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Ηλίας Ιωακείμογλου  

 
Κατα  τα ε τη 2010-2016, ασκη θηκε στην Ελλα δα μια πολιτικη  εσωτερικής υποτίμησης 

(η  ανταγωνιστικού αποπληθωρισμού), της οποι ας ο διακηρυγμε νος στο χος η ταν η 

γενικη  μει ωση των τιμω ν των εγχω ριων αγαθω ν και υπηρεσιω ν ε ναντι των 

αντι στοιχων τιμω ν στις ανταγωνι στριες χω ρες. Η πολιτικη  αυτη  κρι θηκε αναγκαι α 

διο τι η ελληνικη  οικονομι α δεν διε θετε την ανταγωνιστικο τητα που θα της επε τρεπε 

να διατηρει  ισοσκελισμε νο εξωτερικο  ισοζυ γιο. Για να εκκινη σει και να επιταχυνθει  η 

διαδικασι α της εσωτερικη ς υποτι μησης, οι ελληνικε ς κυβερνη σεις και οι διεθνει ς 

οργανισμοι  επε βαλαν μια πρωτοφανη  για περι οδο ειρη νης μει ωση των μισθω ν ‒ο χι 

μο νο των πραγματικω ν, αλλα  και των ονομαστικω ν‒ ει τε απευθει ας με διοικητικα  

με τρα ει τε με σω της παρατεταμε νης και βαθια ς υ φεσης ει τε με διαρθρωτικε ς 

αλλαγε ς στην αγορα  εργασι ας.  

Αυτη  η κατευ θυνση πολιτικη ς εδρα ζεται στη θεωρητικη  αντι ληψη συ μφωνα με την 

οποι α η ε λλειψη ανταγωνιστικο τητας της ελληνικη ς οικονομι ας οφει λεται κυρι ως, 

αν ο χι αποκλειστικα , στο υψηλο  κο στος εργασι ας ανα  μονα δα προι ο ντος. Παρα  την 

α σκηση αυτη ς της πολιτικη ς, ο μως, οι τιμε ς δεν μειω θηκαν, ο πως προβλε πει η 

θεωρι α της εσωτερικη ς υποτι μησης, η  μειω θηκαν σε μικρο  μο νο βαθμο  ε ναντι των 

δραματικω ν περικοπω ν των μισθω ν και του μοναδιαι ου κο στους εργασι ας, παρο λο 
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που η υ φεση η οποι α προκλη θηκε απο  την πολιτικη  της εσωτερικη ς υποτι μησης 

η ταν κατα  πολυ  βαθυ τερη και πολυ  μεγαλυ τερη σε δια ρκεια απο  ο σο ει χε αρχικα  

προβλεφθει . 

Αυτη  η διαπι στωση ε χει γι νει πολλε ς φορε ς και ε χει τεκμηριωθει  στις Ετη σιες 

Εκθε σεις του ΙΝΕ ΓΣΕΕ για την οικονομι α και την απασχο ληση. Σε αυτο  το κει μενο, η 

ανα λυση επεκτει νεται σε επιμε ρους τομει ς της παραγωγη ς: στη μεταποι ηση, στις 

υπηρεσι ες, στις οικοδομε ς και α λλες κατασκευε ς, και στη βιομηχανι α εκτο ς 

οικοδομω ν και α λλων κατασκευω ν, με ε μφαση στη μεταποιητικη  βιομηχανι α, καθω ς 

στον τομε α αυτο  παρουσια ζονται οι πιο ε ντονες μεταβολε ς.  

Σε ο σα ακολουθου ν, εξετα ζουμε 

διαδοχικα  τη σχε ση κο στους εργασι ας 

και τιμω ν, συνολικου  κο στους και τιμω ν 

(επομε νως τη διαμο ρφωση των 

περιθωρι ων κε ρδους), και τε λος τη 

σχε ση των περιθωρι ων κε ρδους και 

α λλων δεικτω ν κερδοφορι ας με τις 

επενδυ σεις στη μεταποι ηση. Η περι οδος 

που εξετα ζουμε ει ναι τα ε τη 2010-2016, 

θεωρω ντας ο τι η διαδικασι α της 

εσωτερικη ς υποτι μησης ολοκληρω θηκε 

κατα  το 2016, εφο σον τα ε τος αυτο  

σταμα τησαν οι μειω σεις των τιμω ν. 

