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Επιτελική σύνοψη 

Η μελέτη αναδεικνύει το βαθμό στον οποίο η οικονομική αβεβαιότητα δρα ως ανασχετικός 

παράγοντας στις επιχειρηματικές αποφάσεις για επενδύσεις και απασχόληση. Η εξέταση της 

περίπτωσης της ελληνικής οικονομίας, η οποία διένυσε μια περίοδο διαδοχικών και 

παρατεταμένων κρίσεων, αναδεικνύει ότι η οικονομική αβεβαιότητα επιδρά σημαντικά 

αρνητικά στην οικονομική δραστηριότητα, με την ένταση της επίδρασης να διαφοροποιείται 

ανά κλάδο, μέγεθος επιχείρησης, αλλά και μέθοδο μέτρησης της αβεβαιότητας. 

Αξιοποιώντας μικροδεδομένα  από τις έρευνες οικονομικής συγκυρίας, κατασκευάζονται 

συμπληρωματικοί δείκτες αβεβαιότητας για την ελληνική οικονομία, οι οποίοι σχετίζονται 

θετικά με υφιστάμενους συγκεντρωτικούς δείκτες και επιπλέον επιτρέπουν την εξέταση της 

αβεβαιότητας ανά τομέα και επιχείρηση. Μέσα από μακρο-οικονομετρική προσέγγιση 

φαίνεται ότι η αβεβαιότητα δρα ανασχετικά τόσο στις επενδύσεις όσο και στην απασχόληση, 

με σημαντική ένταση και διάρκεια η οποία ξεπερνάει το έτος. Μέσα από μικρο-οικονομετρική 

προσέγγιση, αναδεικνύεται σημαντική ετερογένεια και ασυμμετρία στις επιδράσεις της 

αβεβαιότητας ανάλογα με το επίπεδο των επιχειρηματικών προσδοκιών, τον τομέα 

δραστηριότητας και το μέγεθος της επιχείρησης. Συμπερασματικά, η ποιοτική μέτρηση και 

συστηματική παρακολούθηση της αβεβαιότητας επιτρέπουν αφενός την έγκαιρη καταγραφή 

των προκλήσεων που εγείρονται για τις επιχειρήσεις αναφορικά με σχέδια επενδύσεων και 

απασχόλησης, αφετέρου προσφέρουν πολύτιμη τεκμηρίωση για το σχεδιασμό και την 

υλοποίηση μέτρων πολιτικής που θα στοχεύουν στην άμβλυνση των αρνητικών επιπτώσεων 

από κρίσεις αβεβαιότητας και την ενίσχυση της ανθεκτικότητας της οικονομίας. 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ  

Η οικονομική αβεβαιότητα έχει αναδειχθεί ως σημαντικός ανασχετικός παράγοντας στις 

επιχειρηματικές επενδύσεις και στην κατανάλωση των νοικοκυριών, με αρνητικές συνέπειες 

για την απασχόληση, τα εισοδήματα, την οικονομική ευημερία και την κοινωνική συνοχή. 

Συνεπώς, η καταγραφή και ανάλυση της έντασης της αβεβαιότητας είναι ιδιαίτερα χρήσιμες 

προκειμένου, μεταξύ άλλων, να διευκολύνονται οι αποφάσεις των φορέων της αγοράς και 

να προσαρμόζονται ανάλογα οι προτεραιότητες οικονομικής πολιτικής, με γνώμονα τη 

βελτίωση της αποτελεσματικότητάς τους. 

Χρησιμοποιούνται δύο συμπληρωματικές μεθοδολογικές προσεγγίσεις προκειμένου να 

εκτιμηθούν οι ποσοτικές επιδράσεις της αβεβαιότητας στην οικονομική δραστηριότητα. 

Αφενός, μακρο-οικονομετρικά εκτιμώνται οι αρνητικές επιδράσεις της αβεβαιότητας στις 

επενδύσεις και την απασχόληση σε επίπεδο συνολικής οικονομίας και βασικών τομέων, ενώ 

αναδεικνύεται η διάρκεια των επιδράσεων σε βάθος έως και δύο ετών. Αφετέρου, μικρο-

οικονομετρικά, δηλαδή με στοιχεία σε επίπεδο επιχείρησης, εκτιμάται πώς αυτές οι 

επιδράσεις διαφοροποιούνται ανά τομέα και μέγεθος επιχείρησης. 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΩΝ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ 

Η μελέτη επικεντρώνεται σε τρεις δείκτες που κατασκευάζονται από στοιχεία της Έρευνας 

Οικονομικής Συγκυρίας. Ο πρώτος δείκτης αβεβαιότητας υπολογίζεται με βάση τη διασπορά 

των επιχειρηματικών προσδοκιών, δηλαδή μεγαλύτερη ετερογένεια στις προσδοκίες 
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μεταφράζεται ως υψηλότερη αβεβαιότητα και αντίστροφα. O δεύτερος δείκτης βασίζεται 

στα εκ των υστέρων σφάλματα πρόβλεψης των επιχειρήσεων αναφορικά με τη μελλοντική 

πορεία της οικονομικής τους δραστηριότητας. Ο τρίτος δείκτης αβεβαιότητας 

κατασκευάζεται σε επίπεδο επιχείρησης και βασίζεται σε απαντήσεις για τον βαθμό 

δυσκολίας πρόβλεψης της μελλοντικής τους ανάπτυξης. 

Παρά τη συμμετρία στον τρόπο κατασκευής των δεικτών, φαίνεται ότι η αβεβαιότητα για το 

σύνολο της οικονομίας επιδεινώνεται συστηματικά σε περιόδους ύφεσης και κρίσης. 

Επιπλέον, αναδεικνύονται διαφορές στη χρονική καταγραφή της αβεβαιότητας ανάλογα με 

τη μέθοδο μέτρησης, όπως για παράδειγμα φαίνεται ότι η αυξημένη διασπορά μεταξύ των 

σφαλμάτων πρόβλεψης των επιχειρήσεων συνδέεται με μεγαλύτερη διασπορά στις 

προβλέψεις που θα διαμορφώσουν το επόμενο τρίμηνο. Η περιγραφική ανάλυση στο 

επίπεδο επιχείρησης αποτυπώνει τομεακές αποκλίσεις στη διαχρονική εξέλιξη της 

αβεβαιότητας, καθώς και υψηλότερη ένταση της προσλαμβάνουσας αβεβαιότητας μεταξύ 

των μικρότερων επιχειρήσεων. 

ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

Για το σύνολο της οικονομίας προκύπτει ότι αυξήσεις στην αβεβαιότητα έχουν σημαντικές 

αρνητικές επιδράσεις στις επενδύσεις και την απασχόληση, με διάρκεια που εκτείνεται σε 

βάθος πέραν του έτους. Συγκεκριμένα, εκτιμάται ότι μια απρόσμενη αύξηση της 

αβεβαιότητας κατά μια τυπική απόκλιση οδηγεί σε μια άμεση υποχώρηση των επενδύσεων 

κατά περίπου 200 εκατ. €, η οποία εμφανίζεται ήδη από τα πρώτα τρίμηνα μετά το σοκ και 

διατηρείται καθ’ όλη τη διάρκεια, τουλάχιστον δύο ετών. Για την πρώιμη περίοδο της 

ελληνικής κρίσης 2009-2015, οπόταν και καταγράφηκε σημαντική απόκλιση του ποσοστού 

επενδύσεων μεταξύ Ελλάδας και ΕΕ27, η αυξημένη αβεβαιότητα εκτιμάται ότι συνέβαλε 

περίπου στο ¼ του ετήσιου επενδυτικού κενού. Αντίστοιχα, η απασχόληση εμφανίζει έντονα 

αρνητική απόκριση σε μια αύξηση της αβεβαιότητας, με την επίδραση της τελευταίας να 

κορυφώνεται τρία τρίμηνα μετά την αρχική διαταραχή. Η μεταβλητότητα των επενδύσεων 

και της απασχόλησης φαίνεται να επηρεάζεται περισσότερο από διαταραχές στην 

αβεβαιότητα σε τομείς όπως οι Υπηρεσίες και η Βιομηχανία. Ενδεικτικά, η όξυνση της 

αβεβαιότητας στην αρχή της ελληνικής κρίσης το 2009-2010, φαίνεται να εξηγεί πτώση των 

επενδύσεων στη Βιομηχανία κατά 0.5 δις € σε βάθος διετίας, που αντιστοιχεί περίπου στο ¼ 

της καταγεγραμμένης μείωσης των επενδύσεων στον τομέα την ίδια περίοδο. 

ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

Οι επιδράσεις της αβεβαιότητας στις επιχειρηματικές αποφάσεις παρουσιάζουν ασυμμετρία 

και ετερογένεια, ανάλογα με το εάν οι προσδοκίες της επιχείρησης είναι αισιόδοξες ή 

απαισιόδοξες, με τον τομέα δραστηριότητας, καθώς και με το μέγεθος της επιχείρησης. Με 

βάση εκτιμήσεις για το σύνολο της οικονομίας, εκτιμάται ότι έως περίπου το 40% της 

μείωσης της απασχόλησης την περίοδο 2010-2013, καθώς και το 1/3 του καταγεγραμμένου 
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επενδυτικού «κενού» με την ΕΕ την περίοδο 2009-2015, μπορούν να αποδοθούν στην 

αβεβαιότητα.  

Η επίδραση της αβεβαιότητας στις επενδυτικές αποφάσεις διαφοροποιείται έντονα ανάλογα 

με τις μελλοντικές προσδοκίες των επιχειρήσεων, καθώς είναι αρνητική όταν η επιχείρηση 

διακατέχεται από απαισιόδοξες ή ουδέτερες προσδοκίες, αλλά μη σημαντική όταν οι 

προσδοκίες είναι αισιόδοξες. Αντίστοιχα, παρατηρείται ασύμμετρη επίδραση της 

αβεβαιότητας στην απασχόληση, καθώς η ένταση της αρνητικής επίδρασης είναι μεγαλύτερη 

όταν οι προσδοκίες είναι απαισιόδοξες και μικρότερη όταν είναι αισιόδοξες.  

Ο βαθμός επίδρασης της αβεβαιότητας στις επιχειρηματικές αποφάσεις διαφοροποιείται 

επίσης ανάλογα με το μέγεθος της επιχείρησης. Ενδεικτικά, αναφορικά με τις επενδύσεις, 

μόνο οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις φαίνεται να επηρεάζονται σημαντικά από την όξυνση της 

αβεβαιότητας. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι η αβεβαιότητα αποτελεί εμπόδιο στη μεγέθυνση 

και επέκταση των μικρομεσαίων επιχειρήσεων και στον υγιή ανταγωνισμό. Αναφορικά με 

την απασχόληση, φαίνεται ότι οι μεσαίες και μικρές επιχειρήσεις επηρεάζονται πιο έντονα 

από τις μεγάλες, οι οποίες ενδεχομένως συσσωρεύουν εργατικό δυναμικό (labor hoarding) 

λόγω υψηλότερης ανθεκτικότητας σε συνέχεια διαταραχών του οικονομικού κύκλου. Σε 

τομεακό επίπεδο, οι επενδύσεις στην Βιομηχανία φαίνεται να πλήττονται περισσότερο από 

την όξυνση της αβεβαιότητας, ενώ η απασχόληση μειώνεται σημαντικά σε επιχειρήσεις του 

δείγματος που δραστηριοποιούνται στη Βιομηχανία και το Εμπόριο. 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η αξιοποίηση νέων, συμπληρωματικών δεικτών μέτρησης της αβεβαιότητας, συμβάλλει 

περαιτέρω στην ποσοτικοποίηση των αρνητικών επιδράσεων που έχει η αβεβαιότητα στα 

επιχειρηματικά σχέδια για επενδύσεις και απασχόληση στην ελληνική οικονομία. Επιπλέον 

αναδεικνύει τη σημαντική ετερογένεια αυτών των επιδράσεων, ανάλογα με το επίπεδο 

προσδοκιών, τον κλάδο και το μέγεθος των επιχειρήσεων. Η ποσοτική μέτρηση και 

συστηματική παρακολούθηση της αβεβαιότητας επιτρέπουν την έγκαιρη καταγραφή των 

προκλήσεων που εγείρονται για τις επιχειρήσεις αναφορικά με επικείμενα σχέδια 

επενδύσεων και απασχόλησης. Παράλληλα, προσφέρουν πολύτιμη τεκμηρίωση για το 

σχεδιασμό και την υλοποίηση μέτρων πολιτικής που θα στοχεύουν στην άμβλυνση των 

αρνητικών επιπτώσεων σε μελλοντικές περιόδους αβεβαιότητας και την ενίσχυση της 

ανθεκτικότητας των επιχειρήσεων και ευρύτερα της οικονομίας. 

ΔΟΜΗ ΜΕΛΕΤΗΣ 

Η μελέτη περιλαμβάνει έξι κεφάλαια. Σε συνέχεια μιας σύντομης εισαγωγής στα ερευνητικά 

ερωτήματα στο Κεφάλαιο 1, ακολουθεί αναλυτική βιβλιογραφική επισκόπηση στο Κεφάλαιο 

2. Η παρουσίαση των δεδομένων που χρησιμοποιούνται, η κατασκευή των δεικτών 

αβεβαιότητας καθώς και η περιγραφική ανάλυσή τους περιλαμβάνεται στο Κεφάλαιο 3. Το 

Κεφάλαιο 4 παρουσιάζει την μακρο-οικονομετρική προσέγγιση και τα αποτελέσματα των 

σχετικών εκτιμήσεων σε επίπεδο συνολικής οικονομίας και βασικών τομέων. Το Κεφάλαιο 5 
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καταγράφει την μικρο-οικονομετρική προσέγγιση που ακολουθείται για την εκτίμηση των 

επιδράσεων σε επίπεδο επιχείρησης, καθώς και τα κύρια αποτελέσματα. Το Κεφάλαιο 6 

συνοψίζει τα βασικά συμπεράσματα της μελέτης. 
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1 Εισαγωγή 

Η οικονομική αβεβαιότητα έχει αναδειχθεί ως σημαντικός ανασχετικός παράγοντας στις 

επιχειρηματικές επενδύσεις και στην κατανάλωση των νοικοκυριών, με αρνητικές συνέπειες 

για την απασχόληση, τα εισοδήματα, την οικονομική ευημερία και την κοινωνική συνοχή. 

Συνεπώς, η καταγραφή και ανάλυση της έντασης της αβεβαιότητας είναι ιδιαίτερα χρήσιμες 

προκειμένου, μεταξύ άλλων, να διευκολύνονται οι αποφάσεις των φορέων της αγοράς και 

να προσαρμόζονται ανάλογα οι προτεραιότητες οικονομικής πολιτικής, με γνώμονα τη 

βελτίωση της αποτελεσματικότητάς τους. 

Τα ευρήματα από διεθνείς εμπειρικές αναλύσεις αναδεικνύουν ορισμένες κυρίαρχες τάσεις 

σχετικά με την ένταση και την επίδραση της αβεβαιότητας στην οικονομία. Αφενός, η 

αβεβαιότητα είναι συστηματικά υψηλότερη σε περιόδους ύφεσης καθώς και σε περιόδους 

έντονων εξωτερικών διαταραχών στο οικονομικό και πολιτικό σύστημα. Αφετέρου, αυξήσεις 

στα επίπεδα της αβεβαιότητας σχετίζονται αρνητικά με βασικές οικονομικές μεταβλητές 

όπως η παραγωγή, οι επενδύσεις και η απασχόληση.  

Στο σκέλος της παραγωγής, η άμεση επίδραση μιας αύξησης της αβεβαιότητας αφορά την 

τάση των επιχειρήσεων να αναβάλλουν, έστω προσωρινά, τις επενδυτικές αποφάσεις και τις 

προσλήψεις προσωπικού αναμένοντας τις μελλοντικές εξελίξεις. Έμμεσες επιδράσεις 

προκύπτουν από το κανάλι του χρηματοπιστωτικού συστήματος και της αύξησης του 

κόστους χρηματοδότησης λόγω υψηλότερης αβεβαιότητας. Οι επιδράσεις δύνανται να είναι 

αμφίδρομες, καθώς εντονότερη αβεβαιότητα επιβραδύνει την οικονομική δραστηριότητα, 

αλλά και οι περίοδοι κρίσης δημιουργούν περαιτέρω αβεβαιότητα καθώς απαιτείται χρόνος 

προκειμένου να αποκατασταθούν ισορροπίες και επιχειρηματικές πρακτικές. 

Σκοπός της μελέτης είναι η ανάδειξη της σχέσης μεταξύ αβεβαιότητας και εταιρικών 

αποφάσεων για επενδύσεις και απασχόληση, με παράλληλη χρήση κατάλληλων μεταβλητών 

ελέγχου. Πέρα από την εξέταση υφιστάμενων δεικτών αβεβαιότητας για την ελληνική 

οικονομία, κατασκευάζονται νέοι δείκτες αβεβαιότητας για τέσσερεις τομείς οικονομικής 

δραστηριότητας, τη βιομηχανία, τις κατασκευές, το λιανικό εμπόριο, και τις λοιπές 

υπηρεσίες. Επιπλέον κατασκευάζονται δείκτες αβεβαιότητας σε επίπεδο επιχείρησης, μέσα 

από πρωτογενή στοιχεία της έρευνας οικονομικής συγκυρίας που συλλέγει το ΙΟΒΕ στο 

πλαίσιο των μηνιαίων ερευνών οικονομικής συγκυρίας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. 

Το κύριο ερευνητικό ερώτημα εξετάζει τη συσχέτιση μεταξύ οικονομικής αβεβαιότητας και 

βασικών οικονομικών μεγεθών, όπως το επίπεδο των εταιρικών επενδύσεων, καθώς και της 

απασχόλησης, σε επίπεδο συνολικής οικονομίας, βασικών τομέων, αλλά και σε επίπεδο 

επιχείρησης. Η μελέτη συμβάλει με καινοτόμα ευρήματα σε τρεις διαστάσεις: (α) εστιάζει σε 

μια χώρα όπου η αβεβαιότητα κατέγραψε οξεία μεταβλητότητα την τελευταία 15-ετία λόγω 

αλλεπάλληλων κρίσεων, (β) εξετάζει τη χρησιμότητα νέων δεικτών αβεβαιότητας που 
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προκύπτουν μέσα από μικροδεδομένα, (γ) αναδεικνύει ετερογένεια στη σημασία της 

αβεβαιότητας για τις αποφάσεις των επιχειρήσεων ανά τομέα δραστηριότητας και ανά 

χαρακτηριστικά επιχείρησης, όπως το μέγεθος.  

Η διεθνής βιβλιογραφία προτείνει την εκτίμηση της αβεβαιότητας με τρεις εναλλακτικούς 

τρόπους: (α) την καταγραφή της συχνότητας ειδησεογραφικής κάλυψης λέξεων και φράσεων 

«κλειδιών», (β) την εκτίμηση της εξέλιξης αποστροφής προς το ρίσκο μέσα από 

χρηματοοικονομικές μεταβλητές και (γ) μέτρα που φανερώνουν τη διασπορά αλλά και τη 

μεταβλητότητα των εκτιμήσεων φορέων της αγοράς για τη μελλοντική οικονομική 

κατάσταση, όπως αυτά εξάγονται από τις δειγματοληπτικές έρευνες οικονομικής συγκυρίας. 

Η μελέτη αξιοποιεί υπάρχοντες και κατασκευάζει νέους μηνιαίους δείκτες οικονομικής 

αβεβαιότητας για την Ελλάδα με βάση την τρίτη μεθοδολογία. Οι εκτιμώμενοι νέοι δείκτες 

εξετάζονται ως προς την ευρωστία τους, συγκρινόμενοι ιστορικά με αντίστοιχους δείκτες για 

την Ελλάδα που έχουν προκύψει με εναλλακτικές μεθοδολογίες. 

Εμπειρικές μελέτες έχουν αναδείξει τον ανασχετικό ρόλο της αβεβαιότητας στην επίδοση 

τόσο των επενδύσεων και της απασχόλησης σε Ευρωπαϊκό επίπεδο (EIB, 2024). Η οικονομική 

αβεβαιότητα διαδραμάτισε κρίσιμο ρόλο στην ελληνική κρίση (Hardouvelis et al. 2018), ενώ 

η ελληνική οικονομία εξακολουθεί να καταγράφει υψηλό «επενδυτικό κενό» και χαμηλό 

ποσοστό απασχόλησης σε σχέση με τις υπόλοιπες Ευρωπαϊκές. Πόσο σημαντικός είναι ο 

ρόλος της άμβλυνσης της αβεβαιότητας στο στόχο πολιτικής της ταχύτερης ανάκαμψης των 

επενδύσεων και της απασχόλησης; 

Η δομή της μελέτης περιλαμβάνει έξι κεφάλαια. Στο δεύτερο κεφάλαιο παρατίθεται 

βιβλιογραφική επισκόπηση αναφορικά τόσο με την κατασκευή δεικτών αβεβαιότητας όσο 

και με ευρήματα από την εξέταση της επίδρασης αυτών σε επενδύσεις και απασχόληση.  

Στο Κεφάλαιο 3 παρουσιάζεται η κατασκευή των νέων δεικτών αβεβαιότητας σε επίπεδο 

οικονομίας, βασικών τομέων και επιχείρησης και γίνεται αντιπαραβολή με υφιστάμενους 

αντίστοιχους δείκτες για το σύνολο της οικονομίας. Τα στοιχεία που χρησιμοποιούνται στη 

μελέτη αντλούνται τόσο από δημόσια διαθέσιμες πηγές όσο και από μικροδεδομένα που 

προέρχονται από τη βάση της έρευνας συγκυρίας που εκπονεί το ΙΟΒΕ. 

Το Κεφάλαιο 4 περιλαμβάνει περιγραφική ανάλυση της συσχέτισης των νέων δεικτών 

αβεβαιότητας με βασικές μακροοικονομικές μεταβλητές σε επίπεδο συνολικής οικονομίας 

και βασικών τομέων, περιγραφή της μεθοδολογίας της μακρο-οικονομετρικής προσέγγισης, 

καθώς και παρουσίαση των βασικών αποτελεσμάτων της εμπειρικής ανάλυσης. 

Το Κεφάλαιο 5 περιλαμβάνει περιγραφική ανάλυση της συσχέτισης των νέων δεικτών 

αβεβαιότητας με επιχειρηματικές αποφάσεις σχετικές με επενδύσεις και απασχόληση σε 

επίπεδο επιχείρησης, περιγραφή της μεθοδολογίας της μικρο-οικονομετρικής προσέγγισης, 

καθώς και παρουσίαση των εκτιμήσεων της εμπειρικής ανάλυσης.  

Το Κεφάλαιο 6 συνοψίζει τα συμπεράσματα από τα βασικά ευρήματα της μελέτης. 
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2 Βιβλιογραφικά ευρήματα 

Κατά τα τελευταία έτη, οι επαναλαμβανόμενες οικονομικές υφέσεις, σε συνδυασμό με το 

αυξημένο επίπεδο αβεβαιότητας που χαρακτηρίζει το διεθνές οικονομικό περιβάλλον, έχουν 

οδηγήσει σε μια εκτεταμένη έρευνα σχετικά με την επίδραση της αβεβαιότητας στις 

διάφορες πτυχές της οικονομικής δραστηριότητας. Η αβεβαιότητα, αν και αποτελεί έναν 

καθοριστικό παράγοντα στη διαμόρφωση ποικίλων οικονομικών αποφάσεων, παραμένει 

μεθοδολογικά δύσκολο να αποτυπωθεί με ακρίβεια, καθώς δεν είναι άμεσα παρατηρήσιμη. 

Το γεγονός αυτό καθιστά ιδιαίτερα απαιτητική την εκτίμηση της ακριβούς επίδρασή της στην 

οικονομική δραστηριότητα.   

Αρχικά, η οικονομική αβεβαιότητα θα μπορούσε να οριστεί ως η κατάσταση κατά την οποία 

τα μελλοντικά οικονομικά αποτελέσματα, γεγονότα ή συνθήκες δεν μπορούν να 

προβλεφθούν με βεβαιότητα και ασφάλεια από τους διάφορους οικονομικούς φορείς 

(Bloom, 2014). Δηλαδή, πρόκειται για καταστάσεις όπου οι πιθανότητες πραγματοποίησης ή 

μη ενός ενδεχομένου είναι, επί της ουσίας, αδύνατες να προσδιοριστούν (Runde, 1998). Σε 

αυτό το πλαίσιο, οι Jurado et al. (2015) ορίζουν την αβεβαιότητα ως εκείνο το κομμάτι της 

μεταβλητότητας μιας μεταβλητής που δεν μπορεί να εξηγηθεί, να προβλεφθεί ή να αναχθεί 

σε διάφορους παράγοντες, με βάση το σύνολο της διαθέσιμης πληροφορίας που κατέχουν 

οι διάφοροι οικονομικοί φορείς τη στιγμή που γίνεται η πρόβλεψη. Συνεπώς, κατά τους 

Jurado et al. (2015), σημασία δεν έχει η διακύμανση μιας οικονομικής μεταβλητής, αλλά το 

κατά πόσο αυτή η διακύμανση είναι απρόβλεπτη, αφού πρώτα αφαιρεθεί ό,τι μπορεί να 

προβλεφθεί με βάση το διαθέσιμο σύνολο πληροφοριών. Με παρόμοιο τρόπο, οι Carriero et 

al. (2018) υποστηρίζουν ότι η αβεβαιότητα είναι το κομμάτι της διακύμανσης που είναι κοινό 

για πολλές μακροοικονομικές ή χρηματοοικονομικές μεταβλητές μαζί. Δηλαδή, η 

αβεβαιότητα ορίζεται με βάση το πόσο «συγχρονισμένα» αυξάνεται η μεταβλητότητα σε 

πολλές μεταβλητές ταυτόχρονα.  

Εντούτοις, δεδομένου ότι η αβεβαιότητα δεν συνιστά ένα μέγεθος άμεσα παρατηρήσιμο ή 

μετρήσιμο, όπως είναι για παράδειγμα το ΑΕΠ, ο πληθωρισμός ή η ανεργία, δεν υπάρχει ένα 

τέλειο μέτρο ποσοτικοποίησή της (Bloom, 2014), οδηγώντας τους ακαδημαϊκούς και τους 

ερευνητές να αναπτύξουν και να εφαρμόσουν ποικίλες μεθοδολογίες και τεχνικές για την 

ποσοτική προσέγγισή της.  

