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Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΣΤΗΝ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ 

Περίληψη 

Στην έρευνα αυτή εξετάζουµε τις επιδράσεις της εισαγωγής του ευρώ στην 
παραγωγικότητα των διαφόρων τοµέων της οικονοµίας, τόσο των χωρών που το 
υιοθέτησαν όσο και αυτών που επέλεξαν να διατηρήσουν το δικό τους νόµισµα. Στην 
ανάλυσή µας (που αρχικά αφορά στην παραγωγικότητα της συνολικής οικονοµίας 
και, στη συνέχεια, στην παραγωγικότητα των διαφόρων τοµέων ξεχωριστά) 
εξετάζουµε τη διαφορά του µέσου κόστους της κάθε χώρας µέλους της ευρωζώνης 
µε το σταθµισµένο µέσο κόστος των χωρών που είναι στην ΕΕ αλλά επέλεξαν να 
διατηρήσουν το δικό τους νόµισµα (Ην. Βασίλειο, Σουηδία και ∆ανία), παρά το ότι 
ικανοποιούν τα κριτήρια ένταξης στην ευρωζώνη.  

Με βάση τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την οικονοµετρική ανάλυση 
παρατηρούµε ότι η παραγωγικότητα των χωρών της ευρωζώνης είναι χαµηλότερη 
(το επίπεδο µέσου κόστους είναι υψηλότερο) σε σύγκριση µε τις χώρες που 
βρίσκονται εκτός της ευρωζώνης. H εισαγωγή του ευρώ συνδέεται µε αύξηση της 
παραγωγικότητας και στις δύο οµάδες χωρών. Ωστόσο, η αύξηση της 
παραγωγικότητας είναι µεγαλύτερη στις χώρες εντός ευρωζώνης, µε αποτέλεσµα να 
µειωθεί η διαφορά τους από τις χώρες εκτός ευρωζώνης.  

Το συµπέρασµα ότι η ένταξη στο ευρώ είχε θετική επίδραση στην παραγωγικότητα 
είναι αναµενόµενο, όµως χρειάζεται περισσότερη έρευνα για να αποκλειστεί το 
ενδεχόµενο η επιλογή ένταξης στην ευρωζώνη να έγινε από χώρες των οποίων η 
παραγωγικότητα θα αυξανόταν και χωρίς το ευρώ. 
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THE EFFECT OF THE EURO ON PRODUCTIVITY 

P. Gregoriou , T. Mamuneas, P. Pashardes and C. S. Savva 

EXECUTIVE SUMMARY 

This paper  investigates the effects of the introduction of the euro on productivity of 
various sectors of the economy, both for countries that have adopted the euro 
(Austria, Belgium, Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, the 
Netherlands, Portugal and Spain) and for countries that have chosen to keep their 
own currency (the UK, Sweden and Denmark). More specifically, it examines the 
difference between the average costs of each country member of the euro zone 
with the weighted average cost of the countries that have chosen to stay outside 
this zone.  

The theoretical analysis in the paper is based on a simple dynamic specification of 
the Τranslog cost function, while the empirical analysis applies econometric 
methods to estimate this function using aggregate and sectoral time series data 
from the economies mentioned above. The results obtained from the estimations 
show that productivity is lower (the average production cost is higher) in countries 
inside the euro zone area compared to countries outside this zone. The 
introduction of the euro is associated with an increase in productivity for both 
groups of countries. Nevertheless, the increase is higher for countries inside the 
euro zone so their productivity disadvantage to the countries outside the euro zone 
is reduced. 

The introduction of the euro in Cyprus is of major importance for various reasons. 
In spite the loss of independent monetary policy, it is expected that Cyprus 
economy will benefit from accession to the euro zone through increased monetary 
stability, lower transaction costs and investment risks. Nevertheless, according to 
our estimates Cyprus companies are likely to face initial transition/adjustment costs 
before they become able to reap the benefits of productivity growth. The 
government can help in this direction with measures aimed at improving the 
existing infrastructure and reducing bureaucracy. This can smooth the transition 
costs and increase the prospects of Cypriot companies to compete in the new 
economic environment. 
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1.  ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.1  Οφέλη και κόστος από την εισαγωγή του ευρώ 

Έχει περάσει σχεδόν µία δεκαετία από την εισαγωγή του ευρώ ως το ενιαίο 
νόµισµα 11 χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, το 1999. Με την προσθήκη της 
Ελλάδας το 2002, της Σλοβενίας το 2007 και, πιο πρόσφατα, της Κύπρου και της 
Μάλτας το 2008, η ευρωζώνη αριθµεί πλέον 15 κράτη-µέλη. Κύριοι στόχοι της 
υιοθέτησης του ενιαίου νοµίσµατος είναι η δηµιουργία συνθηκών για καλύτερη 
λειτουργία της ευρωπαϊκής οικονοµίας, δηµιουργία περισσότερων θέσεων 
εργασίας και µεγαλύτερη ευηµερία για τους ευρωπαίους πολίτες. Παρά την κοινώς 
αποδεκτή χρησιµότητα του ενιαίου νοµίσµατος, το ευρώ αποτέλεσε και αποτελεί 
αντικείµενο συνεχούς κριτικής και συζήτησης, όπου τα οφέλη από την υιοθέτηση 
του αντιπαραβάλλονται µε αρνητικές επιπτώσεις. 

Στη θεωρία, η ένταξη µίας χώρας σε µια νοµισµατική ένωση (όπως είναι η ζώνη 
του ευρώ) είναι δυνατό να της παρέχει αρκετά ωφελήµατα. Καταρχήν, ένα ενιαίο 
νόµισµα αυξάνει τον ανταγωνισµό, καθώς οι καταναλωτές µπορούν πλέον µε την 
ίδια ευκολία να ψωνίζουν και να συγκρίνουν τιµές τόσο εντός όσο και εκτός των 
εθνικών τους συνόρων. Παράλληλα, η εξάλειψη του κόστους µετατροπής 
συναλλάγµατος ωφελεί τόσο τους καταναλωτές (µειώνει το κόστος των ταξιδιών 
τους και της αγοράς προϊόντων από άλλες χώρες) όσο και τις επιχειρήσεις, οι 
οποίες µέσα σε ένα περιβάλλον ενιαίου νοµίσµατος µπορούν να διεξάγουν τις 
διασυνοριακές εµπορικές συναλλαγές τους µε χαµηλότερο κόστος. Επίσης, µε τη 
δηµιουργία µίας ενιαίας νοµισµατικής ένωσης εξαφανίζονται οι διακυµάνσεις στις 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες των εµπλεκόµενων χωρών. Αυτό ενθαρρύνει και 
εξυπηρετεί τον καλύτερο προγραµµατισµό των επενδύσεων γιατί µειώνει την 
αβεβαιότητα και διευκολύνει τις διασυνοριακές µετακινήσεις κεφαλαίων.  Επιπλέον, 
ένα ενιαίο νόµισµα αναµένεται να µειώσει (και να διατηρήσει σε χαµηλά επίπεδα) 
τόσο τον πληθωρισµό, όσο και τα επιτόκια των χωρών που συµµετέχουν στην 
νοµισµατική ένωση, ενθαρρύνοντας έτσι το δανεισµό και, ακόµα περισσότερο, τις 
επενδύσεις. Τέλος, οι χώρες-µέλη της ευρωζώνης αναµένεται να ωφεληθούν και 
από τους µεσοπρόθεσµους και µακροπρόθεσµους στόχους της Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), που περιλαµβάνουν - µεταξύ άλλων- τη διατήρηση 
οικονοµικής σταθερότητας και δηµοσιονοµικής πειθαρχίας (χαµηλά επίπεδα 
δηµοσίου χρέους και δηµοσιονοµικού ελλείµµατος). 

Παράλληλα µε τα οφέλη που αναφέρονται πιο πάνω, η εισαγωγή του ευρώ 
συνδέεται και µε αρνητικές επιπτώσεις. Καταρχήν, υπάρχει το άµεσο οικονοµικό 
κόστος προσαρµογής που συνεπάγεται η αλλαγή του νοµίσµατος. Το κόστος αυτό 
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περιλαµβάνει, µεταξύ άλλων, την ενηµέρωση των πολιτών για το νέο νόµισµα, τη 
διαδικασία απορρόφησης όλων των παλαιών χαρτονοµισµάτων και κερµάτων και 
της κυκλοφορίας των καινούριων. Ακόµα, περιλαµβάνει αλλαγές στους 
τιµοκαταλόγους και τα λογισµικά των επιχειρήσεων. Στο βραχυχρόνιο κόστος από 
την εισαγωγή του ευρώ περιλαµβάνεται, επίσης, ο κίνδυνος αισχροκέρδειας σε 
βάρος των καταναλωτών και η αύξηση του πληθωρισµού λόγω στρογγυλοποίησης 
των τιµών. Ίσως πιο σηµαντικό, όµως, είναι το µακροχρόνιο κόστος που έχει µια 
χώρα που εισέρχεται στην ευρωζώνη, λόγω του ότι χάνει τη δυνατότητα άσκησης 
αυτόνοµης νοµισµατικής πολιτικής, µε όλα όσα αυτό συνεπάγεται για την ικανότητα 
της οικονοµίας να λύει δικά της προβλήµατα που αντανακλούν στη διεθνή 
ανταγωνιστικότητα της.  