Όπως φαι νεται στο Δια γραμμα 1, η 

προσαρμογη  των τιμω ν του εγχω ριου 

προι ο ντος ολοκληρω θηκε η δη στη 

δια ρκεια του 2015, ενω  η προσαρμογη  

των τιμω ν των εξαγωγω ν κατα  το 

καλοκαι ρι του 2016. 

Η θεωρι α της εσωτερικη ς υποτι μησης 

προβλε πει ο τι οι μειω σεις του κο στους 

εργασι ας ανα  μονα δα προι ο ντος (που 

επιτυγχα νονται με μια πολιτικη  μει ωσης 

του προι ο ντος και συνακο λουθης αυ ξησης της ανεργι ας) μετατρε πονται σε μειω σεις 

των εγχω ριων τιμω ν, εα ν ο χι εξ ολοκλη ρου, σε μεγα λο βαθμο , και σε κα θε 

περι πτωση σε βαθμο  ικανο  να βελτιω σει την ανταγωνιστικο τητα.  

Η υπο θεση αυτη  ελε γχεται με τα εμπειρικα  δεδομε να που εμφανι ζονται στο 

Δια γραμμα 2, στο οποι ο φαι νονται για κα θε τομε α παραγωγη ς το κο στος εργασι ας 
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* Αποπληθωριστής του ΑΕΠ 

Διάγραμμα 1: Τιμές εγχώριου 
προϊόντος και τιμές εξαγωγών 

Τιμές εγχώριου 
προϊόντος* 

Τιμές εξαγωγών αγαθών 
και υπηρεσιών 

2012:1 

2016:2 

Πηγή: Eurostat 



 

3 

ανα  μονα δα προι ο ντος και ο αντι στοιχος δει κτης τιμω ν (πιο συγκεκριμε να ο 

αποπληθωριστη ς της προστιθε μενης αξι ας) για την περι οδο της εσωτερικη ς 

υποτι μησης (2010-2016). Στο εν λο γω δια γραμμα διακρι νουμε δυ ο περιπτω σεις:  

Στην πρω τη περι πτωση, του τομε α των υπηρεσιω ν και του τομε α των οικοδομω ν και 

α λλων κατασκευω ν, οι εγχω ριες τιμε ς ακολου θησαν πλη ρως τις μειω σεις του 

κο στους εργασι ας ανα  μονα δα προι ο ντος.  

Στις οικοδομε ς και α λλες κατασκευε ς, η μει ωση ανη λθε περι που στο 1/4 της αρχικη ς 

τιμη ς, πιθανο τατα εξαιτι ας των εξαιρετικα  δυσχερω ν συνθηκω ν που επικρατου ν σε 

αυτο  τον τομε α παραγωγη ς. Η αντι στοιχη μει ωση στον τομε α των υπηρεσιω ν 

περιορι στηκε σε περι που 10%.  

Στην δευ τερη περι πτωση, ει τε της μεταποιητικη ς βιομηχανι ας ει τε της ευρυ τερης 

βιομηχανι ας (εκτο ς οικοδομω ν και α λλων κατασκευω ν), οι εγχω ριες τιμε ς δεν 

ακολου θησαν τη ραγδαι α μει ωση του μοναδιαι ου κο στους εργασι ας: Στη μεν 

μεταποι ηση, η πτω ση του δει κτη τιμω ν στο συ νολο της περιο δου δεν υπερε βη το 

3%, ενω  η μει ωση του κο στους εργασι ας ανα  μονα δα προι ο ντος ανη λθε σε 37,5%, 

το σο εξαιτι ας των μεγα λων μειω σεων στις τρε χουσες αποδοχε ς ο σο και χα ρη στην 

αυ ξηση της παραγωγικο τητας της εργασι ας. Στη δε ευρυ τερη βιομηχανι α, εκτο ς 

οικοδομω ν και α λλων κατασκευω ν, στην οποι α εκτο ς απο  τη μεταποι ηση 

περιλαμβα νονται τα ορυχει α και μεταλλει α, η παραγωγη  ενε ργειας και ο κλα δος της 

υ δρευσης, της αποχε τευσης και διαχει ρισης απορριμμα των, ο δει κτης τιμω ν 

αυξη θηκε κατα  4,2% ε ναντι μει ωσης 29,1% του κο στους εργασι ας ανα  μονα δα 

προι ο ντος. 

