, χρησιμοποιώντας 

στοιχεία από το Conference Board: The Conference Board International Labor 

Comparisons Program, Ιανουάριος 2020. Ενώ ο αντίστοιχος δείκτης για τη 

Σιγκαπούρη λαμβάνεται από τη Singstat. 

3. Ο Δείκτης Τιμών Καταναλωτή (CPI) και ο Δείκτης Τιμών Παραγωγού (PPI) 

προέρχονται από το IMF. Για την Κίνα ο CPI αντλήθηκε από την Εθνική 

Στατιστική Υπηρεσία της Κίνας, ενώ ως PPI χρησιμοποιήσαμε τον Δείκτη Τιμών 

Αγορών για Βιομηχανικούς Παραγωγούς από την ίδια πηγή. Η συμπλήρωση των 

δεδομένων χρονοσειρών για τον CPI και τον PPI για την Κίνα, και τον PPI για τη 

Γαλλία έγινε με παρεμβολή. Επιπλέον, για τη Βραζιλία και τη Σιγκαπούρη, έναντι 

του PPI χρησιμοποιήσαμε τον Δείκτη Τιμών Χονδρικής από την Παγκόσμια 

Τράπεζα (World Bank, World Development Indicators). 

4. Η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, καθώς και τα στοιχεία που απαιτούνται 

για τον υπολογισμό του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας στη 

μεταποίηση προέρχονται από το Conference Board: The Conference Board 

International Labor Comparisons Program, Ιανουάριος 2020. 

5. Για την Κίνα και τις ΗΠΑ, οι ονομαστικές καθαρές κεφαλαιακές ροές, που 

υπολογίζονται ως εισροές μείον εκροές, προέρχονται από το Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο (IMF, Balance of Payments and International Investment 

Position Statistics). Επίσης, χρησιμοποιούμε τον αποπληθωριστή του 

Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) από την Παγκόσμια Τράπεζα (World 

Bank, World Development Indicators) για να εκτιμήσουμε τις πραγματικές 

καθαρές ροές κεφαλαίων. 

 

Οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται  στην εμπειρική διερεύνηση στη συνέχεια 

κατασκευάστηκαν ως εξής: 

1. Για την κατασκευή της σταθμισμένης ως προς το εμπόριο ΠΣΙ, 𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗 = 𝑒𝑖/𝑗
𝑟 =

(𝑀𝑃𝐼𝑖 ∗ 𝑒𝑖 𝑗⁄ )/𝑀𝑃𝐼𝑗
𝑤 ακολουθήσαμε τα εξής βήματα : 

a. Εκτιμήσαμε τα εμπορικά βάρη, 𝑇𝑊𝑗 , ως εξής: 

𝑇𝑊1 = (𝑋1 + 𝐼1)/∑ (𝑋𝑗 + 𝐼𝑗)
𝑛=17
𝑗=1    (9.1) 
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όπου 𝑋1 και 𝛪1 οι εξαγωγές και οι εισαγωγές αντίστοιχα της εξεταζόμενης 

οικονομίας 1, και 𝑋𝑗 και 𝐼𝑗 οι συνολικές εξαγωγές και εισαγωγές, από τους 

εμπορικούς εταίρους.  

a. Ο όρος 𝑀𝑃𝐼𝑗
𝑤 είναι ο σταθμισμένος, βάσει του εμπορίου, γεωμετρικός 

μέσος όρος 𝑀𝑃𝐼 για το εξωτερικό, 𝑗. 

𝑀𝑃𝐼𝑗
𝑤 = ∏ (𝑀𝑃𝐼𝑗휀𝑗/$)

𝑇𝑊𝑗𝑛=17
𝑗=1    (9.2) 

Όπου 휀𝑗/$ είναι η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία της χώρας 𝑗 (από 

τους εμπορικούς εταίρους) ως προς το δολάριο των ΗΠΑ.  

 

2. Το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας των εμπορεύσιμων αγαθών, 

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗,𝑇, υπολογίζεται ως εξής: 

a. Για το εγχώριο πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας, 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖,𝑇, 

χρησιμοποιούμε το 𝐶𝑃𝐼𝑖 για αποπληθωρισμό των ονομαστικών μεγεθών. 

b. Εκτιμούμε το σχετικό πραγματικό, σταθμισμένο με το εμπόριο, κόστος 

εργασίας ανά μονάδα προϊόντος για τα εμπορεύσιμα αγαθά για τους 17 

εμπορικούς εταίρους ως εξής: 

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑗𝑇 = ∏ [
𝑈𝐿𝐶𝑗𝑇

𝐶𝑃𝐼𝑗
]
𝑇𝑊𝑗

𝑛=17
𝑗=1   (9.3) 

Και το πραγματικό σχετικό μοναδιαίο κόστος εργασίας για τα 

εμπορεύσιμα αγαθά της οικονομίας 𝑖 ως: 

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗,𝑇 =
𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖𝑇

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑗𝑇
   (9.4) 

 

3. Για τον υπολογισμό των 𝑇𝑖/𝑗 ακολουθήσαμε τα ακόλουθα βήματα: 

a) Για την εγχώρια οικονομία έχουμε 𝜏𝑖 = 𝐶𝑃𝐼𝑖/𝑃𝑃𝐼𝑖. 

b) Υπολογίζουμε το σταθμισμένο 𝜏𝑗 των 17 εμπορικών εταίρων ως: 

𝜏𝑗 = ∏ [
𝐶𝑃𝐼𝑗

𝑃𝑃𝐼𝑗
]
𝑇𝑊𝑗

𝑛=17
𝑗=1    (9.5) 

Έτσι, 

𝑇𝑖/𝑗 =
𝜏𝑖

𝜏𝑗
=

𝐶𝑃𝐼𝑖
𝑃𝑃𝐼𝑖
𝐶𝑃𝐼𝑗

𝑃𝑃𝐼𝑗

    (9.6)
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9.3 Μεθοδολογίες σε Δεδομένα Χρονολογικών Σειρών και Πάνελ 

 

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζουμε τις μεθοδολογίες που εφαρμόζουμε στη συνέχεια 

για τον εμπειρικό έλεγχο της σχέσης (8.8). Όπως ειπώθηκε, πραγματοποιούμε δύο 

εμπειρικές έρευνες, με την πρώτη να χρησιμοποιεί τεχνικές πάνελ και τη δεύτερη 

ανάλυση χρονολογικών σειρών. Έτσι, στη συνέχεια παρουσιάζουμε: 

• τις τεχνικές ανάλυσης δεδομένων πάνελ που εφαρμόζονται στην πρώτη 

εμπειρική έρευνα, η οποία παρουσιάζεται στην Ενότητα 9.4 και ελέγχει τη 

μακροχρόνια και βραχυχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ 18 αναπτυγμένων και 

αναπτυσσόμενων οικονομιών. 

• τη μεθοδολογία ανάλυσης χρονολογικών σειρών που χρησιμοποιείται στην 

δεύτερη εμπειρική έρευνα της Ενότητας 9.5 και αφορά την ανάλυση των ΠΣΙ 

των ΗΠΑ και της Κίνας.  

 

9.3.1 Μεθοδολογίες σε δεδομένα πάνελ 

Ως πρώτο βήμα της εμπειρικής μας ανάλυσης ελέγχουμε για την ύπαρξη διαστρωματικής 

εξάρτησης μεταξύ των δεδομένων μας, χρησιμοποιώντας τον έλεγχο CD του Pesaran 

(2021). Στη συνέχεια εφαρμόζουμε ελέγχους μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ, οι 

οποίοι χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, στους ελέγχους πρώτης γενιάς και στους ελέγχους 

δεύτερης γενιάς. Η κύρια διαφορά μεταξύ τους είναι ότι οι έλεγχοι πρώτης γενιάς δεν 

λαμβάνουν υπόψη τους τη διαστρωματική εξάρτηση των διαστρωματικών μονάδων, κάτι 

για το οποίο προσαρμόζονται οι έλεγχοι δεύτερης γενιάς. Συγκεκριμένα, εφαρμόζουμε 

τους ελέγχους πρώτης γενιάς Levin et al. (2002), Im et al. (2001) και τον έλεγχο δεύτερης 

γενιάς του Pesaran (2007). 

 

Έπειτα, έχοντας προσδιορίσει την ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης και τον βαθμό 

ολοκλήρωσης των μεταβλητών, εξετάζουμε για ομοιογένεια στην κλίση 

χρησιμοποιώντας τους ελέγχους Pesaran and Yagamata (2008), και Bloomquist and 

Westerlund  (2013),  αλλά και για συνολοκλήρωση με τους ελέγχους του Kao (1999), του 

Pedroni (1999, 2004) και του Westerlund (2005; 2007), ο οποίος είναι ανθεκτικός στη 

διαστρωματική εξάρτηση.  

 

Τέλος, διερευνούμε τις μακροχρόνιες, αλλά και τις βραχυχρόνιες επιδράσεις που ασκούν 

οι επεξηγηματικές μεταβλητές 𝛵𝑖/𝑗 και 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 στην εξαρτημένη 𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗 εφαρμόζοντας 



 

208 
 

τη μέθοδο Cross-Sectionally Αugmented Autoregressive Distributed Lag (CS-ARDL), η 

οποία βασίζεται στην παραδοσιακή ARDL μεθοδολογία σε δεδομένα πάνελ, όπως 

προτάθηκε από τους Pesaran et al. (1999)  και επεκτάθηκε από τους Chudik and Pesaran 

(2015). Η εν λόγω μέθοδος είναι κατάλληλη για την εκτίμηση του υποδείγματός μας, 

εφόσον στα δεδομένα μας υπάρχει διαστρωματική εξάρτηση και ετερογένεια στην κλίση, 

χαρακτηριστικά τα οποία δεν αντιμετωπίζονται από μεθοδολογίες όπως η FMOLS και η 

DOLS.  

 

9.3.1.1 Έλεγχοι ετερογένειας στην κλίση. 

Οι Pesaran and Yamagata (2008) δημιούργησαν έναν έλεγχο ετερογένειας στην κλίση 

για δεδομένα πάνελ με μεγάλο αριθμό διαστρωματικών μονάδων Ν και χρονικών 

περιόδων Τ. Ο έλεγχος υποθέτει ότι τα σφάλματα 휀𝑖,𝑡 και 휀𝑗,𝑡 είναι ανεξάρτητα 

κατανεμημένα για 𝑖 ≠ 𝑗 ή/και 𝑡 ≠ 𝑠, αλλά επιτρέπει την ετερογένεια στη διακύμανση.  

 

Έστω το υπόδειγμα: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏1𝑖
′ 𝑥1𝑖𝑡 + 𝑏2𝑖

′ 𝑥2𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 𝜇휀 𝑖 = 1…𝑁 και 𝑡 = 1…𝑇  (9.7) 

όπου το 𝑖 = 1…𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… , 𝑇 στον χρόνο, 

𝑎𝑖 είναι η σταθερά η οποία μπορεί να διαφέρει ανά διαστρωματική μονάδα και τα 𝑏1𝑖
′  

(𝑘1 1 𝑥 1) και 𝑏2𝑖
′  (𝑘21 𝑥 1) είναι διανύσματα από τους μη γνωστούς συντελεστές κλίσης 

με το 𝑘 = 𝑘1 + 𝑘2 να περιλαμβάνει το σύνολο των συντελεστών. Επίσης, τα 𝑥1𝑖𝑡 και 

𝑥2𝑖𝑡 είναι διανύσματα που περιλαμβάνουν τις εξωγενείς μεταβλητές. Από αυτό το 

υπόδειγμα προκύπτει και η ακόλουθη στατιστική ελέγχου, βάσει της οποίας εξετάζουμε 

τη μηδενική υπόθεση της ομοιογένειας στην κλίση.  

�̃� =
1

√𝛮
(
∑ 𝑑�̃�−𝑘2
𝑁
𝑖=1

√2𝑘2
)    (9.8) 

 

Η �̃� ακολουθεί ασυμπτωτικά την κανονική κατανομή 𝛮(0,1), ενώ το 𝑑�̃� προκύπτει ως η 

σταθμισμένη διαφορά μεταξύ των μεμονωμένων διαστρωματικών μονάδων και της 

pooled estimate: 

𝑑�̃� = (�̂�2𝑖 − 𝛽2𝑊𝐹𝐸)
′ 𝑋2𝑖

′ 𝑀1𝑖𝑋2𝑖

�̃�𝑖
2 (�̂�2𝑖 − 𝛽2𝑊𝐹𝐸) (9.9) 

Όπου: 

• 𝛸2𝑖 = (𝑥2𝑖,1, … , 𝑋2𝑖, 𝑇𝑖)
′
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• 𝑀1𝑖 = 𝐼𝑇𝑖 − 𝑍1𝑖(𝑍
′
1𝑖𝑍1𝑖)

−1𝑍′1𝑖  

• Ζ1𝑖 = (𝜏𝛵𝑖, 𝑋1𝑖) 

 

Με το 𝜏𝛵𝑖 να είναι το μοναδιαίο διάνυσμα, αντιπροσωπεύοντας τον σταθερό όρο, οι 

συντελεστές �̂�2𝑖 και 𝛽2𝑊𝐹𝐸 υπολογίζονται ως εξής:  

�̂�2𝑖 = (𝑋2𝑖
′ 𝑀1𝑖𝑋2𝑖)

−1𝑋2𝑖
′ 𝑀1𝑖𝑦𝑖         (9.10) 

𝛽2𝑊𝐹𝐸 = (∑
𝑋2𝑖
′ 𝑀1𝑖𝑋2𝑖

�̃�𝑖
2

𝑁
𝑖=1 )

−1

∑
𝑋2𝑖
′ 𝑀1𝑖𝑦𝑖

�̃�𝑖
2

𝑁
𝑖=1           (9.11)                 

Όπου: 

• 𝑦𝑖 = (𝑦𝑖,1, … , 𝑦𝑖 , 𝑇𝑖),  

• �̃�𝑖
2 =

(𝑦𝑖−𝑋2𝑖�̂�𝐹𝐸)
′
𝑀1𝑖(𝑦𝑖−𝑋2𝑖�̂�𝐹𝐸)

𝑇𝑖−1
 

• �̂�𝐹𝐸 = (∑ 𝑋2𝑖
′ 𝑀1𝑖𝑋2𝑖

𝑁
𝑖=1 )

−1
∑ 𝑋2𝑖

′ 𝑀1𝑖𝑦𝑖
𝑁
𝑖=1  

 

Οι συντελεστές που δεν είναι ενδιαφέροντος και η σταθερά θεωρούνται εξωγενείς και 

ανήκουν στη μήτρα 𝑍1𝑖, ενώ οι επιδράσεις τους αφαιρούνται μερικώς με τη χρήση του  

projection matrix 𝑀1𝑖. Οι ασυμπτωτικές ιδιότητες του �̃� βασίζονται στην κατανομή 

(𝑁, 𝑇)  
𝑗
→  ∞, επίσης το √𝛮 /𝑇2 →  0. Τα αποτελέσματα των Pesaran and Yamagata 

(2008) ισχύουν ακόμα και αν το αρχικό υπόδειγμα παλινδρόμησης αλλάξει σε ένα τυπικό 

αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα πρώτης τάξης. Ωστόσο, για το τελευταίο, το N και το T 

απαιτείται να τείνουν από κοινού στο άπειρο με την ίδια ταχύτητα. Τέλος, στην 

περίπτωση των κανονικά κατανεμημένων σφαλμάτων, τo προσαρμοσμένο ως προς τον 

μέσο όρο και τη διακύμανση �̃�𝑎𝑑𝑗 υπολογίζεται ως:  

�̃�𝑎𝑑𝑗 = √𝑁(
𝑁−1∑ 𝑑�̃�−𝑘2

𝑁
𝑖=1

√𝑉𝑎𝑟(𝑧
𝑖,𝑇𝑖
)
),   όπου   𝑉𝑎𝑟(�̃�𝑖,𝑇𝑖) =

2𝑘2(𝑇𝑖−𝑘−1)

𝑇𝑖−𝑘1+1
 (9.12) 

 

Οι Βloomquist and Westerlund (2013) δημιούργησαν μια HAC επέκταση του ελέγχου 

των Pesaran and Yamagata (2008), η οποία υπολογίζεται ως: 

�̃�𝐻𝐴𝐶 = √𝑁 (
𝑁−1𝑆𝐻𝐴𝐶−𝑘2

√2𝑘2
)   (9.13) 

όπου  

𝑆𝐻𝐴𝐶 = ∑ 𝑇𝑖(�̂�2𝑖 − �̂�2𝐻𝐴𝐶)
′
(�̂�𝑖,𝑇𝑖�̂�𝑖,𝑇𝑖

−1𝑁
𝑖=1 �̂�𝑖,𝑇𝑖)(�̂�2𝑖 − �̂�2𝐻𝐴𝐶) (9.14) 

�̂�2𝐻𝐴𝐶 = (∑ 𝑇𝑖
𝑁
𝑖=1 �̂�𝑖,𝑇𝑖�̂�𝑖,𝑇𝑖

−1�̂�𝑖,𝑇𝑖)
−1
∑ �̂�𝑖,𝑇𝑖�̂�𝑖,𝑇𝑖

−1𝑋2𝑖
′ 𝑀1𝑖𝑦𝑖

𝑁
𝑖=1   (9.15) 
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ενώ το �̂�2𝑖 είναι ο OLS εκτιμητής για κάθε διαστρωματική μονάδα i, το 𝑀1𝑖 όπως 

παραπάνω και το 𝑄 = 𝑇𝑖
−1(𝑋2𝑖

′ 𝑀1𝑖𝑋2𝑖). H διόρθωση HAC γίνεται βάσει του ακόλουθου 

εκτιμητή: 

�̂�𝑖,𝑇𝑖 = �̂�𝑖(0) + ∑ 𝜅(𝑗 𝐵𝑖,𝑇𝑖)⁄ [�̂�𝑖(𝑗) + �̂�𝑖(𝑗)
′]

𝑇𝑖−1
𝑗=1   (9.16) 

Όπου: 

• �̂�𝑖(𝑗) = 𝛵𝑖
−1∑ �̂̌�𝑖,𝑡

𝑇𝑖
𝑡=𝑗+1 �̂̌�𝑖,𝑡−𝑗

′ , 

• �̂̌�𝑖,𝑡 = (�̌�2𝑖,𝑡 − �̌�2𝑖,𝑡)휀�̂�,𝑡 

• �̌�2𝑖,𝑡 = 𝛵𝑖
−1∑ �̌�2𝑖,𝑡

𝛵𝑖
𝑡−1  με �̌�2𝑖,𝑡 να είναι το t-οστό στοιχείο του 𝑋2𝑖𝑀1𝑖.  