Το δίληµµα κατά πόσο τα θετικά οφέλη από την εισαγωγή του ευρώ υπερτερούν 
των αρνητικών, έχει δώσει αφορµή για συζήτηση ανάµεσα σε οικονοµικούς και 
πολιτικούς αναλυτές, που επιχείρησαν να δώσουν απαντήσεις σε ερωτήµατα 
όπως: 

• Θα µπορούσαν η διαφάνεια των τιµών, η εξουδετέρωση του κόστους 
µετατροπής συναλλάγµατος και η εξάλειψη του συναλλαγµατικού ρίσκου, να 
επιφέρουν αρκετές θετικές επιδράσεις ούτως ώστε να εξουδετερωθεί το 
συνολικό κόστος της υιοθέτησης του ευρώ; 

• Θα ήταν προς το συµφέρον µιας χώρας να εγκαταλείψει τη δυνατότητα της να 
ασκεί νοµισµατική πολιτική, ούτως ώστε να εξασφαλίσει σταθερότητα τιµών, 
χαµηλά επιτόκια και υγιή δηµόσια οικονοµικά; 

• Πώς θα επηρεάσει στην πράξη η εισαγωγή του ευρώ τις επενδύσεις, το 
εµπόριο, την παραγωγικότητα και, γενικότερα, την οικονοµική απόδοση µιας 
χώρας; 

Όπως σε κάθε ανάλυση ενός οικονοµικού προβλήµατος, οι απόψεις για τα πιο 
πάνω ερωτήµατα διίστανται, ανάλογα µε το ποιο θεωρεί ο κάθε αναλυτής ως το 
πρόβληµα που έχει µεγαλύτερη σηµασία για την οικονοµία. Εξάλλου δεν είναι 
τυχαίο το ότι χώρες της ΕΕ όπως η Αγγλία, ∆ανία και Σουηδία επέλεξαν να µην 
ενταχτούν στην Ευρωζώνη. Πολλοί ερευνητές σε διάφορες χώρες της ΕΕ έχουν 
κάνει προσπάθειες να απαντήσουν τα πιο πάνω ερωτήµατα εξετάζοντας τις 
αλλαγές που έχει επιφέρει το ευρώ στις χώρες που το υιοθέτησαν στη βάσει 
στατιστικών δεδοµένων. Στην επόµενη ενότητα συνοψίζονται τα βασικά 
συµπεράσµατα που αναφέρονται στη διεθνή βιβλιογραφία, που πρέπει να 
σηµειωθεί ότι δεν αφορά µόνο στην Ευρωζώνη αλλά και άλλες νοµισµατικές 
ενώσεις. 
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1.2  Επισκόπηση της βιβλιογραφίας 

Ένα θέµα, το οποίο απασχόλησε  πολλούς οικονοµολόγους, ήταν η διερεύνηση 
των επιδράσεων του ευρώ στη διεξαγωγή εµπορίου ανάµεσα στις χώρες που το 
υιοθέτησαν. Στη θεωρία, µία νοµισµατική ένωση αναµένεται να αυξήσει τις 
εµπορικές συναλλαγές µεταξύ των χωρών που συµµετέχουν σε αυτή. Ο κύριος 
λόγος είναι ότι οι διακυµάνσεις και το κόστος µετατροπής του συναλλάγµατος, 
γενικά, λειτουργούν ως φραγµοί στο εµπόριο. Εποµένως, µε την εξουδετέρωση 
αυτών των εµποδίων - σε συνδυασµό µε τη διαφάνεια των τιµών - είναι λογικό να 
αναµένεται αύξηση του εµπορίου µεταξύ των συµµετεχουσών χωρών αφού το 
κόστος των εµπορικών συναλλαγών γίνεται φθηνότερο.1  

Αρκετοί ερευνητές που έχουν διερευνήσει τις επιδράσεις νοµισµατικών ενώσεων 
στο εµπόριο, χρησιµοποίησαν ως βάση για την ανάλυση τους το παράδειγµα του 
Rose (2000) ο οποίος στις εκτιµήσεις του βρήκε ότι χώρες που έχουν ένα κοινό 
νόµισµα µπορεί να διεξάγουν µέχρι και τρεις φορές περισσότερο εµπόριο µεταξύ 
τους από αυτό που θα διεξήγαγαν µε διαφορετικά νοµίσµατα. Ωστόσο, θα 
µπορούσε να υποστηριχθεί ότι µια οικονοµική και νοµισµατική ένωση δεν είναι 
απλά µία τυπική διαδικασία χωρών που ξαφνικά σκέφτηκαν πως πρέπει να 
υιοθετήσουν ένα κοινό νόµισµα. Οι χώρες που καταλήγουν σε µια νοµισµατική 
ένωση έχουν συνήθως µεταξύ τους ισχυρές οικονοµικές και άλλες διασυνδέσεις, 
που πηγάζουν από πολλά χρόνια κοινής ιστορίας, κουλτούρας και πολιτικών 
σχέσεων. Αυτό σηµαίνει ότι το εµπόριο ανάµεσα στις χώρες της ευρωζώνης 
δυνατόν να είχε ενισχυθεί διαχρονικά, ακόµη και χωρίς την εισαγωγή του ευρώ. 
Λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός αυτό, οι De Nardis και Vicarelli (2003) βρίσκουν 
ότι η υιοθέτηση του ευρώ είχε µεν σηµαντική θετική επίδραση στο εµπόριο, αλλά το 
µέγεθος αυτής της µεταβολής δεν ήταν τόσο µεγάλο όσο ισχυρίζεται ο Rose 
(2000). Με το συµπέρασµα αυτό συµφωνούν και οι Micco, Stein και Ordoñez 
(2003), που  στη δική τους µελέτη παρουσιάζουν, επίσης, µία θετική επίδραση της 
νοµισµατικής ένωσης στο εµπόριο µεταξύ των χωρών-µελών της, από 4% µέχρι 
16%. Τέλος, πιο πρόσφατα, οι Bun και Klaassen (2007) αφού κάνουν µία 
ανασκόπηση σχετικών µελετών, εισηγούνται ότι η επίδραση του ευρώ στο εµπόριο 

                                                 
1 Πρέπει να σηµειωθεί ότι οι όροι “Νοµισµατική Ένωση” και  ”Σταθερή Συναλλαγµατική Ισοτιµία” 
πρέπει να χρησιµοποιούνται µε προσοχή. ∆εν πρέπει δηλαδή να θεωρηθεί ότι έχουν την ίδια έννοια. 
Η εξάλειψη των διακυµάνσεων στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες µπορεί να επιτευχθεί µε εναλλακτικές 
µεθόδους πέραν της Νοµισµατικής Ένωσης. Επιπρόσθετα, µία Νοµισµατική Ένωση περιλαµβάνει 
περισσότερα στοιχεία από την απλή εξουδετέρωση της αβεβαιότητας στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες 
όπως για παράδειγµα οι αλλαγές στις αντιλήψεις και προσδοκίες των οικονοµικών πρακτόρων (De 
Nardis και Vicarelli, 2003). 
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διαφέρει ανάλογα µε την περίοδο που καλύπτει η εκάστοτε µελέτη. Οι δικές τους 
εκτιµήσεις καταλήγουν σε µία επίδραση του ευρώ στο εµπόριο ίση µε 3%, που 
είναι µικρότερη από τις πλείστες εκτιµήσεις της σχετικής βιβλιογραφίας. 

Άλλες µελέτες στρέφουν την προσοχή τους στο θέµα του κατά πόσο το ευρώ έχει 
οδηγήσει σε σύγκλιση των τιµών και των αγορών των εµπορευόµενων προϊόντων, 
στις χώρες που το υιοθέτησαν. Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι οι πλείστες 
µελέτες συµπεραίνουν πως η επίδραση του ευρώ σε αυτή τη σύγκλιση ήταν στην 
καλύτερη περίπτωση µέτρια. Εξήγηση στο πιο πάνω συµπέρασµα δίνει στη µελέτη 
του ο Rogers (2007), ο οποίος υποδεικνύει ότι η διασπορά των τιµών των 
εµπορευόµενων προϊόντων στην Ευρώπη είχε ήδη µειωθεί σε πολύ µεγάλο βαθµό 
την περίοδο που προηγήθηκε της υιοθέτησης του ευρώ, µε αποτέλεσµα να 
στενέψουν τα περιθώρια για περεταίρω µετέπειτα σύγκλιση. Αυτή η παρατήρηση 
εξηγεί σε ένα βαθµό και τις εκτιµήσεις των Engel και Rogers (2003), που κατέληξαν 
στο συµπέρασµα ότι η νοµισµατική ένωση δεν αύξησε τη σύγκλιση των τιµών των 
καταναλωτικών προϊόντων στην ευρωζώνη. Παρόλα αυτά, σε µία εκτενέστερη 
ανασκόπηση της σχετικής βιβλιογραφίας  οι Allington et. al (2005) τονίζουν ότι 
εξαιτίας των διαφορών στα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται, οι µελέτες που 
εξετάζουν τα θέµατα της σύγκλισης των τιµών και ολοκλήρωσης των αγορών, είναι 
σε µεγάλο βαθµό µη συγκρίσιµες µεταξύ τους, γιατί η κάθε µια αντανακλά σε µόνο 
ένα µέρος του υπό εξέταση θέµατος. Επιπρόσθετα, σε αντίθεση µε τις πλείστες 
µελέτες, οι δικές τους εκτιµήσεις δείχνουν ότι το ευρώ είχε σηµαντική θετική 
επίδραση στην ολοκλήρωση των αγορών των χωρών-µελών της ΟΝΕ. 

Εστιάζοντας την προσοχή τους σε µια διαφορετική πτυχή των επιδράσεων του 
ευρώ, οι Galati και Tsatsaronis (2003) διερευνούν τις επιδράσεις του στη δοµή των 
Ευρωπαϊκών χρηµαταγορών, τέσσερα χρόνια µετά την εισαγωγή του. 
Καταγράφουν µία σειρά από οφέλη που προέκυψαν από την εξάλειψη των  
εµποδίων στις διασυνοριακές συναλλαγές και δίνουν έµφαση στη µετακίνηση των 
εταιρειών µακριά από τον τραπεζικό δανεισµό και προς την κατεύθυνση των 
αγορών για οµόλογα και µετοχές, ως µέσα αύξησης των κεφαλαίων τους. 
Εντούτοις, αναφέρουν ότι τα οφέλη αυτά ήταν ανοµοιόµορφα ανάµεσα στις αγορές 
των χωρών της ευρωζώνης.  