Γενικά, η διεθνής βιβλιογραφία προτείνει την εκτίμηση της αβεβαιότητας με τρεις 

εναλλακτικούς τρόπους: (α) την καταγραφή της συχνότητας ειδησεογραφικής κάλυψης 

λέξεων και φράσεων «κλειδιών», (β) την αξιοποίηση δεδομένων από τις διάφορες 

δειγματοληπτικές έρευνες οικονομικής συγκυρίας που πραγματοποιούνται και τα οποία 

φανερώνουν την απόκλιση αλλά και τη μεταβλητότητα των εκτιμήσεων των φορέων της 

αγοράς για τη μελλοντική οικονομική κατάσταση και (γ) μέσω της μεταβλητότητας διάφορων 

μακροοικονομικών και χρηματοοικονομικών μεταβλητών.  
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Αρχικά, οι Baker et al. (2016) κατασκευάζουν ένα νέο δείκτη οικονομικής αβεβαιότητας, τον 

δείκτη Economic Policy Uncertainty (EPU), βάσει της συχνότητας εμφάνισης συγκεκριμένων 

λέξεων στον αμερικάνικο Τύπο. Ειδικότερα, αντλώντας τον μηνιαίο αριθμό άρθρων από δέκα 

μεγάλες εφημερίδες (Wall Street Journal, New York Times, Washington Post, κ.ά.) που 

περιλαμβάνουν ταυτόχρονα λέξεις σχετικές με την οικονομία (“economic” ή “economy”), την 

πολιτική (“Congress”, “Federal Reserve”, “deficit”, κ.ά.) και την αβεβαιότητα (“uncertain” ή 

“uncertainty”) και, εν συνεχεία, διαιρώντας τον με τον συνολικό μηνιαίο αριθμό άρθρων από 

την εκάστοτε εφημερίδα, κατασκευάζουν τον δείκτη EPU ως τον μέσο όρο των επιμέρους 

σειρών. Υιοθετώντας την ίδια μεθοδολογική προσέγγιση, οι Fountas et al. (2018) και 

Hardouvelis et al. (2024) ανέπτυξαν αντίστοιχους δείκτες για την αποτίμηση της 

αβεβαιότητας στην ελληνική οικονομία1.  

Παράλληλα, οι Ahir et al. (2018) κατασκευάζουν τον World Uncertainty Index (WUI), που 

καλύπτει 143 χώρες, προσμετρώντας την συχνότητα εμφάνισης της λέξης “uncertainty” (και 

των παραγώγων της) στις εκθέσεις που δημοσιεύει το Economist Intelligence Unit (EIU) 

σχετικά με τις μείζονες πολιτικές και οικονομικές εξελίξεις στις διάφορες χώρες.  

Ακολουθώντας μια διαφορετική μεθοδολογική προσέγγιση, οι Bachmann et al. (2013), 

προκειμένου να διερευνήσουν την επίδραση της αβεβαιότητας στην οικονομική 

δραστηριότητα, ανέπτυξαν δύο εναλλακτικούς δείκτες αβεβαιότητας αξιοποιώντας 

πρωτογενή δεδομένα από επιχειρηματικές έρευνες στη Γερμανία και τις ΗΠΑ. Συγκεκριμένα, 

αντλώντας μικροδεδομένα από την έρευνα οικονομικής συγκυρίας στις βιομηχανικές 

επιχειρήσεις της Γερμανίας (German IFO Business Climate Survey, IFO-BCS), κατασκεύασαν 

δύο δείκτες αβεβαιότητας: ο πρώτος βασιζόμενος στις εκ των προτέρων διαφωνίες στις 

προβλέψεις (ex-ante forecast disagreement) και ο δεύτερος στα εκ των υστέρων σφάλματα 

στις προβλέψεις αυτές (ex-post forecast errors), διαπιστώνοντας την έντονη συσχέτιση 

μεταξύ των δύο αυτών μεγεθών2. Παράλληλα, ακολουθώντας την ίδια μεθοδολογική 

προσέγγιση και αξιοποιώντας δεδομένα από την έρευνα επιχειρηματικών προσδοκιών των 

αμερικάνικων βιομηχανικών επιχειρήσεων (Philadelphia Federal Reserve Bank’s Business 

Outlook Survey, BOS), ανέπτυξαν έναν ακόμη δείκτη αβεβαιότητας, βασιζόμενοι στις εκ των 

προτέρων διαφωνίες στις προβλέψεις. Όπως επισημαίνουν οι ίδιοι, η χρήση δεδομένων που 

αντλούνται απευθείας από τις πρωτογενείς έρευνες στις επιχειρήσεις παρέχει τη δυνατότητα 

εκτίμησης της αβεβαιότητας από τους πραγματικούς λήπτες αποφάσεων, σε αντίθεση με την 

εκτίμησή της είτε από την κοινή γνώμη είτε από εξωτερικούς εμπειρογνώμονες, ή ακόμη και 

από την έμμεση αποτύπωσή της στη διαδικασία προσαρμογής των τιμών. 

 
1 Για μια λεπτομερέστερη ανάλυσή τους βλέπε ενότητες 3.1.1 και 3.1.3.  
2 Όπως επισημαίνεται από τους Bachmann et al. (2013), η διαφωνία στις προβλέψεις (ex-ante forecast 
disagreement) έχει χρησιμοποιηθεί εκτενώς για την προσέγγιση του επιπέδου της αβεβαιότητας. 
Βλέπε μεταξύ άλλων Zarnovitz & Lambros (1987), Federer (1993), Bomberger (1996), Giordano & 
Soderlind (2003), Bond &Cummins (2004), Fuss & Vermeulen (2008), Clements (2008), Popescu & Smets 
(2010) και Baker, Bloom & Davis (2012). 
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Από το 2021 που ενσωματώθηκε η ερώτηση για την αβεβαιότητα στο εναρμονισμένο 

ερωτηματολόγιο των ερευνών BCS, γίνεται κάθε χρόνο ιδιαίτερη αναφορά με αφορμή το 

ετήσιο EU BCS Workshop, στην σχέση των ερευνών οικονομικής συγκυρίας και στην 

καταναλωτική εμπιστοσύνη και πώς αυτές συνδέονται με την αβεβαιότητα. Πολλές από τις 

χώρες που συμμετέχουν στις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας εστιάζουν μέρος των ερευνών 

τους στον παράγοντα «αβεβαιότητα» και πώς αυτός επηρεάζει τις επιχειρηματικές 

αποφάσεις ή τις καταναλωτικές προσδοκίες. Παράδειγμα σχετικό είναι η έρευνα της 

τράπεζας του Καναδά3, που παρουσιάστηκε στο συνέδριο του OECD τον Οκτώβριο του 2024 

και αφορούσε τις προσδοκίες των νοικοκυριών και την καταναλωτική τους συμπεριφορά σε 

σχέση με την αβεβαιότητα. Αντίστοιχες μελέτες παρουσιάστηκαν και στο συνέδριο BCS του 

2025, όπου το κεντρικό ενδιαφέρον περιστρεφόταν γύρω από την αβεβαιότητα και 

σημαντικές αποφάσεις-γεγονότα πχ έρευνα του WIFO4 στην Αυστρία (Werner Hölzl, 2025) 

που μελέτησε την επιρροή της αβεβαιότητας στις αυστριακές εκλογές χρησιμοποιώντας 

μικροδεδομένα από τις έρευνες οικονομικής συγκυρίας. Ερευνητικά κέντρα και 

Πανεπιστήμια χρησιμοποιούν τα δεδομένα οικονομικής Συγκυρίας για μελέτες, όπως πχ η 

μελέτη του Oscar Claveria5, που ανέλυσε την αβεβαιότητα την περίοδο της πανδημίας ανά 

τομέα μεταξύ των χωρών που συμμετέχουν στις έρευνες BCS, αλλά και άλλες που βασίστηκαν 

στην μελέτη αυτή για να εκπονήσουν τις δικές τους στη συνέχεια. 

Σε αυτό το πλαίσιο, η ανάπτυξη των παραπάνω εναλλακτικών δεικτών για την αποτίμηση της 

αβεβαιότητας κατέστησε δυνατή την καλύτερη κατανόηση των διακυμάνσεών της και των 

τάσεων που ακολουθεί διαχρονικά, καθώς και τη διερεύνηση της σχέσης της με τις ευρύτερες 

κοινωνικοοικονομικές συνθήκες.  

Παραδείγματος χάριν, ο Bloom (2009) παρατηρεί ότι η αβεβαιότητα αυξάνεται απότομα υπό 

την παρουσία μεγάλων οικονομικών, πολιτικών και γεωπολιτικών γεγονότων, όπως η κρίση 

των πυραύλων στην Κούβα, η δολοφονία του J.F. Kennedy, η πετρελαϊκή κρίση του 1973 και 

η τρομοκρατική επίθεση της 11ης Σεπτεμβρίου στις ΗΠΑ. Παρόμοια είναι και τα ευρήματα 

από τον δείκτη που κατασκευάζουν οι Baker et al. (2016), ο οποίος κορυφώνεται γύρω από 

τους δύο πολέμους του Κόλπου, την κατάρρευση της Lehman Brothers και την επακόλουθη 

ευρωπαϊκή κρίση χρέους. 

Παράλληλα, οι Bachmann et al. (2013), εξετάζοντας την γερμανική οικονομία, διαπιστώνουν 

ότι η αβεβαιότητα παρουσιάζει έντονη αντικυκλική συμπεριφορά, αυξανόμενη σε περιόδους 

ύφεσης (όπως για παράδειγμα κατά την περίοδο της ενοποίησης της Γερμανίας, την ύφεση 

που ακολούθησε τον πόλεμο του Κόλπου ή την ευρωπαϊκή κρίση χρέους), ενώ παρόμοια 

 
3 Παρουσίαση μελέτης στο πλαίσιο του ετήσιου συνεδρίου της DG ECfin του 2024 από τον Patrick 
Sabourin, Bank of Canada(2024) :When the future is hard to predict; the impacts of uncertainty on 
expectations and consumption spending 
44 Παρουσίαση μελέτης του WIFO στο DG ECfin Workshop (2025) από τον Werner Hölzl, WIFO, Elections 
and economic uncertainty 
5Oscar Claveria, University of Barcelona: Business and consumer uncertainty in the face of the 
pandemic: A sector analysis in European countries 
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μοτίβα εντοπίζουν και στην αμερικανική οικονομία. Στο ίδιο συμπέρασμα καταλήγει και ο 

Bloom (2014) διερευνώντας τα πρότυπα και τις τάσεις που ακολουθεί η αβεβαιότητα, 

επισημαίνοντας ότι αυτή τείνει να κλιμακώνεται απότομα σε περιόδους ύφεσης και να 

υποχωρεί σε περιόδους ανάκαμψης, ενώ εμφανίζεται εντονότερη στις αναπτυσσόμενες 

συγκριτικά με τις ανεπτυγμένες οικονομίες. Αντίστοιχα, οι Jurado et al. (2015) καθώς και οι 

Ludvigson et al. (2021), υπογραμμίζουν ότι η αβεβαιότητα σχετικά με τις μακροοικονομικές 

συνθήκες επιδεινώνεται συστηματικά σε περιόδους ύφεσης, επισημαίνοντας την 

αντικυκλική της συμπεριφορά. Την ίδια τάση παρατηρεί και η Scotti (2016), η οποία εντοπίζει 

μια άνοδο στα επίπεδα αβεβαιότητας της ευρωπαϊκής οικονομίας κατά την περίοδο της 

κρίσης του 2008 – 2009 καθώς και το 2010 με την εκδήλωση της ελληνικής κρίσης χρέους.  

Ταυτόχρονα, η διαπίστωση ότι η αβεβαιότητα αυξάνεται συστηματικά σε περιόδους ύφεσης 

έχει οδηγήσει ένα σημαντικό μέρος της σχετικής βιβλιογραφίας να διερευνήσει στο πώς οι 

μεταβολές στα επίπεδά της επηρεάζουν βασικές οικονομικές μεταβλητές όπως την 

παραγωγή, τις επενδύσεις και την απασχόληση. 

Ειδικότερα, σύμφωνα με τα ευρήματα των Bachmann et al. (2013), οι απότομες μεταβολές 

στα επίπεδα αβεβαιότητας οδηγούν σε μια σημαντική πτώση της παραγωγής και της 

απασχόλησης τόσο στην Γερμανία όσο και στις ΗΠΑ.  Συγκεκριμένα, παρατήρησαν ότι οι 

επιδράσεις στην αμερικανική οικονομία είναι εντονότερες και περισσότερο επίμονες σε 

σύγκριση με τη γερμανική, γεγονός που αποδίδεται στις διαφοροποιήσεις ως προς τη δομή 

και το θεσμικό πλαίσιο των δύο οικονομιών. Σε παρόμοια συμπεράσματα καταλήγει και η 

έρευνα των Jurado et al. (2015),  οι οποίοι μελετώντας την αμερικανική οικονομία 

επισημαίνουν ότι αυξήσεις στα επίπεδα αβεβαιότητας οδηγούν σε πτώση την πραγματική 

οικονομική δραστηριότητα και την απασχόληση, ενώ οι Basu & Bundick (2017) 

υπογραμμίζουν ότι ένα αρνητικό σοκ στην αβεβαιότητα θα προκαλέσει την πτώση των 

επενδύσεων και της απασχόλησης, με την κορύφωση της πτώσης αυτής της να παρατηρείται 

μετά από ένα έτος. Αντίστοιχα, οι Baker et al. (2016) εκτιμούν ότι μια αύξηση στα επίπεδα 

αβεβαιότητας μπορεί να οδηγήσει σε μια μείωση των επενδύσεων και της απασχόλησης στις 

ΗΠΑ κατά 6% και 0.35% αντίστοιχα.  

Σε παρόμοια συμπεράσματα καταλήγει και η έρευνα των Leduc & Liu (2016), οι οποίοι 

χρησιμοποιώντας δεδομένα από πρωτογενείς έρευνες που πραγματοποιούνται στα 

αμερικάνικα νοικοκυριά (Michigan Surveys of Consumers) παρατηρούν ότι μια αύξηση στα 

επίπεδα αβεβαιότητας έχει ως αποτέλεσμα μια επίμονη άνοδο στο ποσοστό ανεργίας η 

οποία διαρκεί για περίπου 3 χρόνια, ενώ την ίδια αρνητική επίδραση στην απασχόληση 

τονίζει και η έρευνα της Scotti (2016). Η αύξηση της αβεβαιότητας στην ελληνική κρίση 

χρέους συνετέλεσε μεταξύ άλλων στην επιβράδυνση βασικών δεικτών οικονομικής 

δραστηριότητας σε επιλεγμένους τομείς (Gatopoulos et al., 2019). 

Η βιβλιογραφία, πέραν της διερεύνησης της επίδρασης της αβεβαιότητας σε 

μακροοικονομικό επίπεδο, εξετάζει επίσης επιπτώσεις και σε επίπεδο επιχείρησης. Μία 
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προσέγγιση είναι η εξέταση της επίδρασης των συγκεντρωτικών δεικτών αβεβαιότητας 

(όπως αυτοί που περιγράφηκαν προηγουμένως) στα μεγέθη και τις αποφάσεις της 

μεμονωμένης επιχείρησης (π.χ., Vardar et al., 2025). Εναλλακτικά, εξετάζεται η επίδραση 

βάση δεικτών αβεβαιότητας κατασκευασμένες σε επίπεδο επιχείρησης (π.χ., Fiori & 

Scoccianti, 2023). Μια άλλη προσέγγιση βασίζεται σε δείκτες όπως η μεταβλητότητα της 

τιμής των μετοχών της εταιρείας (Leahy & Whited, 1996; Bond & Cummins, 2004). Επιπλέον, 

τα δεδομένα των προβλέψεων των αναλυτών χρεογράφων σχετικά με τα μελλοντικά κέρδη 

των εταιρειών χρησιμοποιούνται συνήθως ως δείκτες αβεβαιότητας (Bond & Cummins, 

2004). Άλλες μελέτες (π.χ. He et al., 2022) εφαρμόζουν τεχνικές εξόρυξης κειμένου (text 

mining) σε ετήσιες εκθέσεις ή πρακτικά οικονομικών αποτελεσμάτων, με σκοπό τη μέτρηση 

της συχνότητας εμφάνισης λέξεων-κλειδιών που σχετίζονται με την αβεβαιότητα. Τα στοιχεία 

των Ερευνών Συγκυρίας στην Ελλάδα έχουν αξιοποιηθεί προκειμένου επίσης να αξιολογηθεί 

ποσοτικά η προβλεψιμότητα των πωλήσεων σε επίπεδο επιχείρησης (Botsis et al. 2024).  

Εμπειρικές μελέτες έχουν επίσης διερευνήσει τη σχέση μεταξύ των επενδύσεων σε επίπεδο 

εταιρείας και της αβεβαιότητας χρησιμοποιώντας μετρήσεις βασισμένες σε ερωτηματολόγια 

(π.χ. Kang et al., 2014). Για παράδειγμα, οι Guiso και Parigi (1999) υπολογίζουν την μέση τιμή 

και τη διακύμανση των προβλέψεων των επιχειρηματιών για τη μελλοντική ζήτηση, 

προκειμένου να υπολογίσουν την υποκειμενική αβεβαιότητα. Διαπιστώνουν ότι η 

αβεβαιότητα αποδυναμώνει την ανταπόκριση των ιταλικών εταιρειών στην ζήτηση. Άλλες 

μελέτες, όπως οι Bontempi et al. (2010) και Bianco et al. (2013), μετρούν την αβεβαιότητα 

της ζήτησης με βάση το εύρος min-max του εκτιμώμενου ρυθμού αύξησης της ζήτησης. Οι 

μελέτες αυτές διαπιστώνουν ότι οι επενδυτικές αποφάσεις των οικογενειακών επιχειρήσεων 

είναι σημαντικά πιο ευαίσθητες στην αβεβαιότητα από αυτές των μη οικογενειακών 

επιχειρήσεων και ότι τα επενδυτικά σχέδια επηρεάζονται γενικά αρνητικά από την 

αβεβαιότητα. Οι Kolev και Randall (2024), εξετάζοντας την επίδραση της αβεβαιότητας στις 

επενδύσεις και τον ρυθμό αύξησης της απασχόλησης σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

χρησιμοποίησαν υποκειμενικές αντιλήψεις επιχειρήσεων για την αβεβαιότητα (από 

δεδομένα ερωτηματολογίων) σε συνδυασμό με στοιχεία ισολογισμών. Τα ευρήματά τους 

δείχνουν αρνητική και στατιστικά σημαντική επίδραση τόσο στις επενδύσεις όσο και στην 

απασχόληση. 

Μια πρώτη εξήγηση που έχει προταθεί στη βιβλιογραφία για την παρατηρούμενη αρνητική 

σχέση μεταξύ της αβεβαιότητας και της οικονομικής δραστηριότητας εδράζεται στην ύπαρξη 

φυσικών τριβών προσαρμογής σε περιόδους υψηλής αβεβαιότητας (Bernake, 1983; Dixit & 

Pindyck, 1994;  Bloom, 2009; Bloom et al., 2018). Κατά την άποψη αυτή, οι επιχειρήσεις όταν 

έρχονται αντιμέτωπες με ένα αβέβαιο περιβάλλον, τείνουν να αναβάλλουν προσωρινά τις 

επενδυτικές του αποφάσεις και τις προσλήψεις προσωπικού αναμένοντας να δουν τις 

μελλοντικές εξελίξεις (wait & see effect), έχοντας ως αποτέλεσμα τη βραχυχρόνια μείωση της 

οικονομικής δραστηριότητας. 
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Μια εναλλακτική ερμηνεία εστιάζει στην αλληλεπίδραση μεταξύ της αβεβαιότητας, της 

οικονομικής δραστηριότητας και των τριβών που προέρχονται από το χρηματοπιστωτικό 

σύστημα. Στο πλαίσιο αυτό, ένα περιβάλλον αυξημένης αβεβαιότητας που αντιμετωπίζουν 

οι επιχειρήσεις θα οδηγήσει σε αύξηση του κόστους κεφαλαίου και του επενδυτικού 

κινδύνου, γεγονός που, με τη σειρά του, θα περιορίσει την επενδυτική δραστηριότητα 

(Gilchrist et al., 2014; Christiano et al., 2014; Arellano et al., 2019). 

Ωστόσο, μέρος της σχετικής βιβλιογραφίας, αντιστρέφοντας το βέλος της αιτιότητας, 

αναγνωρίζει την αύξηση της αβεβαιότητας περισσότερο ως συνέπεια της μειωμένης 

οικονομικής δραστηριότητας παρά ως την αιτία αυτής (“by product” hypothesis). Η 

ερμηνευτική αυτή προσέγγιση βασίζεται στην ιδέα ότι οι περίοδοι ύφεσης συνδέονται με 

απότομες διακοπές των καθιερωμένων επιχειρηματικών πρακτικών και σχέσεων, η 

αποκατάσταση των οποίων μπορεί να απαιτεί χρόνο δημιουργώντας αβεβαιότητα 

(Bachmann & Moscarini, 2011). 
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3 Δεδομένα 

3.1 Δείκτες οικονομικής αβεβαιότητας 

3.1.1 ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ   

Καθώς η αβεβαιότητα δεν συνιστά μια άμεσα παρατηρήσιμη μεταβλητή, έχουν αναπτυχθεί 

ποικίλες προσεγγίσεις για την ποσοτικοποίησή της. Ειδικότερα, για την ελληνική οικονομία, 

έχουν αναπτυχθεί τέσσερις κύριοι δείκτες που επιχειρούν την αποτύπωσή της, εκ των οποίων 

τρεις βασίζονται στην καταγραφή της συχνότητας εμφάνισης λέξεων και φράσεων 

«κλειδιών» σε ειδησεογραφικά δημοσιεύματα, ενώ ένας τέταρτος δείκτης στηρίζεται σε 

δεδομένα που προέρχονται από τις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας.   

Αρχικά, οι Fountas et al. (2018) και Hardouvelis et al. (2024), ακολουθώντας τη μεθοδολογία 

που εισήγαγαν στην βιβλιογραφία οι Baker et al. (2016), ανέπτυξαν, αντίστοιχα, δείκτες 

μέτρησης της αβεβαιότητας οι οποίοι βασίζονται στην καταγραφή της συχνότητας εμφάνισης 

συγκεκριμένων όρων σε άρθρα του ημερήσιου Τύπου.  

Αναλυτικότερα, οι Fountas et al. (2018) κατασκεύασαν έναν μηνιαίο δείκτη οικονομικής 

αβεβαιότητας υπολογίζοντας τον αριθμό άρθρων στην εφημερίδα Η Καθημερινή που 

περιλαμβάνουν τουλάχιστον έναν όρο από καθεμία από τις ακόλουθες τρεις θεματικές 

κατηγορίες λέξεων – φράσεων: οικονομία, πολιτική και αβεβαιότητα. Ακολουθώντας την ίδια 

μεθοδολογική προσέγγιση, οι Hardouvelis et al. (2024) χρησιμοποιώντας διάφορες 

κατηγορίες λέξεων - φράσεων ανέπτυξαν ποικίλους δείκτες για την ποσοτικοποίηση της 

αβεβαιότητας, αξιοποιώντας ένα ευρύτερο δείγμα άρθρων από τέσσερις εφημερίδες 

ευρείας κυκλοφορίας (Το Βήμα, Τα Νέα, Ναυτεμπορική και Καθημερινή).  

Παράλληλα, στην ίδια κατηγορία δεικτών εντάσσεται και ο World Uncertainty Index (WUI) 

των Ahir et al. (2018), ο οποίος υπολογίζεται για 143 χώρες, συμπεριλαμβανομένης και της 

Ελλάδας, καταμετρώντας τον αριθμό εμφανίσεων της λέξης «uncertainty» στις εκθέσεις του 

Economist Intelligence Unit (EIU).  

Τέλος, πέραν των δεικτών που βασίζονται σε ειδησεογραφικές πηγές, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

έχει εισαγάγει, από τον Μάιο του 2021, έναν επιπλέον δείκτη αβεβαιότητας που αντλείται 

από τις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας, τις οποίες στην Ελλάδα διεξάγει σε μηνιαία βάση το 

ΙΟΒΕ. Αναλυτικότερα, στο πλαίσιο των ερωτηματολογίων που απευθύνονται στις 

επιχειρήσεις, προστέθηκε μια ειδική ερώτηση η οποία εξετάζει τον βαθμό δυσκολίας 

πρόβλεψης της μελλοντικής ανάπτυξης κάθε επιχείρησης, κατατάσσοντας τις απαντήσεις 

των επιχειρήσεων σε τέσσερις κατηγορίες: εύκολα, σχετικά εύκολα, σχετικά δύσκολα και 

δύσκολα. Η ερώτηση αυτή περιλαμβάνεται και στους τέσσερις τομείς οικονομικής 

δραστηριότητας που καλύπτουν οι Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας, όπως παρουσιάζεται 

στον Πίνακας 3.1.  
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Πίνακας 3.1: Ερωτήση στις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας σχετικά με τη δυνατότητα πρόβλεψης 
της μελλοντικής ανάπτυξης των επιχειρήσεων  

Τομέας Ερώτηση 

Βιομηχανία Δ.2. Επί του παρόντος, η μελλοντική ανάπτυξη της επιχείρησής σας 
μπορεί να προβλεφθεί: 
α) Εύκολα, β) Σχετικά εύκολα, γ) Σχετικά δύσκολα, δ) Δύσκολα 

Κατασκευές Δ.α.1. Επί του παρόντος, η μελλοντική ανάπτυξη της επιχείρησής σας 
μπορεί να προβλεφθεί:  
α) Εύκολα, β) Σχετικά εύκολα, γ) Σχετικά δύσκολα, δ) Δύσκολα 

Υπηρεσίες Γ. Επί του παρόντος, η μελλοντική ανάπτυξη της επιχείρησής σας 
μπορεί να προβλεφθεί: 
α) Εύκολα, β) Σχετικά εύκολα, γ) Σχετικά δύσκολα, δ) Δύσκολα 

Λιανικό 
Εμπόριο 

Β.3.1. Επί του παρόντος, η μελλοντική ανάπτυξη της επιχείρησής σας 
μπορεί να προβλεφθεί: 
α) Εύκολα, β) Σχετικά εύκολα, γ) Σχετικά δύσκολα, δ) Δύσκολα  

Σημείωση: Όλες οι ερωτήσεις ακολουθούν τις οδηγίες της εναρμονισμένης έρευνας της DG ECfin. Δείτε πληροφορίες αναλυτικά 
στο σχετικό σύνδεσμο https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4f162b92-e654-4cef-beed-
38960dae1b09_en?filename=bcs_user_guide.pdf 

 

3.1.2 ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΝΕΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ  

Πέραν των ήδη υφιστάμενων δεικτών αβεβαιότητας, στην παρούσα μελέτη κατασκευάζονται 

δύο επιπλέον δείκτες, χρησιμοποιώντας τα πρωτογενή δεδομένα από τις μηνιαίες Έρευνες 

Οικονομικής Συγκυρίας (Business and Consumer Surveys) και αξιοποιώντας το μεθοδολογικό 

πλαίσιο που προτάθηκε από τους Bachmann et al. (2013). Οι δείκτες αυτοί αποσκοπούν στη 

μέτρηση της αβεβαιότητας τόσο σε επίπεδο επιμέρους τομέων οικονομικής δραστηριότητας 

(Βιομηχανία, Κατασκευές, Λιανικό Εμπόριο και Υπηρεσίες) όσο και σε επίπεδο συνολικής 

οικονομίας. Συγκεκριμένα κατασκευάζεται ένας δείκτης αβεβαιότητας που βασίζεται στις εκ 

των προτέρων διαφωνίες στις προβλέψεις (ex-ante forecast disagreement – 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷) και 

ένας δείκτης αβεβαιότητας που βασίζεται στα εκ των υστέρων σφάλματα πρόβλεψης των 

επιχειρήσεων (ex post forecast errors – 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸) σχετικά με τη μελλοντική πορεία της 

οικονομικής τους δραστηριότητας.  