 

Επίσης, το 휀�̂�,𝑡 είναι το εκτιμημένο σφάλμα από μια τυπική παλινδρόμηση σταθερού 

αποτελέσματος με χρήση του 𝑀1𝑖 ως projection matrix. Τέλος, στην εξίσωση που 

αποτυπώνεται το �̂�𝑖,𝑇𝑖, το 𝜅 είναι μια συνάρτηση πυρήνα και το 𝐵𝑖,𝑇𝑖 μια παράμετρος 

εύρους ζώνης (bandwidth). 

 

9.3.1.2 Έλεγχος στασιμότητας πρώτης γενιάς Im, Pesaran and Shin (2003) 

Ένας από τους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας πρώτης γενιάς που εφαρμόζουμε είναι αυτός 

των Im, Pesaran and Shin (IPS, 2003). Μια βασική διαφορά με τον έλεγχο των Levin et 

al. (2002) είναι ότι ο δεύτερος, σε αντίθεση με τον πρώτο, είναι περιοριστικός υπό την 

έννοια ότι απαιτεί το ρ να είναι ομοιογενές σε όλες τις διαστρωματικές μονάδες (βλ. 

Ενότητα 3.5.2). Οι Im et al. (2003) επιτρέπουν ετερογένεια στον συντελεστή του 𝑦𝑖,𝑡−1 

και προκρίνουν μια διαδικασία ελέγχου που βασίζεται στον μέσο όρο των ατομικών 

στατιστικών του ελέγχου μοναδιαίας ρίζας, προτείνοντας τη χρησιμοποίηση του μέσου 

όρου των μεμονωμένων ADF στατιστικών όταν το 𝑣𝑖𝑡 είναι σειριακά συσχετισμένο με 

διαφορετικές ιδιότητες σειριακής συσχέτισης στις διαστρωματικές μονάδες.  

 

Ο έλεγχος βασίζεται στην εκτίμηση της ακόλουθης σχέσης: 

𝛥𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝜌𝑖𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖,𝑧𝛥𝑦𝑖,𝑡−𝑧 + 𝑒𝑖,𝑡
𝑝𝑖
𝑧=1   (9.17) 

όπου το 𝑖 = 1…𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… , 𝑇 στον χρόνο, 

𝑎𝑖 είναι η σταθερά η οποία μπορεί να διαφέρει ανά διαστρωματική μονάδα, 𝑝𝑖 η τάξη 

υστέρησης της αυτοπαλίνδρομης διαδικασίας και 𝑒𝑖,𝑡 o διαταρακτικός όρος. Η μηδενική 

υπόθεση είναι ότι κάθε χρονολογική σειρά στο πάνελ περιέχει μοναδιαία ρίζα (𝐻0: 𝜌𝑖  =

 0 ∀ 𝑖) και η εναλλακτική υπόθεση επιτρέπει ορισμένες, αλλά όχι όλες, από τις επιμέρους 
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σειρές να έχουν μοναδιαίες ρίζες.49 Η στατιστική 𝑡 του ελέγχου IPS ορίζεται ως ο μέσος 

όρος των επιμέρους ADF, 𝑡𝜌𝑖, στατιστικών ως εξής: 

𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝑡𝜌𝑖
𝑁
𝑖=1      (9.18) 

Έχει αποδειχθεί ότι ο έλεγχος IPS αποδίδει ιδιαίτερα καλά όταν o αριθμός των 

παρατηρήσεων, 𝛵, κυμαίνεται μεταξύ 25 και 250 και ο αριθμός των διαστρωματικών 

μονάδων, 𝛮, μεταξύ 10 και 250, ενώ η ισχύς του ελέγχου είναι χαμηλή εάν το 𝛵 είναι 

ιδιαίτερα μικρό. Επιπρόσθετα, σε πειράματα Monte Carlo, οι Im et al. (2003) δείχνουν 

ότι εάν επιλεγεί μια αρκετά μεγάλη τάξη υστέρησης για την υποκείμενη ADF, τότε η 

απόδοση του ελέγχου 𝑡 σε μικρά δείγματα είναι αρκετά ικανοποιητική και γενικά 

καλύτερη από τoν έλεγχο LLC.  

 

9.3.1.3 Έλεγχοι συνολοκλήρωσης Καο, Pedroni και Westerlund 

Στο επόμενο βήμα εφαρμόζουμε τους ελέγχους των Kao (1999), Pedroni (1999, 2004), 

αλλά και του Westerlund (2005, 2007), προκειμένου να διαπιστωθεί η ύπαρξη 

συνολοκλήρωσης. Η βασική διαφορά μεταξύ τους είναι ότι οι έλεγχοι του Westerlund 

(2005, 2007)  είναι ανθεκτικοί στην ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης.  

 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης του Kao (1999) 

Στον έλεγχο του Kao (1999) εφαρμόζονται δύο διαφορετικά είδη ελέγχων για τη 

διερεύνηση της ύπαρξης συνολοκλήρωσης. Η πρώτη ομάδα ελέγχων βασίζεται στον 

έλεγχο DF και περιλαμβάνει 4 στατιστικές, ενώ η δεύτερη ομάδα περιλαμβάνει έναν 

έλεγχο, τον επαυξημένο ADF. Και οι 4 στατιστικές παρουσιάζουν μια ασυμπτωτική 

κατανομή, η οποία συγκλίνει σε μια τυπική κανονική κατανομή Ν(0,1). Αυτοί οι έλεγχοι 

δεν επιτρέπουν την ετερογένεια υπό την εναλλακτική υπόθεση και δεν μπορούν να 

εφαρμοστούν σε διμεταβλητά υποδείγματα. H μηδενική υπόθεση ελέγχει την απουσία 

συνολοκλήρωσης σε δεδομένα πάνελ στην ειδική περίπτωση όπου τα διανύσματα 

συνολοκλήρωσης είναι ομοιογενή μεταξύ των διαστρωματικών μονάδων. Επιπλέον, ο 

μακροχρόνιος πίνακας συνδιακύμανσης υποτίθεται ότι είναι ο ίδιος μεταξύ των 

διαστρωματικών μονάδων (Barbieri, 2008).  

 

 

 
49 Ο έλεγχος των Im et al. (2003) απαιτεί το κλάσμα των επιμέρους χρονοσειρών που είναι στάσιμες να 

μην είναι μηδενικό, δηλαδή, lim_(N→∞) (N1/N) = δ όπου 0 < δ ≤ 1. 
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Κατά το πρώτο βήμα του ελέγχου του Kao (1999), εκτιμάται η ακόλουθη σχέση: 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑥𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡   (9.19) 

Όπου το 𝑖 = ⋯𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… . , 𝑇 στον χρόνο, 

το 𝑎𝑖 είναι η σταθερά, το 𝑏 είναι ο συντελεστής κλίσης, το 𝑒𝑖,𝑡 ένας όρος σφάλματος και 

το 𝑥1𝑖𝑡 είναι διάνυσμα  που περιλαμβάνει τις εξωγενείς μεταβλητές. Όπως φαίνεται, 

επιτρέπονται οι διαφορετικές σταθερές μεταξύ των διαστρωματικών μονάδων, αλλά οι 

κλίσεις πρέπει να είναι κοινές. Από τα εκτιμημένα κατάλοιπα (�̂�𝑖,𝑡) της σχέσης (9.19), τα 

οποία πρέπει να είναι Ι(1), διαμορφώνονται δύο σχέσεις, που χρησιμοποιούνται για την 

εκτίμηση των τεσσάρων DF στατιστικών ελέγχου και της ADF στατιστικής αντίστοιχα. 

Η πρώτη σχέση (9.20) έχει την ακόλουθη μορφή: 

�̂�𝑖,𝑡 = 𝜌�̂�𝑖,𝑡−1 + 휀𝑖,𝑡    (9.20) 

όπου 휀𝑖,𝑡 ένας νέος διαταρακτικός όρος, �̂�𝑖,𝑡  = �̃�𝑖,𝑡– �̃�𝑖,𝑡�̂� και �̃�𝑖,𝑡  =  𝑦𝑖,𝑡 − 𝑦𝑖. Η 

μηδενική υπόθεση 𝐻0: 𝜌 = 1 συνηγορεί κατά της ύπαρξης συνολοκλήρωσης. Η 

εκτίμηση OLS του ρ και η t-στατιστική δίνονται από τι σχέσεις: 

�̂� =
∑ ∑ �̂�𝑖,𝑡�̂�𝑖,𝑡−1

𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1

∑ ∑ �̂�2𝑖,𝑡
𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1

 και 𝑡𝜌 =
(�̂�−1)√∑ ∑ �̂�2𝑖,𝑡

𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1

𝑠𝑒
  (9.21) 

όπου 𝑠2𝑒 =
1

𝑁𝑇
∑ ∑ (�̂�𝑖,𝑡�̂��̂�𝑖,𝑡−1)

2𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1 .  

Έτσι, προτείνονται τέσσερις στατιστικές ελέγχου που διαφέρουν μεταξύ τους ως προς το 

ότι οι δύο, 𝐷𝐹𝜌 και 𝐷𝐹𝑡, προυποθέτουν εξωγενή σχέση μεταξύ των συντελεστών και των 

σφαλμάτων, ενώ οι άλλες δύο, 𝐷𝐹𝜌
∗ και 𝐷𝐹𝑡

∗, βασίζονται στην ύπαρξη ενδογένειας.  

𝐷𝐹𝜌 =
√𝛮𝛵 (𝜌−1)+3√𝛮

√10.2
    (9.22) 

𝐷𝐹𝑡 = √1.25𝑡𝜌 + √1.875𝛮   (9.23) 

𝐷𝐹𝜌
∗ =

√𝛮𝛵 (𝜌−1)+
3√𝛮�̂�𝜈

2

�̂�0𝜈
2

√3+
36�̂�𝜈

4

5�̂�0𝜈
4

    (9.24) 

𝐷𝐹𝑡
∗ =

𝑡𝜌+
√6𝛮�̂�𝜈
�̂�0𝜈

√
�̂�0𝜈
2

2�̂�𝜈
2+

3�̂�𝜈
2

10�̂�0𝜈
2

     (9.25) 

όπου �̂�𝜈
2 = ∑𝑦�̂� − ∑𝑦�̂� ∑ 𝑥�̂�

−1
και �̂�0𝜈

2 = Ω̂𝑦𝑦 − Ω̂𝑦𝑥Ω̂
2
𝑥𝑥. 
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Τέλος, από την ακόλουθη σχέση υπολογίζεται η στατιστική ελέγχου ADF: 

�̂�𝑖,𝑡 = 𝜌�̂�𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝑧𝑗
𝑘
𝑗=1 Δ�̂�𝑖,𝑡−𝑗 + 𝑢𝑖𝑡𝑘  (9.26) 

όπου 𝑢𝑖𝑡𝑘 ο διαταρακτικός όρος. Έτσι, υπολογίζεται η ακόλουθη στατιστική: 

𝐴𝐷𝐹𝐾𝐴𝑂 =
𝑡𝐴𝐷𝐹+

√6𝑁�̂�𝜈
2�̂�0𝜈

√
�̂�20𝜈
2�̂�2𝜈

+
3�̂�2𝜈
10�̂�20𝜈

    (9.27) 

όπου 𝑡𝐴𝐷𝐹 είναι το t-στατιστικό του ρ στην ADF παλινδρόμηση (9.26). Οι ασυμπτωτικές 

κατανομές και των πέντε στατιστικών του KAO συγκλίνουν σε μια τυπική κανονική 

κατανομή N(0,1) μέσω της θεωρίας των διαδοχικών ορίων (sequential limit theory) 

(Baltagi and Kao, 2001; Barbieri, 2008). 

 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης του Pedroni (1999) 

O Pedroni (1999, 2004) εισήγαγε 7 στατιστικές ελέγχου για τη διερεύνηση της μηδενικής 

υπόθεσης της συνολοκλήρωσης σε μη στάσιμα πάνελ. Ο εν λόγω έλεγχος επιτρέπει την 

αλληλεξάρτηση μεταξύ των διαστρωματικών μονάδων με διαφορετικά μεμονωμένα 

αποτελέσματα. Κατά το πρώτο βήμα του ελέγχου εκτιμάται η ακόλουθη σχέση: 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖,𝑡 + 𝑏𝑖𝑡𝑟 + ∑ 𝑐𝑖,𝑡𝑥𝑖,𝑡
𝑘
𝑗=1 + 𝑢𝑖,𝑡  (9.28) 

όπου το 𝑖 = 1,…𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, ενώ το 𝑡 = 1,… , 𝑇 στον 

χρόνο, το 𝑡𝑟 είναι μία χρονική τάση, το 𝑥1𝑖𝑡 περιλαμβάνει τις εξωγενείς μεταβλητές, το 

𝑘 είναι ο αριθμός των ανεξάρτητων μεταβλητών και το 𝑢𝑖,𝑡 ο όρος σφάλματος. Οι 

συντελεστές 𝑎𝑖,𝑡 και 𝑏𝑖 ουσιαστικά επιτρέπουν την ύπαρξη σταθερών επιδράσεων και 

ντετερμινιστικών τάσεων, που συγκεκριμενοποιούνται ανά διαστρωματική μονάδα, ενώ 

οι αποκλίσεις από τη μακροχρόνια σχέση ισορροπίας εκτιμώνται από τα κατάλοιπα �̂�𝑖,𝑡. 

Ακόμα, μπορεί να διαφέρει ο συντελεστής κλίσης 𝑐𝑖,𝑡 μεταξύ των διαστρωματικών 

μονάδων, με αποτέλεσμα τα μεμονωμένα διανύσματα συνολοκλήρωσης να μπορούν να 

παρουσιάζουν ετερογένεια.  

 

Για τον έλεγχο συνολοκλήρωσης του Pedroni ακολουθούνται τα παρακάτω βήματα 

(Barbieri, 2008): 

1. Πρώτον, λαμβάνονται τα κατάλοιπα �̂�𝑖,𝑡 από την παλινδρόμηση (9.28). 

2. Έπειτα υπολογίζονται τα κατάλοιπά από τις πρώτες διαφορές της σχέσης (9.28). 

Από αυτά τα κατάλοιπα υπολογίζεται η μακροχρόνια διακύμανση �̂�11𝑖
2  
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χρησιμοποιώντας οποιονδήποτε εκτιμητή πυρήνα (kernel estimator), π.χ. τον 

εκτιμητή Newey- West (1987). 

3. Στο τρίτο βήμα χρησιμοποιούνται τα κατάλοιπα �̂�𝑖,𝑡 για να εκτιμηθεί το 

κατάλληλο αυτοπαλίνδρομο σχήμα: 

a. Για τις μη παραμετρικές στατιστικές ελέγχου εκτιμάται η παλινδρόμηση: 

�̂�𝑖,𝑡 = 𝜌𝑖�̂�𝑖,𝑡−1 + 휀𝑖,𝑡 

όπου 휀𝑖,𝑡 ένας διαταρακτικός όρος. Έπειτα, εκτιμάται η απλή διακύμανση 

του 휀�̂�,𝑡, η οποία είναι �̂�𝑖 = 𝑇
−1∑ 휀�̂�,𝑡

𝑇
𝑡=2 . Έτσι, αν το 𝑤𝑠𝐾 =

1−𝑠

1−𝐾
 είναι το 

lag window, μπορεί να υπολογιστεί η μακροχρόνια διακύμανση των 

καταλοίπων ως εξής: 

�̂�𝑖 = �̂�
2
𝑖 + 2�̂�𝑖 

όπου �̂�𝑖 = 𝛵
−1∑ 𝑤𝑠𝐾 ∑ 휀�̂�,𝑡휀�̂�,𝑡−𝑠.

𝑘
𝑡=𝑠+1

𝐾
𝑠=1  

b. Για τις παραμετρικές στατιστικές ελέγχου εκτιμάται η ADF 

παλινδρόμηση: 

�̂�𝑖,𝑡 = �̂�𝑖�̂�𝑖,𝑡−1 +∑ �̂�𝑖𝐾Δ

𝐾

𝑘=1

�̂�𝑖,𝑡−𝑘 + 𝑣𝑖,𝑡 

όπου 𝑣𝑖,𝑡 ένας όρος σφάλματος. Τα κατάλοιπα αυτής της ADF 

παλινδρόμησης χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό της τυπικής 

διακύμανσης της 𝑣𝑖,𝑡, που συμβολίζεται ως �̂�∗2𝑖. 

4. Τέλος, πρέπει να εφαρμοστούν οι κατάλληλοι όροι προσαρμογής του μέσου όρου 

και της διακύμανσης που αναφέρονται στον Pedroni (1999). 

 

Έτσι, υπολογίζονται οι 7 στατιστικές ελέγχου. Η πρώτη ομάδα, η group mean statistics ή 

between dimension statistics, βασίζεται στον μέσο όρο των στατιστικών ελέγχου κάθε 

διαστρωματικής μονάδας και περιλαμβάνει 3 στατιστικές ελέγχου: την Group 𝜌, Group 

PP και την Group ADF. 

Group 𝜌-στατιστική: �̃��̂�𝛮𝛵−1 = ∑
∑ (�̂�𝑖𝑡−1Δ�̂�𝑖𝑡−�̂�𝑖)
𝑇
𝑡=1

∑ (�̂�2𝑖𝑡)
𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1    (9.29) 

Group PP-στατιστική (non-parametric):�̃�𝑡𝛮𝛵 = ∑
∑ (�̂�𝑖𝑡−1Δ�̂�𝑖𝑡−�̂�𝑖)
𝑇
𝑡=1

√�̂�𝑖
2(∑ (�̂�2𝑖𝑡)

𝑇
𝑡=1 )

𝑁
𝑖=1  (9.30) 

Group ADF- στατιστική (parametric): �̃�𝑡𝛮𝛵 = ∑
∑ (�̂�∗𝑖𝑡−1Δ�̂�

∗
𝑖𝑡)

𝑇
𝑡=1

√∑ �̃�∗2𝑖
𝑇
𝑡=2 �̂�∗

2
𝑖𝑡−1

𝑁
𝑖=1   (9.31) 
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Η δεύτερη ομάδα στατιστικών ελέγχου, η panel statistics ή within dimension statistics, 

περιλαμβάνει 4 στατιστικές: την Panel 𝑣, την Panel 𝜌, την Panel PP και την Panel ADF.  