Αναφερόµενοι στο βαθµό ενοποίησης των χρηµαταγορών,  οι Askari και Chatterjee 
(2005) βρίσκουν ότι η εισαγωγή του ευρώ αύξησε το βαθµό ενοποίησης των 
χρηµαταγορών των χωρών που το υιοθέτησαν, µειώνοντας ταυτόχρονα και το 
κόστος του κεφαλαίου. Το γεγονός αυτό παρατηρείται τόσο στην περίπτωση των 
χωρών της ευρωζώνης (και ειδικότερα των λιγότερο οικονοµικά αξιόπιστων 
αγορών), όσο και στην περίπτωση των τριών χωρών της ΕΕ που δεν υιοθέτησαν 

 
4



 

το ευρώ (∆ανία, Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο). Παρόλα αυτά, οι Bartram et. al 
(2005) υποδεικνύουν ότι χρηµαταγορές σε αρκετές Ευρωπαϊκές χώρες ακόµη 
υπολείπονται στη σύγκλισή τους µε την ευρωζώνη. Οι Cappiello et. al (2006) 
εκτιµούν ότι οι αγορές µετοχών στην ευρωζώνη είναι ακόµα αρκετά πίσω, παρά το 
γεγονός ότι οι αγορές οµολόγων έχουν επιδείξει σηµαντικά επίπεδα σύγκλισης. 

Αρκετή συζήτηση στη βιβλιογραφία επικεντρώνεται στο κατά πόσο η εισαγωγή του 
ευρώ οδήγησε σε αύξηση του πληθωρισµού στην ευρωζώνη. Οι Caporale και 
Kontonikas (2006) αναφέρουν ότι παρόλο που η υιοθέτηση του ευρώ το 1999 δεν 
είχε οποιαδήποτε σηµαντική επίδραση στο γενικό επίπεδο πληθωρισµού των 11 
χωρών-µελών της ευρωζώνης, εντούτοις φαίνεται να οδήγησε σε µία αύξηση  στην 
αβεβαιότητα σε σχέση µε το µελλοντικό πληθωρισµό. Παρόµοια, οι Dziuda και 
Mastrobuoni (2006) τονίζουν πως κατά µέσο όρο 70% των πολιτών της ΕΕ 
πίστευαν ότι η εισαγωγή του ευρώ είχε οδηγήσει σε αύξηση των τιµών, παρά το ότι 
η εισαγωγή του ευρώ δεν εκτιµήθηκε ότι αύξησε τον πληθωρισµό. Επιπρόσθετα, 
βρίσκουν ότι οι χώρες που παρουσίασαν ψηλότερο πληθωρισµό µετά την 
εισαγωγή του ευρώ είναι εκείνες που είχαν περισσότερες δυσκολίες να 
προσαρµοστούν στο νέο νόµισµα και των οποίων οι πολίτες αντιλαµβάνονταν τον 
πληθωρισµό να είναι ψηλότερος. Τέλος, εισηγούνται πως η διαφορά ανάµεσα στο 
επίπεδο του προσλαµβανόµενου (perceived) και του πραγµατικού πληθωρισµού 
(όπως εκτιµάται από την επίσηµη στατιστική υπηρεσία της εκάστοτε χώρας) 
αντανακλούν στο ότι τα δύο αυτά µεγέθη βασίζονται σε διαφορετικά καλάθια 
αγαθών.2

Σε συνάρτηση µε το θέµα του πληθωρισµού, αρκετές µελέτες, εστιάζουν την 
έρευνα τους ειδικά στις τιµές του τοµέα των εστιατορίων. Ένα παράδειγµα είναι η 
µελέτη των Adriani et al. (2004) οι οποίοι χρησιµοποιούν δεδοµένα από έξι χώρες 
της ΕΕ (∆ανία, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Σουηδία και Ηνωµένο Βασίλειο) και 
βρίσκουν ότι η υιοθέτηση του ευρώ λειτούργησε ως ένας µηχανισµός 
συγχρονισµένης ανόδου των τιµών των εστιατορίων. Οι Gaiotti και Lippi (2005), 
βρίσκουν ότι το ευρώ όντως συνδέεται µε µία αύξηση στις τιµές των εστιατορίων 
στην Ιταλία, όχι όµως σε τόσο ψηλό επίπεδο, όσο νόµιζαν οι καταναλωτές. Η 
αύξηση των τιµών στον τοµέα των εστιατορίων παρατηρείται, επίσης, από τους 
Ercolani και Dutta (2006). Οι τελευταίοι διερευνούν επίσης τις επιδράσεις της 
εισαγωγής του ευρώ στο συνολικό επίπεδο τιµών των δώδεκα πρώτων χωρών 

                                                 
2 Οι Dziuda και Mastrobuoni (2006) εισηγούνται ότι οι καταναλωτές βασίζουν τις προσδοκίες τους για 
τον πληθωρισµό σε φτηνότερα αγαθά, τα οποία χρησιµοποιούν συχνότερα. 
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που το υιοθέτησαν και βρίσκουν λιγοστές πληθωριστικές τάσεις, για τον Ιανουάριο 
του 2002, τρία χρόνια µετά την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος. 

Συνοψίζοντας τη σχετική βιβλιογραφία παρατηρούµε ότι οι πλείστοι ερευνητές 
βρίσκουν ότι το ευρώ συνέτεινε στην ανάπτυξη του εµπορίου µεταξύ των χωρών 
της ευρωζώνης, δεν αύξησε τον πληθωρισµό και ενίσχυσε τη σύγκλιση των 
χρηµαταγορών. Αντίθετα, δεν φαίνεται να οδήγησε τις τιµές των εµπορεύσιµων 
προϊόντων σε σηµαντική σύγκλιση. 

1.3  Ευρώ και παραγωγικότητα 

Παρά το ευρύ φάσµα θεµάτων που εξετάστηκαν στη βιβλιογραφία δεν γνωρίζουµε 
κάποια µελέτη που να αναφέρεται στις επιδράσεις της εισαγωγής του ευρώ, στην 
παραγωγικότητα των διαφόρων τοµέων της οικονοµίας, τόσο των χωρών που το 
υιοθέτησαν όσο και αυτών που επέλεξαν να διατηρήσουν το δικό τους νόµισµα. 
Αυτό είναι το θέµα στο οποίο απευθύνεται η δική µας µελέτη. 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί πιο πάνω, ένα από τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της 
καθιέρωσης ενιαίου νοµίσµατος µεταξύ εµπορευόµενων χωρών είναι η εξάλειψη 
του κόστους µετατροπής συναλλάγµατος και του συναλλαγµατικού κίνδυνου των 
επενδύσεων. Αυτό σηµαίνει χαµηλότερο κόστος για τις επιχειρήσεις που η 
παραγωγή τους στηρίζεται σε κεφάλαιο και πρώτες ύλες που εισάγονται από άλλες 
χώρες. Επίσης, επιχειρήσεις που πωλούν τα προϊόντα τους κυρίως σε πολίτες 
άλλων χωρών (π.χ. τουριστικές επιχειρήσεις) θα ωφεληθούν από αυξηµένη ζήτηση 
των προϊόντων τους, αφού τώρα οι πελάτες τους δεν θα πληρώνουν για 
µετατροπή συναλλάγµατος. Από την άλλη η διευκόλυνση στην κατανάλωση και 
σύγκριση τιµών τόσο εντός όσο και εκτός εθνικών συνόρων αυξάνει τον 
ανταγωνισµό στην αγορά αγαθών και υπηρεσιών και ωθεί τις επιχειρήσεις να 
γίνουν πιο παραγωγικές. 

Ένας άλλος λόγος γιατί η εισαγωγή του ευρώ δυνατόν να έχει θετικές επιπτώσεις 
στην παραγωγικότητα συνδέεται µε την εξάλειψη όλων των εµποδίων στην 
ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίου. Όταν µια χώρα έχει τους δικούς της κανόνες 
νοµισµατικής πολιτικής έχει την ευχέρεια να διαφοροποιεί το επιτόκιο και τις 
δανειακές διευκολύνσεις προκειµένου να προστατεύσει την οικονοµία της. Για 
παράδειγµα, µια χώρα µε φθίνουσα παραγωγικότητα µπορεί να διατηρεί την 
ανταγωνιστικότητά της µειώνοντας τη συναλλαγµατική ισοτιµία του νοµίσµατός της. 
Ακόµη, µπορεί µε διαφοροποιήσεις στο επιτόκιο να ενθαρρύνει ξένες επενδύσεις 
και να αποφεύγει διαρροή κεφαλαίων προς άλλες χώρες. Σε ένα καθεστώς 
νοµισµατικής ένωσης το κράτος και οι επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερο κίνητρο να 
αυξήσουν την παραγωγικότητα τους επειδή αυτός είναι ο µόνος τρόπος να 
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αντιµετωπίσουν το πρόβληµα της µειωµένης ανταγωνιστικότητας. ∆εν αποκλείεται, 
βέβαια, κάποιες επιχειρήσεις να µην µπορέσουν να ανταποκριθούν στην ανάγκη 
να αυξήσουν την παραγωγικότητά τους και να καταρρεύσουν. Παρόλο ότι αυτή δεν 
είναι ευπρόσδεκτη εξέλιξη στο επίπεδο της οικονοµίας, οι επιχειρήσεις που θα 
επιβιώσουν θα είναι περισσότερο παραγωγικές. 