Αναλυτικότερα, οι Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας διεξάγονται σε μηνιαία βάση σε 

επιχειρήσεις οι οποίες δραστηριοποιούνται σε τέσσερις κύριους τομείς (Βιομηχανία, 

Κατασκευές, Λιανικό Εμπόριο και Υπηρεσίες), για λογαριασμό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, 

από το ΙΟΒΕ από το 1981. Ειδικότερα, οι εν λόγω έρευνες αποτελούν μέρος του κοινού 

εναρμονισμένου προγράμματος της Ευρωπαϊκής Ένωσης (DG ECFIN) και τα αποτελέσματά 

τους χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό του δείκτη οικονομικού κλίματος στην Ελλάδα 

και στις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες, ενώ δημοσιεύονται αναλυτικά στις εκδόσεις της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Το δείγμα μας στηρίζεται στα πρωτογενή, αναλυτικά στοιχεία που 

προκύπτουν από ερωτηματολόγια που απαντώνται μηνιαία κατά μέσο όρο από περίπου 700 

επιχειρήσεις για την περίοδο που εξετάζουμε. Οι έρευνες αυτές προσφέρουν σημαντική 
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πληροφόρηση για τις οικονομικές εξελίξεις περιλαμβάνοντας ερωτήσεις που αφορούν τόσο 

την παρελθούσα όσο και τη μελλοντική πορεία της δραστηριότητας των επιχειρήσεων, 

παρέχοντας με αυτόν τον τρόπο ένα ιδανικό υπόβαθρο για την εκτίμηση δεικτών 

αβεβαιότητας. Στον Πίνακας 3.2 παρουσιάζονται, ανά τομέα οικονομικής δραστηριότητας, οι 

ερωτήσεις που χρησιμοποιούνται για την κατασκευή των εν λόγω δεικτών.  

 

Πίνακας 3.2: Ερωτήσεις Έρευνας Οικονομικής Συγκυρίας για την κατασκευή δεικτών αβεβαιότητας 

Τομέας Ερωτήσεις 

Βιομηχανία Α. Κατά τους προηγούμενους τρεις μήνες, εκτιμάτε ότι η παραγωγής σας:  
α) Αυξήθηκε, β) Δεν μεταβλήθηκε, γ) Μειώθηκε 

 Δ.1. Τους επόμενους τρεις μήνες προβλέπετε ότι η παραγωγή σας: 
α) Θα αυξηθεί, β) Δεν θα μεταβληθεί, γ) Θα μειωθεί 

Κατασκευές Α. Τους τελευταίους τρεις μήνες, οι εργασίες της επιχείρησής σας:  
α) Αυξήθηκαν, β) Παρέμειναν αμετάβλητες, γ) Μειώθηκαν 

 Δ.α. Τους προσεχείς τρεις μήνες ο αριθμός των απασχολούμενων στην 
επιχείρησή σας (μόνιμο προσωπικό και συνεργεία) προβλέπετε ότι: 
α) Θα αυξηθεί, β) Θα παραμείνει αμετάβλητος, γ) Θα μειωθεί 

Υπηρεσίες Β. Πως εκτιμάτε την εξέλιξη της ζήτησης στην επιχείρησή σας τους 
τελευταίους τρεις μήνες: 
α)Αυξήθηκε, β) Δεν μεταβλήθηκε, γ) Μειώθηκε 

 Γ. Πως προβλέπετε την εξέλιξη της ζήτησης στην επιχείρησή σας τους 
προσεχείς τρεις μήνες: 
α) Θα αυξηθεί, β) Θα μείνει αμετάβλητη, γ) Θα μειωθεί  

Λιανικό 
Εμπόριο 

Α1. Πως μεταβλήθηκαν οι πωλήσεις σας τους τελευταίους 3 μήνες: 
α) Αυξήθηκαν, β) Δεν μεταβλήθηκαν, γ) Μειώθηκαν 

 
Β.α.3. Τους προσεχείς τρεις μήνες προβλέπετε ότι οι πωλήσεις σας: 
α) Θα αυξηθούν, β) Θα παραμείνουν αμετάβλητες, γ) Θα μειωθούν  

Σημείωση: Όλες οι ερωτήσεις ακολουθούν τις οδηγίες της εναρμονισμένης έρευνας της DG ECfin. Δείτε πληροφορίες αναλυτικά 
στο σχετικό σύνδεσμο https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/4f162b92-e654-4cef-beed-
38960dae1b09_en?filename=bcs_user_guide.pdf 

 

Αρχικά, για την κατασκευή του δείκτη αβεβαιότητας που βασίζεται στις εκ των προτέρων 

διαφωνίες στις προβλέψεις (ex-ante forecast disagreement – 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷), αξιοποιήθηκαν οι 

απαντήσεις που αφορούν την εκτίμηση των επιχειρήσεων σχετικά με τη μελλοντική πορεία 

της δραστηριότητάς τους. Συγκεκριμένα, χρησιμοποιήθηκαν τα αντίστοιχα ερωτήματα ανά 

τομέα: Βιομηχανία – ερώτηση Δ.1, Κατασκευές – ερώτηση Δ.α, Υπηρεσίες – ερώτηση Γ, και 

Λιανικό Εμπόριο – ερώτηση Β.α.3. 

Αναλυτικότερα, ορίζουμε ως 𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 το ποσοστό των επιχειρήσεων του τομέα 𝑖 τη χρονική 

περίοδο 𝑡 που απάντησαν ότι αναμένουν αύξηση της δραστηριότητάς τους, ενώ ως 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡 

το ποσοστό των επιχειρήσεων που αναμένουν μείωση. Με βάση αυτές τις δύο 
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κατηγοριοποιήσεις, ο δείκτης αβεβαιότητας για τον τομέα 𝑖 τη χρονική περίοδο 𝑡, 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑖,𝑡, 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑖,𝑡 = √(𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 + 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡) − (𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 − 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡)
2

  (𝟑. 𝟏) 

 

Ο δείκτης αβεβαιότητας για το σύνολο της οικονομίας προκύπτει ως ο σταθμισμένος μέσος 

των τομεακών δεικτών αβεβαιότητας, όπου οι συντελεστές στάθμισης  𝑤𝑖,𝑡 αντιστοιχούν στη 

σχετική συμβολή κάθε τομέα στην συνολική Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία (ΑΠΑ). Συνεπώς, 

ο συνολικός δείκτης αβεβαιότητας υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο (3.2) ως εξής: 

 

𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑡 = ∑ 𝑤𝑖,𝑡𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑖,𝑡

4

𝑖=1

 (𝟑. 𝟐) 

 

Με βάση τον τύπο (3.1), μια μεγάλη απόκλιση (διαφωνία) μεταξύ των απαντήσεων των 

επιχειρήσεων σχετικά με τη μελλοντική εξέλιξη της δραστηριότητάς τους οδηγεί σε 

υψηλότερη τιμή του δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑡. Το γεγονός αυτό αντανακλά ένα περιβάλλον αυξημένης 

αβεβαιότητας, στο οποίο οι επιχειρήσεις προεξοφλούν τις μελλοντικές εξελίξεις με 

διαφορετικό τρόπο. Με άλλα λόγια, απουσιάζει η διαμόρφωση μιας κοινής πεποίθησης 

αναφορικά με τη μελλοντική πορεία της παραγωγής, και κατ’ επέκταση της οικονομίας 

(ανάπτυξη ή ύφεση), με αποτέλεσμα να μην καθίσταται εφικτή η σύγκλιση προς μια κοινή 

πρόβλεψη. Η ετερογένεια αυτή στις προσδοκίες συνεπάγεται μεγαλύτερη διασπορά 

προβλέψεων, η οποία αποτελεί ένδειξη υψηλής αβεβαιότητας. 

Αντίθετα, στην περίπτωση που όλες οι επιχειρήσεις διαμορφώνουν ομοιογενείς προσδοκίες 

για το μέλλον (π.χ. όλες αναμένουν αύξηση ή όλες αναμένουν μείωση της δραστηριότητας), 

τότε δεν παρατηρείται διαφωνία ως προς τη μελλοντική πορεία και, κατά συνέπεια, η 

διασπορά παραμένει χαμηλή. Υπό αυτές τις συνθήκες, το οικονομικό περιβάλλον 

χαρακτηρίζεται από σαφήνεια και προβλεψιμότητα, οι επιχειρήσεις συγκλίνουν στις 

εκτιμήσεις τους για τις μελλοντικές εξελίξεις και ο δείκτης λαμβάνει χαμηλές τιμές, 

αντανακλώντας χαμηλά επίπεδα αβεβαιότητας. 

Ένας δεύτερος, εναλλακτικός δείκτης μέτρησης της αβεβαιότητας βασίζεται στα εκ των 

υστέρων σφάλματα πρόβλεψης των επιχειρήσεων (ex post forecast errors – 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸) 

αναφορικά με τη μελλοντική πορεία της οικονομικής τους δραστηριότητας (παραγωγή, 

ζήτηση, απασχόληση, πωλήσεις), τα οποία προκύπτουν από τον συνδυασμό των απαντήσεων 

στα ζεύγη ερωτήσεων που παρουσιάζονται στον Πίνακας 3.2.  
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Ειδικότερα, σύμφωνα με τον τύπο (3.3), το σφάλμα πρόβλεψης για κάθε επιχείρηση 𝑗 

(forecast error – 𝐹𝐸𝑗) ορίζεται ως η διαφορά μεταξύ του τι πραγματοποιήθηκε και της 

αντίστοιχης πρόβλεψης που είχε διατυπώσει η επιχείρηση: 

 

𝐹𝐸𝑗,𝑡 = 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑗,𝑡+3 − 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑗,𝑡  (𝟑. 𝟑) 

 

όπου 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑗,𝑡 είναι η πρόβλεψη της επιχείρησης 𝑗 τη χρονική στιγμή 𝑡 για την εξέλιξη της 

δραστηριότητάς της τους επόμενους τρεις μήνες, ενώ 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑗,𝑡+3 είναι αυτό που τελικά 

πραγματοποιήθηκε μετά το πέρας του συγκεκριμένου τριμήνου.   

Αναλυτικότερα, κάθε επιχείρηση 𝑗 ερωτάται τη χρονική στιγμή 𝑡 εάν κατά το επόμενο 

τρίμηνο προβλέπει ότι η δραστηριότητά της θα αυξηθεί, θα μειωθεί ή θα παραμείνει 

αμετάβλητη6, ενώ στη χρονική στιγμή 𝑡 + 3 καλείται να απαντήσει τι τελικά συνέβη7. 

Κωδικοποιώντας τις απαντήσεις της κάθε επιχείρησης στις δύο αυτές ερωτήσεις ως +1 για 

την αύξηση, 0 στην περίπτωση της μη μεταβολής και −1 στην περίπτωση της μείωσης, οι 

πιθανές τιμές των σφαλμάτων πρόβλεψης παρουσιάζονται στον Πίνακας 3.3.  

Ενδεικτικά, εάν μια επιχείρηση προέβλεπε ότι η οικονομική της δραστηριότητα θα αυξηθεί 

στο επόμενο τρίμηνο, τότε η τιμή του 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡𝑗,𝑡 = +1. Αν ωστόσο, μετά το πέρας του εν 

λόγω τριμήνου, η δραστηριότητας της μειώθηκε, δηλαδή 𝑅𝑒𝑎𝑙𝑗,𝑡+3 = −1, τότε το σφάλμα 

πρόβλεψης για την συγκεκριμένη επιχείρηση ισούται με 𝐹𝐸𝑗,𝑡 = −2. 

 

Πίνακας 3.3: Πιθανές τιμές σφαλμάτων πρόβλεψης (Ex post forecast errors) 

  𝑹𝒆𝒂𝒍𝒋,𝒕+𝟑 

  Αύξηση 
(+1) 

Δεν μεταβλήθηκε 
(0) 

Μείωση 
(-1) 

𝑭
𝒐

𝒓
𝒆

𝒄𝒂
𝒔𝒕

𝒋,
𝒕 

Αύξηση 
(+1) 

0 -1 -2 

 Καμία μεταβολή 
(0) 

+1 0 -1 

Μείωση 
(-1) 

+2 +1 0 

 

Με βάση τα επιμέρους σφάλματα πρόβλεψης 𝐹𝐸𝑗,𝑡, κατασκευάζεται ο δείκτης αβεβαιότητας 

σε τομεακό επίπεδο. Συγκεκριμένα, ο δείκτης αβεβαιότητας που βασίζεται στα εκ των 

 
6 Βλέπε τις ερωτήσεις  Δ.1 (Βιομηχανία), Δ.α (Κατασκευές), Γ (Υπηρεσίες), και Β.α.3 (Λιανικό Εμπόριο) 
στον Πίνακας 3.2.  
7 Βλέπε αντίστοιχα τις ερωτήσεις Α (Βιομηχανία), Α (Κατασκευές), Β (Υπηρεσίες) και Α1 (Λιανικό 
Εμπόριο) στον Πίνακας 3.2.  
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υστέρων σφάλματα στις προβλέψεις (ex post forecast errors - 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡) ορίζεται ως η τυπική 

απόκλιση των σφαλμάτων πρόβλεψης όλων των επιχειρήσεων 𝑗 στον τομέα 𝑖 κατά τη χρονική 

περίοδο 𝑡:   

 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡 = 𝑠𝑡𝑑(𝐹𝐸𝑗,𝑡) (𝟑. 𝟒) 

 

Σε αντιστοιχία με τον δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑡, ο δείκτης αβεβαιότητας για το σύνολο της οικονομίας 

προκύπτει μέσω της στάθμισης των τομεακών δεικτών με βάση τη σχετική συμβολή κάθε 

τομέα στον σχηματισμό της Ακαθάριστης Προστιθέμενης Αξίας. Συνεπώς, ο συνολικός 

δείκτης αβεβαιότητας που βασίζεται στα εκ των υστέρων σφάλματα στις προβλέψεις 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑡 προκύπτει ως εξής: 

 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑡 = ∑ 𝑤𝑖,𝑡𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡

4

𝑖=1

 (𝟑. 𝟓) 

 

όπου 𝑤𝑖,𝑡 εκφράζει το βάρος του τομέα 𝑖, δηλαδή τη σχετική συνεισφορά του στην 

Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία κατά τη χρονική περίοδο 𝑡. 

Με βάση τον τύπο (3.4), υψηλές τιμές του δείκτη 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑡 υποδηλώνουν μεγάλη διασπορά 

στα σφάλματα πρόβλεψης των επιχειρήσεων, γεγονός που αντανακλά ένα περιβάλλον 

έντονης πραγματικής αβεβαιότητας, όπου οι επιχειρήσεις αδυνατούν να εκτιμήσουν με 

ακρίβεια τη μελλοντική εξέλιξη της δραστηριότητάς τους. Αντιθέτως, όταν οι περισσότερες 

επιχειρήσεις διατυπώνουν ορθές προβλέψεις, τα σφάλματα πρόβλεψης είναι μικρά και 

παρουσιάζουν μικρότερη διασπορά, στοιχείο που συνάδει με ένα περισσότερο βέβαιο και 

προβλέψιμο οικονομικό περιβάλλον, στο οποίο οι επιχειρήσεις μπορούν να εκτιμήσουν με 

μεγαλύτερη ακρίβεια τη μελλοντική πορεία της δραστηριότητάς τους.   

Τέλος, μπορεί να οριστεί ένας συμπληρωματικός δείκτης αβεβαιότητας, ο οποίος βασίζεται 

στα εκ των υστέρων σφάλματα πρόβλεψης και υπολογίζεται με βάση τη μέση τιμή των 

απόλυτων σφαλμάτων. Στο πλαίσιο αυτό, ο τύπος (3.6) αποτυπώνει τον εν λόγω δείκτη σε 

τομεακό επίπεδο, ενώ στον τύπο (3.7) παρουσιάζεται ο δείκτης για το σύνολο της οικονομίας: 

 

𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡 = 𝑚𝑒𝑎𝑛(|𝐹𝐸𝑗,𝑡|) (𝟑. 𝟔) 

 

𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑡 = ∑ 𝑤𝑖,𝑡𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡

4

𝑖=1

 (𝟑. 𝟕) 
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3.1.3 ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΕΚΤΩΝ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ 

Στον Πίνακας 3.4 παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης μεταξύ των διαφόρων δεικτών 

αβεβαιότητας. Γενικά, παρατηρείται μια θετική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ 

των περισσότερων δεικτών αβεβαιότητας, υποδεικνύοντας ότι, παρά τις διαφορετικές 

μεθοδολογικές προσεγγίσεις και πηγές, οι δείκτες συλλαμβάνουν από κοινού τις 

διακυμάνσεις στα επίπεδα αβεβαιότητας της ελληνικής οικονομίας. Η τάση αυτή 

αποτυπώνεται και στα Διάγραμμα  3.1 και Διάγραμμα  3.5, όπου οι διάφοροι δείκτες 

παρουσιάζουν παρόμοιες τάσεις και κορυφώσεις σε περιόδους αυξημένης αβεβαιότητας.  

Αναλυτικότερα, ο νέος δείκτης 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷, ο οποίος βασίζεται στις εκ των προτέρων διαφωνίες 

στις προβλέψεις των επιχειρήσεων, παρουσιάζει θετική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση 

με τον δείκτη 𝐹𝐾𝑇, υποδηλώνοντας ότι η αβεβαιότητα που αποτυπώνεται («διαβάζεται») 

στα ειδησεογραφικά δημοσιεύματα συνοδεύεται από μια μεγαλύτερη ετερογένεια στις 

επιχειρηματικές προσδοκίες. Ασθενέστερη, αλλά στατιστικά σημαντική, είναι και η 

συσχέτιση μεταξύ του δεύτερου δείκτη 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸, ο οποίος βασίζεται στα εκ των υστέρων 

σφάλματα στις προβλέψεις, με τον δείκτη 𝐻𝐾𝐾𝑆, ενώ θετική και στατιστικά σημαντική είναι 

και η συσχέτιση μεταξύ των δύο νέων δεικτών 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 και 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸. Τέλος, μια πολύ ισχυρή 

θετική συσχέτιση εμφανίζεται μεταξύ των δεικτών 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 και 𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸.  

 

Πίνακας 3.4: Πίνακας συσχέτισης δεικτών αβεβαιότητας 

Μεταβλητές (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) WUI 1.000      

(2) FKT 0.556*** 1.000     

(3) HKKS  0.133 0.456*** 1.000    

(4) EXAFD 0.173* 0.315*** 0.146 1.000   

(5) EXPFE -0.014 0.106 0.245** 0.291** 1.000  

(6) MEXPFE 0.031 0.059 0.182 0.114 0.916*** 1.000 

Σημείωση: Οι μεταβλητές FKT και HKKS συμβολίζουν τους δείκτες αβεβαιότητας που έχουν αναπτυχθεί από τους Fountas et 
al. (2018) και Hardouvelis et al. (2024), αντίστοιχα. Κάθε συσχέτιση μεταξύ δύο μεταβλητών υπολογίζεται βάσει της μέγιστης 
διαθέσιμης χρονοσειράς δεδομένων. Ειδικότερα, οι συσχετίσεις του δείκτη EXAFD, καθώς και οι συσχετίσεις μεταξύ των 
υφιστάμενων δεικτών αβεβαιότητας (WUI, FKT, HKKS), αναφέρονται στο διάστημα 1998Q1–2024Q3, ενώ εκείνες των 
δεικτών EXPFE και MEXPFE στο διάστημα 2008Q1–2024Q3. To * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα στο 10%, τα ** 
υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και τα *** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 1%. 

 

Συνολικά, τα αποτελέσματα του Πίνακας 3.4 υποδηλώνουν ότι οι διαφορετικοί δείκτες 

αβεβαιότητας είναι, κατά βάση, αλληλοσυμπληρούμενοι και όχι απολύτως ταυτόσημοι, 

αποτυπώνοντας διαφορετικές πτυχές του ίδιου φαινομένου: οι «ειδησεογραφικοί» δείκτες 
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Πίνακας 3.5: Δείκτες αβεβαιότητας για την ελλημικη οικονομία  

Δείκτης Ονομασία Δείκτη Τρόπος Κατασκευής 

FKT 

 

Fountas-Karatasi-Tzika (FKT) Index of Economic Policy Uncertainty 

for Greece 
Ανάλυση κειμένου από ειδησεογραφικά δημοσιεύματα: Καθημερινή  

HKKS 
Hardouvelis-Karalas-Karanastasis-Samartzis (HKKS) 

Uncertainty Indices for Greece 

Ανάλυση κειμένου από ειδησεογραφικά δημοσιεύματα: Το Βήμα, Τα Νέα, 

Ναυτεμπορική και Καθημερινή  

WUI World Uncertainty Index Ανάλυση κειμένου από τις εκθέσεις του Economist Intelligence Unit (EIU) 

EC UNC European Commission Uncertainty Index 
Σχετική ερώτηση στο ερωτηματολόγιο των Ερευνών Οικονομικής Συγκυρίας (βλέπε 

Πίνακα 3.1) 

EXAFD 
Ex-ante Forecast Disagreement (εκ των προτέρων διαφωνίες στις 

προβλέψεις) Uncertainty Index 

Αξιοποίηση πρωτογενών δεδομένων από τις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας  βάσει 

του τύπου (3.1): 

𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑖,𝑡 = √(𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 + 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡) − (𝑃𝑂𝑆𝑖,𝑡 − 𝑁𝐸𝐺𝑖,𝑡)
2

  (3.1) 

 

EXPFE 
Ex-post Forecast Errors (εκ των υστέρων σφάλματα πρόβλεψης) 

Uncertainty Index  

Αξιοποίηση πρωτογενών δεδομένων από τις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας  βάσει 

του τύπου (3.4): 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡 = 𝑠𝑡𝑑(𝐹𝐸𝑗,𝑡) (3.4) 

MEXPFE 
Mean Ex-post Forecast Errors (εκ των υστέρων μέσο σφάλμα 

πρόβλεψης) Uncertainty Index  

Αξιοποίηση πρωτογενών δεδομένων από τις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας  βάσει 

του τύπου (3.6): 

𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑖,𝑡 = 𝑚𝑒𝑎𝑛(|𝐹𝐸𝑗,𝑡|) (3.6) 

Σημείωση: Για την λεπτομερή μεθοδολογία κατασκευής των δεικτών EXAFD,  EXPFE και MEXPFE βλέπε ενότητα «3.1.2 Κατασκευή Νέων Δεικτών Αβεβαιότητας». 
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αντικατοπτρίζουν το ευρύτερο κλίμα αβεβαιότητας που μπορεί να υπάρχει διάχυτο στην 

κοινή γνώμη ή την οπτική κάποιων εξωτερικών παρατηρητών της οικονομίας, ενώ, όπως 

υπογραμμίζουν οι Bachmann et al. (2013), οι δείκτες αβεβαιότητας που βασίζονται σε 

δεδομένα που αντλούνται απευθείας από τις πρωτογενείς έρευνες στις επιχειρήσεις 

αποτυπώνουν την αβεβαιότητα όπως την αντιλαμβάνονται οι πραγματικοί λήπτες 

αποφάσεων8. Ωστόσο, όπως απεικονίζεται στο Διάγραμμα  3.2, κατά τις χρονικές περιόδους 

που, σύμφωνα με τον δείκτη 𝐹𝐾𝑇, χαρακτηρίζονται από υψηλά επίπεδα αβεβαιότητας, ο 

δείκτης 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 βρίσκεται πάνω από την μακροχρόνια μέση του τιμή, υποδεικνύοντας υψηλή 

συσχέτιση μεταξύ των δύο δεικτών κατά τις χρονικές περιόδους αυξημένης αβεβαιότητας.  

 

Αναλυτικότερα, το Διάγραμμα  3.2 παρουσιάζει την εξέλιξη του δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 για την 

περίοδο 1ο Τρίμηνο 1998 – 3ο Τρίμηνο 2024, καθώς και τις περιόδους υψηλής αβεβαιότητας 

σύμφωνα με τον δείκτη 𝐹𝐾𝑇. Συνολικά, η πορεία του δείκτη αποκαλύπτει μια ακολουθία 

από διακριτές φάσεις υψηλής αβεβαιότητας, οι οποίες συνδέονται άμεσα με σημαντικά 

οικονομικά, χρηματοπιστωτικά, πολιτικά και γεωπολιτικά γεγονότα. 

 
8 Ο έλεγχος της συσχέτισης μεταξύ διαφορετικών χρονικών υστερήσεων (lags/leads) των δεικτών 
αβεβαιότητας δεν παρέχει σαφείς ενδείξεις ότι κάποιος από τους δείκτες μπορεί να λειτουργήσει ως 
πρόδρομος δείκτης (leading indicator). 

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Στο παραπάνω γράφημα όλοι οι δείκτες είναι κανονικοποιημένοι. 