Panel 𝑣-στατιστική: 𝑍�̂�𝛮𝛵 =
1

(∑ ∑ �̂�11
−2𝑇

𝑡=1 𝑒𝑖𝑡−1
2𝑁

𝑖=1 )
    (9.32) 

Panel 𝜌-στατιστική: 𝑍�̃�𝛮𝛵−1 =
∑ ∑ �̂�11

−2𝑇
𝑡=1 (�̂�𝑖𝑡−1Δ�̂�𝑖𝑡−�̂�𝑖)

𝑁
𝑖=1

(∑ ∑ �̂�11
−2𝑇

𝑡=1 𝑒𝑖𝑡−1
2𝑁

𝑖=1 )
   (9.33) 

Panel PP-στατιστική (non-parametric): 𝑍𝑡𝛮𝛵 =
∑ ∑ �̂�11

−2𝑇
𝑡=1 (�̂�𝑖𝑡−1Δ�̂�𝑖𝑡−�̂�𝑖)

𝑁
𝑖=1

√�̃�𝛮𝛵
2 (∑ ∑ �̂�11

−2𝑇
𝑡=1 �̂�𝑖𝑡−1

2𝑁
𝑖=1 )

 (9.34) 

Panel ADF-στατιστική (parametric): 𝛧𝑡𝑁𝑇
∗ =

∑ ∑ �̂�11
−2𝑇

𝑡=1 (�̂�𝑖𝑡−1Δ�̂�
∗
𝑖𝑡)

𝑁
𝑖=1

√�̃�∗
2
𝛮𝛵(∑ ∑ �̂�11

−2𝑇
𝑡=1 �̂�∗

2
𝑖𝑡−1

𝑁
𝑖=1 )

 (9.35) 

 

Ο Pedroni έδειξε ότι αν χρησιμοποιηθούν κατάλληλες κανονικοποιήσεις που βασίζονται 

σε συναρτήσεις κινήσεων Brown, κάθε στατιστική ελέγχου έχει τυπικές κανονικές 

ασυμπτωτικές κατανομές υπό τη μηδενική υπόθεση 𝛵,𝛮 → ∞. Σύμφωνα με την 

εναλλακτική υπόθεση, η Panel 𝑣-στατιστική αποκλίνει στο θετικό άπειρο και η δεξιά 

ουρά της κανονικής κατανομής χρησιμοποιείται για την απόρριψη της μηδενικής 

υπόθεσης της μη ύπαρξης συνολοκλήρωσης. Για τα υπόλοιπα έξι στατιστικά στοιχεία, η 

αριστερή ουρά της κανονικής κατανομής χρησιμοποιείται για την απόρριψη της 

μηδενικής υπόθεσης (Barbieri, 2008).50 Τέλος, ο Pedroni υπολογίζει επίσης κατάλληλες 

κρίσιμες τιμές για τα προαναφερθέντα στατιστικά. 

 

Έλεγχος συνολοκλήρωσης του Westerlund (2005) 

O έλεγχος συνολοκλήρωσης του Westerlund (2005) βασίζεται στην εξέταση της 

στασιμότητας των καταλοίπων μέσω δύο διαφορετικών ελέγχων, ενώ αποτελεί γενίκευση 

του μονομεταβλητού ελέγχου μοναδιαίας ρίζας του Breitung (Barbieri, 2008). Κάθε ένα 

από αυτά τα τεστ μπορεί να προσαρμοστεί για ετερογένεια στην κλίση, στην σταθερά, 

στην τάση, αλλά και ως προς τη μακροχρόνια δυναμική. Και οι δύο έλεγχοι είναι μη 

παραμετρικοί και δεν απαιτούν συγκεκριμένες προδιαγραφές για την data generating 

process, ούτε προϋποθέτουν την εκτίμηση των παραμέτρων που δεν είναι απαραίτητες. 

Παρ’ όλα αυτά, ενώ ο ένας έλεγχος έχει σχεδιαστεί για να ελέγξει την εναλλακτική 

υπόθεση ότι το πάνελ είναι συνολοκληρωμένο στο σύνολό του, ο άλλος ελέγχει την 

 
50 Οι προσομοιώσεις του Pedroni (1997) δείχνουν ότι όταν Τ > 100, οι στατιστικές έχουν την ίδια ισχύ. 

Για μικρά δείγματα (Τ < 20), ο πιο ισχυρός έλεγχος είναι ο έλεγχος ADF (Barbieri, 2008) 
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εναλλακτική υπόθεση ότι ένα κλάσμα διαστρωματικών μονάδων είναι 

συνολοκληρωμένο.  

 

Κατά το πρώτο βήμα του ελέγχου εκτιμάται η ακόλουθη σχέση: 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛿𝑖𝑑𝑡 + 𝛽𝑖𝑥𝑖,𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡    (9.36) 

όπου το 𝑖 = ⋯𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… , 𝑇 στον χρόνο, 

το 𝑦𝑖,𝑡 η ενδογενής μεταβλητή, το 𝑥𝑖,𝑡 είναι ένα διάνυσμα που περιλαμβάνει τις εξωγενείς 

μεταβλητές, το 𝛿𝑖 είναι ένα διάνυσμα ντετερμινιστικών συνιστωσών και 𝑒𝑖,𝑡 ο όρος 

σφάλματος.  

 

Στο δεύτερο βήμα ελέγχεται η συνολοκλήρωση με βάση τη στασιμότητα των 

καταλοίπων, �̂�𝑖,𝑡, βάσει του ακόλουθου αυτοπαλίνδρομου σχήματος:  

�̂�𝑖,𝑡 = 𝜌𝑖�̂�𝑖,𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡     (9.37) 

όπου 𝑣𝑖𝑡 ένας όρος σφάλματος. Έτσι, υπολογίζονται οι δύο στατιστικές ελέγχου, οι 

οποίες ελέγχουν την ίδια μηδενική υπόθεση, 𝛨𝑃0: 𝜌𝑖 = 1 ∀𝑖, αλλά διαφορετικές 

εναλλακτικές υποθέσεις.  

 

H panel variance ratio statistic ελέγχει την εναλλακτική 𝛨𝛼
𝑃 : ∣ 𝜌𝑖 = 𝜌 ∣< 1, ∀𝑖 

𝑉𝑅𝑝 = ∑ ∑ �̂�2𝑖,𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1 (∑ �̂�𝑖

𝑁
𝑖=1 )

−1
   (9.38) 

Η group mean variance ratio statistic ελέγχει την εναλλακτική 𝛨𝛼
𝐺 : ∣ 𝜌𝑖 ∣< 1, ∀ 

𝑅𝑝 = ∑ ∑ �̂�2𝑖,𝑡
𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1 �̂�𝑖

−1    (9.39) 

όπου �̂�𝑖,𝑡 = ∑ �̂�𝑖,𝑗
𝑡
𝑗=1  και �̂�𝑖 = ∑ �̂�2𝑖,𝑗

𝑡
𝑗=1 .  

 

Οι δοκιμές Monte Carlo δείχνουν ότι οι δύο έλεγχοι έχουν μικρές στρεβλώσεις μεγέθους 

ακόμα και σε μικρά δείγματα. Τέλος, ο Westerlund (2005) διερευνά επίσης την 

ασυμπτωτική κατανομή αυτών των ελέγχων και δείχνει ότι όταν (𝑇, 𝑁 →  ∞)𝑠𝑒𝑞, οι εν 

λόγω έλεγχοι έχουν κανονικές οριακές κατανομές που δεν εξαρτώνται από τις 

παραμέτρους διαταραχής (Barbieri, 2008).  
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Έλεγχος συνολοκλήρωσης Westerlund (2007).  

Ο Westerlund (2007) ανέπτυξε 4 στατιστικές ελέγχου χωρίς να επιβάλλεται κάποιος 

περιορισμός για οποιονδήποτε κοινό παράγοντα. Ουσιαστικά, η μηδενική υπόθεση της 

μη συνολοκλήρωσης ελέγχεται διερευνώντας αν ο συντελεστής διόρθωσης σφάλματος 

σε ένα πάνελ υπόδειγμα διόρθωσης σφαλμάτων είναι μηδέν. Η τελευταία διαδικασία 

ακολουθείται τόσο για κάθε διαστρωματική μονάδα ξεχωριστά όσο και για όλο το πάνελ 

ως σύνολο και, όπως στην περίπτωση του Pedroni (1999, 2004), τα τεστ χωρίζονται σε 

ελέγχους ομαδικού μέσου (group mean tests) και σε ελέγχους πάνελ (panel tests). Το 

υπόδειγμα διόρθωσης λαθών δίνεται από την ακόλουθη μορφή: 

Δ𝑦𝑖,𝑡 = 𝛿𝑖𝑑𝑡 + 𝑎𝑖𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝜆𝑖𝜒𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖,𝑗Δ𝑦𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛾𝑖,𝑗Δ𝜒𝑖,𝑡−𝑗
𝑘
𝑗=1

𝑘
𝑗=1 + 𝑒𝑖,𝑡 (9.40) 

όπου το 𝑖 = ⋯𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… . , 𝑇 στον χρόνο, 

𝑦𝑖,𝑡 η ενδογενής μεταβλητή, 𝜒𝑖,𝑡 μια μήτρα δεδομένων που περιλαμβάνει τις εξωγενείς 

μεταβλητές, το 𝛿𝑖 είναι ένα διάνυσμα ντετερμινιστικών συνιστωσών, 𝑎𝑖 η ταχύτητα 

επιστροφής στην ισορροπία μετά από ένα σοκ, το 𝜆𝑖 = −𝑎𝑖𝛽𝑖 και 𝑒𝑖,𝑡 o διαταρακτικός 

όρος. Συνεπώς, αν 𝑎𝑖 < 0, τότε υπάρχει διόρθωση λαθών, με αποτέλεσμα το 𝑦𝑖,𝑡 και το 

𝜒𝑖,𝑡 να είναι συνολοκληρωμένα. Έτσι προκύπτει η μηδενική υπόθεση 𝛨0: 𝛼𝑖 = 0 ∀𝑖. H 

εναλλακτική υπόθεση, ωστόσο, διαφέρει ανάλογα με την αντίστοιχη στατιστική ελέγχου. 

Συγκεκριμένα, υπολογίζονται 4 στατιστικές ελέγχου, οι έλεγχοι ομαδικού μέσου (group 

mean statistics), 𝐺𝑡 και 𝐺𝑎 , και οι έλεγχοι πάνελ 𝑃𝑡 και 𝑃𝑎. 

 

Για να υπολογιστούν οι group mean statistics χρειάζεται να ακολουθήσουμε τρία βήματα. 

Το πρώτο βήμα είναι η εκτίμηση του υποδείγματος διόρθωσης λαθών (9.40) για κάθε 

διαστρωματική μονάδα i. Εφόσον λάβουμε τις εκτιμήσεις για τα �̂�𝑖,𝑡 και 𝛾𝑖,𝑝 προχωράμε 

στο δεύτερο βήμα υπολογίζοντας τη σχέση: 

�̂�𝑖,𝑡 = ∑ 𝛾𝑖,𝑝
𝑝𝑖
𝑗=−𝑞𝑖

Δ𝜒𝑖,𝑡−𝑗 + �̂�𝑖,𝑡   (9.41) 

το οποίο χρησιμοποιούμε για να υπολογίσουμε το �̂�𝑖(1) = �̂�𝑢𝑖/�̂�𝑦𝑖, όπου �̂�𝑢𝑖 και �̂�𝑦𝑖 

είναι οι συνήθεις Newey-West εκτιμητές της μακροχρόνιας διακύμανσης για το �̂�𝑖,𝑡 και 

το Δ𝑦𝑖,𝑡 αντίστοιχα.  

 

Στο τρίτο βήμα υπολογίζουμε τις δύο στατιστικές ομαδικού μέσου: 

𝐺𝑡 =
1

𝑁
∑

�̂�𝑖

SE(�̂�𝑖)
𝑁
𝑖=1     (9.42) 

𝐺𝑎 =
1

𝑁
∑

𝑇�̂�𝑖

�̂�𝑖(1)

𝑁
𝑖=1     (9.43) 
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όπου SE(�̂�𝑖) το συμβατικό τυπικό σφάλμα του �̂�𝑖. 

 

Αντίστοιχα, μπορούμε να υπολογίσουμε τα panel test σε τρία βήματα. Το πρώτο βήμα, 

όπως και πριν, είναι η εκτίμηση της σχέσης (9.40). Κατά το δεύτερο βήμα εκτιμάται η 

κοινή παράμετρος διόρθωσης λαθών, �̂�, και το τυπικό της σφάλμα, SE(�̂�): 

�̂� = (∑ ∑ �̂�2
𝑖,𝑡−1

𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1 )

−1
∑ ∑

1

�̂�𝑖(1)
�̃�𝑖,𝑡−1Δ

𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1 �̃�𝑖,𝑡−1 (9.44) 

ενώ το τυπικό σφάλμα:  

SE(�̂�) = ((�̂�𝑁
2)
−1
∑ ∑ �̂�2

𝑖,𝑡−1
𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1 )

−
1

2
   (9.45) 

όπου �̂�𝑁
2 = 1/𝛮∑ �̂�𝑖/�̂�𝑖(1)

𝑁
𝑖=1  με το �̂�𝑖 να είναι το εκτιμημένο τυπικό σφάλμα από το 

αρχικό υπόδειγμα διόρθωσης λαθών. Τέλος, υπολογίζουμε τις στατιστικές ελέγχου 

πάνελ: 

𝑃𝑡 =
�̂�

SE(�̂�)
     (9.46) 

𝑃𝑎 = 𝑇�̂�     (9.47) 

 

Η ασυμπτωτική κατανομή των ελέγχων διόρθωσης σφάλματος βασίζεται στη θεωρία των 

διαδοχικών ορίων (sequential-limit theory), στην οποία το 𝛵 φτάνει στο άπειρο πριν από 

το 𝛮 (Persyn and Westerlund, 2008). Αυτό σημαίνει ότι οι έλεγχοι μπορούν να 

δικαιολογούνται σε περιπτώσεις όπου το 𝛵 είναι σημαντικά μεγαλύτερο από το 𝛮. Τέλος, 

τα βασικά πλεονεκτήματα του εν λόγω ελέγχου είναι ότι παρέχει πιο αξιόπιστα 

αποτελέσματα σε περίπτωση που το δείγμα είναι μικρό και ότι, μέσω bootstrap τεχνικής, 

είναι ανθεκτικός απέναντι στην ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης, όπως έδειξε ο Chang 

(2004).  

 

9.3.1.4 Η Μέθοδος εκτίμησης CS-ARDL 

Για την εκτίμηση των βραχυχρόνιων και μακροχρόνιων επιδράσεων εφαρμόζεται η 

μέθοδος CS-ARDL (Cross Sectional Autoregressive Distributed Lagged), η οποία 

αποτελεί μια επέκταση της παραδοσιακής μεθοδολογίας ARDL για δεδομένα πάνελ των 

Pesaran et al. (1999). Η απλή πάνελ ARDL μεθοδολογία επιτρέπει την ετερογένεια 

μεταξύ των διαστρωματικών μονάδων ως προς την σταθερά, αλλά και τους 

βραχυχρόνιους και μακροχρόνιους συντελεστές. Μια γενική μορφή ενός γενικού 

ARDL(p,q) υποδείγματος είναι η ακόλουθη: 
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𝑦𝑖,𝑡 = ∑ 𝜆𝑗,𝑖𝑦𝑖,𝑡−𝑗 ∑ 𝛽𝑗,𝑖𝜒𝑖,𝑡−𝑗 +
𝑞
𝑗=1

𝑝
𝑗=1 𝑢𝑖,𝑡   (9.48) 

όπου το 𝑖 = ⋯𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… . , 𝑇 στον χρόνο, 

𝑦𝑖,𝑡 είναι η ενδογενής μεταβλητή, 𝜆𝑗,𝑖 ο συντελεστής της εξαρτημένης μεταβλητής σε 

υστέρηση, 𝜒𝑖,𝑡 το διάνυσμα που περιλαμβάνει τις ανεξάρτητες-επεξηγηματικές 

μεταβλητές, 𝛽𝑗,𝑖 το διάνυσμα (𝛫 ∗ 1) των συντελεστών των επεξηγηματικών 

μεταβλητών, 𝑢𝑖,𝑡 ο διαταρακτικός όρος και p και q οι υστερήσεις της 𝑦𝑖,𝑡 και της 𝜒𝑖,𝑡 

αντίστοιχα.  

 

Η μακροχρόνια εκτίμηση του 𝛽𝑗,𝑖 και ο αντίστοιχος εκτιμητής Ομαδικού Μέσου (Mean 

Group-MG) : 

𝜃𝑖 =
∑ 𝛽𝑗,𝑖
𝑝
𝑗=0

1−∑ 𝜆𝑗,𝑖
𝑞
𝑗=1

     (9.49) 

�̃�𝑀𝐺 = ∑ 𝜃𝑖
𝑁
𝑖=1      (9.50) 

Παράλληλα, η μεθοδολογία panel-ARDL προσφέρει πληροφορίες σχετικά με τις 

βραχυπρόθεσμες σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών. Αυτή η διαδικασία πραγματοποιείται 

με τη μορφή ενός βραχυπρόθεσμου υποδείγματος διόρθωσης σφαλμάτων (Error 

Correction Model-ECM), το οποίο σημαίνει ότι κάθε βραχυπρόθεσμη ανισορροπία είναι 

μια διαδικασία προσαρμογής προς τη μακροπρόθεσμη ισορροπία μεταξύ των 

μεταβλητών. Επιπλέον, στην εξίσωση ECM οι παράμετροι μπορούν να διαφέρουν 

μεταξύ των διαστρωματικών μονάδων, οπότε εκτιμώνται με τη χρήση του εκτιμητή 

Pooled Mean Group (PMG) για κάθε διαστρωματική μονάδα. Ο εκτιμητής PMG 

περιορίζει τη μακροχρόνια ισορροπία να είναι ομοιογενής στις επιμέρους 

διαστρωματικές μονάδες, ενώ επιτρέπει τη βραχυχρόνια ετερογένεια. Αντίθετα, ο 

εκτιμητής MG επιτρέπει την ετερογένεια τόσο στις μακροχρόνιες όσο και στις 

βραχυχρόνιες σχέσεις. Επιπλέον, ο εκτιμητής MG είναι λιγότερο κατάλληλος για 

ετερογενή πάνελ και ευαίσθητος σε ακραίες τιμές και μεταθέσεις μικρών μοντέλων 

(Asteriou et al., 2021).  

 

To υπόδειγμα διόρθωσης λαθών έχει την εξής μορφή: 

Δ𝑦𝑖,𝑡 = 𝜑𝑖(𝑦𝑖,𝑡−1 − 𝑏𝑖
′𝑥𝑖,𝑡) + ∑ 𝑎∗𝑗,𝑖Δ𝑦𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛾∗

𝑗,𝑖
Δ𝜒𝑖,𝑡−𝑗 +

𝑞
𝑗=1

𝑝
𝑗=1 휀𝑖,𝑡 (9.51) 

όπου το 𝑖 = ⋯𝑁 αναφέρεται στις διαστρωματικές μονάδες, το 𝑡 = 1,… . , 𝑇 στον χρόνο, 

το 𝜑𝑖 = −(1 − ∑ 𝑎∗𝑗,𝑖
𝑝
𝑗=1 ) είναι η ταχύτητα προσαρμογής στην ισορροπία, το 𝑏𝑖

′ είναι το 

διάνυσμα των μακροχρόνιων συντελεστών, η παράσταση 𝑦𝑖,𝑡−1 − 𝑏𝑖
′𝑥𝑖,𝑡 αντιπροσωπεύει 
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τον συντελεστή διόρθωσης σφάλματος, το 𝑎∗𝑗,𝑖 και το 𝛾∗
𝑗,𝑖

 είναι οι βραχυχρόνιοι 

συντελεστές της εξαρτημένης μεταβλητής και των επεξηγηματικών μεταβλητών 

αντίστοιχα και το 휀𝑖,𝑡 ένας διαταρακτικός όρος.  