Η καθιέρωση ενιαίου νοµίσµατος δυνατόν να έχει και αρνητικές επιπτώσεις στην 
παραγωγικότητα ορισµένων κλάδων της οικονοµίας. Για παράδειγµα, οι εµπορικές 
τράπεζες θα χάσουν κέρδη από τη µετατροπή του συναλλάγµατος, όπως και οι 
επιχειρήσεις που ειδικεύονται στην ασφάλιση έναντι του συναλλαγµατικού κινδύνου 
και, γενικά, όσες επιχειρήσεις αντλούν κέρδη από τη διενέργεια εµπορικών 
συναλλαγών µεταξύ χωρών στη βάση διαφορετικών εθνικών νοµισµάτων. 
Ταυτόχρονα, οι τράπεζες και άλλες επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα και αντλούν κέρδη από διασυνοριακές συναλλαγές θα 
έχουν οφέλη από την αύξηση του όγκου αυτών των συναλλαγών. Αυτές οι θετικές 
επιδράσεις δυνατόν να αντισταθµίσουν τις απώλειες κερδών από την καθιέρωση 
ενιαίου νοµίσµατος ώστε ακόµα και οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα δυνατόν να έχουν καθαρά οφέλη από την εισαγωγή 
ευρώ. 

Από τη συζήτηση πιο πάνω προκύπτει ότι µια νοµισµατική ένωση ενθαρρύνει την 
αύξηση της παραγωγικότητας. Όµως, όπως ήδη αναφέραµε, στο αρχικό στάδιο της 
εισαγωγής του νέου νοµίσµατος οι επιχειρήσεις δυνατόν να αντιµετωπίσουν 
κάποιο κόστος προσαρµογής. Για παράδειγµα, είναι υποχρεωµένες για ένα 
χρονικό διάστηµα να αναγράφουν τις τιµές των προϊόντων τους στο εθνικό και στο 
ενιαίο νόµισµα. Για ένα µικρό χρονικό διάστηµα θα είναι, επίσης, υποχρεωµένες να 
συναλλάσσονται και µε τα δύο νοµίσµατα, κάτι που δυνατόν να προκαλεί σύγχυση. 
Ακόµα µεγαλύτερο ίσως να είναι το βραχυχρόνιο κόστος από την τροποποίηση 
των λογισµικών των επιχειρήσεων. Για αυτούς τους λόγους, οι θετικές επιπτώσεις 
στην παραγωγικότητα ίσως να µην φανούν αµέσως αλλά κάποιο χρόνο µετά από 
την εισαγωγή του ευρώ. ∆εν αποκλείεται, µάλιστα, η παραγωγικότητα των 
επιχειρήσεων πρώτα να µειωθεί και µετά να αρχίσει να αυξάνεται. 

Η δοµή του δοκιµίου είναι ως εξής: Η ενότητα 2 παρουσιάζει στοιχεία σχετικά µε τη 
διαχρονική εξέλιξη του µέσου κόστους στις οικονοµίες των χωρών του δείγµατος 
µας, ενώ η ενότητα 3 παρουσιάζει την οικονοµετρική ανάλυση µε την οποία 
αξιολογείται η επίδραση του ευρώ στην παραγωγικότητα των τοµέων οικονοµικής 
δραστηριότητας των χωρών αυτών. Τέλος, η ενότητα 4 συνοψίζει τα κύρια 
ευρήµατα της µελέτης µε στόχο την εξαγωγή συµπερασµάτων πολιτικής. 
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2.  ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΜΕΣΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ  

Σε αυτή την ενότητα εξετάζεται η διαχρονική εξέλιξη του µέσου κόστους στις 
οικονοµίες των 11 χωρών-µελών της ευρωζώνης (Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, 
Γερµανία, Ελλάδα, Ιταλία Ιρλανδία, Ισπανία, Ολλανδία, Πορτογαλία και Φινλανδία). 
και των 3 χωρών της ΕΕ που δεν έχουν ακόµα υιοθετήσει το ευρώ (∆ανία, 
Ηνωµένο Βασίλειο και Σουηδία).3  

Στον Πίνακα 1, δίνονται τα κυριότερα περιγραφικά στατιστικά στοιχεία του µέσου 
κόστους της συνολικής οικονοµίας των δεκατεσσάρων χωρών του δείγµατος µας. 
Συγκεκριµένα, περιλαµβάνει τους µέσους όρους και την τυπική απόκλιση (που 
µετρά τη διακύµανση) για τις χρονικές περιόδους πριν, και µετά την εισαγωγή του 
ευρώ. 

Πίνακας 1: Περιγραφικά Στοιχεία για την Προ- και Μετά- Ευρώ Περίοδο  

 1995-1998 1999-2003 

Χώρα Μέσος Τυπική Απόκλιση Μέσος Τυπική Απόκλιση 
Αυστρία 2,214 0,030 2,316 0,052 
Βέλγιο 1,891 0,032 2,056 0,060 
Φινλανδία 1,677 0,053 1,968 0,107 
Γαλλία 1,844 0,020 1,975 0,085 
Γερµανία 2,307 0,040 2,193 0,028 
Ελλάδα 1,309 0,132 1,784 0,157 
Ιρλανδία 1,825 0,037 2,263 0,215 
Ιταλία 1,622 0,051 1,819 0,100 
Ολλανδία 1,935 0,035 2,262 0,181 
Πορτογαλία 1,976 0,110 2,445 0,178 
Ισπανία 1,822 0,055 2,212 0,199 
Σουηδία 1,613 0,093 1,811 0,074 
∆ανία 1,792 0,054 2,026 0,133 
Ην. Βασίλειο 1,091 0,106 1,437 0,087 

Σηµ: Οι χώρες µε πλάγια γράµµατα είναι αυτές που δεν ανήκουν στην ευρωζώνη. 

                                                 
3 Τα στοιχεία προέρχονται από τη βάση δεδοµένων του ΟΟΣΑ και περιέχουν πληροφορίες σχετικά µε 
το κόστος και το τελικό προϊόν των χωρών του δείγµατός µας στους διάφορους τοµείς της οικονοµίας. 
Συγκεκριµένα οι τοµείς όπου εξετάζουµε (πέραν από τη συνολική οικονοµία) είναι: Γεωργία, Αλιεία, 
Κυνήγι και ∆ασοκοµία (AFFH), Μεταποίηση (MAN), Ηλεκτρισµός, Υγραέριο και Νερό (EGWS), 
Κατασκευές (CON), Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο (WRT), Μεταφορές, Αποθήκευση και Επικοινωνίες 
(TSC), Χρηµατοοικονοµικοί, Ασφαλιστικοί, Κτηµατοµεσιτικοί Οργανισµοί και Άλλες Επιχειρηµατικές 
∆ραστηριότητες (FIRE), Κοινωνικές Υπηρεσίες (CSPS) και Συνολικές Υπηρεσίες (TS). Τα στοιχεία 
αυτά αποτελούν τη µεγαλύτερη διαθέσιµη σειρά για τις χώρες του δείγµατός µας. Επιπρόσθετες 
πληροφορίες σχετικά µε τον υπολογισµό του µέσου κόστους τόσο για τη συνολική οικονοµία όσο και 
για κάθε τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας παρουσιάζονται στο Παράρτηµα 1. 
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Για την προ-ευρώ περίοδο παρατηρούµε ότι από τις χώρες της ευρωζώνης το 
χαµηλότερο µέσο όρο, όσον αφορά στο µέσο κόστος, παρουσιάζει η Ελλάδα 
(1,309), η οποία όµως παρουσιάζει και τη µεγαλύτερη διακύµανση (τυπική 
απόκλιση 0,132). Για την Αυστρία και τη Γερµανία παρατηρούµε ότι το µέσο κόστος 
για αυτή την περίοδο ξεπερνά τα 2 ευρώ ανά µονάδα προϊόντος, µε διακυµάνσεις 
σε χαµηλά επίπεδα (τυπικές αποκλίσεις 0,030 και 0,040 αντίστοιχα). Λίγο κάτω 
από τα 2 ευρώ ανά µονάδα προϊόντος, και συγκεκριµένα στο ύψος του 1,935 και 
1,976 βρίσκονται οι τιµές του µέσου κόστους της Ολλανδίας και της Πορτογαλίας 
αντίστοιχα. Από τις δύο αυτές χώρες η Πορτογαλία παρουσιάζει σχετικά µεγάλη 
διακύµανση (τυπική απόκλιση της τάξεως των 0,110 ευρώ ανά µονάδα προϊόντος). 
Για τις υπόλοιπες πέντε χώρες της ευρωζώνης κατά µέσο όρο παρατηρούµε ότι το 
µέσο κόστος κυµαίνεται µεταξύ 1,622 (Ιταλία) και 1,891 (Βέλγιο) µε χαµηλές 
διακυµάνσεις. Όσον αφορά στην οµάδα των χωρών που δεν ανήκουν στη ζώνη 
του ευρώ βλέπουµε ότι το Ηνωµένο Βασίλειο παρουσιάζει χαµηλά επίπεδα µέσου 
κόστους το οποίο για την προ-ευρώ περίοδο ισούται µε 1,091 ευρώ ανά µονάδα 
προϊόντος (µε τυπική απόκλιση 0,106). Η Σουηδία και η ∆ανία παρουσιάζουν 
µέσους όρους (και τυπικές αποκλίσεις) του µέσου κόστους του ύψους του 1,613 
και 1,792 (και 0,093 και 0,054) αντίστοιχα. 

Για την µετά-ευρώ περίοδο παρατηρούµε µία άνοδο στους µέσους όρους όλων 
των χωρών, πλην της Γερµανίας η οποία παρουσιάζει µείωση στα 2,193 ευρώ ανά 
µονάδα προϊόντος και επίσης µικρότερη διακύµανση (τυπική απόκλιση 0,028). Για 
τις πλείστες χώρες της ευρωζώνης παρατηρούµε ότι το µέσο κόστος αυξήθηκε σε 
επίπεδα γύρω στα 2 ευρώ ανά µονάδα προϊόντος. Λίγο κάτω από αυτό το επίπεδο 
είναι η Φινλανδία και η Γαλλία, ενώ πάνω από αυτό το επίπεδο είναι το Βέλγιο, η 
Ιρλανδία, η Ολλανδία, η Πορτογαλία και η Ισπανία. Οι διακυµάνσεις είναι 
µεγαλύτερες σε αυτή την περίοδο για τις προαναφερθείσες χώρες, και σε αρκετά 
ψηλά επίπεδα στην περίπτωση της Ιρλανδίας, της Ολλανδίας και της Ισπανίας 
(τυπικές αποκλίσεις 0,215, 0,181 και 0,199 αντίστοιχα). Για την Αυστρία 
παρατηρούµε µία µικρή αύξηση στο µέσο κόστος σε σχέση µε την προηγούµενη 
περίοδο ενώ αύξηση στο µέσο κόστος παρουσιάζουν και η Ελλάδα και η Ιταλία, 
χωρίς, όµως, να ξεπερνούν τα 2 ευρώ ανά µονάδα προϊόντος.  