Διάγραμμα  3.1: Δείκτης EXAFD και υφιστάμενοι δείκτες αβεβαιότητας (1998Q1 – 2024Q3) 
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Πιο συγκεκριμένα, κατά τα πρώτη έτη της εξεταζόμενης περιόδου ο δείκτης παραμένει σε 

σχετικά χαμηλά επίπεδα, με εξαίρεση την έντονη άνοδο που σημειώνει το 4ο τρίμηνο του 

2001. Η αύξηση αυτή αντανακλά αφενός την έντονη αναστάτωση που προκλήθηκε στις 

διεθνείς αγορές εξαιτίας της τρομοκρατικής επίθεσης της 11ης Σεπτεμβρίου στις ΗΠΑ, της 

κρίσης DotCom καθώς και της έντονα καθοδικής πορείας του ελληνικού χρηματιστηρίου και 

αφετέρου συνδέεται με την περίοδο κατά την οποία η ελληνική οικονομία προετοιμαζόταν 

για την μετάβασή της στο Ευρώ, η οποία πραγματοποιήθηκε τον Ιανουάριο του 2002.  

 

Ωστόσο, η εικόνα αυτή μεταβάλλεται ριζικά μετά το 2008, όπου καταγράφεται μια 

κατακόρυφη αύξηση του δείκτη, ως συνέπεια της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης. Η 

έντονη διασπορά στις επιχειρηματικές προσδοκίες, όπως αυτή αποτυπώνεται στον εν λόγω 

δείκτη, αντανακλά την έντονη αβεβαιότητα που επικρατούσε εκείνη την περίοδο σχετικά με 

την έκταση των επιπτώσεων της κρίσης στην ελληνική οικονομία καθώς και την ευρύτερη 

ανησυχία για τις μελλοντικές προοπτικές της.  

Στη συνέχεια, κατά το διάστημα 2010 – 2016, ο δείκτης κινείται σταθερά πάνω από την μέση 

του τιμή καθώς κορυφώθηκε η εγχώρια κρίση χρέους και η Ελλάδα εισήλθε σε διαδοχικά 

προγράμματα δημοσιονομικής προσαρμογής. Ειδικότερα, ο δείκτης καταγράφει υψηλές 

τιμές το διάστημα 2015 – 2016, αντανακλώντας το ιδιαίτερα ασταθές οικονομικό περιβάλλον 

που επικρατούσε λόγω του κινδύνου «εξόδου» της Ελλάδας από την Ευρωζώνη, της 

παρατεταμένης διαπραγμάτευσης του τρίτου προγράμματος στήριξης, του δημοψηφίσματος 

και των κεφαλαιακών ελέγχων (capital controls) που ακολούθησαν.  

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Ο δείκτης EXAFD  έχει κανονικοποιηθεί 

Διάγραμμα  3.2: Δείκτης EXAFD και περίοδοι υψηλής αβεβαιότητας (FKT) (1998Q1 – 2024Q3) 
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Ταυτόχρονα, η αιφνίδια διαταραχή της οικονομικής δραστηριότητας κατά τη διάρκεια της 

πανδημίας Covid-19 και τα περιοριστικά μέτρα (lockdowns) που επιβλήθηκαν οδήγησαν σε 

νέα απότομη αύξηση της αβεβαιότητας, ενώ, παρόμοια άνοδος του δείκτη παρατηρείται και 

το 2022, όταν ο πόλεμος Ρωσίας–Ουκρανίας και η ενεργειακή κρίση επέφεραν σημαντικές 

αυξήσεις στο κόστος παραγωγής και επιδείνωσαν το κλίμα αβεβαιότητας στις επιχειρήσεις.  

 

 

Σε συνέχεια των παραπάνω, το Διάγραμμα  3.3 παρουσιάζει τον δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 σε 

συνάρτηση με τις περιόδους υψηλής αβεβαιότητας, όπως αυτές προσδιορίζονται από τον 

δείκτη αβεβαιότητας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (𝐸𝐶 𝑈𝑁𝐶), για την περίοδο 1ο Τρίμηνο 2021 

– 2ο Τρίμηνο 2025. Η εικόνα που προκύπτει είναι παρόμοια με εκείνη του Διάγραμμα  3.2, 

καθώς οι περίοδοι κατά τις οποίες ο δείκτης βρίσκεται πάνω από την μέση του τιμή 

συμπίπτουν χρονικά με τις περιόδους έντονης αβεβαιότητας σύμφωνα με τον δείκτη της ΕΕ.   

Αντίστοιχα με την προηγουμένη ανάλυση, το Διάγραμμα  3.4 απεικονίζει την εξέλιξη των 

δεικτών 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 και 𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 καθώς και τις περιόδους υψηλής αβεβαιότητας σύμφωνα με 

τον δείκτη 𝐹𝐾𝑇. Όπως παρατηρείται, στις περισσότερες περιόδους που χαρακτηρίζονται από 

έντονη αβεβαιότητα σύμφωνα με τον δείκτη 𝐹𝐾𝑇, οι δείκτες 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 και 𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 

βρίσκονται πάνω από τη μέση τους τιμή, υποδεικνύοντας σχετικά παρεμφερείς τάσεις 

μεταξύ των δεικτών αυτών κατά τα διαστήματα αυξημένης αβεβαιότητας.   

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Ο δείκτης EXAFD  έχει κανονικοποιηθεί 

Διάγραμμα  3.3: Δείκτης EXAFD και περίοδοι υψηλής αβεβαιότητας (EC UNC) (2021Q1 – 2025Q2) 
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Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Στο παραπάνω γράφημα όλοι οι δείκτες είναι κανονικοποιημένοι. 

Διάγραμμα  3.4: Δείκτες EXPFE & MEXPFE και υφιστάμενοι δείκτες αβεβαιότητας (2008Q1 – 
2024Q3) 

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Οι δείκτες EXPFE και MEXPFE έχουν κανονικοποιηθεί 

Διάγραμμα  3.5: Δείκτες EXPFE & MEXPFE και περίοδοι υψηλής αβεβαιότητας (FKT) (2008Q1 
- 2024Q3) 
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Ειδικότερα, έντονη άνοδος των δύο αυτών δεικτών παρατηρείται κατά την περίοδο έναρξης 

της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης (2008 – 2009), καθώς και το 2015, όταν η χώρα 

βρέθηκε αντιμέτωπη με υψηλά επίπεδα αβεβαιότητας εξαιτίας των συνθηκών που 

αναλύθηκαν παραπάνω. 

Νέα, εντονότερη αύξηση καταγράφεται κατά την περίοδο της πανδημίας Covid-19, όταν η 

αιφνίδια αναστολή της οικονομικής δραστηριότητας είχε ως αποτέλεσμα τη σημαντική 

απόκλιση μεταξύ των προβλέψεων των επιχειρήσεων και των πραγματικών εξελίξεων. Μια 

ηπιότερη άνοδος των δεικτών 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 και 𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 παρατηρείται από το 2022 και μετά, η 

οποία συνδέεται με την ενεργειακή κρίση και τις γεωπολιτικές εντάσεις λόγω του πολέμου 

Ρωσίας – Ουκρανίας, που ενέτειναν τη μεταβλητότητα του επιχειρηματικού περιβάλλοντος 

και επιδείνωσαν τη δυνατότητα πρόβλεψης της μελλοντικής οικονομικής δραστηριότητας. 

Επιπροσθέτως, παρόμοια με τον δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷, οι δείκτες 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 και 𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 βρίσκονται 

πάνω από την μέση τους τιμή κατά τα διαστήματα υψηλής αβεβαιότητας, όπως αυτά 

προσδιορίζονται από τον δείκτη 𝐸𝐶 𝑈𝑁𝐶, υποδηλώντας ότι η εκτίμηση της αβεβαιότητας 

μέσω των δύο αυτών νέων δεικτών συμβαδίζει, σε γενικές γραμμές, με τις εκτιμήσεις της 

αβεβαιότητας που προκύπτουν από τη σχετική ερώτηση στις Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας 

(βλ. Διάγραμμα  3.6 και Πίνακας 3.1).  

 

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Οι δείκτες EXPFE και MEXPFE έχουν κανονικοποιηθεί 

Διάγραμμα  3.6: Δείκτες EXPFE & MEXPFE και περίοδοι υψηλής αβεβαιότητας (EC UNC)  (2021Q1 – 
2025Q2) 
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Τέλος, στο Διάγραμμα  3.7 παρουσιάζεται από κοινού η πορεία των τριών νέων δεικτών 

αβεβαιότητας (𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷, 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸, 𝑀𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸) για την περίοδο 1ο Τρίμηνο 1998 – 3ο Τρίμηνο 

2025, ενώ ο Πίνακας 3.6 παραθέτει τους αντίστοιχους συντελεστές συσχέτισης. Γενικά, και οι 

τρεις νέοι δείκτες αβεβαιότητας ακολουθούν παρόμοιες τάσεις, με τις κορυφώσεις τους να 

συμπίπτουν χρονικά με περιόδους κατά τις οποίες η ελληνική οικονομία αντιμετώπισε 

σημαντικές κρίσεις και εξωτερικά σοκ, όπως το ξέσπασμα της παγκόσμιας 

χρηματοπιστωτικής κρίσης (2008 – 2009), η περίοδος των κεφαλαιακών ελέγχων (2015), η 

πανδημία Covid-19 (2020) και η ενεργειακή κρίση (2022). Αναλυτικότερα, όπως απεικονίζεται 

στο Διάγραμμα  3.7, ο δείκτης 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 φαίνεται να προηγείται χρονικά στις κορυφώσεις του 

κατά ένα τρίμηνο συγκριτικά με τον δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷, γεγονός που επιβεβαιώνεται και από τη 

θετική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ του 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷𝑡 και του 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸𝑡−1 (𝜌 =

0.494). Το εύρημα αυτό υποδεικνύει ότι η αυξημένη διασπορά μεταξύ των σφαλμάτων 

πρόβλεψης των επιχειρήσεων συνδέεται με μεγαλύτερη διασπορά στις προβλέψεις που θα 

διαμορφώσουν το επόμενο τρίμηνο.  

 

Πίνακας 3.6: Πίνακας συσχέτισης νέων δεικτών αβεβαιότητας 

Μεταβλητές (1) (2) (3) (4) (5) 

(1) EXAFD 1.000     

(2) EXPFE 0.291** 1.000    

(3) MEXPFE 0.114 0.916*** 1.000   

(4) L.EXPFE 0.494*** 0.382*** 0.209* 1.000  

(5) L.MEXPFE 0.434*** 0.371*** 0.240** 0.916*** 1.000 

Σημείωση: Οι συσχετίσεις μεταξύ των νέων δεικτών αβεβαιότητας αφορούν την περίοδο 2008Q2 – 2025Q2. Ο τελεστής (L.) 
υποδηλώνει χρονική υστέρηση μιας περιόδου (t-1). To * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα στο 10%, τα ** 
υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και τα *** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 1%. 

 

Η σύγκλιση των νέων δεικτών ως προς τον εντοπισμό περιόδων έντονης αβεβαιότητας 

γίνεται ακόμη πιο εμφανής στο Διάγραμμα  3.8, όπου απεικονίζονται οι περίοδοι υψηλής 

αβεβαιότητας σύμφωνα με τους δείκτες 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 και 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸. Όπως προκύπτει, οι δύο δείκτες 

αποτυπώνουν σε μεγάλο βαθμό παρόμοιες χρονικές φάσεις έντονης αβεβαιότητας, με τον 

δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 να εντοπίζει συχνότερες και πιο παρατεταμένες περιόδους αβεβαιότητας 

συγκριτικά με τον δείκτη 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸.  

Η διαφοροποίηση που παρατηρείται κατά την περίοδο 3ο Τρίμηνο 2010 – 2ο Τρίμηνο 2013 

σχετίζεται με το γεγονός ότι, παρότι οι επιχειρήσεις εμφάνιζαν διαφορετικές προσδοκίες ως 

προς τη μελλοντική πορεία της δραστηριότητάς τους, οδηγώντας σε σχετικά υψηλές τιμές 

τον δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷, οι περισσότερες εξ αυτών διαμόρφωσαν αρνητικές προβλέψεις, οι 

οποίες εντέλει επαληθεύτηκαν (Διάγραμμα  3.5 & Διάγραμμα  3.8). Ως εκ τούτου, τα 

σφάλματα πρόβλεψης παρέμειναν σχετικά μικρά και με μικρή διασπορά, με αποτέλεσμα ο 

δείκτης 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 να καταγράφει χαμηλότερες τιμές.   
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Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Στο παραπάνω γράφημα όλοι οι δείκτες είναι κανονικοποιημένοι. 

Διάγραμμα  3.7: Νέοι δείκτες αβεβαιότητας (1998Q1 - 2025Q3) 

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ  

Διάγραμμα  3.8: Περίοδοι υψηλής αβεβαιότητας (1998Q1 - 2025Q3) 
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Συνοψίζοντας, η ανάλυση των διαφόρων δεικτών αβεβαιότητας καταδεικνύει ότι, παρά τις 

διαφοροποιήσεις στη μεθοδολογική τους προσέγγιση, όλοι αποτυπώνουν με σχετική 

συνέπεια, αν και σε διαφορετική ένταση και διάρκεια, τις περιόδους κατά τις οποίες η 

ελληνική οικονομία βρέθηκε αντιμέτωπη με έντονες εξωγενείς ή ενδογενείς διαταραχές, 

οδηγώντας σε αυξημένα επίπεδα αβεβαιότητας. Επίσης, κάθε δείκτης αποτυπώνει και μια 

διαφορετική πτυχή της αβεβαιότητας, οπότε και δύναται να αντληθεί συμπληρωματική 

πληροφόρηση από τη σύγκριση των τάσεων εναλλακτικών δεικτών μεταξύ τους. Σε αυτό το 

πλαίσιο, οι νέοι δείκτες που υπολογίζονται στην παρούσα μελέτη για την ελληνική οικονομία 

αποδεικνύονται ιδιαίτερα χρήσιμοι καθώς επιτρέπουν την αποτύπωση της αβεβαιότητας 

από την πλευρά των ίδιων των επιχειρήσεων, δηλαδή των πραγματικών ληπτών των 

οικονομικών αποφάσεων.  

 

3.1.4 ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΚΤΩΝ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑΣ ΣΕ ΕΠΙΠΕΔΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

Πέραν των παραπάνω δεικτών που κατασκευάζονται σε συγκεντρωτικό επίπεδο είτε στο 

σύνολο της οικονομίας είτε ανά κλάδο, υπολογίζονται δείκτες αβεβαιότητας σε επίπεδο 

επιχείρησης, προκειμένου να διερευνηθεί η επίδραση στα οικονομικά μεγέθη αυτής, αλλά 

και πώς ενδεχομένως διαφοροποιείται η επίδραση της αβεβαιότητας σε επιχειρηματικές 

αποφάσεις ανάλογα με χαρακτηριστικά της ίδιας της επιχείρησης. Συγκεκριμένα, 

χρησιμοποιούνται τα πρωτογενή δεδομένα σε επίπεδο επιχείρησης από τις μηνιαίες Έρευνες 

Οικονομικής Συγκυρίας.  

Ο «μίκρο-θεμελιωμένος» δείκτης χρησιμοποιείται αυτούσιος από τις απαντήσεις των 

επιχειρήσεων για τη δυσκολία πρόβλεψης της ανάπτυξης της επιχείρησής τους. Στον Πίνακας 

3.1 παρατίθενται οι σχετικές ερωτήσεις που απαντούν οι επιχειρήσεις. Οι απαντήσεις 

κωδικοποιούνται σε κατηγορική μεταβλητή με τιμές από 1 έως 4, όπου υψηλότερη τιμή 

αντανακλά υψηλότερη δυσκολία πρόβλεψης, άρα και υψηλότερη αβεβαιότητα. Για τον 

δείκτη αυτό, η συλλογή στοιχείων ξεκίνησε τον Μάιο του 2021. Ως εκ τούτου, ο αριθμός των 

παρατηρήσεων στη διάσταση του χρόνου είναι περιορισμένος. 

 

 

3.2 Λοιπές μεταβλητές 

Για την εκτίμηση της επίδρασης της αβεβαιότητας στις επενδυτικές αποφάσεις των 

επιχειρήσεων και στην απασχόληση, πέραν των νέων δεικτών αβεβαιότητας που 

παρουσιάστηκαν παραπάνω, αξιοποιούνται δεδομένα για τις επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο, 

την απασχόληση, την ακαθάριστη προστιθέμενη αξία καθώς και το επιτόκιο σε επίπεδο 

επιχείρησης. 
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Αναλυτικότερα, ο Πίνακας 3.7 παρουσιάζει το σύνολο των μεταβλητών που θα 

χρησιμοποιηθούν τόσο στην μακροοικονομική όσο και στην μικροοικονομική εκτίμηση της 

επίδρασης της αβεβαιότητας στις μεταβλητές ενδιαφέροντος.  

 

Πίνακας 3.7 Μεταβλητές 

Μεταβλητή Περιγραφή Πηγή 

Μακροοικονομικές  

EXAFD 

Δείκτης αβεβαιότητας που 

βασίζεται στις εκ των 

προτέρων διαφωνίες στις 

προβλέψεις 

Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας 

(ΙΟΒΕ) 

EXPFE 

Δείκτης αβεβαιότητας που 

βασίζεται στα εκ των υστέρων 

σφάλματα πρόβλεψης 

Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας 

(ΙΟΒΕ) 

GFCF 
Σχηματισμός ακαθάριστου 

πάγιου κεφαλαίου 
Eurostat (namq_10_an6) 

GVA Ακαθάριστη προστιθέμενη αξία Eurostat (namq_10_a10) 

EMP Απασχόληση Eurostat (lfsq_egan2) 

Spread Eπιτοκιακό περιθώριο νέου 

επιχειρηματικού δανεισμού 

έναντι του μέσου όρου 

Ευρωζώνης (20 μελών) 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(MIR.M.GR.B.A2I.AM.R.A.2240.EUR.N) 

Μικροοικονομικές  

UNCERTAINTY 

Μέση τιμή υποκειμενικού 

δείκτη αβεβαιότητας της 

επιχείρησης, που προκύπτει 

από ερωτηματολόγια  

Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας 

(ΙΟΒΕ) 

FUTURE EXPECTATIONS 
Μέση τιμή προβλέψεων 

επιχείρησης μέσα στο έτος 

Έρευνες Οικονομικής Συγκυρίας 

(ΙΟΒΕ) 

INVESTMENT RATE 

Λόγος ακαθάριστων 

επενδύσεων προς καθαρό 

κεφάλαιο προηγούμενης 

περιόδου 

ICAP Data.prisma 

EMPLOYMENT GROWTH 
Ρυθμός μεταβολής 

προσωπικού επιχείρησης 
ICAP Data.prisma 

SIZE 
Μέγεθος επιχείρησης βάσει 

κύκλου εργασιών 
ICAP Data.prisma 
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4 Μακροοικονομική προσέγγιση 

4.1 Περιγραφική ανάλυση για αβεβαιότητα, επενδύσεις και απασχόληση  

Όπως έχει διαπιστωθεί εκτενώς από τη διεθνή βιβλιογραφία9, η αβεβαιότητα συνιστά έναν 

καθοριστικό παράγοντα που επιδρά άμεσα στις αποφάσεις των επιχειρήσεων σχετικά με τις 

επενδύσεις, την παραγωγή και την απασχόληση. Σε αυτό το πλαίσιο, στην παρούσα ενότητα 

επιχειρείται μια πρώτη διερεύνηση της σχέσης μεταξύ αβεβαιότητας, επενδύσεων και 

απασχόλησης, αξιοποιώντας τους νέους δείκτες αβεβαιότητας 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 και 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 που 

αναπτύχθηκαν και παρουσιάστηκαν λεπτομερώς στο Κεφάλαιο 3.  

Αρχικά, σύμφωνα με τα αποτελέσματα του Πίνακας 4.1, παρατηρείται μια σημαντική 

διαφοροποίηση στις επενδύσεις μεταξύ των τομέων τόσο σε επίπεδο μεγέθους όσο και σε 

όρους επενδυτικής έντασης (GFCF/GVA), γεγονός που αντικατοπτρίζει τις διαρθρωτικές 

ιδιαιτερότητες της ελληνικής οικονομίας. Αναλυτικότερα, σε απόλυτα μεγέθη, ο τομέας των 

Υπηρεσιών εμφανίζει τη μεγαλύτερη μέση τιμή, περίπου 3,6 δις €, ενώ οι υπόλοιποι τομείς 

παρουσιάζουν σαφώς χαμηλότερα επίπεδα επενδύσεων, με τη Βιομηχανία και το Λιανικό 

Εμπόριο να εμφανίζουν μια πιο σταθερή ροή επενδύσεων διαχρονικά, όπως υποδεικνύουν 

οι τυπικές τους αποκλίσεις. Σε όρους επενδυτικής έντασης, στο σύνολο της οικονομίας 

καταγράφεται μια μέση τιμή περίπου 20%, με τους τομείς των Κατασκευών και των 

Υπηρεσιών να εμφανίζουν υψηλότερους λόγους, υποδηλώνοντας μεγαλύτερη κεφαλαιακή 

ένταση, ενώ το Λιανικό Εμπόριο παρουσιάζει διαχρονικά χαμηλή επενδυτική ένταση. 

 

Πίνακας 4.1: Περιγραφικά στατιστικά για τις επενδύσεις σε πάγιο κέφαλαιο, 1998Q1 – 2025Q2 

  Μεταβλητές 
Πλήθος 

παρατηρήσεων 

Μέση 

Τιμή 

Τυπ. 

Αποκλ. 
Ελαχ. Μεγ. Ασυμμ. Κυρτ. 

Σε € εκατ.  

 Σύνολο Οικονομίας 110 8415.03 3030.226 4316.4 16084.5 .327 1.955 

 Βιομηχανία 110 973.113 228.686 484.143 1466.151 .065 2.391 

 Κατασκευές  110 1055.62 764.54 157.046 2975.245 .447 1.969 

 Λιανικό Εμπόριο 110 489.288 148.086 268.582 912.046 .679 2.865 

 Υπηρεσίες 110 3652.43 1853.447 1386.891 8143.16 .342 1.75 

Επενδυτική ένταση (GFCF/GVA) 

 Σύνολο Οικονομίας 110 .198 .059 .114 .317 .07 1.423 

 Βιομηχανία 110 .163 .035 .089 .221 -.226 1.888 

 Κατασκευές  110 .231 .124 .056 .472 -.053 1.516 

 Λιανικό Εμπόριο 110 .092 .024 .049 .144 .027 2.323 

 Υπηρεσίες 110 .223 .112 .086 .415 .203 1.294 

 

 
9 Βλέπε Κεφάλαιο 2.  
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Γενικά, όπως απεικονίζεται στο Διάγραμμα  4.1, η διαχρονική εξέλιξη των συνολικών 

επενδύσεων χαρακτηρίζεται από τρεις διαδοχικές φάσεις ανόδου και πτώσης, οι οποίες 

συνδέονται άμεσα με τις ευρύτερες οικονομικές συνθήκες και προκλήσεις που αντιμετώπισε 

η ελληνική οικονομία κατά την εξεταζόμενη περίοδο. Το επενδυτικό «κενό» της ελληνικής 

οικονομίας, αναλογικά με το ΑΕΠ, σε σύγκριση με τον μέσο όρο στην ΕΕ27 συσσωρεύεται 

συστηματικά από το 2009, με την απόκλιση να έχει μεν μειωθεί, ωστόσο να παραμένει 

υψηλότερη από 5 ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ το 2024. 

 

 

Αναλυτικότερα, από το 1998 έως το 2007, οι συνολικές επενδύσεις ακολουθούν μια έντονα 

ανοδική πορεία, με το υψηλότερο επίπεδο να καταγράφεται το 2007 (16,1 δις €).  Αντιθέτως, 

από το 2008 έως το 2016, οι επενδύσεις παρουσιάζουν μια συνεχή πτώση, υποχωρώντας 

σχεδόν κατά 65%, ως αποτέλεσμα της δημοσιονομικής κρίσης, της συρρίκνωσης της 

τραπεζικής χρηματοδότησης και του ευρύτερου κλίματος αβεβαιότητας που επικρατούσε 

εκείνη την  περίοδο.  

Ωστόσο, από το 2017 και μετά παρατηρείται μια σταδιακή ανάκαμψη, η οποία όμως 

υπολείπεται ακόμη από το να επαναφέρει τις επενδύσεις στα προ κρίσης επίπεδα. Η 

πανδημία Covid-19 το 2020 προκάλεσε μια πρόσκαιρη επιβράδυνση, ωστόσο, στη συνέχεια, 

η επενδυτική δραστηριότητα ανέκαμψε, ενισχυμένη από τους πόρους του Ταμείου 

 

Πηγή: Eurostat, Ανάλυση ΙΟΒΕ  

Διάγραμμα  4.1: Επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο για το σύνολο της οικονονομίας (1998Q1 – 
2025Q2) 
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Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας (ΤΑΑ) και την επανεκκίνηση της οικονομίας μετά τα 

περιοριστικά μέτρα.  

 

 

 

Πηγή: Eurostat, Ανάλυση ΙΟΒΕ  

Διάγραμμα  4.3: Επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο ανά τομέα (1998Q1 – 2025Q2) 
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Διάγραμμα  4.2: Επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο για το σύνολο της οικονομίας, % του ΑΕΠ 
(2000-2024) 

Πηγή: Eurostat, Ανάλυση ΙΟΒΕ  
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Σε τομεακό επίπεδο (Διάγραμμα  4.3), ο τομέας των Υπηρεσιών κυριαρχεί καθ’ όλη τη 

διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου, συνεισφέροντας το μεγαλύτερο μερίδιο στις συνολικές 

επενδύσεις. Αναλυτικότερα, παρόμοια με τις συνολικές επενδύσεις, οι επενδύσεις στον 

τομέα των Υπηρεσιών καταγράφουν μέχρι το 2007 μια έντονη ανοδική πορεία, η οποία 

διακόπτεται απότομα το 2008 ως αποτέλεσμα της κρίσης στην οποία εισήλθε η ελληνική 

οικονομία. Την ίδια πορεία ακολουθούν και οι  επενδύσεις στον τομέα των Κατασκευών, ενώ, 

αντίθετα, η Βιομηχανία και το Λιανικό Εμπόριο εμφανίζουν ηπιότερες μεταβολές, με σχετικά 

σταθερές αλλά χαμηλότερες επενδύσεις.  

