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Abstract

In this study, we primarily extend the methods of estimating the shadow prices of investment and of

foreign exchange, based on the cost-benefit analysis methodology developed by Unido (Dasgupta Marglin

and Sen 1972). Next we describe the social cost of evry source of finance and we express the net present

value of the project as a function of the social cost of evry source of finance, setting the percentage of

participation of evry source in the total financing of the project as a variable and we maximize that

expression under certain constraints determining the optimum financing mixture. Finally, we provide an

empirical estimation of the method. (JEL D61)

1. Εισαγωγή

Οι κοινωνικοοικονομικές αξιολογήσεις έργων εθνικής σημασίας παρου-
σιάζουν συνήθως δύο σημαντικά κενά. Το πρώτο κενό, αφορά το γεγονός ότι
δεν εξετάζουν το κοινωνικό κόστος των εναλλακτικών πηγών χρηματοδότη-
σης. Συγκεκριμένα, το κόστος αυτό είτε δεν εκτιμάται είτε όταν γίνεται κάποια
προσπάθεια να εκτιμηθεί αυτή οδηγεί σε υπερεκτιμήσεις, με την έννοια ότι
στον υπολογισμό του κοινωνικού κόστους περιλαμβάνονται και οι φυσικοί
πόροι οι οποίοι απορροφώνται από το έργο καθώς και οι πόροι από τις διάφο-
ρες μορφές χρηματοδοτήσεων οι οποίοι προορίζονται για την απασχόληση
των εν λόγω φυσικών πόρων. Το κενό αυτό έγινε πιο φανερό τα τελευταία
χρόνια που τα έργα υποδομής χωρών μελών της Ευρωπαϊκής Κοινότητας χρη-
ματοδοτούνται από ένα μίγμα διαφόρων πηγών χρηματοδότησης που περιλαμ-
βάνει δάνεια και επιδοτήσεις κοινοτικής προέλευσης καθώς και συνεισφορά



72

του δημοσίου. Κάθε μία από τις πηγές αυτές έχει διαφορετικό κοινωνικό κό-
στος το οποίο πρέπει να συνεκτιμηθεί.

Το δεύτερο κενό, αφορά την έλλειψη της εφαρμογής μιας ολοκληρωμένης
μεθόδου η οποία μέσα στα πλαίσια της ανάλυσης κόστους ωφελείας να προσ-
διορίζει το «άριστο» μίγμα πηγών χρηματοδότησης που μεγιστοποιεί την κοι-
νωνική ευημερία.

Η παρούσα εργασία επιχειρεί να καλύψει τα δύο αυτά κενά. Πρώτα εξετά-
ζουμε τις επιπτώσεις στην εθνική οικονομία που συνεπάγεται κάθε μία από τις
πηγές χρηματοδότησης. Στην συνέχεια εκφράζουμε την Καθαρή Παρούσα
Αξία των χρηματοροών ως συνάρτηση των ποσοστών χρηματοδότησης από
κάθε πηγή επί της συνολικής χρηματοδότησης και βρίσκουμε τον συνδυασμό
εκείνπ που μεγιστοποιεί την Καθαρή Παρούσα Αξία, χρησιμοποιώντας την
μέθοδο του γραμμικού προγραμματισμού. Η ανάλυση μας βασίζεται στη μέθο-
δο του Unido (Dasgupta, Marglin και Sen 1972), την οποία επεκτείνουμε ως
προς τις σκιώδεις τιμές επενδύσεως και συναλλάγματος και ως προς την εξέ-
ταση του κοινωνικού κόστους της χρηματοδότησης. Η μέθοδος του Unido
προτιμήθηκε γιατί βασίζεται σε ανάλυση μερικής ισορροπίας και είναι κα-
τάλληλη για την αξιολόγηση έργων τα οποία παρ' όλο το σημαντικό μέγεθος
τους δεν αναμένεται να έχουν επιπτώσεις τέτοιες που να αλλάξουν δραματικά
τα βασικά μεγέθη της οικονομίας. Στην περίπτωση που συνέβαινε το τελευ-
ταίο, θα εμφανιζόταν ελκυστικότερη η μέθοδος του OECD (Little I.M.D., Mir-
lees J.A. 1973), η οποία στηρίζεται σε ανάλυση γενικής ισορροπίας.

Η διάταξη της εργασίας έχει ως εξής: Στην παράγραφο 2 αναπτύσσουμε
την μεθοδολογία της διαμόρφωσης των σκιωδών τιμών επενδύσεως και συναλ-
λάγματος, του κοινωνικού κόστους των διαφόρων μορφών χρηματοδότησης,
και παρουσιάζουμε την μέθοδο εύρεσης του «άριστου» μίγματος αυτής. Η
παράγραφος 3 αναφέρεται σε μία εμπειρική εφαρμογή για την περίπτωση του
έργου της οδικής σύνδεσης Ηγουμενίτσας-Βόλου και στην συζήτηση των
αποτελεσμάτων.

.