Επομε νως, ενώ στον τομέα των οικοδομών και άλλων κατασκευών καθώς και στον 

τομέα των υπηρεσιών οι τιμές μειώθηκαν κατ’ αναλογία των μειώσεων του μοναδιαίου 

κόστους εργασίας, αυτό δεν συνέβη στον τομέα της βιομηχανίας: είτε πρόκειται για τη 

μεταποιητική βιομηχανία είτε για την ευρύτερη βιομηχανία εκτός οικοδομών και 

άλλων κατασκευών, υπήρξε απλώς ραγδαία υποχώρηση του κόστους εργασίας ανά 

μονάδα προϊόντος και η υποχώρηση αυτή δεν μεταβιβάστηκε στις τιμές. Ως 

αποτέλεσμα, αντί του προβλεπόμενου ανταγωνιστικού αποπληθωρισμού, στην 

περίπτωση της βιομηχανίας πλην κατασκευών, υπήρξε αύξηση των περιθωρίων 

κέρδους. 
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Διάγραμμα 2: Κόστος εργασίας ανά μονάδα προϊόντος και τιμές ανά τομέα παραγωγής 
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Ει ναι αξιοσημει ωτο ο τι η πολιτικη  της εσωτερικη ς υποτι μησης απε τυχε ιδιαι τερα 

στη μεταποιητικη  βιομηχανι α, δηλαδη  σε εκει νο τον τομε α της οικονομι ας ο που 

παρουσια στηκαν οι μεγαλυ τερες μειω σεις του μοναδιαι ου κο στους εργασι ας. 

 

Όπως φαι νεται στο Δια γραμμα 3, η θεαματικη  μει ωση κατα  37,5% του κο στους 

εργασι ας ανα  μονα δα προι ο ντος οφει λεται μεν στη μει ωση κατα  21,8% της με σης 

τρε χουσας αμοιβη ς εργασι ας (στο συ νολο της περιο δου 2010-2016) αλλα  οφει λεται 

και στην αυ ξηση της παραγωγικο τητας της εργασι ας κατα  25,1% την ι δια περι οδο. Η 

δε αυ ξηση της παραγωγικο τητας της εργασι ας πραγματοποιη θηκε σε συνθη κες 

μικρη ς μει ωσης της παραγωγη ς, και επομε νως προη λθε απο  μει ωση της 

απασχο λησης: Ο αριθμο ς των μισθωτω ν περιορι στηκε κατα  περι που 70 χιλια δες 

α τομα μεταξυ  2010 και 2016, ενω  ο αριθμο ς των αυτοαπασχολου μενων κατα  

περι που 40 χιλια δες. Οι αυτοαπασχολου μενοι της μεταποιητικη ς βιομηχανι ας ει ναι 
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Διάγραμμα 3: Διαμόρφωση του 
μοναδιαίου κόστους εργασίας  
στη μεταποιητική βιομηχανία 

Τρέχουσες ετήσιες αμοιβές 
εργασίας ανά απασχολούμενο  
(2016 έναντι 2010 = -21,8%) 

Παραγωγικότητα  
 της εργασίας  

(2016 έναντι 2010 = +25,1%) 

Μείωση κόστους 
εργασίας ανά μονάδα 
προϊόντος = 37,5% 

Πηγή: Annual Macroeconomic Database, European 

Commission 
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Διάγραμμα 4: Μέσo περιθώριo 
κέρδους (υπολογισμένο με βάση  
το κόστος εργασίας) 

Μεταποιητική βιομηχανία  
(2016 έναντι 2010 = +55,6%) 

Υπηρεσίες  
(2016 έναντι 2010 = +1,9%) 

Οικοδομές και άλλες 
κατασκευές  

(2016 έναντι 2010 = -2,7%) 

Πηγή: Annual Macroeconomic Database, European 

Commission 
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σε μεγα λο βαθμο  «αυτοαπασχολου μενοι που απασχολου ν προσωπικο », δηλαδη  

εργοδο τες μικρω ν επιχειρη σεων. 