 

Πίνακας 4.2: Συσχέτιση δεικτών αβεβαιότητας και επενδύσεων σε πάγιο κεφάλαιο (GFCF) 

Μεταβλητές WUI FKT HKKS EXAFD EXPFE 

Σύνολο Οικονομίας -0.538*** -0.505*** -0.044 -0.322*** 0.275** 

Βιομηχανία -0.072 -0.113 -0.238** -0.119 0.294** 

Κατασκευές  -0.555*** -0.508*** -0.006 -0.265*** 0.205* 

Λιανικό Εμπόριο -0.279*** -0.26*** -0.031 0.031 0.232* 

Υπηρεσίες -0.551*** -0.523*** -0.038 -0.323*** 0.174 

Σημείωση: Κάθε συσχέτιση μεταξύ δύο μεταβλητών υπολογίζεται βάσει της μέγιστης διαθέσιμης χρονοσειράς δεδομένων. 
Ειδικότερα, η συσχέτιση των επενδύσεων σε πάγιο κεφάλαιο (GFCF) με τους δείκτες WUI, FKT, HKKS αναφέρεται στο 
διάστημα 1998Q1–2024Q3, η συσχέτιση με τον δείκτη EXAFD στο διάστημα 1998Q1–2025Q2 και η συσχέτιση με τον δείκτη 
EXPFE στο διάστημα 2008Q1–2025Q2. To * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα στο 10%, τα ** υποδηλώνουν στατιστική 
σημαντικότητα στο 5% και τα *** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 1%. 

 

Όσον αφορά τη σχέση μεταξύ επενδύσεων και αβεβαιότητας, τα αποτελέσματα στον Πίνακας 

4.2 αναδεικνύουν μια αρνητική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ των 

περισσοτέρων δεικτών αβεβαιότητας και των συνολικών επενδύσεων, υποδεικνύοντας ότι 

τα αυξημένα επίπεδα αβεβαιότητας λειτουργούν ανασταλτικά για την επενδυτική 

δραστηριότητα. Πιο συγκεκριμένα, οι δείκτες 𝑊𝑈𝐼, 𝐹𝐾𝑇 και 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷, παρουσιάζουν μια 

αρνητική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση με τις επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο, ενώ, 

αντίθετα, η συσχέτιση μεταξύ των επενδύσεων και του δείκτη 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 είναι θετική.  

Επιπροσθέτως, μια αρνητική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ αβεβαιότητας 

(δείκτης 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷) και επενδύσεων παρατηρείται για τους τομείς των Υπηρεσιών και των 

Κατασκευών ενώ, αντίθετα, για τη Βιομηχανία και το Λιανικό Εμπόριο οι συσχετίσεις 

εμφανίζονται μη στατιστικά σημαντικές.  

Ωστόσο, ακόμα μεγαλύτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν τα αποτελέσματα εξετάζοντας τη 

σχέση μεταξύ επενδυτικών αποφάσεων και περιόδων παρατεταμένης αβεβαιότητας. 

Αναλυτικότερα, όπως παρουσιάζεται στον Πίνακας 4.3, η αρνητική συσχέτιση μεταξύ 

επενδύσεων και αβεβαιότητας γίνεται ακόμη πιο έντονη τόσο για τις συνολικές επενδύσεις 

όσο και για τις επενδύσεις στους τομείς των Υπηρεσιών και των Κατασκευών. Επιπροσθέτως, 

ασθενέστερη αλλά αρνητική και στατιστικά σημαντική παραμένει και η συσχέτιση της 

αβεβαιότητας με τις επενδύσεις στους τομείς της Βιομηχανίας και του Λιανικού Εμπορίου, 

υποδηλώνοντας ότι ένα κλίμα διαρκούς αβεβαιότητας επιδρά αρνητικά ακόμη και σε τομείς 
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που τυπικά εμφανίζουν μεγαλύτερη ανθεκτικότητα. Συνολικά, τα αποτελέσματα του Πίνακας 

4.3 αναδεικνύουν ότι δεν είναι μόνο η ένταση, αλλά και η διάρκεια της αβεβαιότητας που 

διαδραματίζει καθοριστικό ρόλο στη διαμόρφωση των επενδυτικών αποφάσεων, 

επιτείνοντας τα φαινόμενα αναβολής ή ακύρωσης των επενδυτικών σχεδίων.  

 

Πίνακας 4.3: Συσχέτιση παρατεταμένης αβεβαιότητας (Δείκτης EXAFD) και επενδύσεων σε πάγιο 
κεφάλαιο (σύνολο οικονομίας και ανά τομέα) 

Μεταβλητές 
Σύνολο 

Οικονομίας 
Βιομηχανία Κατασκευές 

Λιανικό 
Εμπόριο 

Υπηρεσίες 

h3Q_EXAFD -0.439*** -0.160* -0.314*** -0.173* -0.421*** 

Σημείωση: Οι συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών αφορούν την περίοδο 1998Q1 – 2025Q2, ενώ η μεταβλητή h3Q_EXAFD 
συμβολίζει περιόδους όπου υπάρχει υψηλή αβεβαιότητα για πάνω από 3 συνεχόμενα τρίμηνα. To * υποδηλώνει στατιστική 
σημαντικότητα στο 10%, τα ** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και τα *** υποδηλώνουν στατιστική 
σημαντικότητα στο 1%. 

 

Η εξέταση ανά χρονική περίοδο (Πίνακας 4.4) επιτρέπει μια πιο δυναμική αποτίμηση της 

σχέσης μεταξύ της αβεβαιότητας και των επενδύσεων, αναδεικνύοντας τη διαφοροποίησή 

της όχι μόνο ως προς την ένταση αλλά και ως προς την κατεύθυνσή της. Πιο συγκεκριμένα, 

κατά το χρονικό διάστημα 1998 - 2006, περίοδος η οποία χαρακτηρίζεται από μια ισχυρή 

οικονομική ανάπτυξη και ένα σταθερό οικονομικό περιβάλλον, η συσχέτιση μεταξύ 

αβεβαιότητας και επενδύσεων είναι θετική και στατιστικά σημαντική. Αντίθετα, από το 2007 

και μετά, η σχέση αυτή αντιστρέφεται και γίνεται αρνητική καθώς η αβεβαιότητα που 

επικρατεί εκείνη την περίοδο συνδέεται με μια δυσχερή οικονομική συγκυρία, εξαιτίας της 

παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης και της επακόλουθης εγχώριας κρίσης χρέους, η 

οποία αποτέλεσε ανασταλτικό παράγοντα για τα διάφορα επενδυτικά σχέδια.   

Επιπροσθέτως, μια αρνητική συσχέτιση μεταξύ αβεβαιότητας και επενδύσεων εντοπίζεται 

και την τελευταία πενταετία (2ο Τρίμηνο 2020 – 2ο Τρίμηνο 2025), όπου η πανδημία, η 

ενεργειακή κρίση και οι διάφορες γεωπολιτικές εντάσεις ενέτειναν τις προκλήσεις με τις 

οποίες βρέθηκαν αντιμέτωπες οι επιχειρήσεις  επιδεινώνοντας το κλίμα αβεβαιότητας. Η ίδια 

αρνητική συσχέτιση μεταξύ αβεβαιότητας και επενδύσεων παρατηρείται και με τον δείκτη 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 για τις περιόδους 3ο Τρίμηνο 2010 – 4ο Τρίμηνο 2015 και 1ο Τρίμηνο 2020 – 4ο 

Τρίμηνο 2021.  

Πίνακας 4.4: Συσχέτιση αβεβαιότητας (Δείκτες EXAFD & EXPFE) και επενδύσεων σε πάγιο κεφάλαιο 
ανά χρονική περιόδο  

 EXAFD 

 1998Q1 – 2006Q4 2007Q1 – 2015Q4 2016Q1 – 2020Q1  2020Q2 – 2025Q2 
 Σύνολο Οικ. 0.431*** -0.311* -0.445* -0.642*** 

 EXPFE 

 2010Q3 – 2015Q4 2020Q1 – 2021Q4 
Σύνολο Οικ. -0.475** -0.619* 
Σημείωση: To * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα στο 10%, τα ** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και 
τα *** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 1%. 
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Τέλος, η σχέση μεταξύ αβεβαιότητας και επενδύσεων αποτυπώνεται πιο ευδιάκριτα στο 

Error! Reference source not found., το οποίο απεικονίζει την πορεία των δεικτών 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 και 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 σε συνδυασμό με τις επενδύσεις, τόσο σε συνολικό όσο και σε τομεακό επίπεδο. 

Όπως παρατηρείται, κατά το μεγαλύτερο χρονικό διάστημα, οι περίοδοι υψηλής 

αβεβαιότητας (σκιασμένες περιοχές) συμπίπτουν χρονικά με περιόδους κάμψης των 

επενδύσεων, επιβεβαιώνοντας τα αποτελέσματα που παρουσιάστηκαν παραπάνω.  

 

Ωστόσο, η επίδραση της αβεβαιότητας δεν περιορίζεται μόνο στη διαμόρφωση των 

επενδυτικών αποφάσεων, αλλά επεκτείνεται και στην αγορά εργασίας, όπως αναδείχθηκε 

στην ενότητα της βιβλιογραφικής επισκόπησης, επηρεάζοντας τη συμπεριφορά των 

επιχειρήσεων ως προς τη δημιουργία καθώς και τη διατήρηση των θέσεων εργασίας.  

Συνολικά, όπως απεικονίζεται στο Διάγραμμα  4.5, η συνολική απασχόληση ακολουθεί μια 

πορεία παρόμοια με εκείνη των επενδύσεων. Αναλυτικότερα, κατά το διάστημα μεταξύ του 

1ου Τριμήνου του 1998 μέχρι το 2ο Τρίμηνο του 2008, η απασχόληση στην Ελλάδα 

παρουσιάζει μια συνεχή άνοδο, φτάνοντας το 2ο Τρίμηνο του 2008 στους 4,53 εκατ. 

απασχολούμενους. Ωστόσο, από το 3ο Τρίμηνο του 2008 και μετά, παρατηρείται μια απότομη 

κάμψη ως αποτέλεσμα της δημοσιονομικής κρίσης και της επακόλουθης μείωσης της 

οικονομικής δραστηριότητας, η οποία οδήγησε στην μαζική απώλεια θέσεων εργασίας. 

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Στο παραπάνω γράφημα όλοι οι δείκτες είναι κανονικοποιημένοι. 

Διάγραμμα  4.4: Αβεβαιότητα και επενδύσεις σε πάγιο κεφάλαιο 
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Ειδικότερα, μεταξύ του 2008 – 2013, η απασχόληση μειώθηκε σωρευτικά κατά περίπου 25%, 

ποσοστό που ισοδυναμεί με την απώλεια περισσότερων του 1 εκατ. θέσεων εργασίας.  

Από το 2014 και έπειτα, παρατηρείται μια σταδιακή ανάκαμψη, η οποία όμως διακόπηκε 

απότομα το 2020 εξαιτίας της πανδημίας Covid-19 και των περιοριστικών μέτρων που 

επιβλήθηκαν. Μετά το 2ο Τρίμηνο του 2021, η απασχόληση αυξάνεται εκ νέου, ξεπερνώντας 

το 2022 την μακροχρόνια μέση της τιμή και αγγίζοντας το 2ο Τρίμηνο του 2025 τους 4,2 εκατ. 

εργαζομένους.  

 

 

Επιπροσθέτως, όπως αποτυπώνεται στον Πίνακας 4.5 καθώς και στο Διάγραμμα  4.6, ο 

τομέας των Υπηρεσιών καταγράφει διαχρονικά τον μεγαλύτερο αριθμό εργαζομένων, 

συγκεντρώνοντας, κατά μέσο όρο, πάνω από το 25% της συνολικής εγχώριας απασχόλησης. 

Ακολουθεί ο τομέας του Λιανικού Εμπορίου με μέση τιμή 712 χιλιάδες απασχολούμενους, 

ενώ οι τομείς της Βιομηχανίας και των Κατασκευών εμφανίζουν σαφώς χαμηλότερα επίπεδα 

απασχόλησης.   

Πίνακας 4.5: Περιγραφικά στατιστικά για την απασχόληση* 

Μεταβλητές Πλήθος 
Μέση 

Τιμή 

Τυπ. 

Αποκλ. 
Ελαχ. Μεγ. Ασυμμ. Κυρτ. 

Σύνολο Οικ. 110 4007.32 319.423 3435.26 4528.09 -.085 1.904 

Βιομηχανία 110 522.157 96.258 372.68 646.74 -.073 1.372 

Πηγή: Eurostat, Ανάλυση ΙΟΒΕ  

Διάγραμμα  4.5: Απασχόληση για το σύνολο της οικονονομίας (1998Q1 – 2025Q2) 
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Κατασκευές 110 248.029 94.922 135.21 403.94 .2 1.39 

Λιανικό Εμπόριο 110 712.061 59.226 613.78 834.33 .398 2.113 

Υπηρεσίες 110 1100.493 119.068 861.89 1379.54 .068 2.641 

Σημείωση: *Σε χιλιάδες άτομα 

 

 

Σε αντιστοιχία με τον Πίνακας 4.2, ο Πίνακας 4.6 παρουσιάζει τους συντελεστές συσχέτισης 

μεταξύ των διαφόρων δεικτών αβεβαιότητας και της απασχόλησης, τόσο στο σύνολο της 

οικονομίας όσο και ανά τομέα. Τα αποτελέσματα, για το σύνολο της οικονομίας, 

υποδεικνύουν μια αρνητική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση με τους περισσότερους 

δείκτες, με μοναδική εξαίρεση, όπως και στην περίπτωση των επενδύσεων, τον δείκτη 

𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸 ο οποίος παρουσιάσει μια θετική συσχέτιση με την απασχόληση. Παράλληλα, 

παρατηρείται μια αρνητική και στατιστικά σημαντική συσχέτιση μεταξύ του δείκτη 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 

και της απασχόλησης στους τομείς της Βιομηχανίας και των Κατασκευών ενώ, αντίθετα, μια 

θετική συσχέτιση καταγράφεται για τον τομέα των Υπηρεσιών. 

 

Πίνακας 4.6: Συσχέτιση δεικτών αβεβαιότητας και απασχόλησης 

Μεταβλητές WUI FKT HKKS EXAFD EXPFE 

Σύνολο Οικονομίας -0.552*** -0.467*** 0.016 -0.208** 0.234* 

Βιομηχανία -0.418*** -0.356*** -0.083 -0.522*** 0.244** 

Κατασκευές  -0.638*** -0.520*** 0.129 -0.232** 0.101 

Πηγή: Eurostat, Ανάλυση ΙΟΒΕ  

Διάγραμμα  4.6: Απασχόληση ανά τομέα (1998Q1 – 2025Q2) 
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Λιανικό Εμπόριο -0.463*** -0.385*** 0.031 -0.055 0.237** 

Υπηρεσίες 0.011 -0.014 -0.041 0.174* 0.165 

Σημείωση: Κάθε συσχέτιση μεταξύ δύο μεταβλητών υπολογίζεται βάσει της μέγιστης διαθέσιμης χρονοσειράς δεδομένων. 
Ειδικότερα, η συσχέτιση της απασχόλησης με τους δείκτες WUI, FKT, HKKS αναφέρεται στο διάστημα 1998Q1–2024Q3, η 
συσχέτιση με τον δείκτη EXAFD στο διάστημα 1998Q1–2025Q2 και η συσχέτιση με τον δείκτη EXPFE στο διάστημα 2008Q1–
2025Q2. To * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα στο 10%, τα ** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και τα 
*** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 1%. 

 

Συνολικά, τα αποτελέσματα στον Πίνακας 4.6 συνιστούν μια πρώτη ένδειξη ότι τα αυξημένα 

επίπεδα αβεβαιότητας επηρεάζουν αρνητικά τις αποφάσεις των επιχειρήσεων, όχι μόνο ως 

προς τη δημιουργία νέων θέσεων εργασίας και την πραγματοποίηση των αντίστοιχων 

προσλήψεων, αλλά και ως προς τη διατήρηση των ήδη υφιστάμενων.   

Επιπροσθέτως, η εξέταση της σχέσης μεταξύ απασχόλησης και περιόδων παρατεταμένης 

αβεβαιότητας  καταδεικνύει ότι, κατά μέσο όρο, η απασχόληση είναι χαμηλότερη σε 

περιόδους παρατεταμένης αβεβαιότητας, τόσο για το σύνολο της οικονομίας όσο και για 

τους τομείς της Βιομηχανίας και των Κατασκευών (Πίνακας 4.7). Παράλληλα, μια αρνητική 

και στατιστικά σημαντική συσχέτιση παρατηρείται μεταξύ των περιόδων παρατεταμένης 

αβεβαιότητας και της απασχόλησης στον τομέα του Λιανικού Εμπορίου, υποδεικνύοντας ότι 

ακόμη και σε τομείς που η αβεβαιότητα δεν φαίνεται να συνδέεται με τις αποφάσεις των 

επιχειρήσεων για ζήτηση εργασίας, σε περιόδους κατά τις οποίες η αβεβαιότητα παραμένει 

υψηλή για μεγάλα χρονικά διαστήματα, παρατηρείται μια αλλαγή στη συμπεριφορά τους.   

 

Πίνακας 4.7: Συσχέτιση αβεβαιότητας (Δείκτης EXAFD) και απασχόλησης (σύνολο οικονομίας και ανά 
τομέα) 

Μεταβλητές 
Σύνολο 

Οικονομίας 
Βιομηχανία Κατασκευές 

Λιανικό 

Εμπόριο 
Υπηρεσίες 

h3Q_EXAFD -0.373*** -0.589*** -0.317*** -0.200** -0.020 

Σημείωση: Οι συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών αφορούν την περίοδο 1998Q1 – 2025Q2, ενώ η μεταβλητή h3Q_EXAFD 
συμβολίζει περιόδους όπου υπάρχει υψηλή αβεβαιότητα για πάνω από 3 συνεχόμενα τρίμηνα. To * υποδηλώνει στατιστική 
σημαντικότητα στο 10%, τα ** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και τα *** υποδηλώνουν στατιστική 
σημαντικότητα στο 1%. 

 

Η δυναμική φύση της σχέσης μεταξύ της αβεβαιότητας και της απασχόλησης γίνεται ακόμη 

πιο εμφανής στον Πίνακας 4.8Error! Reference source not found.. Πιο συγκεκριμένα, ομοίως 

με την εικόνα που παρουσιάστηκε στον αντίστοιχο πίνακα για τις επενδύσεις, κατά το 

διάστημα 1998 – 2006 η συσχέτιση μεταξύ αβεβαιότητας (δείκτης 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷) και απασχόλησης 

είναι θετική και στατιστικά σημαντική. Ωστόσο, η τάση της μεταβάλλεται μετά το 2016 όπου 

γίνεται αρνητική για όλο το διάστημα μέχρι το 2ο Τρίμηνο του 2025.  
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Πίνακας 4.8: Συσχέτιση αβεβαιότητας (Δείκτες EXAFD & EXPFE) και απασχόλησης ανά χρονική 
περιόδο 

 EXAFD 

 1998Q1 – 2006Q4 2007Q1 – 2015Q4 2016Q1 – 2020Q1  2020Q2 – 2025Q2 
 Σύνολο Οικ. 0.536*** -0.202 -0.577** -0.634*** 

 EXPFE 

 2010Q3 – 2015Q4 2020Q1 – 2021Q4 
Σύνολο Οικ. -0.332 -0.333 
Σημείωση: To * υποδηλώνει στατιστική σημαντικότητα στο 10%, τα ** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 5% και 
τα *** υποδηλώνουν στατιστική σημαντικότητα στο 1%. 

 

Τέλος, στο Διάγραμμα  4.7: Αβεβαιότητα και απασχόλησηΔιάγραμμα  4.7 απεικονίζεται η 

πορεία της απασχόλησης, τόσο στο σύνολο της οικονομίας όσο και στους επιμέρους τομείς 

οικονομικής δραστηριότητας, σε συνάρτηση με την εξέλιξη των δεικτών αβεβαιότητας 

𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 και 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸, καθώς και με τις περιόδους υψηλής αβεβαιότητας (σκιασμένες 

περιοχές). Όπως παρατηρείται, τα χρονικά διαστήματα κατά τα οποία οι δύο δείκτες 

αβεβαιότητας παρουσιάζουν υψηλές τιμές, συμπίπτουν με περιόδους πτώσης της συνολικής 

απασχόλησης.   

 

 

 

Πηγή: Ανάλυση ΙΟΒΕ. Στο παραπάνω γράφημα όλοι οι δείκτες είναι κανονικοποιημένοι. 

Διάγραμμα  4.7: Αβεβαιότητα και απασχόληση 
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4.2 Μεθοδολογία 

4.2.1  ΔΙΑΝΥΣΜΑΤΙΚΑ ΑΥΤΟΠΑΛΙΝΔΡΟΜΑ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΑ (VAR MODELS) 

Στην παρούσα μελέτη εφαρμόζεται ένα Διανυσματικό Αυτοπαλίνδρομο Υπόδειγμα (Vector 

Autoregressive, VAR),  το οποίο συνιστά μια ευέλικτη τεχνική για τη διερεύνηση των 

δυναμικών αλληλεπιδράσεων και αλληλεξαρτήσεων μεταξύ των μεταβλητών 

ενδιαφέροντος, αποτελώντας ένα χρήσιμο εργαλείο για την ανάλυση της μετάδοσης των 

διάφορων διακυμάνσεων και διαταραχών, χωρίς να επιβάλλει εκ των προτέρων 

περιορισμούς ως προς την κατεύθυνση της αιτιότητας.  

Στην γενική του μορφή, ένα υπόδειγμα VAR με 𝑘 ενδογενείς μεταβλητές είναι ένα σύστημα 

𝑘 ταυτόχρονων εξισώσεων, όπου κάθε μεταβλητή εξαρτάται τόσο από τις δικές της 

υστερήσεις (παρελθοντικές τιμές), όσο και από τις υστερήσεις των υπόλοιπων (𝑘 − 1) 

μεταβλητών του συστήματος.  

Στην απλούστερη μορφή του, ένα υπόδειγμα VAR με 𝑝 υστερήσεις (𝑉𝐴𝑅(𝑝)) και δύο (2) 

μεταβλητές (𝑦1,𝑡, 𝑦2,𝑡) μπορεί να αναπαρασταθεί ως εξής:  

 

𝑦1,𝑡 = 𝑎1 + 𝛽1𝑦1,𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑦1,𝑡−𝑝 + 𝜑1𝑦2,𝑡−1 + ⋯ + 𝜑𝑝𝑦2,𝑡−𝑝 + 𝜀1,𝑡

= 𝑎1 + ∑ 𝛽𝑖𝑦1,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑ 𝜑𝑖𝑦2,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀1,𝑡  (𝟒. 𝟏) 

 

𝑦2,𝑡 = 𝑎2 + 𝛿1𝑦1,𝑡−1 + ⋯ + 𝛿𝑝𝑦1,𝑡−𝑝 + 𝜃1𝑦2,𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝑝𝑦2,𝑡−𝑝 + 𝜀2,𝑡

= 𝑎2 + ∑ 𝛿𝑖𝑦1,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑ 𝜃𝑖𝑦2,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀2,𝑡   (𝟒. 𝟐) 

 

όπου 𝑎1, 𝑎2, 𝛽𝑖, 𝜑𝑖, 𝛿𝑖 , 𝜃𝑖 είναι οι προς εκτίμηση άγνωστοι παράμετροι και 𝜀1,𝑡 ,𝜀2,𝑡 είναι τα 

τυπικά σφάλματα τα οποία υποθέτουμε ότι ακολουθούν διαδικασία λευκού θορύβου.  

Γενικεύοντας, ένα υπόδειγμα 𝑉𝐴𝑅(𝑝) με 𝑘 ενδογενείς μεταβλητές,  μπορεί να 

αναπαρασταθεί σε μορφή πινάκων ως εξής:  

 

𝜰𝒕 = 𝒂 + 𝜜𝟏𝜰𝒕−𝟏 + 𝜜𝟐𝜰𝒕−𝟐 + ⋯ + 𝜜𝒑𝜰𝒕−𝒑 + 𝜺𝒕 = 𝒂 + ∑ 𝜜𝒊𝜰𝒕−𝒊

𝑝

𝑖=1

+ 𝜺𝒕  (𝟒. 𝟑) 
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όπου 𝜰𝒕 = [𝑦1,𝑡 , 𝑦2,𝑡,, … , 𝑦𝑘,𝑡]
′
 είναι ένα διάνυσμα (𝑘 𝑥 1) που περιλαμβάνει τις 𝑘 

διαφορετικές μεταβλητές (βλέπε Πίνακας 3.7), 𝜜𝒊 είναι οι πίνακες (𝑘 𝑥 𝑘) των συντελεστών, 

𝒂 = [𝑎1, 𝑎2, … , 𝑎𝑘]′ είναι ένα διάνυσμα (𝑘 𝑥 1) που εμπεριέχει τους σταθερούς όρους, και 

𝜺𝒕 = [𝜀1,𝑡 , 𝜀2,𝑡, … , 𝜀𝑘,𝑡]′ είναι το διάνυσμα (𝑘 𝑥 1) των τυπικών σφαλμάτων, τα οποία 

υποθέτουμε ότι αποτελούν λευκό θόρυβο. Ειδικότερα, για τα τυπικά σφάλματα υποθέτουμε 

ότι: 

 

𝛦(𝜺𝒕) = 𝟎 ∀ 𝑡 και 𝐸(𝜺𝒕𝜺𝒔
′ ) = {

𝜮𝜺 για 𝑠 = 𝑡
𝟎 𝛾𝜄𝛼 𝑠 ≠ 𝑡 

  (𝟒. 𝟒) 

 

όπου η μήτρα συνδιακύμανσης 𝜮𝜺 (𝑘 𝑥 𝑘) θεωρείται θετικά ορισμένη. 

Παράλληλα, η προσθήκη 𝑚 εξωγενών μεταβλητών μετασχηματίζει την εξίσωση (4.3) και 

συνεπώς το μοντέλο μας VARX έχει την κάτωθι τελική μορφή: 

 

𝜰𝒕 = 𝒂 + 𝜜𝟏𝜰𝒕−𝟏 + 𝜜𝟐𝜰𝒕−𝟐 + ⋯ + 𝜜𝒑𝜰𝒕−𝒑 + 𝜝𝟎𝑾𝒕 + 𝜝𝟏𝑾𝒕−𝟏 + ⋯ + 𝜝𝒒𝑾𝒕−𝒒 + 𝜺𝒕 (𝟒. 𝟓) 

 

όπου 𝑾𝒕 = [𝑊1𝑡 𝑊2𝑡 ⋯ 𝑊𝑚𝑡]′ είναι ένα 𝑚 𝑥 1 διάνυσμα των 𝑚 διαφορετικών εξωγενών 

μεταβλητών και 𝜝𝒊 είναι οι 𝑘 𝑥 𝑚 μήτρες των συντελεστών των εξωγενών μεταβλητών.  