 

Το παραδοσιακό υπόδειγμα ARDL, όμως, δεν αντιμετωπίζει το φαινόμενο της 

διαστρωματικής εξάρτησης. Ως εκ τούτου, στην παρούσα μελέτη χρησιμοποιείται η 

επαυξημένη μεθοδολογία ARDL των Chudik and Pesaran (2015), γνωστή και ως Cross 

Sectionally Augmented Autoregressive Distributed Lag (CS-ARDL). Ουσιαστικά, η 

μέθοδος CS-ARDL αντιμετωπίζει την ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης 

προσαυξάνοντας το κλασικό ARDL υπόδειγμα με υστερήσεις των διαστρωματικών 

μέσων της εξαρτημένης και των ανεξάρτητων μεταβλητών. Έτσι, η εξίσωση (9.48) 

επεκτείνεται με τους προαναφερθέντες διαστρωματικούς μέσους όρους: 

𝑦𝑖,𝑡 = ∑ 𝜆𝑗,𝑖𝑦𝑖,𝑡−𝑗 ∑ 𝛽𝑗,𝑖𝜒𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝑔′𝑖,𝑗𝑧�̅�−𝜉
𝑤
𝑗=0 +𝑞

𝑗=1
𝑝
𝑗=1 𝑣𝑖,𝑡  (9.52) 

όπου το διάνυσμα 𝑧�̅�−𝑗 = (�̅�𝑖,𝑡−𝑗, �̅�𝑖,𝑡−𝑗) περιλαμβάνει τις υστερήσεις των 

διαστρωματικών μέσων όρων της εξαρτημένης μεταβλητής και των επεξηγηματικών 

μεταβλητών, ενώ το 𝑣𝑖,𝑡 είναι ένας όρος σφάλματος.  

 

Η μακροχρόνια εκτίμηση του 𝛽𝑗,𝑖 και ο αντίστοιχος mean-group συντελεστής: 

𝜃𝐶𝑆_𝐴𝑅𝐷𝐿𝑖 =
∑ 𝛽𝑗,𝑖
𝑝
𝑗=0

1−∑ 𝜆𝑗,𝑖
𝑞
𝑗=1

     (9.53) 

𝜃𝐶𝑆_𝐴𝑅𝐷𝐿𝑀𝐺 = ∑ 𝜃𝑖
𝑁
𝑖=1      (9.54) 

Το υπόδειγμα (9.52) μπορεί να μετατραπεί σε υπόδειγμα διόρθωσης λαθών, προκειμένου 

να εκτιμηθούν και οι βραχυχρόνιες επιδράσεις: 

Δ𝑦𝑖,𝑡 = 𝜑𝑖(𝑦𝑖,𝑡−1 − 𝑏𝑖
′𝑥𝑖,𝑡) +∑𝑎∗𝑗,𝑖Δ𝑦𝑖,𝑡−𝑗∑𝛾∗

𝑗,𝑖
Δ𝜒𝑖,𝑡−𝑗 +∑𝑔′𝑖,𝑗𝑧�̅�−𝜉

𝑤

𝑗=0

+

𝑞

𝑗=1

𝑝

𝑗=1

𝜔𝑖,𝑡 

(9.55) 

όπου 𝜔𝑖,𝑡 ένας νέος διαταρακτικός όρος.  

Η εκτίμηση του βραχυχρόνιου 𝛽𝑗,𝑖 και ο αντίστοιχος mean-group συντελεστής: 

𝜃𝑖 =
∑ �̂�𝑗,𝑖
𝑝
𝑗=0

𝜑𝑖
     (9.56) 

�̅̂�𝑀𝐺 = ∑ 𝜃𝑖
𝑁
𝑖=1      (9.57) 
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Τέλος, θα πρέπει να σημειωθεί ότι η χρονική διάσταση, 𝛵, απαιτείται να είναι αρκετά 

μεγάλη, ώστε το υπόδειγμα να μπορεί να υπολογιστεί για κάθε διαστρωματική μονάδα. 

Επιπλέον, είναι απαραίτητο να συμπεριληφθεί επαρκής αριθμός υστερήσεων των 

διαστρωματικών μέσων όρων, ώστε να διασφαλιστεί η εγκυρότητα των εκτιμητών. 

 

9.3.2 Μεθοδολογία εκτίμησης σε χρονολογικές σειρές ARDL 

Στη συνέχεια παρουσιάζεται συνοπτικά το υπόδειγμα αυτοπαλίνδρομων κατανεμημένων 

χρονολογικών υστερήσεων (Autoregressive Distirbuted Lag-ARDL) για δύο 

χρονολογικές σειρές, Yt και Xt, όπως αναπτύχθηκε από τους Pesaran and Shin (1999) και 

Pesaran et al. (2001). Αρχικά, εκτιμούμε το ακόλουθο μοντέλο διόρθωσης λαθών χωρίς 

περιορισμούς: 

𝛥𝛶𝑡 = 𝑐 + 𝛾1𝑌𝑡−1 + 𝛾2𝑋𝑡−1 + 𝛴𝑖=1
𝑝 (𝑏𝑖𝛥𝛶𝑡−𝑖) + 𝛴𝑖=0

𝑝 (𝑑𝑖𝛥𝑋𝑡−𝑖) + 𝑢𝑖 (9.58) 

όπου το 𝑡 = 1,… . , 𝑇 αναφέρεται στον χρόνο, 𝑏𝑖 και 𝑑𝑖 οι συντελεστές που αναφέρονται 

στις βραχυχρόνιες επιδράσεις των χρονολογικών σειρών Yt και Χt, 𝑐 ο σταθερός όρος και 

𝑢𝑖 ο διαταρακτικός όρος.51 Οι υστερήσεις που επιλέγονται βασίζονται στα διάφορα 

κριτήρια πληροφόρησης (Akaike’s, Schartz κ.ά.). Η στατιστική σημαντικότητα των 

συντελεστών 𝛾1 και 𝛾2 υποδηλώνει την ύπαρξη μακροχρόνιας επίδρασης, όχι 

απαραιτήτως σχέσης, με την εξαρτημένη μεταβλητή. Για την ύπαρξη μακροχρόνιας 

σχέσης, ελέγχεται η από κοινού στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών 𝛾1 και 𝛾2 

με τις ακόλουθες υποθέσεις: 

𝛨0: 𝛾1 = 𝛾2 = 0 →  𝜊𝜄 𝜎휀𝜄𝜌έ𝜍 𝛿휀𝜈 휀ί𝜈𝛼𝜄 𝜎𝜐𝜈𝜊𝜆𝜊𝜅𝜆𝜂𝜌𝜔𝜇έ𝜈휀𝜍 

𝛨1: 𝛾1 ≠ 0  ή/𝜅𝛼𝜄  𝛾2 ≠ 0 →  𝜊𝜄 𝜎휀𝜄𝜌έ𝜍 휀ί𝜈𝛼𝜄 𝜎𝜐𝜈𝜊𝜆𝜊𝜅𝜆𝜂𝜌𝜔𝜇έ𝜈휀𝜍 

 

Η ύπαρξη ή μη μακροχρόνιας σχέσης διερευνάται με έναν έλεγχο που εισήχθη από τους 

Pesaran et al. (2001) και είναι γνωστός στην βιβλιογραφία ως bounds test. Οι Harris and 

Sollis (2003) και Narayan (2005) τονίζουν ότι ακόμη και όταν ορισμένες από τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές είναι ενδογενείς, η εν λόγω προσέγγιση (Bounds test) παρέχει 

γενικά αμερόληπτες μακροχρόνιες εκτιμήσεις και έγκυρες t-στατιστικές. Συγκεκριμένα, 

για τον έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης της από κοινού μη στατιστικής σημαντικότητας, 

υπολογίζεται μια τροποποιημένη F-στατιστική. Αυτή η 𝐹-στατιστική ακολουθεί μια μη 

τυπική κατανομή, η οποία εξαρτάται από τον βαθμό ολοκλήρωσης των μεταβλητών, τους 

 
51 Αν στην εξίσωση (9.58) τα διαφορικά 𝛥𝛶𝑡−𝑖, 𝛥𝑋𝑡−𝑖 είναι από κοινού μη στατιστικά σημαντικά 

καταλήγουμε σε ένα conditional ARDL υπόδειγμα. 
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βαθμούς ελευθερίας, αλλά και από την ύπαρξη σταθεράς ή/και τάσης. Αντίστοιχα 

διαφοροποιούνται και οι κριτικές τιμές. Οι κριτικές τιμές λαμβάνουν δύο όρια, το άνω 

και το κάτω. Αν η τροποποιημένη F-στατιστική υπολείπεται του κατώτερου ορίου, δεν 

υπάρχει λόγος να αποφανθούμε υπέρ της απόρριψης της μηδενικής υπόθεσης. Αν η 

στατιστική ελέγχου είναι ανάμεσα από τα όρια, υπάρχει αβεβαιότητα, ενώ αν ξεπερνά το 

ανώτερο όριο, ο έλεγχος συνηγορεί υπέρ της ύπαρξης συνολοκλήρωσης.  

 

Στο επόμενο στάδιο εκτιμάται η μακροχρόνια σχέση η οποία έχει την ακόλουθη μορφή: 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑡 + 𝑒𝑡    (9.59) 

όπου το 𝑒𝑡 είναι ένας όρος σφάλματος.  

 

Το τελευταίο στάδιο περιλαμβάνει την εκτίμηση του ακόλουθου μοντέλου διόρθωσης 

σφάλματος: 

𝛥𝛶𝑡 = 𝑏0 + ∑ (𝜑𝑗𝛥𝛶𝑡−𝑖) + ∑ (𝛽𝑖𝑗𝛥𝑋𝑡−𝑗) + 𝜆𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + 𝑣𝑡
𝑞
𝑗=0

𝑝
𝑖=1  (9.60) 

όπου 𝑣𝑡 ένας διαταρακτικός όρος και 𝐸𝐶𝑇𝑡 ο όρος διόρθωσης σφαλμάτων, ο οποίος 

ορίζεται ως: 

𝐸𝐶𝑇𝑡 = 𝑌𝑡 − �̂�0 − ∑ �̂�𝑖𝑋𝑖, 𝑡
𝑘
𝑖=1    (9.61) 

ενώ τα �̂�0 και �̂�𝑖 προκύπτουν από την εκτίμηση της σχέσης (9.59). Το 𝜆 μετρά την 

ποσοτική σημασία του όρου διόρθωσης σφάλματος. Όταν ο συντελεστής διόρθωσης 

σφαλμάτων, 𝜆, είναι αρνητικός και μικρότερος της μονάδας σε απόλυτες τιμές 

υφίστανται μακροχρόνιες επιδράσεις από τις ανεξάρτητες μεταβλητές στην εξαρτημένη 

μεταβλητή. Οι υπόλοιποι συντελεστές 𝜑𝑗
∗ και 𝛽𝑖𝑗

∗  αφορούν τη βραχυχρόνια δυναμική του 

υποδείγματος σύγκλισης προς την ισορροπία.   

 

Τα πλεονεκτήματα της μεθόδου ARDL στη διερεύνηση συνολοκλήρωσης είναι γνωστά 

στη βιβλιογραφία. Η μέθοδος ARDL μπορεί να ανταπεξέλθει στην εξέταση συστημάτων 

εξισώσεων, τα οποία αναγάγει σε μία εξίσωση, εφόσον θεωρεί ότι όλες οι μεταβλητές 

είναι ενδογενείς, κερδίζοντας μεταξύ άλλων βαθμούς ελευθερίας. Παράλληλα, μπορεί να 

διερευνά μακροχρόνιες και βραχυχρόνιες επιδράσεις. Ένα άλλο βασικό πλεονέκτημα της 

μεθόδου είναι η δυνατότητά της να ελέγχει την ύπαρξη μακροχρόνιας σχέσης σε μικρά 

δείγματα (Nkoro and Kelvin, 2016). Επίσης, σε αντίθεση με τυπικές μεθοδολογίες, όπως 

οι έλεγχοι Engle-Granger, Johansen και Johansen and Juselius, μπορεί να εφαρμοστεί σε 

μείγμα Ι(0) και Ι(1) χρονολογικών σειρών, αλλά όχι Ι(2). Στην περίπτωση 
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ολοκληρωμένων σειρών δεύτερης τάξης, Ι(2), τα αποτελέσματα της F-statistic δεν είναι 

έγκυρα (Pesaran et al., 2001). 

 

 

9.4 Δυναμικές Διασυνδέσεις Μεταξύ των Πραγματικών 

Συναλλαγματικών Ισοτιμιών και του Πραγματικού Μοναδιαίου 

Κόστους Εργασίας: Στοιχεία από 18 Αναπτυγμένες και Αναπτυσσόμενες 

οικονομίες52 
 

Σε αυτή την υποενότητα ελέγχουμε εμπειρικά τη σχέση (8.8) για 18 οικονομίες, 

χρησιμοποιώντας δεδομένα πάνελ για τα έτη 1982-2018. Οι οικονομίες που 

περιλαμβάνονται στο δείγμα είναι:  

 

Πίνακας 9.1: Υπό εξέταση οικονομίες 

1. Αυστραλία 2. Βραζιλία 3. Γαλλία 

4. Γερμανία 5. Ηνωμένο Βασίλειο 6. ΗΠΑ 

7. Ιαπωνία 8. Ιρλανδία 9. Ισπανία 

10. Ιταλία 11. Καναδάς 12. Κίνα 

13. Μεξικό 14. Νορβηγία 15. Νότια Κορέα 

16. Ολλανδία 17. Σιγκαπούρη 18. Σουηδία 

 

Συνεπώς, στο γκρουπ των 18 χωρών που ελέγχουμε συμπεριλαμβάνονται τόσο 

αναπτυγμένες οικονομίες όσο και αναπτυσσόμενες. Στο Διάγραμμα 9.1 αποτυπώνονται 

η εξέλιξη των μεταβλητών 𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡, του 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖,𝑡 και του 𝛵𝑖,𝑡 για τις 18 υπό εξέταση 

οικονομίες και τα έτη 1982-2018. 

 
52 Το παρόν κεφάλαιο βασίζεται στο άρθρο των Poulakis and Tsaliki (2023). 
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Διάγραμμα 9.1: 𝑹𝑬𝑹𝒊,𝒕, 𝑹𝑼𝑳𝑪𝒊,𝒕 και δείκτης 𝑻𝒊/𝒋 για τις 18 οικονομίες, 1982-2018 
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Από το Διάγραμμα 9.1 φαίνεται πως η ΠΣΙ ακολουθεί το μοναδιαίο κόστος εργασίας και 

τον δείκτη 𝑇𝑖/𝑗. Για μια πιο ολιστική ματιά, όμως, στη συνέχεια διερευνούμε την ύπαρξη 

συνολοκλήρωσης και μακροχρόνιας σχέσης μεταξύ της εξαρτημένης μεταβλητής, 

𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡, και των επεξηγηματικών μεταβλητών, 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖,𝑡 και 𝑇𝑖/𝑗, ενώ εκτιμούμε και τις 

αντίστοιχες μακροχρόνιες και βραχυχρόνιες επιδράσεις. Η μορφή του μοντέλου που θα 

εκτιμήσουμε προκύπτει αν λογαριθμίσουμε τη σχέση (8.8). Εκφράζοντας την εξίσωση 

(8.8) σε λογαρίθμους, καταφέρνουμε να πάρουμε την ατομική επίδραση του δείκτη 

εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων τιμών, 𝑇𝑖/𝑗. Με τον τρόπο αυτό, λαμβάνουμε υπόψη 

την επίδραση των μη εμπορεύσιμων αγαθών στη διαμόρφωση των ΠΣΙ βραχυπρόθεσμα 

και μακροπρόθεσμα. Ως εκ τούτου, αναπτύσσουμε το ακόλουθο οικονομετρικό 

υπόδειγμα: 

𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽2𝜏𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖,𝑡  (9.62) 

όπου: 

● 𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡 =  log (𝑒𝑖/𝑗
𝑟 ) είναι ο νεπέριος λογάριθμος της ΠΣΙ της χώρας 𝑖 σε χρόνο 𝑡, 

σταθμισμένης με τον όγκο του διμερούς εμπορίου με τους 17 υπόλοιπους 

εμπορικούς εταίρους.  

● 𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 = log(𝑉𝑖
𝑟 𝑉𝑗

𝑟⁄ ) είναι ο νεπέριος λογάριθμος του λόγου του πραγματικού 

μοναδιαίου κόστους εργασίας για τα εμπορεύσιμα αγαθά της χώρας 𝑖 σε χρόνο 𝑡, 

προς το σταθμισμένο με τον όγκο του διμερούς εμπορίου μοναδιαίο κόστος 

εργασίας των υπόλοιπων 17 εμπορικών εταίρων.  

● 𝜏𝑖,𝑡 = log (𝑇𝑖/𝑗) είναι ο νεπέριος λογάριθμος του δείκτη 𝑇𝑖/𝑗, ο οποίος 

υπολογίζεται ως 𝑃𝑖 𝑃𝑖,𝑇⁄  της χώρας 𝑖 σε χρόνο 𝑡 προς το σταθμισμένο με τον όγκο 

του διμερούς εμπορίου 𝑃𝑗 𝑃𝑗,𝑇⁄  των υπόλοιπων 17 εμπορικών εταίρων.  

● 𝛽0ε είναι η σταθερά, 𝛽1 και 𝛽2 είναι οι συντελεστές κλίσης και 𝑢𝑖,𝑡 ο 

διαταρακτικός όρος.  

 

Ως πρώτο βήμα της εμπειρικής μας ανάλυσης, ελέγχουμε για την ύπαρξη 

διαστρωματικής εξάρτησης χρησιμοποιώντας τον έλεγχο CD του Pesaran (2021), του 

οποίου τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον Πίνακα 9.1. 

 

 



 

226 
 

Πίνακας 9.2: Έλεγχος CD διαστρωματικής εξάρτησης. 

Μεταβλητή Έλεγχος-CD 

𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡 13.34*** 

𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 -1.59 

𝜏𝑖,𝑡 -3.12*** 

Σημειώσεις:  Η υπόθεση 𝑯𝟎 συνηγορεί υπέρ της ύπαρξης 

διαστρωματικής εξάρτησης. 