Για την οµάδα των χωρών εκτός της ευρωζώνης, παρατηρούµε ότι και αυτή την 
περίοδο το Ηνωµένο Βασίλειο έχει κατά µέσο όρο το χαµηλότερο µέσο κόστος από 
όλες της χώρες του δείγµατος (1,437), αν και σε ψηλότερο επίπεδο σε σχέση µε 
την προ-ευρώ περίοδο. Αύξηση παρουσιάζει και το µέσο κόστος της Σουηδίας και 
της ∆ανίας, µε το µέσο κόστος της δεύτερης να ξεπερνά τα 2 ευρώ ανά µονάδα 
προϊόντος. Η ∆ανία παρουσιάζει, επίσης, µεγαλύτερη διακύµανση σε αυτή την 
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περίοδο από ότι στην προηγούµενη, ενώ στη Σουηδία και το Ηνωµένο Βασίλειο 
παρατηρούνται µικρότερες διακυµάνσεις σε σχέση µε την προ-ευρώ περίοδο. 

Συνοψίζοντας τα πιο πάνω αποτελέσµατα, παρατηρούµε ότι διαχρονικά το µέσο 
κόστος παρουσιάζει ανοδική τάση για όλες σχεδόν τις χώρες µε εξαίρεση τη 
Γερµανία, η οποία αν και την περίοδο 1995-1998 είχε το πιο ψηλό µέσο κόστος 
από όλες τις χώρες του δείγµατος, εντούτοις διαχρονικά η οικονοµία της 
παρουσιάζει µία συνεχή µείωση του µέσου κόστους. Για τις χώρες του δείγµατος 
µας που δεν είναι στη ζώνη του ευρώ παρατηρούµε ότι το µέσο κόστος γενικά 
κυµαίνεται σε επίπεδα χαµηλότερα από εκείνο των χωρών της ευρωζώνης, µε το 
Ηνωµένο Βασίλειο να παρουσιάζει το χαµηλότερο µέσο κόστος από όλες τις χώρες 
του δείγµατος για όλες τις χρονιές. Το γεγονός ότι οι χώρες που βρίσκονται εκτός 
ευρωζώνης παρουσιάζουν στο σύνολο τους χαµηλότερο µέσο κόστος από το 
σύνολο των χωρών της ευρωζώνης, φαίνεται και από το ∆ιάγραµµα 1 που 
ακολουθεί. Στο διάγραµµα αυτό παρατηρούµε ότι σε όλη τη χρονική διάρκεια του 
δείγµατος υπάρχει µία σταθερή διαφορά στο µέσο κόστος των δύο οµάδων 
χωρών. 

 

∆ιάγραµµα 1: Μέσο Κόστος Χωρών Εντός και Εκτός της Ευρωζώνης 
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Πέραν όµως από την ανάλυση του µέσου κόστους, ενδιαφέρον παρουσιάζει και η 
ανάλυση της βαρύτητας που έχουν στο κόστος οι συντελεστές της εργασίας και του 
κεφαλαίου. Με την ανάλυση αυτή µπορούµε να διαχωρίσουµε αν η αύξηση στο 
µέσο κόστος προήλθε από την αύξηση του κόστους της εργασίας ή του κεφαλαίου.  
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∆ιάγραµµα 2: ∆ιαχρονική Πορεία του Κόστους Κεφαλαίου και Εργασίας 
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∆ιάγραµµα 2: Συνέχεια 
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Από τα πιο πάνω διαγράµµατα παρατηρείται ότι στις χώρες που υιοθέτησαν το 
ευρώ το κόστος εργασίας έχει αυξητική τάση σε όλη την περίοδο µε εξαίρεση την 
Ελλάδα και σε µικρότερο βαθµό την Πορτογαλία. Παροµοίως, το κόστος κεφαλαίου 
έχει αυξητική τάση για όλες τις χώρες της ευρωζώνης, µε εξαίρεση τη Γερµανία. Το 
ίδιο, όµως, ισχύει και για τις χώρες που έµειναν εκτός ευρωζώνης, δηλαδή και σε 
αυτές τις χώρες παρατηρείται αύξηση τόσο στο κόστος της εργασίας, όσο και του 
κεφαλαίου.  

Για να έχουµε ένα καλύτερο µέτρο σύγκρισης µεταξύ των χωρών εκτός και εντός 
ευρωζώνης, καθώς και µεταξύ της περιόδου πριν και µετά την εισαγωγή του ευρώ 
στις τελευταίες, παρουσιάζουµε στον Πίνακα 2 το µέσο ρυθµό αύξησης του 
κόστους εργασίας και κεφαλαίου για όλες τις χώρες του δείγµατος.  
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Πίνακας 2: Μέσος Ρυθµός Αύξησης του Κόστους Εργασίας/Κεφαλαίου για την Προ- και Μετά- Ευρώ Περίοδο  

 1995-1998 1999-2003 

Χώρα Εργασία Κεφάλαιο Εργασία Κεφάλαιο 
Αυστρία -0,004 0,015 0,009 0,014 
Βέλγιο 0,012 0,014 0,027 0,016 
Φινλανδία 0,014 0,028 0,025 0,036 
Γαλλία 0,009 0,007 0,025 0,023 
Γερµανία -0,012 -0,014 -0,002 -0,012 
Ελλάδα 0,076 0,084 0,040 0,069 
Ιρλανδία 0,019 0,006 0,056 0,069 
Ιταλία 0,006 0,030 0,025 0,035 
Ολλανδία 0,012 0,016 0,044 0,048 
Πορτογαλία 0,039 0,046 0,043 0,049 
Ισπανία 0,032 0,021 0,043 0,061 
Σουηδία 0,041 0,044 0,024 0,025 
∆ανία 0,031 0,019 0,025 0,041 
Ην. Βασίλειο 0,107 0,050 0,028 0,053 

Σηµ: Οι χώρες µε πλάγια γράµµατα είναι αυτές που δεν ανήκουν στην ευρωζώνη. 

Σε σχέση µε το κόστος εργασίας, παρατηρούµε ότι η Γερµανία παρουσιάζει τους 
χαµηλότερους ρυθµούς αύξησης τόσο στην προ-, όσο και στη µετά-ευρώ περίοδο. 
Πιο συγκεκριµένα, στην περίπτωση της Γερµανίας, ο ρυθµός αύξησης του κόστους 
εργασίας είναι αρνητικός και στις δύο περιόδους (δηλαδή το κόστος εργασίας 
µειώνεται διαχρονικά). Τους ψηλότερους ρυθµούς αύξησης του κόστους εργασίας 
παρουσιάζουν το Ηνωµένο Βασίλειο και η Ιρλανδία στην προ- και µετά-ευρώ 
περίοδο αντίστοιχα. Επίσης, µε εξαίρεση την Ελλάδα, την Πορτογαλία και την 
Ισπανία, παρατηρούµε ότι στην προ-ευρώ περίοδο οι χώρες της ευρωζώνης 
παρουσιάζουν χαµηλότερους ρυθµούς αύξησης του κόστους εργασίας από τις 
χώρες που βρίσκονται εκτός ευρωζώνης. Αυτό δεν ισχύει και για την µετά-ευρώ 
περίοδο, αφού σε αυτή την περίοδο οι χώρες της ευρωζώνης (εξαιρουµένης της 
Ελλάδας) παρουσιάζουν ψηλότερους ρυθµούς αύξησης του κόστους εργασίας από 
ότι στην προ-ευρώ περίοδο. Οι χώρες που βρίσκονται εκτός ευρωζώνης, αντίθετα, 
επιδεικνύουν χαµηλότερους ρυθµούς σε αυτή την περίοδο. 

Όσον αφορά στο κόστος του κεφαλαίου, παρατηρούµε ότι η Γερµανία και πάλι 
επιδεικνύει αρνητικούς ρυθµούς αύξησης στην προ-, όσο και στη µετά-ευρώ 
περίοδο, ενώ αντίθετα τους ψηλότερους ρυθµούς αύξησης παρουσιάζουν η 
Ελλάδα για την προ-ευρώ, και η Ιρλανδία για τη µετά ευρώ περίοδο. 
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3.  ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

Η παρουσίαση της διαχρονικής εξέλιξης του µέσου κόστους για ολόκληρη την 
περίοδο και για την περίοδο πριν και µετά την εισαγωγή του ευρώ είναι χρήσιµη 
πληροφόρηση, όµως δεν µπορεί από µόνη της να οδηγήσει σε συµπεράσµατα για 
την επίδραση της εισαγωγής του ευρώ στο µέσο κόστος και την παραγωγικότητα 
των χωρών της ΕΕ. Πιο κατάλληλη για το σκοπό αυτό είναι η χρήση 
οικονοµετρικών τεχνικών ώστε να αποµονωθεί η επίδραση της εισαγωγής του 
ευρώ από άλλους παράγοντες που, επίσης, είχαν επίδραση στο µέσο κόστος των 
χωρών του δείγµατος κατά την υπό εξέταση περίοδο.  

Για να απαντήσουµε στο ερώτηµα αν και πόσο η εισαγωγή του ευρώ επηρέασε την 
παραγωγικότητα, εξετάζουµε τη διαφορά του µέσου κόστους της κάθε χώρας 
µέλους της ευρωζώνης µε το σταθµισµένο µέσο κόστος των χωρών που είναι στην 
ΕΕ αλλά εκτός ευρωζώνης (Ην. Βασίλειο, Σουηδία και ∆ανία). Αρχικά, η ανάλυση 
αφορά στην παραγωγικότητα της συνολικής οικονοµίας και, στη συνέχεια, στην 
παραγωγικότητα των διαφόρων τοµέων ξεχωριστά.  