 

4.2.2 ΔΙΑΝΥΣΜΑΤΙΚΑ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΑ ΔΙΟΡΘΩΣΗΣ ΣΦΑΛΜΑΤΩΝ (VEC MODELS) 

Σε περιπτώσεις που εντοπίζονται σχέσεις συνολοκλήρωσης μεταξύ των μεταβλητών του 

υποδείγματος, για παράδειγμα μεταξύ των μεταβλητών 𝑦1,𝑡 και 𝑦2,𝑡, απαιτείται ο 

μετασχηματισμός του Διανυσματικού Αυτοπαλίνδρομου Υποδείγματος (VAR) και η 

εφαρμογή του Διανυσματικού Υποδείγματος Διόρθωσης Σφαλμάτων (Vector Error Correction 

Model, VECM). Συνεπώς, οι σχέσεις (4.1) και (4.2) μετασχηματίζονται, αντιστοίχως, στις 

σχέσεις (4.6) και (4.7): 

 

𝛥𝑦1,𝑡 = 𝑎1 + 𝑏1𝛥𝑦1,𝑡−1 + ⋯ + 𝑏𝑝𝛥𝑦1,𝑡−𝑝 + 𝑓1𝛥𝑦2,𝑡−1 + ⋯ + 𝑓𝑝𝛥𝑦2,𝑡−𝑝

+ 𝜔1(𝑦1,𝑡−1 − 𝜇𝑦2,𝑡−1) + 𝜀1,𝑡

= 𝑎1 + ∑ 𝑏𝑖𝛥𝑦1,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑ 𝑓𝑖𝛥𝑦2,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜔1(𝑦1,𝑡−1 − 𝜇𝑦2,𝑡−1) + 𝜀1,𝑡  (𝟒. 𝟔) 
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𝛥𝑦2,𝑡 = 𝑎2 + 𝑑1𝛥𝑦1,𝑡−1 + ⋯ + 𝑑𝑝𝛥𝑦1,𝑡−𝑝 + ℎ1𝛥𝑦2,𝑡−1 + ⋯ + ℎ𝑝𝛥𝑦2,𝑡−𝑝

+ 𝜔2(𝑦1,𝑡−1 − 𝜇𝑦2,𝑡−1) + 𝜀2,𝑡

= 𝛼2 + ∑ 𝑑𝑖𝛥𝑦1,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑ ℎ𝑖𝛥𝑦2,𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜔2(𝑦1,𝑡−1 − 𝜇𝑦2,𝑡−1) + 𝜀2,𝑡  (𝟒. 𝟕) 

 

όπου ο όρος (𝑦1,𝑡−1 − 𝜇𝑦2,𝑡−1) είναι ο όρος διόρθωσης σφάλματος (error correction term), 

και τα 𝑎1, 𝑎2, 𝜔1, 𝜔2 𝑏𝑖, 𝑓𝑖, 𝑑𝑖 , ℎ𝑖 είναι οι προς εκτίμηση άγνωστοι παράμετροι. Επί της ουσίας, 

ο όρος διόρθωσης σφάλματος αναπαριστά τη σχέση συνολοκλήρωσης μεταξύ των 

μεταβλητών 𝑦1,𝑡 και 𝑦2,𝑡.  Οι αποκλίσεις από τη μακροχρόνια ισορροπία αποτυπώνονται στις 

θετικές ή αρνητικές τιμές του, ενώ οι παράμετροι 𝜔1, 𝜔2 εκφράζουν την ταχύτητα σύγκλισης 

προς αυτήν.   

Γράφοντας τις εξισώσεις (4.6) και (4.7) σε μορφή πινάκων, το παραπάνω υπόδειγμα VEC 

μπορεί να αναπαρασταθεί ως εξής: 

 

𝛥𝜰𝒕 = 𝒂 + 𝜜𝟏𝜟𝒀𝒕−𝟏 + ⋯ + 𝜜𝒑𝛥𝒀𝒕−𝒑 + 𝝎𝝁′𝒀𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕  (𝟒. 𝟖) 

 
 

όπου 𝛥𝜰𝒕 = [𝛥𝑦1,𝑡, 𝛥𝑦2,𝑡]′, 𝒂 = [𝑎1, 𝑎2]′, 𝜜𝒊 = [
𝑏𝑖 𝑓𝑖

𝑑𝑖 ℎ𝑖
], 𝝎 = [𝜔1, 𝜔2]′, 𝝁′ = (1, −𝜇) και 

𝜺𝒕 = [𝜀1,𝑡 , 𝜀2,𝑡]′.  

 
 
Γενικεύοντας, για 𝑘 ενδογενείς μεταβλητές, ένα υπόδειγμα 𝑉𝐸𝐶𝑀 μπορεί να εκφραστεί σε 
μορφή πινάκων ως εξής: 
 

𝛥𝜰𝒕 = 𝒂 + 𝜫𝜰𝒕−𝟏 + ∑ 𝜞𝒊𝛥𝜰𝒕−𝒊

𝑝−1

𝑖=1

+ 𝜺𝒕  (𝟒. 𝟗) 

 

όπου 𝜫 = ∑ 𝑨𝒊 − 𝑰𝒌
𝑝
𝑖=1   και 𝜞𝒊 = − ∑ 𝑨𝒋

𝒑
𝒋=𝒊+𝟏  

Καθώς o βαθμός (𝑟𝑎𝑛𝑘) του πίνακα 𝜫 είναι 𝑟 (δηλαδή υπάρχουν 𝑟 σχέσεις 

συνολοκλήρωσης), ο πίνακας 𝜫 μπορεί να γραφτεί ως 𝜫 = 𝝎𝝁′, όπου 𝝎 και 𝝁 είναι πίνακες 

διαστάσεων (𝑘 𝑥 𝑟) με βαθμό 𝑟. Συνεπώς, η εξίσωση (4.9) γράφεται ισοδύναμα ως: 

 

𝛥𝜰𝒕 = 𝒂 + 𝝎𝝁′𝜰𝒕−𝟏 + ∑ 𝜞𝒊𝛥𝜰𝒕−𝒊

𝑝−1

𝑖=1

+ 𝜺𝒕  (𝟒. 𝟏𝟎) 
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4.3 Αποτελέσματα εκτιμήσεων 

Σε συνέχεια της προηγούμενης ανάλυσης, στην παρούσα ενότητα, το ενδιαφέρον στρέφεται 

στη διερεύνηση των δυναμικών επιδράσεων της αβεβαιότητας στις επενδύσεις και την 

απασχόληση, τόσο στο σύνολο της οικονομίας όσο και στους τέσσερις βασικούς τομείς 

οικονομικής δραστηριότητας. 

Για τον σκοπό αυτό, αξιοποιείται το Διανυσματικό Υπόδειγμα Διόρθωσης Σφαλμάτων10 

(VECM) όπου ο δείκτης αβεβαιότητας 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷 εισάγεται ως η βασική μεταβλητή/πηγή 

διαταραχών στο σύστημα11, ενώ οι επενδύσεις (GFCF) και η απασχόληση (EMP) αποτελούν 

τις κύριες μεταβλητές απόκρισης. Ταυτόχρονα, η ακαθάριστη προστιθέμενη αξία (GVA) και 

το επιτοκιακό περιθώριο νέου επιχειρηματικού δανεισμού έναντι του μέσου όρου της 

Ευρωζώνης (Spread) χρησιμοποιούνται ως μεταβλητές ελέγχου. 

Στο Διάγραμμα  4.8 παρουσιάζονται οι ορθογωνιοποιημένες (Cholesky ordering) 

συναρτήσεις απόκρισης (impulse response functions) που προκύπτουν από το εκτιμημένο 

υπόδειγμα (VECM) για το σύνολο της οικονομίας. Όπως προκύπτει από τα αποτελέσματα, 

μια απρόσμενη αύξηση της αβεβαιότητας (θετική διαταραχή) κατά μια τυπική απόκλιση 

οδηγεί σε μια άμεση υποχώρηση των επενδύσεων κατά περίπου 200 εκατ. €, η οποία 

εμφανίζεται ήδη από τα πρώτα τρίμηνα μετά το σοκ και διατηρείται καθ’ όλη τη διάρκεια της 

εξεταζόμενης περιόδου (δύο έτη). Η επίμονη αυτή αρνητική απόκριση υποδηλώνει μια 

συστηματική αναβολή ή ματαίωση των επενδυτικών αποφάσεων υπό συνθήκες αυξημένης 

αβεβαιότητας, εύρημα το οποίο βρίσκεται σε συμφωνία με το φαινόμενο «wait & see» που 

υπογραμμίζεται στη διεθνή βιβλιογραφία. Για παράδειγμα, η αύξηση του δείκτη 

αβεβαιότητας κατά 2.31 τυπικές αποκλίσεις το 2ο Τρίμηνο του 2009 ως αποτέλεσμα της 

παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης, εκτιμάται ότι συνέβαλε κατά το διάστημα 2009 – 

2011 σε σωρευτική απώλεια επενδύσεων ύψους περίπου 3.3 δις € ή 1,7% του ΑΕΠ του 2011, 

σε σύγκριση με επενδυτικό «κενό» μεταξύ Ελλάδας και ΕΕ27 της τάξης του 6,7% του ΑΕΠ το 

ίδιο έτος (δηλαδή περίπου το ¼ του ετήσιου κενού).  

Παράλληλα, η απασχόληση εμφανίζει επίσης μια αρνητική απόκριση σε μια αύξηση της 

αβεβαιότητας, με την επίδραση της τελευταίας να κορυφώνεται τρία τρίμηνα μετά την 

αρχική διαταραχή, οδηγώντας στην απώλεια 20-25 χιλιάδων θέσεων εργασίας. Για 

παράδειγμα, η αύξηση του δείκτη αβεβαιότητας κατά 2.31 τυπικές αποκλίσεις το 2ο Τρίμηνο 

του 2009, εκτιμάται ότι συνέβαλε κατά το διάστημα 2009 – 2011 σε απώλεια απασχόλησης 

ύψους περίπου 58 χιλ. ατόμων ή 1,5% της απασχόλησης του 2011, σε σύγκριση με ετήσια 

μείωση της απασχόλησης κατά 7,4% το ίδιο έτος (δηλαδή περίπου το 20% της συνολικής 

 
10 Η επιλογή του υποδείγματος βασίστηκε στην ύπαρξη σχέσεων συνολοκλήρωσης μεταξύ των 
μεταβλητών ενδιαφέροντος (βλέπε Error! Reference source not found., Παράρτημα).  
11 Στο Παράρτημα, και ειδικότερα στο Διάγραμμα  7.2 και στον Πίνακας 7.4, παρουσιάζονται τα 
αποτελέσματα σχετικά με την επίδραση της αβεβαιότητας στις επενδύσεις και την απασχόληση, με 
βάση τον εναλλακτικό δείκτη αβεβαιότητας 𝐸𝑋𝑃𝐹𝐸, ο οποίος κατασκευάζεται από τα εκ των υστέρων 
σφάλματα πρόβλεψης.  
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μείωσης). Η δυναμική αυτή υποδηλώνει ότι οι διαταραχές αβεβαιότητας μεταδίδονται στην 

αγορά εργασίας με μια σχετική χρονική υστέρηση, κυρίως μέσω της μείωσης των 

επενδύσεων και της συνακόλουθης επιβράδυνσης της οικονομικής δραστηριότητας, γεγονός 

που αντανακλά τη βραδεία προσαρμογή της αγοράς εργασίας. Συνολικά, τα ευρήματα από 

το Διάγραμμα  4.8 υποδεικνύουν ότι η αβεβαιότητα δύναται να λειτουργήσει ως μια πηγή 

μακροοικονομικών διαταραχών, με επίμονες και δυσμενείς επιπτώσεις τόσο στη δυναμική 

των επενδύσεων όσο και στην απασχόληση.  

Επιπροσθέτως, όπως παρουσιάζεται στον Πίνακας 4.9 μια θετική διαταραχή στην 

αβεβαιότητα εξηγεί ένα σχετικά μικρό αλλά μη αμελητέο ποσοστό της διακύμανσης των 

επενδύσεων, το οποίο αυξάνεται σταδιακά κατά τα πρώτα τρίμηνα και κορυφώνεται στο 

τρίτο τρίμηνο, φθάνοντας το 4.75%, πριν αρχίσει να μειώνεται. Αντιθέτως, η συμβολή της 

αβεβαιότητας στη διακύμανση της απασχόλησης είναι σαφώς εντονότερη, καθώς τα σοκ 

αβεβαιότητας εξηγούν έως και το 18% της διακύμανσης της απασχόλησης σε ορίζοντα δύο 

ετών.  

 

 

Πίνακας 4.9: Διακύμανση σφάλματος πρόβλεψης (FEVD) 

Τρίμηνα Επενδύσεις Απασχόληση 

1 1.25% 14.53% 
2 2.27% 16.68% 

Διάγραμμα  4.8: Επίδραση της αβεβαιότητας στις επενδύσεις και την απασχόληση (Σύνολο 
Οικονομίας) 
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3 4.75% 22.81% 
4 4.28% 29.77% 
5 4.57% 28.97% 
6 4.45% 25.59% 
7 4.29% 21.65% 
8 4.22% 18.32% 

 

Σε συνέχεια της ανάλυσης για το σύνολο της οικονομίας, στο Διάγραμμα  4.9 παρουσιάζονται 

οι συναρτήσεις απόκρισης για τους τέσσερις επιμέρους τομείς οικονομικής δραστηριότητας 

(Βιομηχανία, Κατασκευές, Λιανικό Εμπόριο και Υπηρεσίες)12, τα αποτελέσματα των οποίων 

αναδεικνύουν μια έντονη τομεακή ετερογένεια ως προς την επίδραση των διαταραχών της 

αβεβαιότητας στις επενδύσεις.  

Αναλυτικότερα, στον τομέα της Βιομηχανίας μια αύξηση της αβεβαιότητας κατά μια τυπική 

απόκλιση οδηγεί σε μια άμεση πτώση των επενδύσεων, η οποία διαρκεί καθ’ όλη τη διάρκεια 

της εξεταζόμενης περιόδου αγγίζοντας τα 40 εκατ. €, υποδηλώνοντας μια μεγαλύτερη 

χρονική αναβολή των επενδυτικών αποφάσεων σε συνθήκες αυξημένης αβεβαιότητας. Για 

παράδειγμα, ομοίως με το σύνολο της οικονομίας, τη διετία 2009 – 2011 η αύξηση της 

αβεβαιότητας εξαιτίας της οικονομικής κρίσης, εκτιμάται ότι συνέβαλε σε μια σωρευτική 

μείωση των επενδύσεων στη Βιομηχανία κατά 0.5 δις €, που αντιστοιχεί περίπου στο ¼ της 

καταγεγραμμένης μείωσης των επενδύσεων στον τομέα της βιομηχανίας την ίδια περίοδο. 

Αντίστοιχα, στον τομέα των Υπηρεσιών η αύξηση της αβεβαιότητας προκαλεί μια απότομη 

μείωση των επενδύσεων ήδη από τα πρώτα τρίμηνα μετά το αρχικό σοκ, φθάνοντας τα 200 

εκατ. € σε ορίζοντα ενός έτους, με την αρνητική αυτή επίδραση να είναι ιδιαίτερα επίμονη, 

αντανακλώντας την υψηλή εξάρτηση των επενδυτικών αποφάσεων στον εν λόγω τομέα από 

το γενικότερο κλίμα αβεβαιότητας που επικρατεί και τις προσδοκίες για την μελλοντική 

εξέλιξη της ζήτησης.  

Στον τομέα του Λιανικού Εμπορίου, η αρνητική απόκριση των επενδύσεων μετά από μια 

αύξηση της αβεβαιότητας κατά μια τυπική απόκλιση είναι σαφώς ηπιότερη, υπολογιζόμενη 

ανάμεσα στα 10-20 εκατ. € μεταξύ του πρώτου και δεύτερου έτους. Αντιθέτως, στον τομέα 

των Κατασκευών οι επενδύσεις δεν παρουσιάζουν κάποια συστηματική ή επίμονη αντίδραση 

μετά από ένα θετικό σοκ στην αβεβαιότητα, γεγονός που επιβεβαιώνεται και από τα 

αποτελέσματα στον Πίνακας 4.10 σύμφωνα με τα οποία τα σοκ αβεβαιότητας εξηγούν ένα 

εξαιρετικά μικρό ποσοστό της διακύμανσης των επενδύσεων, το οποίο παραμένει κάτω του 

0,2% σε όλους τους εξεταζόμενους χρονικούς ορίζοντες.  

Επιπροσθέτως, οι διαταραχές αβεβαιότητας εξηγούν ένα αυξανόμενο ποσοστό της 

διακύμανσης των επενδύσεων στη Βιομηχανία, το οποίο προσεγγίζει το 13% μετά από δύο 

έτη,  με το αντίστοιχο ποσοστό στον τομέα των Υπηρεσιών να ανέρχεται σε περίπου 24%, 

 
12 Ομοίως με το υπόδειγμα για το σύνολο της οικονομίας, στις συναρτήσεις απόκρισης για τους 
επιμέρους τομείς έχει εφαρμοστεί η μέθοδος Cholesky όπου η αβεβαιότητα έχει τοποθετεί πρώτη στα 
εκτιμημένα υποδείγματα.  



 

Ίδρυμα Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών 

51 Οικονομική αβεβαιότητα και επενδύσεις στην Ελλάδα 

καθιστώντας τους δύο αυτούς τομείς τους πλέον ευάλωτους στις διαταραχές των επιπέδων 

αβεβαιότητας. Τέλος, οι διακυμάνσεις στα επίπεδα αβεβαιότητας εξηγούν ένα μικρό μόνο 

ποσοστό της διακύμανσης των επενδύσεων στον τομέα του Λιανικού Εμπορίου, το οποίο 

προσεγγίζει το 4.5%.   

Συνολικά, τα ευρήματα αυτά καταδεικνύουν ότι οι επιπτώσεις της αβεβαιότητας στις 

επενδύσεις δεν είναι ομοιογενείς για όλους τους τομείς, αλλά εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό 

από τα ιδιαίτερα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του κάθε τομέα.  

 

 

 

Πίνακας 4.10: Διακύμανση σφάλματος πρόβλεψης (FEVD) για τις επενδύσεις ανά τομέα οικονομικής 
δραστηριότητας  

Τρίμηνα Βιομηχανία Κατασκευές Λιανικό Εμπόριο Υπηρεσίες 

1 0.16% 0.03% 0.08% 2.51% 
2 0.97% 0.20% 0.60% 8.90% 
3 2.12% 0.18% 1.28% 14.12% 
4 4.16% 0.15% 1.99% 17.80% 
5 6.23% 0.11% 2.69% 20.32% 
6 8.50% 0.14% 3.35% 22.05% 
7 10.73% 0.14% 3.95% 23.28% 
8 12.86% 0.12% 4.49% 24.17% 

 

Διάγραμμα  4.9: Επίδραση της αβεβαιότητας στις επενδύσεις ανά τομέα οικονομικής 
δραστηριότητας 
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Σε αντιστοιχία με το Διάγραμμα  4.9, στο Διάγραμμα  4.10 παρουσιάζονται οι συναρτήσεις 

απόκρισης για την απασχόληση μετά από ένα θετικό σοκ μιας τυπικής απόκλισης στην 

αβεβαιότητα, αποτυπώνοντας, όπως και στην περίπτωση των επενδύσεων, μια ετερογενή 

αντίδραση μεταξύ των τομέων.  

Ειδικότερα, μια αντίστοιχη με τις επενδύσεις πτώση παρουσιάζει και η απασχόληση στους 

τομείς της Βιομηχανίας και των Υπηρεσιών, υποδεικνύοντας ότι η αναβολή και η συρρίκνωση 

των επενδύσεων δρουν ανασταλτικά τόσο για τη δημιουργία νέων θέσεων εργασίας όσο και 

για τη διατήρηση των ήδη υφιστάμενων. Πιο συγκεκριμένα, στον τομέα της Βιομηχανίας 

εκτιμάται μια απώλεια της τάξεως των 6 χιλ. θέσεων εργασίας σε ορίζοντα δύο ετών, με την 

αντίστοιχη μείωση στον τομέα των Υπηρεσιών να αγγίζει τις 10 χιλ. θέσεις εργασίας. 

Αντιθέτως, πιο περιορισμένη είναι η επίδραση της αβεβαιότητας στους τομείς του Λιανικού 

Εμπορίου και των Κατασκευών, όπου η εκτιμώμενη μείωση της απασχόλησης δεν υπερβαίνει 

τις 4 χιλ. θέσεις εργασίας σε κάθε περίπτωση. 

 

 

Τέλος, οι διαταραχές στα επίπεδα της αβεβαιότητας εξηγούν ένα σημαντικό ποσοστό της 

διακύμανσης της απασχόλησης στον τομέα των Υπηρεσιών, το οποίο σε ορίζοντα δύο ετών 

ανέρχεται στο 12%, υποδεικνύοντας την υψηλή ευαισθησία της αγοράς εργασίας στον εν 

λόγω τομέα από τις μεταβολές του οικονομικού κλίματος. Στο ίδιο χρονικό διάστημα, οι 

Διάγραμμα  4.10: Επίδραση της αβεβαιότητας στην απασχόληση ανά τομέα οικονομικής 
δραστηριότητας 
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μεταβολές στα επίπεδα αβεβαιότητας εξηγούν περίπου έως το 9.5% της διακύμανσης της 

απασχόλησης στον τομέα της Βιομηχανίας, ενώ στους τομείς των Κατασκευών και του 

Λιανικού Εμπορίου η αβεβαιότητα εξηγεί ένα αισθητά μικρότερο ποσοστό, το οποίο δεν 

υπερβαίνει το 4% αντίστοιχα. 

 

 

Πίνακας 4.11: Διακύμανση σφάλματος πρόβλεψης (FEVD) για την απασχόληση ανά τομέα 
οικονομικής δραστηριότητας 

Τρίμηνα Βιομηχανία Κατασκευές Λιανικό Εμπόριο Υπηρεσίες 

1 0.69% 0.77% 4.45% 3.05% 
2 1.55% 1.82% 5.87% 5.12% 
3 3.65% 4.28% 6.09% 7.17% 
4 5.39% 3.73% 5.47% 8.85% 
5 6.87% 3.86% 4.56% 10.11% 
6 7.97% 3.93% 3.84% 11.04% 
7 8.82% 3.73% 3.61% 11.72% 
8 9.47% 3.59% 3.93% 12.22% 

 

 

 

5 Μικροοικονομική προσέγγιση 

5.1 Περιγραφική ανάλυση 

Στην ενότητα αυτή, περιγράφονται οι δείκτες αβεβαιότητας που κατασκευάζονται με μίκρο-

δεδομένα σε επίπεδο επιχείρησης. Στο Διάγραμμα 5.1 απεικονίζεται σε μηνιαία συχνότητα η 

μέση τιμή του μίκρο-δείκτη αβεβαιότητας ανά κλάδο οικονομικής δραστηριότητας, από τις 

απαντήσεις των επιχειρήσεων στο δείγμα της Οικονομικής Συγκυρίας. Ο δείκτης αυτός 

αντικατοπτρίζει τις υποκειμενικές αντιλήψεις των επιχειρήσεων για τη δυσκολία πρόβλεψης 

των μελλοντικών τους μεγεθών και λαμβάνει τέσσερις διακριτές τιμές από 1 έως 4, όπου η 

τιμή 4 αντιστοιχεί στο υψηλότερο επίπεδο αβεβαιότητας. 

Υψηλότερη αβεβαιότητα εντοπίζεται στον κλάδο του Εμπορίου στο μεγαλύτερο χρονικό 

διάστημα και, συγκεκριμένα, στην περίοδο από τα μέσα του 2024 η αβεβαιότητα στον 

συγκεκριμένο κλάδο παρουσιάζεται υψηλότερη από τους υπόλοιπους κλάδους. Αυτό 

πιθανόν να σχετίζεται με την προστατευτική πολιτική διεθνούς εμπορίου που προσφάτως 

ακολουθεί η αμερικανική διοίκηση. 

Ακολούθως, ο κλάδος των Κατασκευών εμφανίζεται να παρουσιάζει την αμέσως υψηλότερη 

αβεβαιότητα. Ειδικότερα το 2021 η αβεβαιότητα είναι υψηλότερη από τους άλλους κλάδους, 

που πιθανόν να σχετίζεται με την περίοδο της πανδημίας. Ως προς το μέσο ύψος 

αβεβαιότητας στην εξεταζόμενη περίοδο, ακολουθεί ο κλάδος της Βιομηχανίας και μετά ο 
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κλάδος των Υπηρεσιών. Σε όλους τους κλάδους, φαίνεται άνοδος της αβεβαιότητας κατά το 

πρώτο εξάμηνο του 2022, που πιθανόν σχετίζεται με την εισβολή της Ρωσίας στην Ουκρανία 

και τη συνεπακόλουθη ενεργειακή κρίση, με μεγαλύτερης διάρκειας επίδραση να 

διακρίνεται στους κλάδους των Κατασκευών και του Εμπορίου. 

 

Διάγραμμα 5.1: Μέση τιμή μίκρο-δείκτη αβεβαιότητας ανά οικονομική δραστηριότητα (2021M5 – 
2025M7) 

 

Πηγή: Έρευνα Οικονομικής Συγκυρίας, Επεξεργασία στοιχείων: ΙΟΒΕ.  

 

Στο Διάγραμμα 5.2 αποτυπώνεται η μέση τιμή του μίκρο-δείκτη αβεβαιότητας αναλόγως με 

το μέγεθος της επιχείρησης -βάσει κύκλου εργασιών13.  Παρατηρείται γενικά ότι το μέγεθος 

της επιχείρησης φαίνεται να σχετίζεται αρνητικά με το ύψος της αβεβαιότητάς της, καθώς οι 

πολύ μικρές επιχειρήσεις διακρίνονται να έχουν υψηλότερη αβεβαιότητα από τις 

μικρομεσαίες και τις μεγάλες επιχειρήσεις στο μεγαλύτερο διάστημα. 

 
13 Οι επιχειρήσεις ταξινομούνται βάσει κύκλου εργασιών σε πολύ μικρές (έως €2 εκατ.), μικρές και 
μεσαίες (€2-50 εκατ.) και μεγάλες (άνω των €50 εκατ.). 
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Διάγραμμα 5.2: Μέση τιμή μίκρο-δείκτη αβεβαιότητας ανά μέγεθος επιχείρησης (2021M5 – 
2023M12) 

 

Πηγή: Έρευνα Οικονομικής Συγκυρίας και ICAP Data.Prisma, Επεξεργασία στοιχείων: ΙΟΒΕ. Σημείωση: Η 
ταξινόμηση του μεγέθους των επιχειρήσεων έγινε βάσει του κύκλου εργασιών από τη βάση της ICAP. 