Αυτα  τα στοιχει α συνηγορου ν υπε ρ της α ποψης ο τι υπη ρξαν εκτεταμε νες 

διαδικασι ες εκκαθα ρισης των πιο αδυ ναμων κεφαλαι ων της μεταποιητικη ς 

βιομηχανι ας, ει τε με την παυ ση λειτουργι ας μικρω ν επιχειρη σεων (γεγονο ς που 

υποδεικνυ ει η μεγα λη μει ωση του αριθμου  των αυτοαπασχολου μενων με 

προσωπικο ) ει τε με παυ ση λειτουργι ας τμημα των επιχειρη σεων, με συγχωνευ σεις 

τμημα των και με α λλες αναδιαρθρω σεις που εξοικονομου ν εργασι α (απο  ο που 

προε ρχεται η μει ωση της μισθωτη ς απασχο λησης κατα  περι που 70 χιλια δες α τομα).  

Τα παραπα νω στοιχειοθετου ν την α ποψη ο τι η μεταποιητικη  βιομηχανι α διη λθε 

κατα  τα χρο νια της εσωτερικη ς υποτι μησης απο  περι οδο αμυντικής αναδιάρθρωσης, 

δι χως να επιδιω ξει αυ ξηση των πωλη σεω ν της με σω μει ωσης των τιμω ν των 

προι ο ντων της, επομε νως χωρι ς αυ ξηση του προι ο ντος της αλλα  με αυ ξηση της 

κερδοφορι ας της. Αυτη  η εκτι μηση ενισχυ εται απο  τα στοιχει α του με σου 

Πηγή: STAN database, OECD 
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Διάγραμμα 5: Μέσο περιθώριο 
κέρδους στη μεταποίηση 

Με βάση το κόστος εργασίας 
(2016 έναντι 2010 = +55,6%) 

Με βάση το κόστος 
εργασίας και ενδιάμεσων 
αναλώσεων (2016 έναντι 
2010 = +46,2%) 
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Διάγραμμα 6: Δείκτες κερδοφορίας 
της μεταποιητικής βιομηχανίας 

Μερίδιο κερδών  
(επί της καθαρής 
προστιθέμενης 

αξίας) 

Απόδοση παγίου 
κεφαλαίου 

Περιθώριο κέρδους 
(ως προς το κόστος 
εργασίας και τις 
ενδιάμεσες αναλώσεις)  

Πηγή: Annual Macroeconomic Database, EC 
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περιθωρι ου κε ρδους στους βασικου ς παραγωγικου ς τομει ς της ελληνικη ς 

οικονομι ας. Όπως φαι νεται στο Δια γραμμα 4, το με σο περιθω ριο κε ρδους στη 

μεταποιητικη  βιομηχανι α (υπολογισμε νο με βα ση το κο στος εργασι ας) αυξη θηκε 

κατα  56% στην υπο  εξε ταση περι οδο, ενω  παρε μεινε πρακτικα  αμετα βλητο στον 

τομε α των υπηρεσιω ν και μειω θηκε στον τομε α των οικοδομω ν και α λλων 

κατασκευω ν. Στο Δια γραμμα 5 φαι νεται το με σο περιθωρι ου κε ρδους, ο χι μο νο με 

βα ση το κο στος εργασι ας αλλα  και με βα ση τις συνολικε ς δαπα νες για μισθοδοσι α 

και για ενδια μεσες αναλω σεις (πρω τες υ λες και υπηρεσι ες που αγο ρασαν οι 

επιχειρη σεις). Ανεξα ρτητα απο  τον τρο πο υπολογισμου  του με σου περιθωρι ου 

κε ρδους, επιβεβαιω νεται ο τι η μεταποιητική βιομηχανία δεν στράφηκε σε μια 

πολιτική επιθετικής αναδιάρθρωσης που θα αποσκοπούσε στη διεύρυνση των 

μεριδίων της στις αγορές του εξωτερικού αλλά σε μια πολιτική αύξησης των 

περιθωρίων κέρδους επί του ίδιου αμετάβλητου όγκου παραγωγής.   