Τα ***, ** και * συμβολίζουν την απόρριψη 

της 𝑯𝟎 σε επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 

και 0.10, αντίστοιχα. 

 

Από τον Πίνακα 9.2 συμπεραίνουμε ότι οι μεταβλητές 𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡 και 𝜏𝑖,𝑡 παρουσιάζουν 

διαστρωματική εξάρτηση. Αντίθετα, για τη μεταβλητή 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖,𝑡 η μηδενική υπόθεση της 

διαστρωματικής ανεξαρτησίας γίνεται δεκτή.   

 

Έπειτα, εξετάζουμε για ομοιογένεια στην κλίση εφαρμόζοντας δύο ελέγχους, τον έλεγχο 

των Pesaran and Yagamata (2008) και τον έλεγχο των Blomquist and Westerlund (2012), 

ο οποίος σε αντίθεση με τον πρώτο αντιμετωπίζει την περίπτωση των ετεροσκεδαστικών 

σφαλμάτων ή/και σφάλματών με αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσματα των ελέγχων για 

ετερογένεια στην κλίση παρουσιάζονται στον Πίνακα 9.3. 

 

Πίνακας 9.3: Έλεγχοι ετερογένειας στην κλίση. 

Έλεγχος  Delta προσαρμοσμένο Delta 

Pesaran-Yamagata (2008) 29.863*** 31.621*** 

Blomquist-Westerlund. (2013) 21.235*** 22.485*** 

Σημειώσεις: Η 𝑯𝟎 συνηγορεί υπέρ της ομοιογένειας στην κλίση. 

Τα ***,** και * συμβολίζουν την απόρριψη της 𝑯𝟎 σε επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 και 0.10, 

αντίστοιχα. 

 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα των ελέγχων των Pesaran and Yamagata (2008) και των 

Blomquist and Westerlund (2012), απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση της ομοιογένειας 

στην κλίση.  

 

Στη συνέχεια, προκειμένου να εξετάσουμε τη στασιμότητα των μεταβλητών μας, 

εφαρμόζουμε ελέγχους μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα πάνελ, οι οποίοι χωρίζονται σε δύο 

κατηγορίες: στους ελέγχους πρώτης γενιάς και στους ελέγχους δεύτερης γενιάς. Όπως 
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έχει ήδη αναλυθεί, οι έλεγχοι πρώτης γενιάς δεν λαμβάνουν υπόψη τους την ύπαρξη 

διαστρωματικής εξάρτησης, σε αντίθεση με τους ελέγχους δεύτερης γενιάς. 

Συγκεκριμένα, εφαρμόζουμε τους ελέγχους πρώτης γενιάς Levin et al. (2002) και Im et 

al. (2003) και τον έλεγχο δεύτερης γενιάς του Pesaran (2007). Ως κριτήριο επιλογής για 

τις υστερήσεις επιλέγεται το κριτήριο πληροφόρησης του Swarch, ενώ ο αριθμός των 

μέγιστων υστερήσεων περιορίζεται στις 2. Στον Πίνακα 9.4 παρουσιάζουμε τα 

αποτελέσματα των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας για την περίπτωση που περιλαμβάνει 

σταθερά και τάση: 

 

Πίνακας 9.4: Έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας. 

Έλεγχοι Μοναδιαίας Ρίζας 1ης Γενιάς 

 𝒓𝒆𝒓𝒊,𝒕 𝒓𝒖𝒍𝒄𝒊,𝒕 𝝉𝒊,𝒕 

 Levels 1st Diff Levels 1st Diff Levels 1st Diff 

LLC -3,03718*** -16,9038*** -0,10567 -18,2517*** -1,31059* -18,4402*** 

IPS -2,54758*** -15,9290*** 0,97183 -18,0705*** -0,05609 -16,8422 

Έλεγχος Μοναδιαίας Ρίζας 2ης Γενιάς 

 𝒓𝒆𝒓𝒊,𝒕 𝒓𝒖𝒍𝒄𝒊,𝒕 𝝉𝒊,𝒕 

 Levels 1st Diff Levels 1st Diff Levels 1st Diff 

CIPS -2,72032** -5,07940*** -2,18431 -5,49520*** -2,23281 -4,55081*** 

Σημειώσεις: Τα ***,** και * συμβολίζουν την απόρριψη της 𝑯𝟎 σε επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 και 0.10 αντίστοιχα. 

 

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 9.4, καμία μεταβλητή δεν είναι Ι(2), ενώ η μεταβλητή 

𝒓𝒆𝒓𝒊,𝒕 πιθανόν να είναι στάσιμη ακόμα και στα επίπεδα. Έτσι, εφόσον οι μεταβλητές μας 

αποτελούν μείγμα Ι(0) και Ι(1) σειρών επιλέγουμε ως μέθοδο εκτίμησης τη CS-ARDL 

των Chudik and Pesaran (2015). Πριν προχωρήσουμε στην εκτίμηση των βραχυχρόνιων 

και μακροχρόνιων επιδράσεων, όμως, εφαρμόζουμε 4 διαφορετικούς ελέγχους 

συνολοκλήρωσης - τον έλεγχο του Pedroni (1999, 2004), τον έλεγχο του Kao (1999) και 

δύο ελέγχους του Westerlund (2005, 2007). 

 

Τα αποτελέσματα των ελέγχων συνολοκλήρωσης του Pedroni (1999, 2004) και του Kao 

(1999) παρουσιάζονται στον Πίνακα 9.5. 

 

Πίνακας 9.5: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης Kao και Pedroni 

Έλεγχος του Pedroni 

Group Mean Panel Test Statistics 

Έλεγχος Στατιστική 
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Group ρ -0.2646 

Group PP -2.7602*** 

Group ADF -2.2679** 

Panel Test Statistics 

Έλεγχος Στατιστική 

Panel v  -0.1393  

Panel rho -1.4700* 

Panel PP -2.7764*** 

Panel ADF -2.2687** 

 

Έλεγχος του Kao 

Έλεγχος Στατιστική 

Modified DF t -3.0704*** 

DF t -3.2334*** 

Unadjusted modified DF t -3.0908*** 

Unadjusted DF t -3.2417*** 

ADF t -4.4087*** 

Σημειώσεις: H 𝜢𝟎 και στους δύο ελέγχους συνηγορεί υπέρ της 

απόρριψης της συνολοκλήρωσης. 

Τα ***,** και * συμβολίζουν την απόρριψη της 𝑯𝟎 σε 

επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 και 0.10 αντίστοιχα. 

 

Από τον Πίνακα 9.5 διαπιστώνουμε ότι όλες οι στατιστικές ελέγχου του Kao (1999) 

απορρίπτουν τη μηδενική υπόθεση, καταλήγοντας στην ύπαρξη συνολοκλήρωσης. Στο 

ίδιο συμπέρασμα συνηγορούν 5 (μία σε 10% επίπεδο σημαντικότητας) από τις 7 

στατιστικές ελέγχου του ελέγχου συνολοκλήρωσης του Pedroni (1999, 2004).  

 

Στη συνέχεια εφαρμόζουμε ακόμα δύο ελέγχους συνολοκλήρωσης, τον έλεγχο 

συνολοκλήρωσης υποδείγματος διόρθωσης λαθών του Westerlund (2007) και τον έλεγχο 

συνολοκλήρωσης του Westerlund (2005), οι οποίοι λαμβάνουν υπόψη τους την ύπαρξη 

διαστρωματικής εξάρτησης. Τα αποτελέσματα και των δύο ελέγχων παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 9.6.  

 

Πίνακας 9.6: Έλεγχοι συνολοκλήρωσης του Westerlund 

Έλεγχος Συνολοκλήρωσης του Westerlund 

Έλεγχος  Στατιστική 

Variance ratio -1.3653* 

 

Έλεγχος σε Υπόδειγμα Διόρθωσης Λαθών 
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Σημειώσεις: H 𝜢𝟎 και στους δύο ελέγχους συνηγορεί υπέρ της 

απόρριψης της συνολοκλήρωσης.  

Τα ***,** και * συμβολίζουν την απόρριψη της 𝑯𝟎 σε 

επίπεδο σημαντικότητας 0.01, 0.05 και 0.10 

αντίστοιχα. 

 

Από τα αποτελέσματα του ελέγχου συνολοκλήρωσης υποδείγματος διόρθωσης λαθών 

του Westerlund (2007) παρατηρούμε ότι και οι 4 στατιστικές καταλήγουν στην απόρριψη 

της μηδενικής υπόθεσης της μη συνολοκλήρωσης. Ακόμα, από τον έλεγχο 

συνολοκλήρωσης του Westerlund (2007) αποδεχόμαστε την εναλλακτική υπόθεση της 

συνολοκλήρωσης αλλά σε επίπεδο σημαντικότητας 10%. Συνδυάζοντας, λοιπόν, τα 

αποτελέσματα των ελέγχων Pedroni (1999,2001), Kao (1999) και Westerlund (2005, 

2007), μπορούμε, με σχετική βεβαιότητα, να αποδεχθούμε την ύπαρξη συνολοκλήρωσης 

μεταξύ των μεταβλητών μας. 

 

Έτσι, προχωράμε στον έλεγχο των μακροχρόνιων, αλλά και των βραχυχρόνιων 

επιδράσεων που ασκούν οι επεξηγηματικές μεταβλητές 𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 και 𝜏𝑖,𝑡 στην εξαρτημένη 

𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡 εφαρμόζοντας τη μέθοδο CS-ARDL, των Chudik and Pesaran (2015). Η εν λόγω 

μέθοδος είναι κατάλληλη για την εκτίμηση του υποδείγματός μας, εφόσον στα δεδομένα 

μας υπάρχει διαστρωματική εξάρτηση, ετερογένεια στην κλίση και μίγμα Ι(0) και Ι(1) 

μεταβλητών, χαρακτηριστικά τα οποία δεν αντιμετωπίζονται από αντίστοιχες 

μεθοδολογίες εκτίμησης, όπως η FMOLS και η DOLS. Υπενθυμίζεται, επίσης, ότι η 

μέθοδος CS-ARDL αντιμετωπίζει την ύπαρξη διαστρωματικής εξάρτησης 

προσαυξάνοντας το κλασικό ARDL υπόδειγμα προσθέτοντας υστερήσεις των 

διαστρωματικών μέσων ως εκτιμητές.  

 

Πίνακας 9.7: Εκτίμηση μακροχρόνιων και βραχυχρόνιων επιδράσεων. 

Έλεγχος Στατιστική 

Gt -2.547 *** 

Ga -8.759 *** 

Pt -9.123 *** 

Pa -5.014 *** 

Βραχυχρόνιες Εκτιμήσεις και Συντελεστής Διόρθωσης Λαθών 

Μεταβλητή Συντελεστής Τυπικό Σφάλμα Πιθανότητα 

C .0047718 .0076014 0.530 

Δ(𝒓𝒆𝒓𝒊,𝒕) .5553428 .0461939 0.000 

Δ(𝒓𝒆𝒓𝒊,𝒕−𝟏) -.2278604 .0396251 0.000 
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Σημειώσεις: Το απλό υπόδειγμα ARDL για δεδομένα πάνελ επαυξάνεται με τους διαστρωματικούς μέσους 

όρους των 𝒓𝒆𝒓𝒊,𝒕,  𝝉𝒊,𝒕, 𝝉𝒊,𝒕−𝟏, 𝝉𝒊,𝒕−𝟐 και 𝝉𝒊,𝒕−𝟑. 

 

Από τα αποτελέσματα του Πίνακα 9.7, όπου παρουσιάζονται οι βραχυχρόνιες και 

μακροχρόνιες επιδράσεις του υποδείγματός μας, μπορούμε να συμπεράνουμε τα 

ακόλουθα: 

• Ο συντελεστής διόρθωσης λαθών είναι στατιστικά σημαντικός με τιμή 

μικρότερης της μονάδας σε απόλυτες τιμές. Έτσι, συμπεραίνουμε ότι υπάρχει 

μακροχρόνια ισορροπία με μακροχρόνια φορά αιτιότητας από τις μεταβλητές 𝜏𝑖,𝑡 

και 𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 στην εξαρτημένη 𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡. 

• Μακροχρόνια και οι δύο επεξηγηματικές μεταβλητές 𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 και 𝜏𝑖,𝑡 ασκούν 

στατιστικά σημαντικές επιδράσεις στην εξαρτημένη μεταβλητή, 𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡. 

Συγκεκριμένα, όπως αναμέναμε βάσει του θεωρητικού μας υποδείγματος (8.8), 

μια αύξηση των 𝜏𝑖,𝑡 και 𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 οδηγεί σε ανατίμηση της 𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡.  

• Όσον αφορά τη βραχυχρόνια δυναμική, παρατηρούμε ότι η μεταβλητή 𝑟𝑢𝑙𝑐𝑖,𝑡 

ασκεί στατιστικά σημαντικές και θετικές επιδράσεις στην 𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡. Η μεταβλητή 

𝜏𝑖,𝑡, αντίστοιχα, παρουσιάζει θετικό πρόσημο, αλλά η στατιστική της 

σημαντικότητα γίνεται δεκτή μόνο σε 10% επίπεδο σημαντικότητας.  

• Όπως φαίνεται από το CSD τεστ, η εφαρμογή και η εξειδίκευση της CS-ARDL 

αντιμετωπίζει το πρόβλημα της διαστρωματικής εξάρτησης.  

 

Δ(𝝉𝒊,𝒕) .2824902 .1628198 0.083 

Δ(𝒓𝒖𝒍𝒄𝒊,𝒕) .1617395 .0629682 0.010 

Error Correction Term -.6725175 .0388887 0.000 

 

Μακροχρόνιες Εκτιμήσεις 

Variable Coefficients Τυπικό Σφάλμα Πιθανότητα 

C .0151915 .0114781 0.186 

𝒓𝒖𝒍𝒄𝒊,𝒕 .2039511 .0847881 0.016 

𝝉𝒊,𝒕 .4080419 .1993448 0.041 

 

Διαγνωστικά 

 Τιμή Πιθανότητα 

Έλεγχος Διαστρωματικής Εξάρτησης (CSD) 0.30 0.7654 

Root Mean Squared (R2) 0.36 - 

Root Mean Squared MG  0.88 - 

Παρατηρήσεις 612 - 



 

231 
 

 

9.5 Προσδιοριστικοί Παράγοντες των Πραγματικών Συναλλαγματικών 

Ισοτιμιών του Δολαρίου των ΗΠΑ και του Κινέζικου RMB53 
 

Τα τελευταία χρόνια, η Κίνα έχει αναδειχθεί σε αδιαμφισβήτητο ηγέτη στο διεθνές 

εμπόριο. Oι εξαιρετικές επιδόσεις της είναι εύκολα επαληθεύσιμες από το εμπορικό της 

ισοζύγιο και τα αντίστοιχα πλεονάσματα που παρουσιάζει. Συγκεκριμένα, η κινέζικη 

οικονομία εμφανίζει επίμονα εμπορικά πλεονάσματα έναντι πολλών αναπτυγμένων και 

αναπτυσσόμενων οικονομιών. Μεταξύ αυτών των οικονομιών βρίσκονται και οι 

Ηνωμένες Πολιτείες, έναντι των οποίων η Κίνα αύξησε το μερίδιό της στο εμπορικό τους 

έλλειμμα από ένα πέμπτο περίπου το 2002, το πρώτο έτος μετά την ένταξη της Κίνας 

στον Παγκόσμιο Οργανισμό Εμπορίου, σε ένα τρίτο περίπου το 2008, και σχεδόν στο 

μισό το 2018.  

 

Διάγραμμα 9.2: Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών Κίνας και ΗΠΑ, 1982-2018 

Πηγή: World Bank, ίδια επεξεργασία 

 

Διάγραμμα 9.3: Μερίδια εμπορίου της Κίνας στο εμπόριο των ΗΠΑ, 1982-2018 

Πηγή: IMF, ίδια επεξεργασία 

 
53 Το παρόν κεφάλαιο βασίζεται στο άρθρο των Poulakis and Tsaliki (2022).  
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Στη βιβλιογραφία επισημαίνεται ότι βασικός παράγοντας για την επιτυχημένη πορεία της 

Κίνας στο διεθνές εμπόριο είναι η χειραγώγηση του κινέζικου εθνικού νομίσματος 

(RMB) διά μέσου των διεθνών συναλλαγματικών αποθεμάτων της. Ως εκ τούτου, το 

2018, ο τότε πρόεδρος των ΗΠΑ, Trump, κήρυξε τον λεγόμενο «εμπορικό πόλεμο» 

έναντι της Κίνας, του οποίου τα αποτελέσματα είναι αμφιλεγόμενα. Σύμφωνα με 

πληθώρα εμπειρικών μελετών, άλλωστε, οι συναλλαγματικές παρεμβάσεις της Κίνας δεν 

καθορίζουν άμεσα ούτε και εξηγούν αυτοτελώς τα πλεονάσματα του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών της (Weber and Shaikh, 2021). Μάλιστα, οι νομισματικές 

παρεμβάσεις ως εργαλείο πολιτικής διεθνούς εμπορίου αποτελούν πεδίο διαχρονικής 

διαμάχης μεταξύ των οικονομολόγων.54 

 

Στην παρούσα ενότητα, λοιπόν, επιχειρούμε να απαντήσουμε σε αυτά τα ερωτήματα 

εξηγώντας τη μακροχρόνια, αλλά και τη βραχυχρόνια συμπεριφορά του RMB και του 

δολαρίου των ΗΠΑ, βάσει των αρχών της κλασικής πολιτικής οικονομίας για τον 

ανταγωνισμό, την εργασιακή θεωρία της αξίας και το απόλυτο πλεονέκτημα. Αρχικά, 

παρουσιάζουμε διαγραμματικά την εξέλιξη των ΠΣΙ και των σχετικών πραγματικών 

μοναδιαίων κοστών εργασίας στα εμπορεύσιμα αγαθά, ενώ και οι δύο μεταβλητές είναι 

σταθμισμένες με τον όγκο του διμερούς εμπορίου μεταξύ τους, αλλά και με άλλους 16 

εμπορικούς εταίρους.55 

 

 
54 Όπως αναφέρθηκε στην Ενότητα 1.1, μέχρι τη δεκαετία του 1970 η υποτίμηση του νομίσματος 

θεωρούνταν σημαντικό εργαλείο για τη βελτίωση του εμπορικού ισοζυγίου μιας χώρας (Robinson, 1947; 

Metzler, 1948; Harberger, 1950; Tsiang, 1961). Ωστόσο, τις επόμενες δεκαετίες τέθηκε υπό αμφισβήτηση 

η θετική επίδραση της υποτίμησης του νομίσματος, είτε από την πλευρά της ζήτησης (Diaz-Alejandro, 