 

Στον Πίνακας 5.1 παρουσιάζονται βασικά στατιστικά στοιχεία σχετικά με ενδεικτικές 

μεταβλητές που θα χρησιμοποιηθούν στη μίκρο-ανάλυση. 

 

Πίνακας 5.1: Περιγραφικά στατιστικά για μεταβλητές της μίκρο ανάλυσης 

   Πλήθος Μέσος Τυπ. Αποκλ. Ελαχ. Μεγ. 

Uncertainty 3043 2.64 0.710 1 4 

Investment_rate 10695 0.101 0.222 -1 0.996 

Future_Expectations 25238 0.024 0.601 -1 1 

 

Στο Διάγραμμα 5.3 απεικονίζεται η σχέση του δείκτη αβεβαιότητας με τον ρυθμό επένδυσης 

με ένα διάγραμμα διασποράς (scatterplot), όπου κάθε παρατήρηση αντιστοιχεί στον μέσο 

δείκτη αβεβαιότητας μέσα στο έτος κάποιας επιχείρησης. Πιο συγκεκριμένα, με χρήση απλής 

γραμμικής παλινδρόμησης, εντοπίζεται αρνητική και στατιστικά σημαντική σχέση (σε 

επίπεδο σημαντικότητας 1%) μεταξύ των δύο μεταβλητών με συντελεστή -0.037116.  

1.50

1.70

1.90

2.10

2.30

2.50

2.70

2.90

3.10

3.30

5 6 7 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12

2021 2022 2023

Μεγάλη

Μικρή-μεσαία

Πολύ μικρή



 

Ίδρυμα Οικονομικών & Βιομηχανικών Ερευνών 

56 Οικονομική αβεβαιότητα και επενδύσεις στην Ελλάδα 

Διάγραμμα 5.3: Διάγραμμα διασποράς (scatterplot) δείκτη αβεβαιότητας και ρυθμού επένδυσης, σε 
επίπεδο επιχείρησης 

 

 Πηγή: Έρευνα Οικονομικής Συγκυρίας και ICAP Data.Prisma, Επεξεργασία στοιχείων: ΙΟΒΕ. Σημείωση: Ο δείκτης αβεβαιότητας 
(uncertainty) έχει υπολογιστεί για κάθε επιχείρηση και κάθε έτος ως η μέση τιμή των απαντήσεων της επιχείρησης μέσα στο 
έτος. Επίσης, η μεταβλητή του ρυθμού επένδυσης (investment_rate) έχει περιοριστεί στο διάστημα μεταξύ -50% και 50%, ώστε 
να αποκλειστούν ακραίες παρατηρήσεις. 

 
 

Στο Διάγραμμα 5.4 απεικονίζεται η σχέση των μέσων ετήσιων προσδοκιών και του ρυθμού 

επένδυσης μέσω ενός διαγράμματος διασποράς (scatterplot). Συγκεκριμένα, έχει 

υπολογιστεί η μέση τιμή της πρόβλεψης κάθε επιχείρησης για την εξέλιξη των πωλήσεών της 

εντός του έτους (όπου η τιμή 1 αντιστοιχεί σε αύξηση και το -1 σε μείωση). Όπως ήταν 

αναμενόμενο, παρατηρείται θετική σχέση, καθώς οι θετικές προοπτικές πωλήσεων 

σχετίζονται θετικά με υψηλότερες επενδύσεις. 
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Διάγραμμα 5.4: Διάγραμμα διασποράς (scatterplot) μέσων προσδοκιών και ρυθμού επένδυσης, σε 
επίπεδο επιχείρησης 

 
Πηγή: Έρευνα Οικονομικής Συγκυρίας και ICAP Data.Prisma, Επεξεργασία στοιχείων: ΙΟΒΕ. Σημείωση: Οι μέσες προσδοκίες 

έχουν υπολογιστεί για κάθε επιχείρηση και κάθε έτος ως η μέση τιμή των απαντήσεων της επιχείρησης μέσα στο έτος. Επίσης, 

η μεταβλητή του ρυθμού επένδυσης (investment_rate) έχει περιοριστεί στο διάστημα μεταξύ -50% και 50%, ώστε να 

αποκλειστούν ακραίες παρατηρήσεις. 

 

5.2 Οικονομετρικό υπόδειγμα 

Στην τρέχουσα ενότητα παρουσιάζεται το υπόδειγμα που θα χρησιμοποιηθεί στη μελέτη για 

την εκτίμηση της επίδρασης της αβεβαιότητας στις επενδύσεις και την απασχόληση σε 

επίπεδο επιχείρησης. Το προς εκτίμηση υπόδειγμα λαμβάνει την ακόλουθη μορφή:  

 

Yist = β1Uncertaintyist + β2firm controlsist + δst + εist (𝟓. 𝟏) 

 

Η μεταβλητή Yist, αποτελεί την εξαρτημένη μεταβλητή του υποδείγματος, και λαμβάνει δύο 

εναλλακτικούς ορισμούς. Ο πρώτος είναι οι ακαθάριστες επενδύσεις της επιχείρησης ως 

ποσοστό των καθαρών ενσώματων πάγιων περιουσιακών στοιχείων της προηγούμενης 

περιόδου. Οι ακαθάριστες επενδύσεις υπολογίζονται χρησιμοποιώντας τη διαφορά των 

καθαρών ενσώματων πάγιων στοιχειών από περίοδο σε περίοδο και προσθέτοντας τις 

αποσβέσεις. Στον δεύτερο εναλλακτικό ορισμό η μεταβλητή Yist ορίζεται ως η ετήσια 

ποσοστιαία μεταβολή της απασχόλησης. Ο δείκτης i αναφέρεται στην i-οστή επιχείρηση, ο 

δείκτης s στον τομέα δραστηριοποίησης και ο δείκτης t στο έτος. 
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Η μικροοικονομικά υπολογισμένη μετρική για την αβεβαιότητα, μεταβλητή Uncertaintyist 

αποτελεί την κύρια ερμηνευτική μεταβλητή του υπό εξέταση μοντέλου, αποτυπώνοντας την 

υποκειμενική αντίληψη της επιχείρησης για τη δυσκολία πρόβλεψης της μελλοντικής 

ανάπτυξης. Τα μίκρο-δεδομένα προκύπτουν αυτούσια από τα ερωτηματολόγια της 

Οικονομικής Συγκυρίας (βλέπε σχετική ερώτηση στον Πίνακας 3.1) στη βάση των οποίων 

καταρτίζεται και ο συγκεντρωτικός δείκτης αβεβαιότητας EC UNC (Πίνακας 3.5). Τα 

διαθέσιμα μίκρο-δεδομένα καλύπτουν την περίοδο 2021–2024 και περιλαμβάνουν περίπου 

1.000 επιχειρήσεις. Η διαστρωματική φύση του δείγματος επιτρέπει την διερεύνηση του πώς 

η αβεβαιότητα επηρεάζει τις επενδύσεις, λαμβάνοντας υπόψη τις διαφοροποιήσεις μεταξύ 

επιχειρήσεων. 

Το διάνυσμα firm controlsist αποτελείται από μεταβλητές ελέγχου που είτε άμεσα είτε 

έμμεσα είναι δυνατόν να επηρεάζουν τις επενδυτικές αποφάσεις μιας επιχείρησης. 

Συγκεκριμένα, περιλαμβάνει ψευδομεταβλητές για το μέγεθος της επιχείρησης. Η μεταβλητή 

𝛿𝑠𝑡  περιλαμβάνει τις σταθερές επιδράσεις έτους και κλάδου (year and industry fixed effects). 

Με τη χρήση της προσέγγισης των σταθερών επιδράσεων ελέγχεται η επίδραση κοινών 

χαρακτηριστικών στον συνδυασμό χρονιά και κλάδου ώστε να διασφαλιστούν μη 

μεροληπτικές εκτιμήσεις των ανεξάρτητων μεταβλητών. Τέλος, περιλαμβάνεται ο 

διαταρακτικός όρος 𝜀𝑖𝑠𝑡   (error term). 

 

5.3 Αποτελέσματα εκτιμήσεων 

Παρακάτω παρουσιάζονται αποτελέσματα παλινδρόμησης που εξετάζουν τη σχέση μεταξύ 

της αβεβαιότητας και δύο βασικών οικονομικών μεταβλητών: του ρυθμού αύξησης των 

επενδύσεων και της απασχόλησης. Η ανάλυση χρησιμοποιεί τεχνικές παλινδρόμησης 

δεδομένων πάνελ με σταθερές επιδράσεις κλάδου-έτους για τον έλεγχο της μη 

παρατηρούμενης ετερογένειας. Τα αποτελέσματα καταδεικνύουν με συνέπεια αρνητικές 

σχέσεις μεταξύ της αβεβαιότητας και των δύο εξαρτημένων μεταβλητών, με ετερογένεια ανά 

κατηγορία μεγέθους επιχείρησης και μελλοντικών προσδοκιών. 

Όλα τα μοντέλα παλινδρόμησης χρησιμοποιούν σταθερές επιδράσεις ανά κλάδο και έτος 

(sector-year fixed effects), ελέγχοντας έτσι για διαταραχές σε επίπεδο κλάδων και ετών. Οι 

χρησιμοποιούμενες παρατηρήσεις έχουν περιοριστεί ώστε οι εξαρτημένες μεταβλητές να 

βρίσκονται στο εύρος από -0,5 έως 0,5 για τον περιορισμό της επιρροής των ακραίων τιμών 

(outliers).Το δείγμα για τα μοντέλα επενδύσεων περιλαμβάνει 1.231 παρατηρήσεις σε 62 

υποσύνολα, ενώ για την απασχόληση 921 παρατηρήσεις σε 56 υποσύνολα. Οι τιμές του 

συντελεστή προσδιορισμού (R2) κυμαίνονται μεταξύ 0,10 και 0,15, επίπεδα αποδεκτά για 

δεδομένα πάνελ σε επίπεδο επιχείρησης. 

Σχετικά με τον ρυθμό αύξησης των επενδύσεων (Πίνακας 5.2), η ανάλυση καταδεικνύει ότι 

η αβεβαιότητα ασκεί στατιστικά σημαντική αρνητική επίδραση στους ρυθμούς επένδυσης (-
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0,0120, p-value<0,05). Συγκεκριμένα, μια αύξηση της αβεβαιότητας κατά μία μονάδα (0,7 

τυπικής απόκλισης) συνδέεται με μείωση του ρυθμού επένδυσης κατά 1,2 ποσοστιαίες 

μονάδες. Λαμβάνοντας υπόψιν ότι η μέση αβεβαιότητα την περίοδο 2009-2015 ήταν κατά 

υψηλότερη του μακροχρόνιου μέσου όρου (κατά 0,9 τυπικής απόκλισης με βάση τον δείκτη 

EXAFD της ενότητας 4), εκτιμάται ότι αυτό συνέβαλε στο να καταγραφεί χαμηλότερος 

ετήσιος ρυθμός εταιρικών επενδύσεων κατά 1,6 ποσοστιαίες μονάδες την ίδια περίοδο. Σε 

σύγκριση με τη συστηματική απόκλιση του ρυθμού επενδύσεων που καταγράφηκε μεταξύ 

ελληνικών και Ευρωπαϊκών επενδύσεων, κατά μέσο όρο ετησίως 5,2 π.μ. την περίοδο 2009-

2015 (Eurostat, μεταβλητή P51G/B1G*100), εκτιμάται ότι περίπου έως το 1/3 του 

επενδυτικού «κενού» με την ΕΕ εκείνης της περιόδου μπορεί να αποδοθεί στην αβεβαιότητα.  

Η επίδραση της αβεβαιότητας στις επενδυτικές αποφάσεις διαφοροποιείται έντονα ανάλογα 

με τις μελλοντικές προσδοκίες των επιχειρήσεων (Πίνακας 5.2, υπόδειγμα (2)). 

Συγκεκριμένα, η αρνητική συσχέτιση είναι εντονότερη στις επιχειρήσεις με αρνητικές 

προσδοκίες (-0,0120) και παραμένει μέτρια σε εκείνες με ουδέτερες προσδοκίες (-0,0104), 

ενώ για τις επιχειρήσεις με θετικές προσδοκίες δεν παρατηρείται στατιστικά σημαντική 

επίδραση (-0,0030, p>0,1). Ουσιαστικά, φαίνεται ότι η αβεβαιότητα δρα ως επιπλέον 

ανασχετικός παράγοντας στις επενδύσεις κυρίως σε περιόδους με διάχυτα απαισιόδοξες 

επιχειρηματικές προσδοκίες. Αντιθέτως, όταν οι επιχειρηματικές προσδοκίες μιας 

επιχείρησης είναι αισιόδοξες, η επίδραση της αβεβαιότητας στις εταιρικές επενδύσεις 

καθίσταται ασήμαντη. Η ασύμμετρη επίδραση της αβεβαιότητας στις επιχειρηματικές 

επενδυτικές αποφάσεις, ανάλογα με το πρόσημο των προσδοκιών, συνάδει με ευρήματα της 

βιβλιογραφίας για την περίπτωση της Ιταλίας (Fiori & Scoccianti, 2023). 

Τα ευρήματα αναδεικνύουν επίσης ετερογένεια αναφορικά με το βαθμό επίδρασης της 

αβεβαιότητας στις επενδυτικές αποφάσεις, ανάλογα με το μέγεθος της επιχείρησης (Πίνακας 

5.2, υπόδειγμα (3)). Όσον αφορά τη διαφοροποίηση βάσει μεγέθους, οι μικρές επιχειρήσεις 

παρουσιάζουν την ισχυρότερη αρνητική αντίδραση (-0,0304, p<0,01), ακολουθούμενες από 

τις μεσαίες επιχειρήσεις με οριακά σημαντική επίδραση (-0,0102, p<0,1), ενώ οι μεγάλες 

επιχειρήσεις εμφανίζεται να μην επηρεάζονται σημαντικά. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι η 

αβεβαιότητα αποτελεί εμπόδιο στη μεγέθυνση και επέκταση των μικρομεσαίων 

επιχειρήσεων, με παρενέργειες στην αποτελεσματική λειτουργία του ανταγωνισμού στις 

αγορές προϊόντων και υπηρεσιών.  

Σε επίπεδο κλάδων (Πίνακας 5.2, υπόδειγμα (4)), ο βιομηχανικός τομέας φαίνεται να 

πλήττεται περισσότερο από την αβεβαιότητα (-0,0204, p<0,01), σε αντίθεση με τους κλάδους 

των κατασκευών, των υπηρεσιών και του εμπορίου, όπου δεν καταγράφονται στατιστικά 

σημαντικές επιδράσεις. Η ανάδειξη της επίδρασης στον βιομηχανικό τομέα συμβαδίζει με τα 

ευρήματα από την μακροοικονομική προσέγγιση της ενότητας 4, στην οποία ωστόσο είχε 

επίσης αναδειχθεί σημαντική επίδραση στον τομέα των υπηρεσιών. Οι μη στατιστικά 

σημαντικές επιδράσεις των εκτιμήσεων της μικροοικονομικής προσέγγισης στους τομείς των 
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υπηρεσιών, του λιανικού εμπορίου και των κατασκευών ενδεχομένως να σχετίζονται και με 

περιορισμούς που προκύπτουν από το περιορισμένο εύρος της χρονοσειράς. 

Η αβεβαιότητα φαίνεται να έχει ακόμη ισχυρότερο αρνητικό αντίκτυπο στην απασχόληση (-

0,0187, p<0,01) σε σύγκριση με τις επενδύσεις, όπως φαίνεται στον Πίνακας 5.3. Αυτό 

υποδηλώνει ότι οι επιχειρήσεις προσαρμόζουν το εργατικό τους δυναμικό πιο άμεσα από 

ό,τι το κεφάλαιό τους ως απόκριση στην αβεβαιότητα. Συγκεκριμένα, μια αύξηση της 

αβεβαιότητας κατά μία μονάδα (0,7 τυπικής απόκλισης) συνδέεται με μείωση της 

απασχόλησης κατά 1,8%. Λαμβάνοντας υπόψιν ότι η μέση αβεβαιότητα την περίοδο 2009-

2013 ήταν κατά υψηλότερη του μακροχρόνιου μέσου όρου (κατά 1,0 τυπική απόκλιση με 

βάση τον δείκτη EXAFD της ενότητας 4), εκτιμάται ότι αυτό συνέβαλε στο να καταγραφεί 

χαμηλότερος ετήσιος ρυθμός μεταβολής της απασχόλησης κατά 2,5% την ίδια περίοδο. Σε 

σύγκριση με τη συστηματική μείωση της απασχόλησης, κατά μέσο όρο ετησίως 6,2% την 

περίοδο 2010-2013 (Eurostat, μεταβλητή P51G/B1G*100), εκτιμάται ότι περίπου το 40% της 

μείωσης της απασχόλησης εκείνης της περιόδου μπορεί να αποδοθεί στην αβεβαιότητα. 

Οι αρνητικές επιδράσεις της αβεβαιότητας στην απασχόληση είναι αισθητές σε όλες τις 

κατηγορίες προσδοκιών, αν και το μέγεθος της αρνητικής επίδρασης υποχωρεί όσο οι 

προσδοκίες γίνονται πιο αισιόδοξες (από -0,0195 έως -0,0147). Αναφορικά με το μέγεθος των 

επιχειρήσεων, όλες οι κατηγορίες εμφανίζουν αρνητική απόκριση στην αβεβαιότητα, με τα 

αποτελέσματα να είναι στατιστικά σημαντικά σε όλες τις περιπτώσεις. Ωστόσο, οι μεσαίες 

και μικρές επιχειρήσεις επηρεάζονται πιο έντονα από τις μεγάλες. Αυτό πιθανά συνδέεται με 

την εντονότερη τάση που έχει παρατηρηθεί των μεγαλύτερων επιχειρήσεων να 

συσσωρεύουν εργατικό δυναμικό (labor hoarding) σε συνέχεια διαταραχών του οικονομικού 

κύκλου, μεταξύ άλλων λόγω υψηλότερων περιθωρίων κέρδους και μεγαλύτερης 

ανθεκτικότητας σε σύγκριση με τις μικρότερες (Botelho, 2024). 

Στην τομεακή ανάλυση, ο βιομηχανικός κλάδος παρουσιάζει και πάλι την ισχυρότερη 

αρνητική επίδραση (-0,0240, p<0,01), ενώ ο κλάδος του εμπορίου εμφανίζει επίσης 

σημαντική αρνητική συσχέτιση (-0,0178, p<0,05). Αντίθετα, οι κλάδοι των κατασκευών και 

των υπηρεσιών δεν παρουσιάζουν στατιστικά σημαντικές μεταβολές. 

 

Πίνακας 5.2: Αποτελέσματα παλινδρόμησης με εξαρτημένη μεταβλητή τον ρυθμό επένδυσης 

Μεταβλητές (1) (2) (3) (4) 

Uncertainty -0.0120**    

 (0.0054)    

Future Expectations × Uncertainty     

Negative × Uncertainty  -0.0120**   

  (0.0058)   

Neutral × Uncertainty  -0.0104*   

  (0.0058)   

Positive × Uncertainty  -0.0030   

  (0.0066)   
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Size × Uncertainty     

Large × Uncertainty   0.0099  

   (0.0068)  

Medium × Uncertainty   -0.0102*  

   (0.0057)  

Small × Uncertainty   -0.0304***  

   (0.0056)  

Sector × Uncertainty     

Construction × Uncertainty    0.0077 

    (0.0161) 

Industry × Uncertainty    -0.0204*** 

    (0.0062) 

Services × Uncertainty    -0.0049 

    (0.0084) 

Trade × Uncertainty    -0.0036 

    (0.0079) 

Size Controls     

Medium -0.0516*** -0.0514***  -0.0519*** 

 (0.0111) (0.0111)  (0.0111) 

Small -0.1143*** -0.1121***  -0.1139*** 

 (0.0134) (0.0134)  (0.0134) 

Σταθερά 0.1638*** 0.1533*** 0.1068*** 0.1634*** 

 (0.0164) (0.0171) (0.0146) (0.0164) 

Παρατηρήσεις 1,231 1,231 1,231 1,231 

Adjusted R2 0.0961 0.0991 0.0918 0.1009 

Σημείωση: Τυπικά σφάλματα σε παρένθεση. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Όλα τα μοντέλα περιλαμβάνουν 
σταθερές επιδράσεις κλάδου-έτους. 
 

 
 

Πίνακας 5.3: Αποτελέσματα παλινδρόμησης με εξαρτημένη μεταβλητή τον ρυθμό μεταβολής της 
απασχόλησης 

Μεταβλητές (1) (2) (3) (4) 

Uncertainty -0.0187***    

 (0.0064)    

Future Expectations × Uncertainty     

Negative × Uncertainty  -0.0187***   

  (0.0069)   

Neutral × Uncertainty  -0.0182***   

  (0.0067)   

Positive × Uncertainty  -0.0139*   

  (0.0076)   

Size × Uncertainty     

Large × Uncertainty   -0.0128*  

   (0.0077)  

Medium × Uncertainty   -0.0211***  

   (0.0065)  

Small × Uncertainty   -0.0197***  
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   (0.0068)  

Sector × Uncertainty     

Construction × Uncertainty    -0.0238 

    (0.0186) 

Industry × Uncertainty    -0.0240*** 

    (0.0072) 

Services × Uncertainty    -0.0034 

    (0.0112) 

Trade × Uncertainty    -0.0178* 

    (0.0089) 

Size Controls     

Medium -0.0212* -0.0213*  -0.0202* 

 (0.0121) (0.0122)  (0.0122) 

Small -0.0232 -0.0212  -0.0213 

 (0.0166) (0.0167)  (0.0166) 

Σταθερά 0.0865*** 0.0814*** 0.0708*** 0.0821*** 

 (0.0187) (0.0194) (0.0167) (0.0189) 

Παρατηρήσεις 921 921 921 921 

Adjusted R2 0.0408 0.0400 0.0406 0.0410 

Σημείωση: Τυπικά σφάλματα σε παρένθεση. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Όλα τα μοντέλα περιλαμβάνουν 
σταθερές επιδράσεις κλάδου-έτους. 

 

Δεδομένης της περιορισμένης διαθεσιμότητας ετήσιων δεδομένων σχετικά με τις 

απαντήσεις των επιχειρήσεων για την αβεβαιότητα των μελλοντικών τους πωλήσεων, μία 

κατεύθυνση για μελλοντική έρευνα αφορά τη διερεύνηση της δυνατότητας κατασκευής ενός 

εναλλακτικού δείκτη αβεβαιότητας. Ο δείκτης αυτός θα αξιοποιεί το πλήρες σύνολο των 

διαθέσιμων απαντήσεων κάθε επιχείρησης, συμπεριλαμβανομένων και ιστορικών 

δεδομένων, με σκοπό την εκτίμηση του επιπέδου αβεβαιότητας που αυτή αντιμετωπίζει. Η 

καταλληλότητα ενός τέτοιου δείκτη θα πρέπει να αξιολογηθεί αφενός ως προς την ικανότητά 

του να προσεγγίζει τον υφιστάμενο δείκτη αβεβαιότητας κατά τις περιόδους όπου υπάρχουν 

σχετικές απαντήσεις, και αφετέρου ως προς το κατά πόσο παρέχει πρόσθετη πληροφορία η 

οποία δεν σχετίζεται με γραμμικό τρόπο με τις προσδοκίες των επιχειρήσεων σχετικά με τις 

μελλοντικές τους πωλήσεις. 

Συνοψίζοντας, η μικροοικονομική ανάλυση της παρούσας ενότητας εξετάζει την 

αβεβαιότητα σε επίπεδο επιχείρησης και τη σχέση της με τις αποφάσεις της επιχείρησης για 

επενδύσεις και απασχόληση, αξιοποιώντας μίκρο-δεδομένα από την Έρευνα Οικονομικής 

Συγκυρίας και χρηματοοικονομικά στοιχεία επιχειρήσεων για την περίοδο 2021-2024. Οι 

δείκτες αβεβαιότητας διαφοροποιούνται σημαντικά μεταξύ κλάδων και μεγεθών 

επιχειρήσεων, με το Εμπόριο και τις πολύ μικρές επιχειρήσεις να εμφανίζουν συστηματικά 

υψηλότερη αβεβαιότητα. Τα διαγράμματα διασποράς και τα περιγραφικά στατιστικά 

δείχνουν ότι η αβεβαιότητα σχετίζεται αρνητικά με τον ρυθμό επένδυσης, ενώ οι θετικές 

προσδοκίες ενισχύουν την επενδυτική δραστηριότητα. 
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Τα οικονομετρικά αποτελέσματα επιβεβαιώνουν ότι υψηλότερη αβεβαιότητα μειώνει τόσο 

τον ρυθμό αύξησης των επενδύσεων όσο και την απασχόληση, με ισχυρότερη επίδραση στην 

τελευταία. Η επίδραση αυτή παρουσιάζει ασυμμετρίες και σημαντική ετερογένεια. 

Aναφορικά με τις εταιρικές επενδύσεις, η επίδραση είναι σημαντική μόνο σε επιχειρήσεις με 

αρνητικές ή ουδέτερες προσδοκίες, καθώς και σε μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις. 

Αναφορικά με την απασχόληση, η επίδραση της αβεβαιότητας είναι εντονότερη εν μέσω 

απαισιοδοξίας χωρίς να εκλείπει και τις λοιπές περιόδους, ενώ είναι επίσης εντονότερη σε 

μικρομεσαίες, χωρίς να εκλείπει από τις μεγάλες επιχειρήσεις. Μεταξύ των βασικών τομέων 

οικονομικής δραστηριότητας, ο βιομηχανικός τομέας αποδεικνύεται ιδιαίτερα ευάλωτος σε 

περιόδους όξυνσης της αβεβαιότητας. Τα ευρήματα αναδεικνύουν τον κρίσιμο ρόλο της 

αβεβαιότητας στον περιορισμό της επιχειρηματικής δραστηριότητας και υπογραμμίζουν τη 

χρησιμότητα παρακολούθησης των εν λόγω προτεινόμενων δεικτών, καθώς και περαιτέρω 

διερεύνησης εναλλακτικών δεικτών που θα αξιοποιούν ιστορικά δεδομένα. 
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6 Συμπεράσματα 

Αξιοποιώντας μικροδεδομένα από τις έρευνες συγκυρίας και μεθοδολογία προτεινόμενη 

από τη διεθνή βιβλιογραφία κατασκευάστηκαν συμπληρωματικοί δείκτες αβεβαιότητας για 

την ελληνική οικονομία, οι οποίοι επιτρέπουν την εξέταση των οικονομικών επιδράσεων 

μέσα από το κανάλι των επιχειρηματικών αποφάσεων, ανά τομέα οικονομικής 

δραστηριότητας και μέγεθος επιχείρησης. Η ανάλυση καταλήγει σε ευρήματα τα οποία 

αναδεικνύουν ασυμμετρίες και σημαντική ετερογένεια στο βαθμό επίδρασης της 

αβεβαιότητας, ανάλογα με την τάση των επιχειρηματικών προσδοκιών, τον τομέα 

δραστηριότητας, καθώς και το μέγεθος της επιχείρησης. 