Η πλήρης περιγραφή του µοντέλου που έχει εκτιµηθεί περιέχεται στο Παράρτηµα 
2. Για σκοπούς ενηµέρωσης του αναγνώστη που δεν ενδιαφέρεται για τις τεχνικές 
λεπτοµέρειες του µοντέλου, απλά αναφέρουµε ότι για τη µέτρηση της 
παραγωγικότητας εκτιµάται µια συνάρτηση κόστους (cost function) που στηρίζεται 
στην υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις σε κάθε οικονοµία παίρνουν ως δεδοµένες τις 
τιµές των συντελεστών παραγωγής (κεφαλαίου και εργασίας) και έχουν στόχο τη 
µεγιστοποίηση του κέρδους µε ελαχιστοποίηση του κόστους. Στις εκτιµήσεις η 
εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η διαφορά του µέσου κόστους των χωρών της 
ευρωζώνης µε το σταθµικό µέσο των χωρών που είναι στην ΕΕ αλλά εκτός 
ευρωζώνης. Ανεξάρτητες είναι οι µεταβλητές που πιθανόν να εξηγούν τη διαφορά 
αυτή (π.χ. διαφορά στις τιµές των συντελεστών παραγωγής). Μεταξύ των 
ανεξάρτητων µεταβλητών είναι, επίσης, ψευδοµεταβλητές που διακρίνουν από 
ποια χώρα προέρχεται η παρατήρηση και ψευδοµεταβλητές που διακρίνουν την 
επίδραση που είχε η εισαγωγή του ευρώ στις διάφορες χώρες.  

Το οικονοµετρικό µοντέλο βάσει του οποίου εκτιµάται η επίδραση της εισαγωγής 
του ευρώ είναι δυναµικό, µε την έννοια ότι λαµβάνει υπόψη ότι οι προηγούµενες 
αποφάσεις δηµιουργούν τετελεσµένα που περιορίζουν τις τρέχουσες αποφάσεις 
και, ταυτόχρονα, οι τρέχουσες αποφάσεις δηµιουργούν τετελεσµένα που 
περιορίζουν τις µελλοντικές αποφάσεις. Όπως σε όλα τα οικονοµετρικά µοντέλα, 
υπάρχει και το τυχαίο σφάλµα που, µεταξύ άλλων, δείχνει παράγοντες που 
επηρεάζουν το µέσο κόστος παραγωγής αλλά δεν περιλαµβάνονται στην εκτίµηση, 
για παράδειγµα µεταβλητές που δεν είναι παρατηρήσιµες.  
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3.1  Αποτελέσµατα 

Ο Πίνακας 3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα, όπως αυτά προκύπτουν από την 
οικονοµετρική ανάλυση. Επικεντρώνοντας την προσοχή µας (αρχικά) στη συνολική 
οικονοµία, παρατηρούµε ότι τα επίπεδα του µέσου κόστους των χωρών της 
ευρωζώνης είναι µεγαλύτερα από αυτά των χωρών που βρίσκονται εκτός της 
ευρωζώνης.4 Τη µικρότερη διαφορά έχουν η Ιταλία, η Γαλλία και η Γερµανία και τη 
µεγαλύτερη η Πορτογαλία, ακολουθούµενη από την Ιρλανδία. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων µας η επίδραση της εισαγωγής του 
ευρώ στο επίπεδο του µέσου κόστους (όπως προκύπτει από την εκτίµηση του 
συντελεστή Aeuro) ήταν θετική. Συγκεκριµένα, η εισαγωγή του ευρώ το 1999, µείωσε 
κατά 12.7% τη διαφορά στο µέσο κόστος µεταξύ των χωρών τις ευρωζώνης µε 
αυτές που βρίσκονται εκτός. Επιπλέον, η εισαγωγή του ευρώ έθεσε την 
παραγωγικότητα σε ένα ρυθµό ταχύτερης διαχρονικής αύξησης, όπως διαφαίνεται 
από τον συντελεστή ATeuro (που αντικατοπτρίζει την επίδραση του ευρώ στη 
διαχρονική µείωση του µέσου κόστους παραγωγής λόγω τεχνολογικής προόδου).  

Πίνακας 3. Αποτελέσµατα Εκτιµήσεων Οικονοµετρικού Μοντέλου 

Α.  Ποσοστιαία διαφορά στο µέσο κόστος από τις χώρες εκτός ευρωζώνης 

Αυστρία 19,1% 
Βέλγιο 17,3% 
Φιλανδία 17,5% 
Γαλλία 16,8% 
Γερµανία 16,7% 
Ελλάδα 17,3% 
Ιρλανδία 20,6% 
Ιταλία 16,6% 
Ολλανδία 19,8% 
Πορτογαλία 21,6% 
Ισπανία 20,2% 

Β. Ποσοστιαία Επίδραση του Ευρώ 
 

Επίδραση του Ευρώ στα Επίπεδα του Κόστους (Aeuro) -12,7% 
Παραγωγικότητα (AT) -11,1% 
Μεταβολή Παραγωγικότητας (ATT) 1,8% 
Επίδραση του Ευρώ στη Παραγωγικότητα (ATeuro) -12,3% 
∆ιαφορά Τιµών (AP) 0,1% 
Μεταβολή στη ∆ιαφορά Τιµών (APP) -21,9% 

                                                 
4  Στο Παράρτηµα 3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα και τα διαγράµµατα της οικονοµετρικής 
ανάλυσης για τον κάθε τοµέα της οικονοµίας ξεχωριστά. 
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Σε ότι αφορά τις υπόλοιπες παραµέτρους ο συντελεστής που αντιπροσωπεύει τη 
διαχρονική εξέλιξη της διαφοράς του µέσου κόστους (AT) είναι αρνητικός και 
ερµηνεύεται ως µείωση της διαφοράς του µέσου κόστους από χρονιά σε χρονιά η 
οποία οφείλεται στην παραγωγικότητα - τεχνολογία. H µείωση αυτή έχει φθίνοντα 
ρυθµό (ο συντελεστής ATΤ έχει θετικό πρόσηµο).  

Για καλύτερη κατανόηση των πιο πάνω αποτελεσµάτων, απεικονίζουµε στο 
∆ιάγραµµα 3 την παραγωγικότητα µε και χωρίς τις επιδράσεις του ευρώ. Από το 
διάγραµµα αυτό παρατηρούµε ότι, µε την εισαγωγή του ευρώ αυξάνεται η 
παραγωγικότητα, δηλαδή παρατηρείται µείωση στην αυξητική τάση του µέσου 
κόστους.  

∆ιάγραµµα 3: Ποσοστιαία διαχρονική αύξηση του µέσου κόστους µε και χωρίς την επίδραση του Ευρώ 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Με την Επίδραση του Ευρώ Χωρίς την Επίδραση του Ευρώ

 

Γενικά, τόσο από τις εκτιµήσεις του οικονοµετρικού µοντέλου όσο και από το 
∆ιάγραµµα 3, συµπεραίνουµε ότι το ευρώ βοήθησε στη µείωση της διαφοράς του 
µέσου κόστους και, κατ’ επέκταση, στην αύξηση της παραγωγικότητας. Αυτό 
µπορεί να οφείλεται σε µια σειρά από παράγοντες, όπως για παράδειγµα η 
εξάλειψη του κόστους συναλλαγής στην ευρωζώνη και η µείωση του ρίσκου της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Από µακροοικονοµικής άποψης, η µείωση των 
επιτοκίων στην ευρωζώνη ενθαρρύνει τις επενδύσεις, που µε τη σειρά τους 
βοηθούν στην αύξηση της παραγωγικότητας και της αποτελεσµατικότητας. Παρόλα 
αυτά το αποτέλεσµα αυτό πρέπει να ερµηνευθεί µε µεγάλη προσοχή λόγω του 
περιορισµένου αριθµού διαθέσιµων παρατηρήσεων.   
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4. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΕΙΣΗΓΗΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

Στο άρθρο αυτό εξετάζουµε τις επιδράσεις της εισαγωγής του ευρώ στην 
παραγωγικότητα της οικονοµίας, τόσο των χωρών που το υιοθέτησαν όσο και 
αυτών που επέλεξαν να διατηρήσουν το δικό τους νόµισµα.  

Στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχει µεγάλος αριθµός άρθρων που εξετάζουν τις 
διάφορες επιπτώσεις του ευρώ από καθαρά µακροοικονοµική οπτική γωνία. 
Ωστόσο, τα θεωρητικά πλεονεκτήµατα της υιοθέτησης του ευρώ αντανακλούν στο 
µικροοικονοµικό επίπεδο, δηλαδή στο επίπεδο της επιχείρησης.  Για παράδειγµα, η 
εξάλειψη του κόστους µετατροπής συναλλάγµατος και του συναλλαγµατικού 
κίνδυνου των επενδύσεων σηµαίνει χαµηλότερο µοναδιαίο κόστος παραγωγής για 
τις επιχειρήσεις. Αυτό, σε συνδυασµό µε την αύξηση των συναλλαγών, την αύξηση 
του ανταγωνισµού από τη διευκόλυνση στην κατανάλωση και σύγκριση τιµών ωθεί 
τις επιχειρήσεις να γίνουν πιο παραγωγικές. Εποµένως, θα µπορούσε κανείς να 
ερευνήσει εµπειρικά κατά πόσο τα θεωρητικά πλεονεκτήµατα της εισαγωγής του 
ευρώ επαληθεύονται στην οικονοµία, αναλύοντας εµπειρικά το βαθµό στον οποίο 
το ενιαίο νόµισµα αντανακλά στην παραγωγικότητα των επιχειρήσεων.  