1963; Krugman and Taylor 1978) είτε από την πλευρά της προσφοράς (van Wijnbergen, 1986). 
55 Οι 16 εμπορικοί εταίροι που χρησιμοποιούνται και στη συνέχεια της εμπειρικής μας διερεύνησης είναι 

η Αυστραλία, η Βραζιλία, ο Καναδάς, η Δανία, η Γαλλία, η Γερμανία, η Ιταλία, η Ιαπωνία, η Νότια Κορέα,  

το Μεξικό, η Ολλανδία, η Νορβηγία, η Σιγκαπούρη, η Ισπανία, η Σουηδία και το Ηνωμένο Βασίλειο. 
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Διάγραμμα 9.4: H σταθμισμένη με το εμπόριο ΠΣΙ και το πραγματικό μοναδιαίο κόστος 

εργασίας των εμπορεύσιμων αγαθών, Κίνα και ΗΠΑ, 1982-2018, 

(2010=100) 

Στο Διάγραμμα 9.4 παρατηρούμε ότι οι δύο εξεταζόμενες μεταβλητές ακολουθούν ένα 

κοινό μοτίβο διαχρονικά και στις δύο χώρες. Για τις ΗΠΑ (δεξιό τμήμα του πίνακα), η 

άνοδος της αξίας του δολαρίου σταμάτησε μετά τη συμφωνία Plaza (1985), η οποία 

επέβαλε την υποτίμησή του έναντι των νομισμάτων της Ιαπωνίας, της Δυτικής Γερμανίας 

και του Ηνωμένου Βασιλείου, με στόχο την ενίσχυση των εγχώριων και των διεθνών 

εμπορικών θέσεων των επιχειρήσεων των ΗΠΑ (Hung, 1997, Frankel, 2015). Η 

επακόλουθη Συμφωνία του Λούβρου, το 1987, έθεσε ως προτεραιότητα τη διεθνή 

σταθερότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών και τη σταθεροποίηση του δολαρίου των 

ΗΠΑ, το οποίο συνέχισε να μειώνεται στις διεθνείς αγορές συναλλάγματος, 

ακολουθώντας στενά τη μείωση του μοναδιαίου κόστους εργασίας (Hung, 1997). Όσον 

αφορά την Κίνα (αριστερό πάνελ), κατά τα πρώτα έτη της ανάλυσης, το RMB 

ακολούθησε πτωτική τάση, η οποία αντιστράφηκε το 1994 ακολουθώντας στενά το 

πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας. Ως εκ τούτου, μπορούμε να ισχυριστούμε ότι με 

την πάροδο των ετών το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας της Κίνας 

αυξήθηκε, υποδεικνύοντας ότι το σταθμισμένο με το εμπόριο μοναδιαίο κόστος εργασίας 

στα εμπορεύσιμα αγαθά των εταίρων της μειώνεται ταχύτερα. Κατά συνέπεια, 

παρατηρούμε ότι η κινεζική ΠΣΙ ανατιμάται με την πάροδο των ετών παρά τη 

χειραγώγηση του νομίσματος, για την οποία θεωρούνται υπεύθυνες και κατηγορούνται 

οι κινεζικές αρχές. 
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Στο Διάγραμμα 9.5 παρατίθενται το εμπορικό ισοζύγιο (συμπαγής γραμμή) και οι 

καθαρές πραγματικές ροές κεφαλαίων (διακεκομμένη γραμμή) της Κίνας και των ΗΠΑ 

για την περίοδο 1982-2018. 

 

 

Διάγραμμα 9.5: Εμπορικό ισοζύγιο και ροές κεφαλαίων, Κίνα και ΗΠΑ, 1982-2018 

(2010=100) 

Στο Διάγραμμα 9.5 παρατηρούμε ότι η οικονομία των ΗΠΑ υποφέρει από συνεχή 

εμπορικά ελλείμματα, ενώ η Κίνα εμφανίζει συνεχή εμπορικά πλεονάσματα. Αξίζει να 

σημειωθεί ότι το ίδιο μοτίβο για τις ΗΠΑ και την Κίνα υπάρχει και στο μεταξύ τους 

εμπόριο. Βλέπουμε, επίσης, ότι οι πραγματικές καθαρές κεφαλαιακές ροές ακολουθούν 

μια ακανόνιστη συμπεριφορά. Για την Κίνα παρατηρούμε ότι μέχρι το 2014 υπάρχουν 

εισροές και για τα επόμενα έτη εκροές, ενώ οι ΗΠΑ για όλη την περίοδο παρουσιάζουν 

μόνο εκροές. Επίσης, στην περίπτωση της Κίνας είναι εμφανή τα αποτελέσματα της 

«κρίσης» που προέκυψε το 2015 στην εγχώρια αγορά κεφαλαίου μετά τη διάρρηξη μιας 

φούσκας η οποία οδήγησε σε μαζική φυγή κεφαλαίων. Ως εκ τούτου, οι πραγματικές 

καθαρές κεφαλαιακές ροές δεν «διορθώνουν» τις υπάρχουσες εμπορικές ανισορροπίες 

και είναι πιθανό να εμφανίζουν βραχυχρόνιες επιδράσεις στις ΠΣΙ. 

 

Έχοντας μια πρώτη εικόνα για τη σχέση μεταξύ των ΠΣΙ, του σχετικού πραγματικού 

μοναδιαίου κόστους εργασίας στα εμπορεύσιμα αγαθά και των πραγματικών καθαρών 

κεφαλαιακών ροών, προχωρούμε στην οικονομετρική ανάλυση. Στη συνέχεια, λοιπόν, 

διερευνούμε εμπειρικά τη μακροχρόνια συμπεριφορά του δολαρίου των ΗΠΑ και του 

κινέζικου RMB για την περίοδο 1982-2018. Μια αυστηρή ανάλυση των καθοριστικών 
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παραγόντων των ΠΣΙ αυτών των δύο οικονομιών μπορεί να προσφέρει μια κατανόηση 

της τρέχουσας εμπορικής τους θέσης, αλλά και να βοηθήσει στον σχεδιασμό 

αποτελεσματικής εμπορικής πολιτικής, η οποία άλλωστε είναι ο στόχος της έντονης 

συζήτησης σε θεωρητικό, εμπειρικό και κυρίως πολιτικό επίπεδο.  

 

Το οικονομετρικό υπόδειγμα που ελέγχεται στη συνέχεια είναι το εξής: 

𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗 = 𝑐 + 𝛽1𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 + 𝛽2𝛵𝑖/𝑗 + 𝛽3 𝑅𝐶𝐹𝑡,𝑖 + 𝑒𝑖  (9.63) 

όπου: 

• 𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗 = 𝑒𝑖/𝑗
𝑟  είναι η ΠΣΙ της χώρας 𝑖, σταθμισμένη με βάση τον όγκο του 

διμερούς εμπορίου με τους 17 εμπορικούς της εταίρους. 

• 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 είναι ο λόγος του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας για τα 

εμπορεύσιμα αγαθά της ημεδαπής οικονομίας προς το, σταθμισμένο με τον όγκο 

συναλλαγών τους, πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας των 17 εμπορικών 

εταίρων. 

• 𝑅𝐶𝐹𝑡,𝑖 είναι οι πραγματικές καθαρές κεφαλαιακές ροές της χώρας i. 

• 𝛵𝑖/𝑗 είναι ο δείκτης τιμών εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών, ο οποίος 

υπολογίζεται ως 𝑃𝑖 𝑃𝑖,𝑇⁄  της χώρας 𝑖 προς το σταθμισμένο με τον όγκο του 

διμερούς εμπορίου 𝑃𝑗 𝑃𝑗,𝑇⁄  των υπόλοιπων 17 εμπορικών εταίρων. 

• 𝑐 και 𝑒 η σταθερά και ο διαταρακτικός όρος αντίστοιχα.  

• Το 𝑖 και το 𝑗 αναφέρονται στην ημεδαπή οικονομία και τους 17 εμπορικούς 

εταίρους αντίστοιχα. 

 

Το υπόδειγμα της εξίσωσης (9.62), στη συνέχεια, υπόκειται σε οικονομετρικό έλεγχο. 

Συγκεκριμένα, για να ελέγξουμε την ύπαρξη ή μη συνολοκλήρωσης και 

μακροχρόνιων επιδράσεων μεταξύ των υπό εξέταση μεταβλητών του υποδείγματός 

μας, εφαρμόζουμε την Auto Regressive Distributed Lag (ARDL), τα πλεονεκτήματα 

της οποίας στη διερεύνηση συνολοκλήρωσης αναλύθηκαν στην Ενότητα 9.3.2. 

Συνοπτικά, η μέθοδος ARDL μπορεί να ανταπεξέλθει στην εξέταση συστημάτων 

εξισώσεων, τα οποία αναγάγει σε μία εξίσωση, εφόσον θεωρεί ότι όλες οι μεταβλητές 

είναι ενδογενείς, κερδίζοντας μεταξύ άλλων βαθμούς ελευθερίας. Παράλληλα, 

μπορεί να διερευνά μακροχρόνιες και βραχυχρόνιες επιδράσεις και έχει τη 

δυνατότητα να ελέγχει την ύπαρξη μακροχρόνιας σχέσης σε μικρά δείγματα (Nkoro 



 

236 
 

and Kelvin, 2016). Επίσης, μπορεί να εφαρμοστεί σε μείγματα Ι(0) και Ι(1) 

χρονολογικών σειρών, αλλά όχι Ι(2) (Pesaran et al., 2001). 

 

Αν και δεν απαιτείται ο έλεγχος του βαθμού ολοκλήρωσης για την εφαρμογή της 

ARDL, διενεργούνται οι έλεγχοι ADF και Phillips-Perron, τα αποτελέσματα των 

οποίων παρατίθενται στο Παράρτημα 9.Α. Από τους εν λόγω ελέγχους προκύπτει ότι 

καμία μεταβλητή δεν είναι Ι(2). Επίσης, γίνεται φανερό ότι η σταθμισμένη, βάσει του 

εμπορίου, ΠΣΙ των ΗΠΑ δεν είναι στάσιμη πρώτου βαθμού, γεγονός που θέτει υπό 

αμφισβήτηση την αρχή της ισοδυναμίας αγοραστικών δυνάμεων (ΙΑΔ), σύμφωνα με 

την οποία οι συναλλαγματικές ισοτιμίες πρέπει να είναι στάσιμες. Αντίθετα, η 

αντίστοιχη μεταβλητή για την Κίνα είναι Ι(0). Συνεπώς, οι υπό εξέταση μεταβλητές 

είναι ένα μείγμα Ι(0) και Ι(1) σειρών, με αποτέλεσμα η ARDL να συνιστά κατάλληλη 

μέθοδο για τη διερεύνηση της συνολοκλήρωσης και της μακροχρόνιας σχέσης των 

μεταβλητών στο υπόδειγμά μας. Η δομή των χρονικών υστερήσεων στο υπόδειγμα 

επιλέγεται βάσει του κριτηρίου πληροφόρησης του Akaike. 

 

Πίνακας 9.8: Bounds tests, Κίνα και ΗΠΑ, 1982-2018 

ΚΙΝΑ 

 

USA 

ΚΑΤΩ: I(0) 

ΌΡΙΟ 

ΑΝΩ: I(1) 

ΌΡΙΟ 

ΚΑΤΩ: I(0) 

ΌΡΙΟ 

ΑΝΩ: I(1) 

ΌΡΙΟ 

3.615 4.913 3.615 4.913 

F-ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ= 17.84348 F-ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ= 13.53139 

 

Τα αποτελέσματα του Πίνακα 9.8 επιβεβαιώνουν την παρουσία συνολοκλήρωσης. Έτσι, 

προχωρούμε στην εκτίμηση των μακροχρόνιων πολλαπλασιαστών, οι οποίοι 

παρουσιάζονται στον πίνακα 9.9. 
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Πίνακας 9.9: Μακροχρόνιοι πολλαπλασιαστές και ταχύτητα προσαρμογής, Κίνα και 

ΗΠΑ, 1982-2018 

Κίνα 

Μεταβλητή Συντελεστές 𝒕-στατιστική P-τιμή 

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 0.763450 5.753331 0.0000 

𝑇𝑖/𝑗 0.339307 2.193473 0.0397 

𝑅𝐶𝐹𝑖 0.096076 2.486555 0.0214 

EC-term -0.809831 -9.031623 0.0000 

 

ΗΠΑ 

Μεταβλητή Συντελεστές 𝒕-στατιστική P-τιμή 

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 0.759868 0.759868 0.0041 

𝑇𝑖/𝑗 1.498059 1.778709 0.0970 

𝑅𝐶𝐹𝑖 0.375054 0.375054 0.0075 

EC-term -0.317159 -8.107026 0.0000 

 

Από τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στον Πίνακα 9.9 μπορούμε να επισημάνουμε 

τα εξής: 

• Και για τις δύο οικονομίες, ο όρος διόρθωσης σφάλματος (ταχύτητα 

προσαρμογής) είναι αρνητικός, μικρότερος από τη μονάδα σε απόλυτες τιμές και 

στατιστικά σημαντικός, υποδεικνύοντας την ύπαρξη μακροχρόνιας αιτιώδους 

σχέσης από τις επεξηγηματικές μεταβλητές στην εξαρτημένη. 

• Από την τιμή του όρου διόρθωσης σφάλματος, ο οποίος δείχνει τον ρυθμό 

προσαρμογής στη μακροχρόνια ισορροπία, μπορούμε να συμπεράνουμε ότι, μετά 

από ένα σοκ, η Κίνα φτάνει στη μακροχρόνια ισορροπία αρκετά πιο γρήγορα από 

τις ΗΠΑ. 

• Η μεταβλητή 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗,𝑇 είναι στατιστικά σημαντική με θετικό πρόσημο και στις 

δύο οικονομίες. Τα αποτελέσματα αυτά επιβεβαιώνουν ότι, μακροπρόθεσμα, η 

ΠΣΙ διαμορφώνεται από το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας των 

εμπορεύσιμων αγαθών και στις δύο χώρες. 

• Η μεταβλητή 𝛵𝑖/𝑗 είναι θετική και στατιστικά σημαντική και για τις δύο 

οικονομίες (σε επίπεδο σημαντικότητας 10% για τις ΗΠΑ). Έτσι, όπως 

αναμενόταν, μακροπρόθεσμα, η αύξηση του λόγου αυτού οδηγεί σε ανατίμηση 
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της ΠΣΙ. Μια εξήγηση για το επίπεδο σημαντικότητας της τιμής του 𝛵𝑖/𝑗 για την 

οικονομία των ΗΠΑ θα μπορούσε να είναι το γεγονός ότι οι τιμές των 

εμπορεύσιμων προς τα μη εμπορεύσιμα αγαθά στις ΗΠΑ είναι κοντά σε εκείνες 

των εμπορικών εταίρων της, ενώ για την Κίνα η διαφορά αυτή αναμένεται να 

είναι σημαντική. 

• Η μεταβλητή 𝑅𝐶𝐹𝑡,𝑖 είναι στατιστικά σημαντική και θετική και για τις δύο χώρες, 

ένα κοινό εύρημα στη σχετική βιβλιογραφία. Ταυτόχρονα, είναι σαφές ότι η 

επίδραση των καθαρών κεφαλαιακών ροών στην ΠΣΙ της Κίνας είναι πολύ 

μικρότερη από εκείνη της οικονομίας των ΗΠΑ. 

• Ένα άλλο ενδιαφέρον αποτέλεσμα είναι ότι στην Κίνα οι μακροχρόνιες 

επιδράσεις της 𝑅𝐹𝐶𝑖 στην ΠΣΙ είναι πολύ μικρότερες από εκείνες της 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗,𝑇. 

Το ίδιο, αλλά με πολύ μικρότερη ένταση, παρατηρείται και για την οικονομία των 

ΗΠΑ. 

 

Έχοντας προσδιορίσει τη μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ της Κίνας και των ΗΠΑ, 

προχωρούμε στην εκτίμηση των βραχυχρόνιων επιδράσεων. Στον πίνακα 9.10 

αποτυπώνεται η βραχυχρόνια δυναμική για την περίπτωση της Κίνας.  

 

Πίνακας 9.10: Ισοδύναμο του υποδείγματος διόρθωσης σφάλματος της ARDL (4, 0, 1, 

2) εξίσωσης, Κίνα, 1982-2018 

Μεταβλητή Συντελεστής 𝒕-στατιστική P-τιμή 

𝑐 -0.027371 -3.147.002 0.0049 

𝛥(𝑅𝐸𝑅𝑖 𝑗⁄ ,(−1)) -0.268638 -2.971.286 0.0073 

𝛥(𝑅𝐸𝑅𝑖 𝑗⁄ ,(−2)) -0.380776 -4.213.148 0.0004 

𝛥(𝑅𝐸𝑅𝑖 𝑗⁄ ,(−3)) -0.417824 -4.686.889 0.0001 

𝛥(𝛵𝑖/𝑗) 0.603318 5.706.738 0.0000 

𝛥(𝑅𝐶𝐹𝑖) 0.001256 0.067340 0.9469 

𝛥(𝑅𝐶𝐹𝑖(−1)) -0.043076 -2.245.263 0.0356 

𝐷_2015 0.147240 2.503272 0.0206 

𝑅2 0.813028 

�̅�2 0.750704 

 

Όπως φαίνεται στην περίπτωση της Κίνας, σε χρόνο t, μόνο ο δείκτης 𝛵𝑖/𝑗 ασκεί 

στατιστικά σημαντικές θετικές επιδράσεις στη διαμόρφωση της ΠΣΙ βραχυχρόνια. 