Η περιγραφική ανάλυση εστιάζει στον τρόπο κατασκευής των νέων δεικτών αβεβαιότητας 

και παρουσιάζει ορισμένα χαρακτηριστικά τους. Αφενός αποτυπώνει τη θετική συσχέτισή 

τους με υφιστάμενους δείκτες αβεβαιότητας για την ελληνική οικονομίας στη βάση 

εναλλακτικών μεθοδολογιών. Αφετέρου, αναδεικνύει την τάση τους στην ελληνική οικονομία 

την περίοδο 1998-2024, ενώ ξεχωρίζει υπο-περιόδους όπου καταγράφεται απότομη αύξηση 

ή παρατεταμένη διάρκεια υψηλής αβεβαιότητας. Η μελέτη επικεντρώνεται σε τρεις δείκτες 

που κατασκευάζονται από στοιχεία της Έρευνας Οικονομικής Συγκυρίας. Ο πρώτος δείκτης 

αβεβαιότητας υπολογίζεται με βάση τη διασπορά των επιχειρηματικών προσδοκιών, δηλαδή 

μεγαλύτερη ετερογένεια στις προσδοκίες μεταφράζεται ως υψηλότερη αβεβαιότητα και 

αντίστροφα. O δεύτερος δείκτης βασίζεται στα εκ των υστέρων σφάλματα πρόβλεψης των 

επιχειρήσεων αναφορικά με τη μελλοντική πορεία της οικονομικής τους δραστηριότητας. Ο 

τρίτος δείκτης αβεβαιότητας κατασκευάζεται σε επίπεδο επιχείρησης και βασίζεται σε 

απαντήσεις για τον βαθμό δυσκολίας πρόβλεψης της μελλοντικής τους ανάπτυξης. 

Παρά τη συμμετρία στον τρόπο κατασκευής των δεικτών, για το σύνολο της οικονομίας 

φαίνεται ότι η αβεβαιότητα επιδεινώνεται συστηματικά σε περιόδους ύφεσης, που αποτελεί 

ένδειξη αντι-κυκλικής τάσης που έχει επίσης αναδείξει η βιβλιογραφία σε άλλες χώρες. 

Επιπλέον, αναδεικνύονται διαφορές στη χρονική καταγραφή της αβεβαιότητας ανάλογα με 

τη μέθοδο μέτρησης, όπως για παράδειγμα φαίνεται ότι η αυξημένη διασπορά μεταξύ των 

σφαλμάτων πρόβλεψης των επιχειρήσεων συνδέεται με μεγαλύτερη διασπορά στις 

προβλέψεις που θα διαμορφώσουν το επόμενο τρίμηνο. Η περιγραφική ανάλυση του δείκτη 

αβεβαιότητας στο επίπεδο επιχείρησης αποτυπώνει τομεακές αποκλίσεις στη διαχρονική 

εξέλιξη της αβεβαιότητας, καθώς και υψηλότερη ένταση της προσλαμβάνουσας 

αβεβαιότητας μεταξύ των μικρότερων επιχειρήσεων. 

Χρησιμοποιούνται δύο συμπληρωματικές μεθοδολογικές προσεγγίσεις προκειμένου να 

εκτιμηθούν οι ποσοτικές επιδράσεις της αβεβαιότητας στην οικονομική δραστηριότητα. 

Αφενός, μακρο-οικονομετρικά εκτιμώνται οι αρνητικές επιδράσεις της αβεβαιότητας στις 

επενδύσεις και την απασχόληση σε επίπεδο συνολικής οικονομίας και βασικών τομέων, ενώ 

αναδεικνύεται η διάρκεια των επιδράσεων σε βάθος έως και δύο ετών. Αφετέρου, μικρο-
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οικονομετρικά, δηλαδή με στοιχεία σε επίπεδο επιχείρησης, εκτιμάται πώς αυτές οι 

επιδράσεις διαφοροποιούνται ανά τομέα και μέγεθος επιχείρησης. 

Από τη σκοπιά της μακρο-οικονομετρικής προσέγγισης, για το σύνολο της οικονομίας 

προκύπτει ότι αυξήσεις στην αβεβαιότητα έχουν σημαντικές αρνητικές επιδράσεις στις 

επενδύσεις και την απασχόληση, με διάρκεια που εκτείνεται σε βάθος πέραν του έτους. 

Συγκεκριμένα, εκτιμάται ότι μια απρόσμενη αύξηση της αβεβαιότητας κατά μια τυπική 

απόκλιση οδηγεί σε μια άμεση υποχώρηση των επενδύσεων κατά περίπου 200 εκατ. €, η 

οποία εμφανίζεται ήδη από τα πρώτα τρίμηνα μετά το σοκ και διατηρείται καθ’ όλη τη 

διάρκεια, τουλάχιστον δύο ετών. Για την πρώιμη περίοδο της ελληνική κρίσης 2009-2015, 

οπόταν και καταγράφηκε σημαντική απόκλιση του ποσοστού επενδύσεων μεταξύ Ελλάδας 

και ΕΕ27, η αυξημένη αβεβαιότητα εκτιμάται ότι συνέβαλε περίπου στο ¼ του ετήσιου 

επενδυτικού κενού. Αντίστοιχα, η απασχόληση εμφανίζει έντονα αρνητική απόκριση σε μια 

αύξηση της αβεβαιότητας, με την επίδραση της τελευταίας να κορυφώνεται τρία τρίμηνα 

μετά την αρχική διαταραχή. Η μεταβλητότητα των επενδύσεων και της απασχόλησης 

φαίνεται να επηρεάζεται περισσότερο από διαταραχές στην αβεβαιότητα σε τομείς όπως οι 

Υπηρεσίες και η Βιομηχανία. Ενδεικτικά, η όξυνση της αβεβαιότητας στην αρχή της ελληνικής 

κρίσης το 2009-2010, φαίνεται να εξηγεί πτώση των επενδύσεων στη Βιομηχανία κατά 0.5 

δις € σε βάθος διετίας, που αντιστοιχεί περίπου στο ¼ της καταγεγραμμένης μείωσης των 

επενδύσεων στον τομέα την ίδια περίοδο. 

Από τη σκοπιά της μικρο-οικονομετρικής προσέγγισης, αναδεικνύεται ότι οι επιδράσεις της 

αβεβαιότητας στις επιχειρηματικές αποφάσεις παρουσιάζουν ασυμμετρία και ετερογένεια, 

ανάλογα με το εάν οι προσδοκίες της επιχείρησης είναι αισιόδοξες ή απαισιόδοξες, με τον 

τομέα δραστηριότητας, καθώς και με το μέγεθος της επιχείρησης. Με βάση τις εκτιμήσεις 

για το σύνολο της οικονομίας, εκτιμάται ότι έως περίπου το 40% της μείωσης της 

απασχόλησης την περίοδο 2010-2013 μπορεί να αποδοθεί στην αβεβαιότητα. Στη βάση 

παραδοχών, εκτιμάται επίσης ότι η αυξημένη αβεβαιότητα την περίοδο 2009-2015 συνέβαλε 

στο να καταγραφεί συστηματικά χαμηλότερος ετήσιος ρυθμός εταιρικών επενδύσεων κατά 

1,6 ποσοστιαίες μονάδες την ίδια περίοδο. Σε σύγκριση με τη συστηματική απόκλιση του 

ρυθμού επενδύσεων που καταγράφηκε μεταξύ ελληνικών και Ευρωπαϊκών επενδύσεων, 

κατά μέσο όρο ετησίως 5,2 π.μ. την περίοδο 2009-2015, εκτιμάται ότι περίπου έως το 1/3 

του επενδυτικού «κενού» με την ΕΕ εκείνης της περιόδου μπορεί να αποδοθεί στην 

αβεβαιότητα. Συνολικά, η αβεβαιότητα φαίνεται να έχει ελαφρά ισχυρότερο αρνητικό 

αντίκτυπο στην απασχόληση σε σύγκριση με τις επενδύσεις, καθώς οι επιχειρήσεις 

προσαρμόζουν το εργατικό τους δυναμικό πιο άμεσα από ό,τι το κεφάλαιό τους. 

Η επίδραση της αβεβαιότητας στις επενδυτικές αποφάσεις διαφοροποιείται έντονα ανάλογα 

με τις μελλοντικές προσδοκίες των επιχειρήσεων, καθώς είναι αρνητική όταν η επιχείρηση 

διακατέχεται από απαισιόδοξες ή ουδέτερες προσδοκίες, αλλά μη σημαντική όταν οι 

προσδοκίες είναι αισιόδοξες. Αντίστοιχα, παρατηρείται ασύμμετρη επίδραση της 
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αβεβαιότητας στην απασχόληση, καθώς η ένταση της αρνητικής επίδρασης είναι μεγαλύτερη 

όταν οι προσδοκίες είναι απαισιόδοξες και μικρότερη όταν είναι αισιόδοξες.  

Ο βαθμός επίδρασης της αβεβαιότητας στις επιχειρηματικές αποφάσεις διαφοροποιείται 

ανάλογα με το μέγεθος της επιχείρησης. Ενδεικτικά, αναφορικά με τις επενδύσεις, μόνο οι 

μικρομεσαίες επιχειρήσεις φαίνεται να επηρεάζονται σημαντικά από την όξυνση της 

αβεβαιότητας. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι η αβεβαιότητα αποτελεί εμπόδιο στη μεγέθυνση 

και επέκταση των μικρομεσαίων επιχειρήσεων και στον υγιή ανταγωνισμό. Αναφορικά με 

την απασχόληση, φαίνεται ότι οι μεσαίες και μικρές επιχειρήσεις επηρεάζονται πιο έντονα 

από τις μεγάλες, οι οποίες ενδεχομένως συσσωρεύουν εργατικό δυναμικό (labor hoarding) 

λόγω υψηλότερης ανθεκτικότητας σε συνέχεια διαταραχών του οικονομικού κύκλου. Σε 

τομεακό επίπεδο, οι επενδύσεις στην Βιομηχανία φαίνεται να πλήττονται περισσότερο από 

την όξυνση της αβεβαιότητας, ενώ η απασχόληση μειώνεται σημαντικά σε επιχειρήσεις του 

δείγματος που δραστηριοποιούνται στη Βιομηχανία και το Εμπόριο. 

Σε μελλοντικό ορίζοντα, τα ευρήματα είναι χρήσιμα καθώς τονίζεται η σημασία της 

προβλεψιμότητας της οικονομικής πολιτικής, η οποία μπορεί να συμβάλει σε περαιτέρω 

μείωση της αβεβαιότητας με αποτέλεσμα την ταχύτερη κάλυψη του εναπομένοντος «κενού» 

επενδύσεων και απασχόλησης με την υπόλοιπη Ευρώπη. Ενδεικτικά, εκτιμάται ότι μια 

άμβλυνση της αβεβαιότητας κατά μία τυπική απόκλιση κατά μέσο όρο συμβάλει στο να 

καταγραφεί υψηλότερος ετήσιος ρυθμός εταιρικών επενδύσεων κατά 1,7 ποσοστιαίες 

μονάδες και ετήσια αύξηση της απασχόλησης κατά 2,5%. Συνεπώς, περαιτέρω άμβλυνση της 

αβεβαιότητας μπορεί να συμβάλει στην ταχύτερη ανάκαμψη των επενδύσεων και της 

απασχόλησης. 

Συνοψίζοντας, η αξιοποίηση νέων, συμπληρωματικών δεικτών μέτρησης της αβεβαιότητας, 

συμβάλλει περαιτέρω στην ποσοτικοποίηση των αρνητικών επιδράσεων που έχει η 

αβεβαιότητα στα επιχειρηματικά σχέδια για επενδύσεις και απασχόληση στην ελληνική 

οικονομία. Επιπλέον αναδεικνύει τη σημαντική ετερογένεια αυτών των επιδράσεων, 

ανάλογα με το επίπεδο προσδοκιών, τον κλάδο και το μέγεθος των επιχειρήσεων. Η ποσοτική 

μέτρηση και συστηματική παρακολούθηση της αβεβαιότητας επιτρέπουν την έγκαιρη 

καταγραφή των προκλήσεων που εγείρονται για τις επιχειρήσεις αναφορικά με επικείμενα 

σχέδια επενδύσεων και απασχόλησης. Παράλληλα, προσφέρουν πολύτιμη τεκμηρίωση για 

το σχεδιασμό και την υλοποίηση μέτρων πολιτικής που θα στοχεύουν στην άμβλυνση των 

αρνητικών επιπτώσεων σε μελλοντικές περιόδους αβεβαιότητας και την ενίσχυση της 

ανθεκτικότητας των επιχειρήσεων και ευρύτερα της οικονομίας. 
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7 Παράρτημα 

7.1 Έλεγχος στασιμότητας 

Δεδομένου ότι τα υποδείγματα VAR προϋποθέτουν στάσιμες χρονοσειρές14, στην παρούσα 

μελέτη εφαρμόζουμε τον επαυξημένο έλεγχο Dickey – Fuller (Augmented Dickey – Fuller, 

ADF). H μηδενική υπόθεση του ελέγχου είναι ότι η εξεταζόμενη μεταβλητή διαθέτει 

μοναδιαία ρίζα και, συνεπώς, είναι μη στάσιμη.  

Ειδικότερα, για μια μεταβλητή 𝑦𝑡 , o έλεγχος ADF βασίζεται στην εκτίμηση της κάτωθι 

εξίσωσης: 

 

𝛥𝑦𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑦𝑡−1 + 𝜉𝑡 + 𝜁1𝛥𝑦𝑡−1 + 𝜁2𝛥𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝜁𝑞𝛥𝑦𝑡−𝑞 + 𝑢𝑡

= 𝑎 + 𝑏𝑦𝑡−1 + 𝜉𝑡 + ∑ 𝜁𝑖

𝑞

𝑖=1

𝛥𝑦𝑡−𝑞 + 𝑢𝑡  (𝟕. 𝟏) 

 

όπου 𝛥 είναι ο τελεστής των πρώτων διαφορών (𝛥𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1) και 𝑞 είναι ο αριθμός των 

υστερήσεων των διαφορών.  

Η ύπαρξη στασιμότητας προϋποθέτει την απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης 𝐻𝑂: 𝑏 =

𝑜 (μοναδιαία ρίζα) υπέρ της εναλλακτικής 𝐻𝛼: 𝑏 < 𝑜. Ωστόσο, εφόσον οι μεταβλητές είναι 

στάσιμες μόνο στις πρώτες διαφορές, 𝛪(1), απαιτείται η διερεύνηση της ύπαρξης σχέσεων 

συνολοκλήρωσης μεταξύ τους πριν την εκτίμηση του VAR υποδείγματος.   

 

7.2 Έλεγχος συνολοκλήρωσης 

Για την διερεύνηση της ύπαρξης ή μη σχέσεων συνολοκλήρωσης μεταξύ των μεταβλητών του 

υποδείγματος εφαρμόζεται η μεθοδολογία που εισήγαγε στην βιβλιογραφία ο Johansen 

(1988), καθώς επιτρέπει την ταυτόχρονη αναγνώριση περισσότερων από μίας σχέσεων 

συνολοκλήρωσης15.  

Η ανεύρεση των σχέσεων συνολοκλήρωσης βασίζεται στην εκτίμηση της ακόλουθης 

εξίσωσης:   

 

 
14 Μια στάσιμη χρονοσειρά είναι εκείνη της οποίας οι στατιστικές της ιδιότητες δεν εξαρτώνται από 
τη χρονική στιγμή κατά την οποία παρατηρείται η σειρά.  
15 Δύο μεταβλητές παρουσιάζουν σχέση συνολοκλήρωσης όταν η κάθε μια ξεχωριστά είναι στάσιμη 
μόνο στις πρώτες διαφορές 𝛪(1), αλλά είναι στάσιμος 𝛪(0) ο γραμμικός τους συνδυασμός.  
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Δ𝜰𝒕 = 𝒂 + 𝜫𝜰𝒕−𝟏 + ∑ 𝜞𝒊𝛥𝜰𝒕−𝒊

𝑝−1

𝑖=1

+ 𝜺𝒕  (𝟕. 𝟐) 

 

όπου 

𝜫 = ∑ 𝑨𝒊 − 𝑰𝒌
𝑝
𝑖=1  ,  𝜞𝒊 = − ∑ 𝑨𝒋

𝒑
𝒋=𝒊+𝟏 ,  

 

και 𝑰𝒌 είναι ο μοναδιαίος πίνακας (𝑘 𝑥 𝑘).  

Ο βαθμός (𝑟𝑎𝑛𝑘) του πίνακα 𝜫 καθορίζει την ύπαρξη και τον αριθμό των σχέσεων 

συνολοκλήρωσης. Συγκεκριμένα, αν 𝑟𝑎𝑛𝑘(𝛱) = 0, δεν υπάρχουν σχέσεις συνολοκλήρωσης 

μεταξύ των μεταβλητών και το υπόδειγμα VAR μπορεί να εκτιμηθεί χωρίς να απαιτείται 

κάποιος περαιτέρω μετασχηματισμός του. Αντίθετα, εάν 0 < 𝑟𝑎𝑛𝑘(𝛱) = 𝑟 < 𝑘, τότε 

υπάρχουν 𝑟 διανύσματα συνολοκλήρωσης, που συνεπάγονται την ύπαρξη 𝑟 σχέσεων 

συνολοκλήρωσης.  

Σε αυτό το πλαίσιο, ο βαθμός του πίνακα 𝜫, και συνεπώς ο αριθμός των σχέσεων 

συνολοκλήρωσης, υπολογίζεται μέσω των εκτιμημένων ιδιοτιμών του. Αναλυτικότερα, 

χρησιμοποιείται η στατιστική Trace Statistic η οποία ορίζεται ως:  

 

𝐽𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑇 ∑ ln(1 − 𝜆̂𝑖)

𝑘

𝑖=𝑟+1

 (𝟕. 𝟑) 

 

όπου Τ είναι ο αριθμός των παρατηρήσεων και 𝜆̂𝑖  για 𝑖 = 1, … , 𝑘 είναι οι εκτιμημένες 

ιδιοτιμές του πίνακα 𝜫.  

Η μηδενική υπόθεση ότι υπάρχουν το πολύ 𝑟 σχέσεις συνολοκλήρωσης, 𝐻𝑂: 𝑟𝑎𝑛𝑘 (𝜫) ≤ 𝑟, 

απορρίπτεται όταν η τιμή του 𝐽𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 υπερβαίνει τις κριτικές τιμές που υπολογίστηκαν από 

τον Osterwald-Lenum (1992).  

 
 

7.3 Καθορισμός χρονικών υστερήσεων   

Για τον καθορισμό του βέλτιστου αριθμού υστερήσεων (παρελθοντικών τιμών) των 

μεταβλητών του υποδείγματος αξιοποιείται το κριτήριο AIC (Akaike Information criterion). 

Σύμφωνα με το κριτήριο αυτό, επιλέγεται εκείνος ο αριθμός υστερήσεων που ελαχιστοποιεί 

την τιμή του ακόλουθου τύπου: 
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𝛢𝐼𝐶(𝑝) = ln[𝑑𝑒𝑡(𝜮̂𝜺)] + 𝑘(𝑘𝑝 + 1)
2

𝑇
  (𝟕. 𝟒) 

 
 

όπου 𝑑𝑒𝑡(𝜮̂𝜺) είναι η ορίζουσα της εκτιμημένης μήτρα συνδιακύμανσης των καταλοίπων και 

𝑘(𝑘𝑝 + 1) είναι ο συνολικός αριθμός των συντελεστών στο VAR υπόδειγμα.  

 

7.4 Εμπειρικά αποτελέσματα 

 

Πίνακας 7.1: Αποτελέσματα ελέγχου στασιμότητας (ADF test) 

Μεταβλητές 
p-value 

Σε επίπεδα Πρώτες Διαφορές 

Αβεβαιότητα (Δείκτης 𝐸𝑋𝐴𝐹𝐷)   
Σύνολο Οικονομίας 0.033 0.000 

Βιομηχανία 0.065 0.000 
Κατασκευές 0.023 0.000 

Λιανικό Εμπόριο 0.092 0.000 
Υπηρεσίες 0.033 0.000 

Επενδύσεις (GFCF)    
Σύνολο Οικονομίας 0.697 0.000 

Βιομηχανία 0.719 0.000 
Κατασκευές 0.756 0.000 

Λιανικό Εμπόριο 0.343 0.000 
Υπηρεσίες 0.780 0.000 

Απασχόληση (EMP)   
Σύνολο Οικονομίας 0.390 0.000 

Βιομηχανία 0.615 0.000 
Κατασκευές 0.597 0.000 

Λιανικό Εμπόριο 0.430 0.000 
Υπηρεσίες 0.873 0.000 

Ακαθάριστη Προστιθέμενη Αξία (GVA)   
Σύνολο Οικονομίας 0.342 0.000 

Βιομηχανία 0.477 0.000 
Κατασκευές 0.788 0.000 

Λιανικό Εμπόριο 0.544 0.000 
Υπηρεσίες 0.348 0.000 

Περιθώριο Επιτοκίου (Spread) 0.772 0.000 

 

Πίνακας 7.2: Επιλογή βέλτιστου αριθμού χρονικών υστερήσεων 

Lags Akaike Information criterion (AIC) 
Σύνολο 

Οικονομίας 
Βιομηχανία Κατασκευές 

Λιανικό 
Εμπόριο 

Υπηρεσίες 

0 45.772 36.597 39.365 36.320 43.662 
1 36.887 27.499* 28.308 27.461* 34.512* 
2 37.162 27.741 28.355 27.838   34.662 
3 37.47 27.874 28.311 28.112 34.687 
4 36.764* 27.939 28.120* 28.221 34.529 

Σημείωση: Το * υποδηλώνει το βέλτιστο αριθμό χρονικών υστερήσεων (lags) σε κάθε υπόδειγμα. Για το υπόδειγμα στον 
τομέα της Βιομηχανίας επιλέχθηκαν δύο υστερήσεις προκειμένου να αποτυπωθούν επαρκέστερα οι δυναμικές 
αλληλεξαρτήσεις μεταξύ των μεταβλητών του τομέα.  
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Πίνακας 7.3: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης (Johansen test) 

Rank 
Trace Statistic 5% 

Critical 
Value  

Σύνολο 
Οικονομίας 

Βιομηχανία Κατασκευές 
Λιανικό 
Εμπόριο  

Υπηρεσίες  

0 86.091 75.350 134.781 84.437 100.295 68.52 
1 44.154* 44.242* 62.095 47.237 49.023 47.21 
2 25.115 17.053 25.934* 27.076* 20.132*   29.68 
3 8.511 5.528 8.012  10.156 5.869 15.41 
4 0.273 0.412 1.214 3.443 0.014 3.76 

Σημείωση: Το * υποδηλώνει τον αριθμό των σχέσεων συνολοκλήρωσης σε κάθε υπόδειγμα.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα  7.1: Συνθήκες ευστάθειας υποδειγμάτων 
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Πίνακας 7.4: Διακύμανση σφάλματος πρόβλεψης (FEVD) – Δείκτης EXPFE 

Τρίμηνα Επενδύσεις Απασχόληση 

1 0.42% 3.17% 
2 0.23% 9.20% 
3 0.20% 14.49% 
4 0.38% 18.53% 
5 0.72% 21.28% 
6 1.15% 22.98% 
7 1.60% 23.93% 
8 2.05% 24.38% 

 

 

 

Διάγραμμα  7.2: Επίδραση της αβεβαιότητας (δείκτης EXPFE) στις επενδύσεις και την 
απασχόληση (Σύνολο Οικονομίας) 
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Πίνακας 7.5: Αποτελέσματα εκτίμησης υποδειγμάτων 

Μεταβλητές 
Σύνολο 

Οικονομίας 
Βιομηχανία Κατασκευές 

Λιανικό 
Εμπόριο 

Υπηρεσίες 

Σχέση συνολοκλήρωσης  
(Cointegrating relationship) 

   
     

EXAFD 1 1 1 0 1 0 1 0 
Spread 0.659*** 0.38*** 0 1 0 1 0 1 
GVA 0.00004 -0.00028*** -0.00058*** -0.008*** 0.0002*** -0.0013** 0. 000001 -0.0003*** 
GFCF –0.00022*** 0.001*** -0.0004** 0.012*** 0.0007*** -0.0056*** 0.00000007 0.0004*** 
EMP 0.003*** 0.004*** 0.011*** -0.003 -0.0027*** 0.037*** -0.00008 0.0091*** 
Σταθερά –13.99 -2.65 -0.60 20.58 -0.26 -18.47 -0.64 -9.46 
Συντελεστής όρου διόρθωσης 
σφάλματος (Error-correction 
coefficient)  

   
     

EXAFD –0.007 -0.029 -0.085 0.006 -0.2297*** -0.0123** -0.471*** 0.021 
Spread 0.118 0.155 0.432*** -0.024** 0.2969 0.0580*** 0.890*** 0.013 
GVA –1108.66*** -107.62 674.74*** 55.47*** -161.19 -33.40** -629.96 -297.14** 
GFCF 1.07 -277.73*** -41.41 -5.08 -105.28 -5.77 -1561.23*** -204.42** 
EMP –70.73*** -18.20*** -13.99*** 0.354 24.65 -4.52*** -25.99 -43.55*** 
Σημείωση: Με εξαίρεση τη μεταβλητή για το περιθώριο επιτοκίου (Spread), όλες οι υπόλοιπες μεταβλητές (EXAFD, GVA, GFCF και EMP) αφορούν τις αντίστοιχες μεταβλητές του εκάστοτε τομέα οικονομικής 
δραστηριότητας.  
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