Το παρόν άρθρο επιχειρεί αυτή την έρευνα στα πλαίσια ενός απλού δυναµικού 
µοντέλου αριστοποίησης (ελαχιστοποίησης κόστους παραγωγής) βασισµένου στη 
γνωστή Translog συνάρτηση κόστους. Τα αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης 
δείχνουν ότι µε την εισαγωγή του ευρώ παρατηρήθηκε µια αύξηση της 
παραγωγικότητας των επιχειρήσεων στις χώρες που το υιοθέτησαν, που ήταν 
µεγαλύτερη της αναµενόµενης βάσει της προϊστορίας των χωρών αυτών και 
µεγαλύτερη από την αύξηση της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων στις χώρες 
που επέλεξαν να µείνουν εκτός ευρωζώνης. Αυτό είναι µια ένδειξη ότι το ευρώ είχε 
θετική επίδραση στην παραγωγικότητα των επιχειρήσεων των χωρών που το 
υιοθέτησαν, όπως θα ανέµενε κανείς βάσει της θεωρίας. Περισσότερη ανάλυση µε 
µεγαλύτερο αριθµό παρατηρήσεων και µε πρόσθετες τεχνικές ώστε να ελεγχθούν 
τυχόν σφάλµατα επιλογής (µε την έννοια ότι οι χώρες που υιοθέτησαν το ευρώ 
είχαν χαµηλή παραγωγικότητα και ούτως ή άλλως θα την αύξαναν) δυνατόν να 
ενισχύσουν ακόµη περισσότερο τα εµπειρικά συµπεράσµατα που έχουν προκύψει 
από την οικονοµετρική ανάλυση σε αυτό το άρθρο.  

Σε ότι αφορά στην Κύπρο τα αποτελέσµατα του παρόντος άρθρου δυνατόν να 
χρησιµοποιηθούν για άντληση συµπερασµάτων πολιτικής. Η ένταξη στο ευρώ 
προσφέρει προοπτικές για αύξηση της παραγωγικότητας των κυπριακών 
επιχειρήσεων, ωστόσο τα αποτελέσµατα της εµπειρικής ανάλυσης δείχνουν ότι στο 
αρχικό στάδιο οι επιχειρήσεις υφίστανται κάποιο κόστος προσαρµογής στο νέο 
νόµισµα. Παρά το ότι είναι νωρίς για να εξαχθούν συµπεράσµατα, η Κύπρος 
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φαίνεται να έχει ξεπεράσει µε επιτυχία αυτό το στάδιο, κυρίως λόγω της καλής 
προετοιµασίας και της ενηµερωτικής εκστρατείας που εφάρµοσε η κυβέρνηση. Πιο 
σηµαντικό, όµως, είναι οι κυπριακές επιχειρήσεις να ανταποκριθούν εξίσου 
επιτυχώς στη µακροχρόνια πρόκληση του αυξηµένου ανταγωνισµού, που θα 
αντιµετωπίσουν στα πλαίσια της ευρωζώνης. Η κυβέρνηση πρέπει να βοηθήσει 
προς αυτή την κατεύθυνση γιατί η παραγωγικότητα των επιχειρήσεων δεν 
εξαρτάται µόνο από αυτά που αποφασίζουν οι ίδιες αλλά και από πολλά που 
αποφασίζει το κράτος. Συγκεκριµένα, οι δηµόσιες επενδύσεις σε έργα υποδοµής 
(βελτίωση των δηµόσιων συγκοινωνιών, των δρόµων, των επικοινωνιών και, 
γενικά, του δοµηµένου περιβάλλοντος) καθώς και µέτρα για τη βελτίωση του 
θεσµικού πλαισίου (νόµοι, φορολογία, ρύθµιση αγορών κλπ) επιδρούν θετικά στην 
παραγωγικότητα των επιχειρήσεων και πρέπει να είναι ψηλά στις προτεραιότητες 
της κυβέρνησης.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1: ∆ΕΙΓΜΑ ΚΑΙ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

Τα στοιχεία αφορούν τη συνολική οικονοµία και επιπλέον εννέα τοµείς οικονοµικής 

δραστηριότητας ξεχωριστά, για την περίοδο 1995-2003 (συνολικά 1260 παρατηρήσεις) και 

έχουν συλλεχθεί από τη βάση δεδοµένων του ΟOΣΑ. Συγκεκριµένα, για κάθε τοµέα έχουν 

συλλεχθεί στοιχεία για την προστιθέµενη αξία σε τρέχουσες τιµές και σταθερές τιµές του 

1999, το κόστος εργασίας, τη συνολική απασχόληση, τις κανονικές ώρες εργασίας ανά 

βδοµάδα και το καθαρό απόθεµα κεφαλαίου σε σταθερές τιµές του 1999. 

Το συνολικό κόστος για κάθε τοµέα ορίζεται ως το άθροισµα της αξίας του κεφαλαίου και 

της εργασίας. Το κόστος ενοικίασης του κεφαλαίου (user cost of capital) έχει υπολογιστεί 

ως το πηλίκο της αξίας του καθαρού αποθέµατος κεφαλαίου σε τρέχουσες τιµές δια το 

καθαρό απόθεµα κεφαλαίου σε σταθερές τιµές (1999). Η διαδικασία υπολογισµού του 

αποθέµατος κεφαλαίου για κάθε κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας ήταν η εξής: 

Ο υπολογισµός του αρχικού κεφαλαίου (1995) γίνεται σύµφωνα µε τον τύπο ( 0 0 /G I δ= ), 

όπου G  είναι το απόθεµα κεφαλαίου, δ  ο ρυθµός απόσβεσης και tI  οι επενδύσεις που 

γίνονται. Ο ρυθµός απόσβεσης διαφέρει από τοµέα σε τοµέα και τα ποσοστά που 

χρησιµοποιούµε βασίζονται στη µελέτη των Timmer και O’Mahony (2005).  

Ο υπολογισµός του κεφαλαίου για τις επόµενες χρονιές γίνεται σύµφωνα µε τον τύπο 
( , 1, ,(1 )t i t i t iG Gδ −= − + Ι ).  

Ο µισθός της εργασίας υπολογίστηκε σαν το πηλίκο της αξίας της εργασίας (συνολικό 

κόστος εργασίας που περιλαµβάνει µισθούς και ηµεροµίσθια καθώς και συνεισφορές του 

εργοδότη) δια την εργασία. Η εργασία έχει µετρηθεί σαν εργατοώρες ανά έτος, δηλαδή το 

γινόµενο της συνολικής απασχόλησης, των κανονικών ωρών εργασίας ανά βδοµάδα και 

του συνόλου των εργάσιµων εβδοµάδων.5 Τέλος, για την κατασκευή του µέσου κόστους 

(για κάθε τοµέα και χώρα ξεχωριστά) διαιρέσαµε το κόστος του τοµέα µε την προστιθέµενη 

αξία. Για να εκτιµήσουµε τη διαφορά του µέσου κόστους των χωρών της ευρωζώνης µε 

αυτές εκτός της ευρωζώνης διαιρέσαµε το λογάριθµο (ln) του µέσου κόστους των χωρών 

της ευρωζώνης µε αυτό των χωρών εκτός ευρωζώνης. Παρόµοια τεχνική εφαρµόσθηκε για 

τη δηµιουργία της µεταβλητής που αντικατοπτρίζει τις διαφορές στις τιµές. 

 

                                                 
5 Ο αριθµός των εργάσιµων εβδοµάδων και ωρών διαφέρει από χώρα σε χώρα και από τοµέα σε 
τοµέα. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2: ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

Σκοπός της µελέτης είναι η οικονοµετρική εκτίµηση της επίδρασης που είχε η εισαγωγή του 

ευρώ στην παραγωγικότητα των διαφόρων τοµέων της οικονοµίας των χωρών που 

ανήκουν στην ευρωζώνη σε σχέση µε αυτές που βρίσκονται εκτός ευρωζώνης. Αυτό γίνεται 

εκτιµώντας τη διαφορά του µέσου κόστους της κάθε χώρας που υιοθέτησε το ευρώ µε αυτό 

των χωρών που επέλεξαν να µείνουν εκτός ευρωζώνης. Η διαφορά αυτή αποτελεί την 

εξαρτηµένη µεταβλητή του µοντέλου µας η οποία «επεξηγείται» από διάφορες ανεξάρτητες 

µεταβλητές όπως τις ψευδοµεταβλητές που προσδιορίζουν τη χώρα από την οποία 
προέρχεται η κάθε παρατήρηση, Di, τη χρονική τάση, t , που προσδιορίζει τη διαχρονική 

εξέλιξη του κόστους, τη χρονική τάση στο τετράγωνο, , που δείχνει κατά πόσο η εξέλιξη 

του κόστους είναι φθίνουσα ή αύξουσα, τις ψευδοµεταβλητές που προσδιορίζουν την 

επίδραση του ευρώ στο επίπεδο του µέσου κόστους καθώς και τη διαχρονική εξέλιξη του 

κόστους, τη διαφορά στα επίπεδα των τιµών (και το τετράγωνό τους) και τέλος το επίπεδο 
του µέσου κόστους της προηγούµενης χρονιάς, 

2t

1ln tAC − . Η βασική υπόθεση του µοντέλου 

µας είναι ότι οι επιχειρήσεις στους διάφορους κλάδους της οικονοµίας συµπεριφέρονται µε 

τρόπο που να ελαχιστοποιούν το κόστος (και κατ’ επέκταση το µέσο κόστος) παραγωγής. 
Η ελαχιστοποίηση αυτή γίνεται µε την υπόθεση ότι η επιχείρηση τη χρονιά  λαµβάνει 

υπόψη τους περιορισµούς που είχε (και εξακολουθούν να υπάρχουν) από την 
προηγούµενη περίοδο, . 

t

1t −

Η συνάρτηση που χρησιµοποιείται αποτελεί µια απλή παλινδρόµηση, η οποία εκτιµάται µε 

τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και έχει την ακόλουθη µορφή:6

( ) 2

1

2
1

ln 1 *( * * ( * * )*(1 * )

             *ln *ln ) *ln t

t i i euro euro euro euro
i

t

AC A D A D AT T ATT T AT D

AP P APP P AC

λ

λ ε
=

−

= − + + + + +

+ + + +

∑
11

         (1) 

όπου tAC  είναι η διαφορά στο µέσο κόστος παραγωγής της χώρας i  στη χρονιά t  µε το 

µέσο όρο των τριών χωρών που δεν ανήκουν στην ευρωζώνη (Αγγλία, Σουηδία και ∆ανία). 