Το τι απε δωσε αυτη  η πολιτικη  της αυ ξησης της κερδοφορι ας φαι νεται στο 

Δια γραμμα 6: Κατακο ρυφη αυ ξηση παρουσι ασαν, στη δια ρκεια εφαρμογη ς της 

πολιτικη ς της εσωτερικη ς υποτι μησης, 

τρεις δει κτες κερδοφορι ας, δηλαδη  το 

με σο περιθω ριο κε ρδους ως προς το 

κο στος εργασι ας και ενδια μεσων 

αναλω σεων (στο οποι ο η δη 

αναφερθη καμε παραπα νω), το μερι διο 

των κερδω ν στην καθαρη  

προστιθε μενη αξι α, και ο κυριο τερος 

δει κτης κερδοφορι ας, που ει ναι η 

απο δοση κεφαλαι ου (δηλαδη  το 

κε ρδος προ φο ρων, μετα  τις 

αποσβε σεις ως ποσοστο  του καθαρου  

κεφαλαιακου  αποθε ματος σε τιμε ς 

αντικατα στασης). 

Η εκτι μηση ο τι η μεταποιητικη  

βιομηχανι α κατα  τα ε τη 2010-2016 

περιορι στηκε σε μια πολιτικη  

αμυντικη ς αναδια ρθρωσης ενισχυ εται 

περαιτε ρω απο  το γεγονο ς ο τι δεν 

μετε τρεψε τα κε ρδη της περιο δου σε 

επενδυ σεις παγι ου κεφαλαι ου. Όπως 

φαι νεται στο Δια γραμμα 7, η εξε λιξη 
Πηγή: STAN database, OECD 
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Διάγγραμμα 7: Κέρδος και 
επενδύσεις στη μεταποίηση 

Ακαθάριστες επενδύσεις 
πάγιου κεφαλαίου 

Καθαρές επενδύσεις 
πάγιου κεφαλαίου 

Απόδοση παγίου 
κεφαλαίου 
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της κερδοφορι ας (που αναφε ρεται στο δια γραμμα ως απο δοση παγι ου κεφαλαι ου) 

ε ρχεται σε ε ντονη αντι θεση με την εξε λιξη των ακαθα ριστων και των καθαρω ν 

επενδυ σεων παγι ου κεφαλαι ου στη μεταποιητικη  βιομηχανι α: ενω  η κερδοφορι α 

παρουσι ασε αλματω δη αυ ξηση, οι καθαρε ς επενδυ σεις παγι ου κεφαλαι ου η ταν 

αρνητικε ς απο  το 2012 ε ως το 2015, που σημαι νει ο τι συρρικνω θηκε το παραγωγικο  

δυναμικο  της μεταποι ησης. Η φα ση αποεπε νδυσης στη μεταποιητικη  βιομηχανι α 

φαι νεται ο τι ε ληξε το 2016, αν και η βελτι ωση ει ναι δυσδια κριτη στα στοιχει α 

(Δια γραμμα 7). Παραμε νει εξα λλου εξαιρετικα  μεγα λο το χα σμα που χωρι ζει τους 

δει κτες κερδοφορι ας της μεταποι ησης απο  τις επενδυτικε ς της επιδο σεις. 

Απο  την παραπα νω ανα λυση προκυ πτει, μεταξυ  α λλων, ο τι οι δραματικε ς μειω σεις 

των μισθω ν στη μεταποιητικη  βιομηχανι α δεν απε δωσαν τα προβλεπο μενα απο  τη 

θεωρι α της εσωτερικη ς υποτι μησης (αντι στοιχες μειω σεις των τιμω ν, συνακο λουθη 

αυ ξηση της ανταγωνιστικο τητας και βελτι ωση του ισοζυγι ου τρεχουσω ν 

συναλλαγω ν), αλλα  μετατρα πηκαν σε αυξη σεις των κερδω ν, οι οποι ες μα λιστα δεν 

συνοδευ τηκαν απο  αξιο λογες αυξη σεις των επενδυ σεων παγι ου κεφαλαι ου. 
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