Επίσης, χρησιμοποιείται η ψευδομεταβλητή 𝐷_2015 για το έτος 2015.  
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Πίνακας 9.11: Ισοδύναμο του υποδείγματος διόρθωσης σφάλματος της ARDL (2, 4, 3, 

3) εξίσωσης, ΗΠΑ, 1982-2018 

Μεταβλητή Συντελεστής 𝒕-στατιστική P-τιμή 

𝑐 -0.292715 -7.810869 0.0000 

𝛥(𝑅𝐸𝑅𝑖 𝑗⁄ ,(−1)) 0.404154 5.194946 0.0001 

𝛥(𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗) 0.321560 2.048202 0.0598 

𝛥(𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗(−1)) 0.408220 2.484461 0.0262 

𝛥(𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗(−2)) -0.736343 -4.602734 0.0004 

𝛥(𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗(−3)) 0.783939 6.043305 0.0000 

𝛥(𝛵𝑖/𝑗) -1.199025 -3.877496 0.0017 

𝛥(𝛵𝑖
𝑗

(−1)) -1.080029 -4.407893 0.0006 

𝛥(𝛵𝑖
𝑗

(−2)) -1.376179 -4.787496 0.0003 

𝛥(𝑅𝐶𝐹𝑖) 0.039238 1.997317 0.0656 

𝛥(𝑅𝐶𝐹𝑖(−1)) -0.139374 -6.326892 0.0000 

𝛥(𝑅𝐶𝐹𝑖(−2)) -0.095056 -3.932351 0.0015 

𝐷_2011 0.086148 2.144593 0.0500 

𝐷_2009 0.229551 5.349420 0.0001 

𝐷_1998 -0.061645 -2.263909 0.0400 

𝑅2 0.960110 

�̅�2 0.924912 

 

Σε αντίθεση με την Κίνα, στην περίπτωση της οικονομίας των ΗΠΑ, ασκούν στατιστικά 

σημαντικές επιδράσεις, σε χρόνο t, και οι τρεις επεξηγηματικές μεταβλητές 

𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗,𝑇, 𝛵𝑖/𝑗 και 𝑅𝐶𝐹𝑡,𝑖. Ωστόσον, αν και η 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗,𝑇 και 𝑅𝐶𝐹𝑡,𝑖 παρουσιάζουν το 

αναμενόμενο από τη θεωρία πρόσημο, η μεταβλητή 𝛵𝑖/𝑗 ασκεί αρνητικές επιδράσεις. 

Επίσης, χρησιμοποιούνται τρεις ψευδομεταβλητές, η 𝐷_1998, η 𝐷_2009 και η 𝐷_2011 

για τα έτη 1998, 2011 και 2015 αντίστοιχα.  

 

Τέλος, προκειμένου να διαπιστωθεί ότι δεν υφίσταται κάποιο πρόβλημα στα δύο 

εκτιμημένα υποδείγματα διενεργούνται οι απαραίτητοι διαγνωστικοί έλεγχοι. 

Συγκεκριμένα, εφαρμόζεται ο έλεγχος Jarque-Bera, ώστε να διαπιστωθεί αν τα 

κατάλοιπα είναι κανονικά. Επίσης, για τον έλεγχο της αυτοσυσχέτισης χρησιμοποιείται 

ο έλεγχος Breusch-Godfrey, για την ετεροσκεδαστικότητα ο έλεγχος Breusch-Pagan-

Godfrey και ο έλεγχος των Reset-Ramsey  για την καλή εξειδίκευση.  
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Πίνακας 9.12: Διαγνωστικοί Έλεγχοι 

 Κίνα ΗΠΑ 

Κανονικότητα 
Jarque-Bera 3.507743 1.012702 

Probability 0.173102 0.602691 

Αυτοσυσχέτιση 
F-statistic 0.605100 2.365805 

Probability 0.5562 0.1361 

Ετεροσκεδαστικότητα 
F-statistic 1.224591 1.471886 

Probability 0.3308 0.2340 

Reset-Ramsey 
F-statistic 1.395804 0.256657 

Probability 0.2513 0.6209 

 

Από τον Πίνακα 9.12 διαπιστώνουμε ότι δεν υφίσταται κάποιο πρόβλημα σε κανένα 

από τα δύο υποδείγματα.  

 

 

9.6 Συμπεράσματα 

Στο παρόν κεφάλαιο διερευνήσαμε εμπειρικά τη δυναμική των ΠΣΙ με βάση τις 

παραδοχές της κλασικής πολιτικής οικονομίας. Έτσι, προχωρήσαμε σε δύο διαφορετικές 

εμπειρικές έρευνες. Η πρώτη ανέλυσε τη δυναμική αλληλεξάρτηση μεταξύ των ΠΣΙ, του 

λόγου των πραγματικών μοναδιαίων κοστών εργασίας στα εμπορεύσιμα αγαθά και του 

σχετικού λόγου των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών, σε 18 

αναπτυσσόμενες και αναπτυγμένες οικονομίες, για τα έτη 1982-2018. Σύμφωνα με τα 

αποτελέσματα της εκτίμησης, η οποία πραγματοποιήθηκε βάσει της μεθόδου CS-ARDL, 

μακροχρόνια, ο λόγος των πραγματικών μοναδιαίων κοστών εργασίας στα εμπορεύσιμα 

αγαθά και ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών 

ασκούν στατιστικά σημαντικές και θετικές επιδράσεις στην ΠΣΙ. Αντίστοιχη εικόνα, 

μάλιστα, παρουσιάζεται και ως προς τη βραχυχρόνια δυναμική.  

 

Επιπροσθέτως, στη δεύτερη εμπειρική έρευνα, εξετάσαμε τη μακροχρόνια συμπεριφορά 

δύο νομισμάτων, του κινεζικού RMB και του δολαρίου των ΗΠΑ. Με αυτές τις δύο 

οικονομίες ασχοληθήκαμε σκόπιμα, διότι είναι κυρίαρχοι παίκτες στο διεθνές εμπόριο, 

ενώ παράλληλα υπάρχει μια έντονη και συνεχής θεωρητική και πολιτική συζήτηση 

σχετικά με το κατά πόσο η χειραγώγηση του εθνικού νομίσματος της Κίνας επηρεάζει 

τις εμπορικές τους επιδόσεις. Με τη χρήση της μεθόδου ARDL διερευνήσαμε τον βαθμό 
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στον οποίο το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας στα εμπορεύσιμα 

προϊόντα και ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών 

καθορίζει την σταθμισμένη, βάσει του εμπορίου, ΠΣΙ στην Κίνα και στις ΗΠΑ κατά την 

περίοδο 1982-2018. Ταυτόχρονα, εξετάσαμε και τον ρόλο που λαμβάνουν στη 

διαμόρφωση των ΠΣΙ οι πραγματικές καθαρές κεφαλαιακές ροές. Τα εμπειρικά 

αποτελέσματα επιβεβαιώνουν ότι το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας στα 

εμπορεύσιμα αγαθά, ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων 

αγαθών και οι καθαρές πραγματικές ροές κεφαλαίου ασκούν μακροχρόνια θετική και 

στατιστικά σημαντική επίδραση στην ΠΣΙ της Κίνας και των ΗΠΑ. Ωστόσο, τα 

αποτελέσματα ως προς τη βραχυχρόνια δυναμική διαφοροποιούνται. Συγκεκριμένα, για 

την περίπτωση της Κίνας, βραχυχρόνιες στατιστικά σημαντικές θετικές επιδράσεις ασκεί 

μόνο ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών. 

Αντίθετα, στην περίπτωση των ΗΠΑ, στατιστικά σημαντική και θετική επίδραση ασκούν 

οι πραγματικές ροές κεφαλαίου και ο λόγος των πραγματικών μοναδιαίων κοστών 

εργασίας, ενώ ο δείκτης τιμών εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών ασκεί αρνητικές 

επιδράσεις.  

 

Βάσει αυτών των δύο εμπειρικών ερευνών, αλλά και της επισκόπησης της εμπειρικής 

βιβλιογραφίας γύρω από αυτή την εναλλακτική προσέγγιση, μπορούμε να αποφανθούμε 

ότι το υπόδειγμα (8.8), που ερμηνεύει τη μακροχρόνια συμπεριφορά των ΠΣΙ, 

επαληθεύεται εμπειρικά. Έτσι, οι ΠΣΙ ακολουθούν τη διαχρονική πορεία του λόγου των 

πραγματικών κοστών εργασίας στα εμπορεύσιμα προϊόντα και του λόγου των τιμών των 

εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών. Συνεπώς, οι εμπορικές ανισορροπίες θα είναι 

επίμονες, εφόσον η ΠΣΙ δεν μεταβάλλεται αυτόματα προκειμένου να επιφέρει ισορροπία 

στο εξωτερικό εμπόριο, όπως υποστηρίζει η κυρίαρχη θεωρία. Υπό αυτό το πρίσμα, 

λοιπόν, γίνεται σαφές ότι το διεθνές εμπόριο δεν είναι αμοιβαία επωφελές για όλες τις 

εμπλεκόμενες σε αυτό χώρες, όπως διατείνεται η συμβατική θεωρία διεθνούς εμπορίου 

μέσω της αρχής του συγκριτικού πλεονεκτήματος και των όποιων παραλλαγών της. 

 

Επίσης, αναδεικνύεται ότι μια υποτίμηση του εγχώριου νομίσματος μπορεί να επιφέρει 

αλλαγές στους πραγματικούς όρους εμπορίου μιας οικονομίας μόνο όταν επηρεάζει το 

πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας ή/και τον σχετικό λόγο των τιμών των 

εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών. Η πτώση του πραγματικού μοναδιαίου 

κόστους εργασίας, ωστόσο, μπορεί να πραγματοποιηθεί με δύο τρόπους. Πρώτον, διά 
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μέσου της πτώσης του πραγματικού μισθού, η οποία δεν μπορεί να είναι συνεχής εφόσον 

συναντά συγκεκριμένα φυσικά, νομικά και κοινωνικά όρια. Δεύτερον, μέσω της 

διαρκούς αύξησης της παραγωγικότητας. Συνεπώς, οι συναλλαγματικές πολιτικές, 

προκειμένου να είναι αποτελεσματικές μακροχρόνια και να μην περιορίζονται στο 

βραχυχρόνιο διάστημα, θα πρέπει να στοχεύουν στην αύξηση της παραγωγικότητας της 

εργασίας στα προϊόντα εκείνα με το μικρότερο σχετικά με τους ανταγωνιστές τους 

κόστος, μειώνοντας έτσι το μοναδιαίο κόστος εργασίας ανά προϊόν στον κλάδο. Έτσι, οι 

επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη και οι τεχνολογικές καινοτομίες γύρω από τους 

προαναφερθέντες τομείς αποτελούν ιδιαίτερα χρήσιμο εργαλείο όσον αφορά την αύξηση 

της διεθνούς ανταγωνιστικότητας μιας οικονομίας.  
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Παράρτημα 9.Α. 

 

 

Πίνακας 9.Α1: Έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας, Επίπεδα, ΗΠΑ, 1982-2018 

 𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 𝑅𝐶𝐹𝑖 𝑇𝑖/𝑗 

PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF 

Με 

σταθερά 

t-στατιστική -1.6265 -1.8496 -1.5781 -0.9584 -2.1533 -2.1872 -1.8044 -1.5576 

P-Τιμή 0.4591 0.3513 0.4832 0.7571 0.2261 0.2141 0.3725 0.4934 

Με 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -1.5721 -2.4166 -1.5921 -1.9545 -1.9974 -2.0045 -2.1271 -2.1126 

P-Τιμή 0.7842 0.3652 0.7763 0.6050 0.5830 0.5792 0.5139 0.5217 

Χωρίς 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -1.6462 -1.8637 -2.7111 -1.7046 -0.6843 -0.8386 -0.0599 -0.0588 

P-Τιμή 0.0934 0.0601 0.0081 0.0833 0.4135 0.3457 0.6561 0.6564 

 

Πίνακας 9.Α2: Έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας, 1ες Διαφορές, ΗΠΑ, 1982-2018 

 Δ(𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗) Δ(𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗) Δ(𝑅𝐶𝐹𝑖) Δ(𝑇𝑖/𝑗) 

PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF 

Με 

σταθερά 

t-στατιστική -3.8072 -3.9752 -4.2185 -4.1887 -7.5019 -7.5294 -5.5186 -5.5186 

P-Τιμή 0.0064 0.0041 0.0022 0.0024 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 

Με 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -3.7768 -4.0684 -4.1343 -4.1024 -7.5575 -7.5575 -5.6974 -5.6977 

P-Τιμή 0.03 0.0153 0.013 0.0141 0.0000 0.0000 0.0002 0.0002 

Χωρίς 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -3.7538 -3.8332 -3.8804 -3.8295 -7.5806 -7.6104 -5.5975 -5.600 

P-Τιμή 0.0004 0.0004 0.0003 0.0004 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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Πίνακας 9.Α3: Έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας, Επίπεδα, Κίνα, 1982-2018 

 

𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗 𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗 𝑅𝐶𝐹𝑖 𝑇𝑖/𝑗 

PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF 

Με 

σταθερά 

t-στατιστική -3.8544 -3.7826 -1.0183 -0.9525 -3.2801 -3.6155 -2.4641 -2.8669 

P-Τιμή 0.0056 0.0067 0.7363 0.7594 0.0234 0.0103 0.1326 0.0593 

Με 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -6.0104 -3.3298 -2.4911 -4.7589 -3.2182 -4.4562 -3.1706 -2.8892 

P-Τιμή 0.0001 0.0776 0.3304 0.0031 0.097 0.0064 0.1068 0.1777 

Χωρίς 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -1.4139 -1.4515 0.6900 0.7645 -3.2471 -3.3501 -0.3745 -2.4074 

P-Τιμή 0.144 0.1346 0.8602 0.8745 0.0019 0.0014 0.4993 0.0175 

 

Πίνακας 9.Α4: Έλεγχοι μοναδιαίας ρίζας, 1ες Διαφορές, Κίνα, 1982-2018 

 Δ(𝑅𝐸𝑅𝑖/𝑗) Δ(𝑅𝑈𝐿𝐶𝑖/𝑗) Δ(𝑅𝐶𝐹𝑖) Δ(𝑇𝑖/𝑗) 

PP ADF PP ADF PP ADF PP ADF 

Με 

σταθερά 

t-στατιστική -5.2604 -5.2693 -5.1739 -4.3784 -14.1523 -4.7108 -6.1606 -4.2321 

P-Τιμή 0.0001 0.0001 0.0002 0.0016 0.0000 0.0008 0.0000 0.0023 

Με 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -5.9281 -5.868 -5.1054 -4.3131 -13.6053 -4.6905 -6.1158 -4.1793 

P-Τιμή 0.0001 0.0001 0.0011 0.0093 0.0000 0.0041 0.0001 0.0125 

Χωρίς 

σταθερά 

και Τάση 

t-στατιστική -5.2562 -5.2694 -5.0782 -5.0785 -13.3866 -4.7053 -6.1637 -4.2973 

P-Τιμή 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 
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10 
Επίλογος - Συμπεράσματα 

 

Στη συμβατική θεωρία του διεθνούς εμπορίου και ανάλυσης της συμπεριφοράς των 

πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών, γίνονται δεκτές τρεις βασικές υποθέσεις: η 

ισοδυναμία των αγοραστικών δυνάμεων, η ισοδυναμία των επιτοκίων και η αρχή του 

συγκριτικού πλεονεκτήματος. Η τελευταία υποστηρίζει πως κάθε οικονομία θα 

εξειδικευτεί στην παραγωγή εκείνων των προϊόντων όπου παρουσιάζει συγκριτικό 

πλεονέκτημα, το οποίο είτε προκύπτει από τις σχετικές διαφορές στην παραγωγικότητα 

(Ricardo) είτε βασίζεται στη σχετική αφθονία κάποιου παραγωγικού συντελεστή 

(Hechsher-Ohlin). Παράλληλα, σε περίπτωση που εμφανίζονται εμπορικές ανισορροπίες, 

οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες θα προσαρμόζονται αυτόματα, ώστε να 

επιτυγχάνεται η ισορροπία στο εμπορικό ισοζύγιο. Κατά συνέπεια, όσες χώρες-

οικονομίες συμμετέχουν στο διεθνές εμπόριο θα βγαίνουν κερδισμένες από αυτό, 

ανεξάρτητα από τα διαφορετικά επίπεδα οικονομικής ανάπτυξης, τεχνολογίας και 

παραγωγικότητας που παρουσιάζουν στην αρχή.  

 

Ο μηχανισμός που βρίσκεται πίσω από αυτή την αυτόματη διαδικασία είναι η ποσοτική 

θεωρία του χρήματος. Σύμφωνα με την ποσοτική θεωρία του χρήματος, όταν 

παρουσιάζεται εμπορικό πλεόνασμα σε μία οικονομία παρατηρείται ταυτόχρονα 

πλεονάζουσα εισροή χρήματος, η οποία οδηγεί σε αύξηση του εγχώριου επιπέδου τιμών, 

με αποτέλεσμα τη μείωση της ζήτησης. Αντιστρόφως, η ζήτηση στις χώρες με εμπορικό 

έλλειμμα αυξάνεται και επέρχεται η ισορροπία στο εμπόριο. Αντίθετα, για τους Marx, 

Keynes και Harrod, οι εισροές κεφαλαίου δεν επηρεάζουν το επίπεδο τιμών αλλά τη 

ρευστότητα και κατ’ επέκταση τα επιτόκια. Συγκεκριμένα, οι χώρες με ελλειμματικό 

ισοζύγιο πληρωμών θα αντιμετωπίζουν αυξήσεις στο επιτόκιο, ενώ οι πλεονασματικές 

χώρες θα έχουν μειώσεις στο επιτόκιο. Έτσι, οι ροές κεφαλαίου από τις πλεονασματικές 

στις ελλειμματικές οικονομίες καθιστούν τις οικονομίες με εμπορικό πλεόνασμα διεθνείς 
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δανειστές, ενώ τις οικονομίες με εμπορικό έλλειμμα διεθνείς δανειζόμενους (Shaikh, 

2016a).    

 

Επιπρόσθετα, η εργασία του Leontief (1953) έπληξε ιδιαίτερα τη θεωρία του συγκριτικού 

πλεονεκτήματος, εφόσον συμπέρανε ότι οι ΗΠΑ, οι οποίες παρουσίαζαν σχετική 

αφθονία στον συντελεστή παραγωγής κεφάλαιο, εξάγουν προϊόντα έντασης εργασίας. 

Έτσι δημιουργήθηκε το «παράδοξο» του Leontief, του οποίου η ισχύς έχει επιβεβαιωθεί 

και από σύγχρονες μελέτες (Davis and Weinstein, 2001; Wolff; 2004; Paraskevopoulou 

et al., 2016). Λόγω αυτών των προβλημάτων στην παραδοσιακή θεωρία του διεθνούς 

εμπορίου, στη βιβλιογραφία καταγράφονται πολλές προσπάθειες που επιδιώκουν να 

λύσουν και να απαντήσουν στα θεωρητικά αλλά και εμπειρικά αδιέξοδα της.  Σε αυτό το 

πλαίσιο, παρουσιάστηκαν οι προσεγγίσεις της Νέας Θεωρίας Εμπορίου και της Νέας-

Νέας Θεωρίας Εμπορίου, οι οποίες αποδίδουν τις τυχόν αποκλίσεις από τις προτάσεις 

του συγκριτικού πλεονεκτήματος στην ύπαρξη ολιγοπωλίων, αυξουσών αποδόσεων 

κλίμακας, διαφοροποιημένων εμπορικών πολιτικών κ.λπ.  