Το πρόθεµα ln  αντιπροσωπεύει το φυσικό λογάριθµο της αντίστοιχης µεταβλητής. Επίσης, 

για να εξεταστεί η διαφορά της κάθε χώρας έχουν προστεθεί ψευδοµεταβλητές (Di) των 

οποίων οι συντελεστές (Ai) αποτυπώνουν τη διαφορά του µέσου κόστους της 

συγκεκριµένης χώρας από αυτό των χωρών εκτός ευρωζώνης. Οι 

συντελεστές AT και ATT αποτυπώνουν τη µεταβολή της παραγωγικότητας ενώ οι 
συντελεστές euroA  και euroAT  αποτυπώνουν τις επιδράσεις που είχε το ευρώ στο επίπεδο 

                                                 
6 Η συνάρτηση κόστους που παρουσιάζεται έχει ενσωµατωµένη την υπόθεση σταθερών οικονοµιών 
κλίµακας. 
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της διαφοράς του κόστους καθώς και στη µετατόπιση της παραγωγικότητας (διαχρονική 

εξέλιξη του κόστους). Παροµοίως και οι συντελεστές AP και APP αποτυπώνουν τη 
διαφορά στα επίπεδα τιµών. Τέλος, ο συντελεστής λ  αποτυπώνει την εξάρτηση της 

διαφοράς του µέσου κόστους από τα επίπεδα της προηγούµενης χρονιάς.7   

Αρνητική τιµή του AT σηµαίνει ότι το µέσο κόστος των χωρών της ευρωζώνης µειώνεται σε 

σχέση µε αυτό των χωρών εκτός ευρωζώνης. Τυχόν θετική τιµή του συντελεστή ATT (σε 

συνδυασµό µε αρνητικές τιµές του AT ) ερµηνεύεται ότι η µείωση στη διαφορά του µέσου 
κόστους έχει φθίνοντα ρυθµό. Παροµοίως, αρνητική τιµή του συντελεστή euroAT σηµαίνει ότι 

η εισαγωγή του ευρώ βοήθησε στην περαιτέρω µείωση στη διαφορά του µέσου κόστους.8 
Επιπλέον, αρνητική τιµή του euroA  ερµηνεύεται ως µείωση της διαφοράς του µέσου 

κόστους µεταξύ χωρών εντός και εκτός ευρωζώνης, η οποία οφείλεται στην εισαγωγή του 

ευρώ  

Η επίδραση που είχε η εισαγωγή του ευρώ στην παραγωγικότητα/τεχνολογία (t) 

υπολογίζεται χρησιµοποιώντας την παράγωγο 
ln AC

t
∂
∂

 µε και χωρίς τους συντελεστές 

που αφορούν την εισαγωγή του νέου νοµίσµατος. 

 

  

 

                                                 
7 Στα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στους Πίνακες 1 και Π3.1, ενσωµατώνεται και η επίδραση 
του λ. 
8 Ο συντελεστής αυτός είναι κοινός στην περίπτωση της εισαγωγής του ευρώ για τις µεταβλητές t και 
t². Αυτό προέκυψε από τον έλεγχο της υπόθεσης ότι και οι δύο µεταβλητές επηρεάζονται κατά 
παρόµοιο τρόπο από την εισαγωγή του ευρώ. Σε όλες τις περιπτώσεις η υπόθεση αυτή δεν µπορεί 
να απορριφθεί σε επίπεδο σηµαντικότητας µικρότερο του 1%. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 3: ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 

Στο Παράρτηµα αυτό παρουσιάζουµε τον πίνακα µε τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής 

ανάλυσης για τον κάθε τοµέα της οικονοµίας ξεχωριστά καθώς και τα διαγράµµατα µε την 

επίδραση του ευρώ. 

Πίνακας Π3.1. Αποτελέσµατα Εκτιµήσεων Οικονοµετρικού Μοντέλου ανά Τοµέα 

  TS TM FIRE CONSTR AHFH WRT TSC EGW CSPS 

Αυστρία 0,274 0,110 0,381 0,420 0,189 0,196 0,285 0,068 0,185 

Βέλγιο 0,240 0,168 0,293 0,503 -0,142 0,264 0,252 0,085 0,153 

Φιλανδία 0,240 0,109 0,341 0,447 -0,111 0,199 0,169 0,105 0,167 

Γαλλία 0,235 0,115 0,301 0,441 -0,123 0,220 0,170 0,067 0,170 

Γερµανία 0,244 0,151 0,309 0,435 -0,028 0,215 0,201 0,106 0,170 

Ελλάδα 0,160 0,184 -0,217 0,369 -0,433 0,183 0,212 0,187 0,232 

Ιρλανδία 0,306 -0,007 0,384 0,403 -0,076 0,261 0,363 0,239 0,200 

Ιταλία 0,205 0,188 0,244 0,471 -0,036 0,194 0,224 0,101 0,179 

Ολλανδία 0,270 0,152 0,359 0,481 -0,032 0,215 0,241 0,122 0,194 

Πορτογαλία 0,297 0,206 0,384 0,512 -0,276 0,233 0,272 0,072 0,242 

Ισπανία 0,269 0,192 0,378 0,491 -0,310 0,229 0,195 0,065 0,206 

Aeuro -0,173 -0,126 -0,110 -0,382 0,262 -0,222 -0,066 -0,226 -0,178 

AT -0,117 -0,133 -0,072 -0,247 0,056 -0,181 -0,098 -0,048 -0,139 

ATT 0,018 0,024 0,010 0,039 -0,004 0,030 0,009 0,004 0,025 

ATeuro -0,187 -0,172 -0,124 -0,249 -0,727 -0,137 -0,106 -0,209 -0,171 

AP -0,200 0,078 -0,148 -0,083 -0,095 -0,084 -0,222 -0,099 -0,296 
APP 0,220 0,267 0,228 -0,812 0,646 -0,435 -0,652 0,108 0,398 

Οι συντελεστές µε έντονα µαύρα γράµµατα είναι αυτοί που είναι σηµαντικοί για επίπεδο σηµαντικότητας τουλάχιστον 10%. 

Από τα στοιχεία του Πίνακα Π3.1, παρατηρούµε ότι τα επίπεδα του µέσου κόστους των 

χωρών της ευρωζώνης είναι µεγαλύτερα από αυτά των χωρών που βρίσκονται εκτός, για 

όλους σχεδόν τους τοµείς της οικονοµίας. Εξαίρεση αποτελεί η Ελλάδα για τον τοµέα των 

Χρηµατοοικονοµικών και η Ιρλανδία για τον τοµέα της µεταποίησης. Εξαίρεση αποτελεί 

επίσης και ο τοµέας της Γεωργίας, Αλιείας, Κυνηγιού και ∆ασοκοµίας, για τις πλείστες 

χώρες της ευρωζώνης.  

Όσον αφορά την εισαγωγή του ευρώ, είχε θετική επίδραση στη διαφορά του µέσου κόστους 

(δηλαδή µείωσε τη διαφορά στο µέσο κόστος) των χωρών της ευρωζώνης για όλους τους 

τοµείς εκτός από τον τοµέα της Γεωργίας, Αλιείας, Κυνηγιού και ∆ασοκοµίας. Η επίδραση 

αυτή παρουσιάζεται να είναι στατιστικά σηµαντική για τις πλείστες περιπτώσεις. Περά από 

τη θετική επίδραση που είχε στα επίπεδα του µέσου κόστους, το ευρώ είχε θετική επιρροή 

και στην παραγωγικότητα. Το γεγονός αυτό αντικατοπτρίζεται από το συντελεστή ATeuro ο 

οποίος είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός για όλους τους τοµείς (εκτός από µερικές 

περιπτώσεις, οι οποίες  είναι µη στατιστικά σηµαντικές). 
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∆ιάγραµµα Π3.1: Παραγωγικότητα µε και χωρίς την Επίδραση του Ευρώ 
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Για την καλύτερη κατανόηση των πιο πάνω αποτελεσµάτων, απεικονίζουµε στο ∆ιάγραµµα 

Π3.1 την παραγωγικότητα του κάθε τοµέα της οικονοµίας, µε και χωρίς τις επιδράσεις του 

ευρώ. Από τα διαγράµµατα αυτά παρατηρούµε ότι οι πλείστοι τοµείς ακολουθούν 

ταυτόσηµη πορεία. Συγκεκριµένα, µε την εισαγωγή του ευρώ υπάρχει αύξηση της 

παραγωγικότητας και αλλαγή στην κλίση της καµπύλης της, τονίζοντας έτσι τα οφέλη που 

αποκόµισαν οι χώρες της ευρωζώνης από την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος. Παρόλα 

αυτά ο τοµέας της Γεωργίας, Αλιείας, Κυνηγιού και ∆ασοκοµίας και ο τοµέας των 

Μεταφορών, Αποθηκεύσεων και Επικοινωνιών αποτελούν εξαίρεση, µε το ευρώ να αυξάνει 

αρχικά την παραγωγικότητα τους αλλά από κάποιο σηµείο και έπειτα να τη µειώνει. Τέλος, 

ο τοµέας του Ηλεκτρισµού, Υγραερίου και Νερού παρουσιάζει αρχικά µείωση της 

παραγωγικότητας (αύξηση δηλαδή του µέσου κόστους) αλλά από κάποιο σηµείο και έπειτα 

η πορεία αυτή αντιστρέφεται. 
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