 

Πράγματι, η ισχύς της θεωρίας του συγκριτικού πλεονεκτήματος δεν παρατηρείται στην 

οικονομική πραγματικότητα, παρά την ιδιαίτερη βαρύτητα που λαμβάνει στις κυρίαρχες 

προσεγγίσεις ανάλυσης των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών και του διεθνούς 

εμπορίου. Χαρακτηριστικά, τόσο υπό καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών 

όσο και υπό καθεστώς κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, υπάρχουν οικονομίες 

που εμφανίζουν επίμονα εμπορικά πλεονάσματα και οικονομίες με διαχρονικά εμπορικά 

ελλείμματα (Shaikh and Antonopoulos, 2013; Tsoulfidis and Tsaliki, 2019; Ricci, 2021).  

 

Η δεύτερη βασική υπόθεση που συναντάται στις κυρίαρχες προσεγγίσεις καθορισμού της 

συμπεριφοράς των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών είναι η ισοδυναμία των 

αγοραστικών δυνάμεων, η οποία θεμελιώνεται βάσει του νόμου της μιας τιμής, σύμφωνα 

με τον οποίο, το ελεύθερο εμπόριο εξασφαλίζει ίδιες τιμές για ίδια αγαθά σε διαφορετικές 

οικονομίες. Η ισοδυναμία των αγοραστικών δυνάμεων, αποτελώντας τον πυρήνα της 

νεοκλασικής σχολής για την επεξήγηση των κινήσεων των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, υποστηρίζει πως τα επίπεδα τιμών μεταξύ δύο εμπορικά 

συναλλασσόμενων χωρών, εκφρασμένα σε κοινό νόμισμα, συγκλίνουν. Ως εκ τούτου, οι 

πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες πρέπει να είναι οικονομετρικά στάσιμες, κάτι το 

οποίο έρχεται σε αντίθεση με πληθώρα εμπειρικών ερευνών, για διαφορετικές 
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οικονομίες, χρονικές περιόδους και καθεστώτα συναλλαγματικών ισοτιμιών (Wang, 

2000; MacDonald and Ricci 2001; Basher and Moshin, 2004; Baharumshah and Boršič, 

2008; Cuestas, et al., 2022; Boundi-Chraki and Tomé, 2022). Επιπρόσθετα, σε παρόμοια 

συμπεράσματα καταλήγουν έρευνες που χρησιμοποιούν ελέγχους με διαρθρωτικές 

μεταβολές ή/και μη γραμμικούς ελέγχους (Acaravci and Ozturk, 2010; Liu et al., 2012; 

Chang and Tzeng, 2013; Karagöz and Saraç, 2016;  Boundi-Chraki and Tomé, 2022). 

 

Σε παρόμοιες διαπιστώσεις κατέληξε και η εμπειρική έρευνα στο Κεφάλαιο 4 της 

παρούσας διατριβής, όπου ελέγχθηκε η ισοδυναμία των αγοραστικών δυνάμεων για 163 

χώρες, οι οποίες ομαδοποιήθηκαν ανάλογα με το επίπεδο ανάπτυξής τους. Ως μια ειδική 

περίπτωση ελέγχθηκε επιπλέον και η Ευρωζώνη των 12 πρώτων κρατών μελών. Ως προς 

την εμπειρική διεύρυνση συγκεκριμένα, εφαρμόστηκαν οι γραμμικοί έλεγχοι μοναδιαίας 

ρίζας σε χρονολογικές σειρές ADF και PP, ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας σε χρονολογικές 

σειρές με διαρθρωτική μεταβολή των Ζivot and Αndrews (2002), ο μη γραμμικός έλεγχος 

μοναδιαίας ρίζας των Kapetanios et al. (2003) και οι έλεγχοι στασιμότητας σε δεδομένα 

πάνελ των Levin et al. (2002), Maddala and Wu (1999) και Pesaran (2007). Τα 

αποτελέσματα των ελέγχων μοναδιαίας ρίζας, πρώτης και δεύτερης γενιάς, σε δεδομένα 

πάνελ, αν και μεικτά, στην πλειοψηφία τους απέρριπταν τη στασιμότητα των 

πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Αντίστοιχα αποτελέσματα, μάλιστα, 

προέκυψαν και από τους ελέγχους μοναδιαίας ρίζας σε δεδομένα χρονολογικών σειρών. 

Αν και τα μεγαλύτερα ποσοστά επαλήθευσης της θεωρίας παρουσιάστηκαν, στο σύνολο 

των περιπτώσεων, στις οικονομίες χαμηλού εισοδήματος, τα ποσοστά παρέμειναν σε 

ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα για μια θεωρία που καθορίζει την κυρίαρχη σκέψη γύρω από 

τον προσδιορισμό των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Βάσει αυτών των 

ευρημάτων μπορούμε να καταλήξουμε σε δύο πολύ χρήσιμα συμπεράσματα. Πρώτον, η 

πλειοψηφία των οικονομιών χαμηλού εισοδήματος δεν αλλάζει σχετική θέση στη διεθνή 

ανταγωνιστικότητα, εφόσον παρουσιάζει στασιμότητα στις πραγματικές 

συναλλαγματικές ισοτιμίες τους. Δεύτερον, οι προτάσεις οικονομικής πολιτικής που 

βασίζονται στην ΙΑΔ είναι ανεδαφικές για τη συντριπτική πλειοψηφία των οικονομιών, 

όπως υποστηρίζεται από και από ένα ιδιαίτερα εκτεταμένο τμήμα της θεωρητικής και 

εμπειρικής βιβλιογραφίας. 

 

Η τρίτη βασική υπόθεση επάνω στην οποία δομούνται τα συμβατικά υποδείγματα 

πρόβλεψης των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών είναι η ισοδυναμία των 
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επιτοκίων. Σύμφωνα με την τελευταία, η διαφορά των επιτοκίων μεταξύ δύο οικονομιών 

θα πρέπει να ισούται με την αναμενόμενη μεταβολή της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

μεταξύ δύο νομισμάτων. Ωστόσο, ως θεωρία πάσχει από θεωρητικά προβλήματα και από 

έλλειψη εμπειρικής τεκμηρίωσης. Συνοπτικά, έχει αποδειχθεί εμπειρικά ότι η τάση της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι να μεταβάλλεται προς την αντίθετη κατεύθυνση από 

αυτήν που προβλέπει η ακάλυπτη ισοδυναμία επιτοκίων. Τέλος, η πραγματική 

ισοδυναμία των επιτοκίων, η οποία συσχετίζει τα πραγματικά επιτόκια με τις 

πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες, αποτελεί έναν συνδυασμό της ακάλυπτης 

ισοδυναμίας επιτοκίων και της ισοδυναμίας των αγοραστικών δυνάμεων με αποτέλεσμα 

να αναπαράγει τα προβλήματα και των δύο θεωριών.  

 

Λόγω της αποτυχίας εμπειρικής επαλήθευσης της ισοδυναμίας των αγοραστικών 

δυνάμεων, η βιβλιογραφία επικεντρώθηκε στους λόγους που οδηγούν σε αυτές τις 

αποκλίσεις, με το ενδιαφέρον να στρέφεται στα θεμελιώδη μεγέθη της οικονομίας. Ως 

βασικές επεξηγηματικές μεταβλητές των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών 

χρησιμοποιήθηκαν οι κρατικές δαπάνες, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η 

προσφορά χρήματος, οι ροές κεφαλαίων, το άνοιγμα του εμπορίου, οι διαφορές των 

επιτοκίων, οι όροι εμπορίου, η διαφορά της παραγωγικότητας κ.ά. Όμως, και πάλι η 

εμπειρική βιβλιογραφία δεν καταλήγει σε κοινά συμπεράσματα ως προς τις επιδράσεις 

των περισσότερων μεταβλητών (Égert et al., 2006; Choudhri and Schembri, 2010; 

Corsetti et al., 2012; Hnatkovska et al., 2016; Miyamoto et al., 2019; Cuestas et al., 

2022). Υπό αυτό το πρίσμα, παρουσιάστηκε ο γρίφος «exchange-rate disconnect puzzle», 

ο οποίος βασίζεται στην αδυναμία των θεμελιωδών μεταβλητών να εξηγήσουν τη 

συμπεριφορά των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών (Obstfeld and Rogoff, 

2000). Κατά συνέπεια, αυτές οι εμπειρικές έρευνες παραμένουν μελέτες περίπτωσης, 

εφόσον δεν μπορούν να καταλήξουν σε συμπεράσματα τα οποία δομούν μια γενική 

θεωρητική προσέγγιση. Επιπρόσθετα, αν και υπάρχουν μεταβλητές, όπως οι όροι 

εμπορίου και οι ροές κεφαλαίου, με σχετικά κοινές επιδράσεις στην εμπειρική 

βιβλιογραφία, οι θεωρητικές τους βάσεις στην κυρίαρχη νεοκλασική θεωρία είναι θολές. 

Αποτέλεσμα των παραπάνω είναι οι προσεγγίσεις FEER, BEER, PEER, DEER και 

NATREX να αναπαράγουν τα βασικά προβλήματα που εντοπίζονται στις 

προαναφερθείσες θεωρίες ανάλυσης των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. 

Συνεπώς, γίνεται επιτακτική η αλλαγή θεωρητικού μοντέλου γύρω από τη μελέτη του 

διεθνούς εμπορίου και των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών. 
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Ως εκ τούτου, για την επεξήγηση της συμπεριφοράς των πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών, υιοθετούμε μια εναλλακτική προσέγγιση η οποία βασίζεται στις αρχές της 

κλασικής πολιτικής οικονομίας γύρω από τα ζητήματα του ανταγωνισμού και της 

εργασιακής θεωρίας της αξίας. Η κλασική θεωρία ανταγωνισμού βασίζεται στην 

ανάλυση του διακλαδικού και ενδοκλαδικού ανταγωνισμού, οι οποίες συνδέονται 

διαλεκτικά βάσει των ελεύθερων διακλαδικών και ενδοκλαδικών ροών κεφαλαίου. Από 

τον ενδοκλαδικό ανταγωνισμό προκύπτει ο «νόμος της μίας τιμής», ο οποίος οδηγεί σε 

διαφορετική κερδοφορία μεταξύ των κεφαλαίων του ίδιου κλάδου, ενώ ο διακλαδικός 

ανταγωνισμός επιβάλλει τον «νόμο της εξισωτικής τάσης του ποσοστού του κέρδους» 

που καθορίζει την τιμή παραγωγής των εμπορευμάτων του ρυθμιστικού κεφαλαίου στον 

κάθε κλάδο. Σε αντίθεση με ότι προβλέπει η κυρίαρχη θεωρία διεθνούς εμπορίου, 

συνέπεια της λειτουργίας αυτών των δύο νόμων του ανταγωνισμού είναι η μεταφορά 

αξίας από τα λιγότερο προηγμένα προς τα περισσότερο προηγμένα κεφάλαια τόσο σε 

εγχώριο όσο και σε διεθνές επίπεδο (Seretis and Tsaliki, 2016; Tsaliki et al., 2018; 

Tsoulfidis and Tsaliki, 2019; Ricci, 2022). Το απόλυτο πλεονέκτημα κόστους, λοιπόν, 

αποτελεί τη ρυθμιστική αρχή του εγχώριου και του διεθνούς εμπορίου. Έτσι, τόσο 

εγχώρια όσο και διεθνώς, από τις εμπορικές συναλλαγές κερδισμένα βγαίνουν όσα 

κεφάλαια παράγουν με τις πιο αποτελεσματικές μεθόδους παραγωγής.  

 

Συνεπώς, η μακροχρόνια ανάλυση της συμπεριφοράς των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών σχετίζεται με τον μηχανισμό που καθορίζει τις τιμές. Οι 

παραδοχές της κλασικής πολιτικής οικονομίας, της εργασιακής θεωρίας της αξίας και 

του ανταγωνισμού οριοθετούν τον τρόπο με τον οποίο μπορούμε να παράσχουμε και να 

εφαρμόσουμε ένα υπόδειγμα για τον προσδιορισμό των πραγματικών συναλλαγματικών 

ισοτιμιών. Σύμφωνα με την εργασιακή θεωρία της αξίας, οι τιμές των εμπορευμάτων 

είναι ευθέως ανάλογες με το κόστος εργασίας που δαπανήθηκε στην παραγωγή τους. 

Κατά συνέπεια, οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες, ως ένας δείκτης τιμών, 

αναμένεται να προσδιορίζονται κυρίως από το αντίστοιχο κόστος εργασίας. Έτσι, 

χρησιμοποιώντας τη Σμιθιανή αποσύνθεση των τιμών, καταλήξαμε στη σχέση (8.8), 

όπου η μακροχρόνια συμπεριφορά των πραγματικών συναλλαγματικών ισοτιμιών 

καθορίζεται από τον λόγο των κάθετα ολοκληρωμένων κοστών εργασίας και τον σχετικό 

λόγο των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών.  

 



 

250 
 

Έπειτα, προχωρήσαμε σε δύο εμπειρικές έρευνες προκειμένου να ελέγξουμε την ισχύ της 

σχέσης (8.8) για τις πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες. Στην πρώτη εμπειρική 

έρευνα χρησιμοποιήσαμε ένα δείγμα 18 αναπτυγμένων και αναπτυσσόμενων οικονομίων 

για την περίοδο 1982-2018. Συγκεκριμένα, διερευνήθηκε η σχέση των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών με το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας των 

εμπορεύσιμων αγαθών και τον σχετικό λόγο των τιμών εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων 

αγαθών, ενώ και οι τρεις μεταβλητές ήταν σταθμισμένες με τον όγκο του διεθνούς 

διμερούς εμπορίου. Τα αποτελέσματα των ελέγχων του Kao (1999), του Pedroni (1999; 

2004) και του Westerlund (2005; 2007) επιβεβαίωσαν την παρουσία συνολοκλήρωσης 

μεταξύ των μεταβλητών. Επιπλέον, για την εκτίμηση των βραχυχρόνιων και 

μακροχρόνιων επιδράσεων εφαρμόστηκε η μέθοδος CS-ARDL των Chudik και Pesaran 

(2015), η οποία επιλύει το ζήτημα της διαστρωματικής εξάρτησης και επιτρέπει την 

ετερογένεια στην κλίση, δύο φαινόμενα που υπήρχαν στα δεδομένα μας. Έτσι, 

επιβεβαιώθηκε πως το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας και ο σχετικός 

λόγος τιμών εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών ασκούν θετικές μακροχρόνιες και 

βραχυχρόνιες επιδράσεις στις πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες.  

 

Στη δεύτερη εμπειρική έρευνα, ελέγξαμε τη συμπεριφορά του δολαρίου των ΗΠΑ και 

του κινεζικού RMB για τα έτη 1982-2018. Οι οικονομίες των ΗΠΑ και της Κίνας 

επιλέχθηκαν για δύο λόγους. Πρώτον, λόγω της έντονης οικονομικής-εμπορικής 

διαμάχης τους και της αντίστοιχης συζήτησης γύρω από την ενδεχόμενη χειραγώγηση 

του κινέζικου νομίσματος. Δεύτερον, λόγω του ότι οι δύο χώρες αποτελούν δύο 

τεράστιους παίκτες του διεθνούς εμπορίου. Ως επεξηγηματικές μεταβλητές στο 

εμπειρικό υπόδειγμά μας χρησιμοποιήθηκαν το σχετικό πραγματικό μοναδιαίο κόστος 

εργασίας στα εμπορεύσιμα προϊόντα, ο σχετικός λόγος των τιμών των εμπορεύσιμων-μη 

εμπορεύσιμων αγαθών και οι πραγματικές κεφαλαιακές ροές. Το πραγματικό μοναδιακό 

κόστος εργασίας, ο λόγος τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών και οι 

πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες για κάθε χώρα σταθμίζονται βάσει του διμερούς 

εμπορίου μεταξύ τους και με 17 ακόμα εμπορικούς εταίρους. Χρησιμοποιώντας τη 

μέθοδο ARDL, καταλήξαμε στο ότι και οι τρεις επεξηγηματικές μεταβλητές ασκούν 

μακροχρόνιες θετικές και στατιστικά σημαντικές επίδρασες στην πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία της Κίνας και των ΗΠΑ.  
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Συμπερασματικά, οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες ακολουθούν τη διαχρονική 

πορεία του λόγου των πραγματικών κοστών εργασίας στα εμπορεύσιμα αγαθά και του 

λόγου των τιμών των εμπορεύσιμων-μη εμπορεύσιμων αγαθών. Κατά συνέπεια, σε 

αντίθεση με ότι προβλέπει η κυρίαρχη θεωρία του διεθνούς εμπορίου, οι εμπορικές 

ανισορροπίες δεν αποτελούν την εξαίρεση αλλά τον κανόνα. Δηλαδή, οι ανισορροπίες 

στο εξωτερικό εμπόριο είναι επίμονες, ενώ οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες 

δεν προσαρμόζονται αυτόματα ώστε να επέρχεται ισορροπία στο διεθνές εμπόριο. 

Αντίθετα, κερδισμένα βγαίνουν όσα κεφάλαια καταφέρνουν να διατηρούν ένα απόλυτο 

πλεονέκτημα κόστους έναντι των ανταγωνιστών τους.  

 

Τέλος, για να είναι αποτελεσματική μακροπρόθεσμα, η συναλλαγματική πολιτική θα 

πρέπει να στοχεύει στη μείωση του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας των 

εμπορεύσιμων αλλά και των μη εμπορεύσιμων αγαθών, η οποία επιτυγχάνεται μέσω της 

μείωσης του πραγματικού μισθού ή/και της αύξησης της παραγωγικότητας. Καθώς η 

συνεχής μείωση του μισθού συναντά ορισμένα νομικά, φυσικά και κοινωνικά όρια, η 

συνεχής αύξηση της παραγωγικότητας μέσω της εισαγωγής τεχνολογικών αλλαγών 

αναδεικνύεται ως το καλύτερο εργαλείο άσκησης πολιτικής για τη βελτίωση της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας μιας οικονομίας. Συγκεκριμένα, η συναλλαγματική πολιτική μιας 

χώρας θα πρέπει να στοχεύει στην αύξηση της κάθετα ολοκληρωμένης παραγωγικότητας 

της εργασίας στους τομείς εκείνους με το χαμηλότερο σε σχέση με τους ανταγωνιστές 

τους κόστος. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, πέραν των άμεσων θετικών επιπτώσεων που 

ασκούνται στους κλάδους στους οποίους θα προσανατολίζεται η εν λόγω οικονομική 

πολιτική, αναμένεται να προκύψουν επιπλέον θετικές εξωτερικότητες για το σύνολο της 

οικονομίας, εφόσον η αύξηση της κάθετα ολοκληρωμένης παραγωγικότητας θα 

επιδράσει θετικά και σε όσους κλάδους χρησιμοποιούν κοινές ενδιάμεσες εισροές με 

τους κλάδους στους οποίους θα κεντροβαρίζει η συναλλαγματική πολιτική.  
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