2. Η Μεθοδολογία
'

2.1. Ανάπτυξη Σκιωδών Τιμών Επενδύσεως και Συναλλάγματος

2.1.1. Σκιώδης τιμή επενδύσεως
"

Το κόστος των χρησιμοποιούμενων πόρων μπορεί να αντιπροσωπεύει κα-
τά ένα μέρος μείωση της παρούσας καταναλώσεως και κατά το υπόλοιπο μείω-













2.2. Ανάλυση Χρηματοδότησης

Ο προσδιορισμός του κοινωνικού κόστους ενός έργου υποδομής το οποίο
συνήθως χρηματοδοτείται από ένα συνδυασμό χρηματοδοτήσεων εγχώριων
και πηγών εξωτερικού και ιδιαίτερα από πηγές της κοινότητας παρουσιάζει
σημαντική πολυπλοκότητα. Το κοινωνικό κόστος της χρηματοδότησης υπο-
λογίζεται σαν το όφελος από την βέλτιστη εναλλακτική χρήση της συγκεκρι-
μένης πηγής χρηματοδότησης, δηλαδή από το κόστος ευκαιρίας.

Η αξιολόγηση μίας πηγής χρηματοδότησης περιλαμβάνει δύο φάσεις,
την φάση της λήψης της και την φάση της αποπληρωμής της (η τελευταία δεν
υφίσταται στην περίπτωση επιδοτήσεων) και υπάρχει κοινωνικό κόστος και
στις δύο αυτές φάσεις. Όσον αφορά την περίοδο λήψεως της χρηματοδότη-
σης πρωταρχικά εξετάζεται η εναλλακτική της χρήση, δηλαδή τι θα συνέβαινε
εάν δεν γινόΐαν το υπό αξιολόγηση έργο. Εάν η χρηματοδότηση δεν εδίδετο
πουθενά αλλού, τότε η πηγή χρηματοδότησης είναι προσδεδεμένη στο έργο και
το κόστος ευκαιρίας είναι μηδέν. Εάν η χρηματοδότηση εδίδετο σε κάποιο
άλλο έργο τότε η πηγή χρηματοδότησης είναι μη προσδεδεμένη στο έργο και
το κοινωνικό κόστος είναι ίσο με το όφελος από την βέλτιστη εναλλακτική
επένδυση όπου θα εδίδετο. Όσον αφορά την περίοδο αποπληρωμής της χρη-
ματοδότησης όταν αυτή είναι μη προσδεδεμένη στο έργο δεν περιέχεται κοινω-
νικό κόστος διότι εφ' όσον και στην απουσία του έργου η χρηματοδότηση
είναι προσδεδεμένη στο έργο το κοινωνικό κόστος ισούται με το όφελος από
την βέλτιστη εναλλακτική χρήση των πόρων που χρησιμοποιούνται για την
αποπληρωμή της χρηματοδότησης.
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3. Εμπειρική εφαρμογή

Η Κοινωνικοοικονομική Αξιολόγηση του δρόμου Ηγουμενίτσας-Βόλου

Στο τμήμα αυτό θα αξιολογηθεί η οδική σύνδεση Ηγουμενίτσας-Βόλου.
Τα συγκοινωνιακά στοιχεία και τα στοιχεία κόστους που χρησιμοποιούμε
στην ανάλυση προέρχονται από την σχετική προμελέτη σκοπιμότητας (Εργα-
στήριο Συγκοινωνιακής Τεχνικής. Αριστοτέλειο Πανεπιστήμιο Θεσσαλονί-
κης 1983) που έχει συνταχθεί για το Υ.ΠΕ.ΧΩ.ΔΕ.

"

3.1. Υπολογισμός Σκιωδών Τιμών

Για τους σκοπούς της ανάλυσης θεωρούμε τρεις κοινωνικές τάξεις στην
Ελληνική οικονομία: ανειδίκευτους εργάτες, υπόλοιπο του ιδιωτικού τομέα
(τα μέλη του οποίου υποθέτουμε ότι έχουν παρόμοια εισοδηματικά χαρακτη-
ριστικά και αποτελούν κοινωνική τάξη) και δημόσιο τομέα (τον οποίο θεωρού-
με ως κοινωνική τάξη), κ= u, p, g αντίστοιχα. Θεωρούμε ότι τα μέλη των
τάξεων u και ρ έχουν παρόμοιο εισόδημα, ότι η τάξη u είναι η τάξη των
χαμηλών εισοδημάτων και η τάξη ρ είναι η τάξη των μεσαίων εισοδημάτων.
Αυτή η κοινωνική ταξινόμηση παρέχεται διότι αυτές είναι οι κύριες κοινωνι-
κές ομάδες στις οποίες επιδρούν τα κόστη και τα οφέλη του έργου.

-
Τιμές βασικών οικονομικών παραμέτρων

Οι τιμές διαφόρων μεγεθών της οικονομίας που χρησιμοποιήθηκαν στον
υπολογισμό των σκιωδών τιμών δίνονται στον Πίνακα 1:

Κριτική ανάλυση - θεμελίωση παραμέτρων

Ο τρόπος καθορισμού της συγκεκριμενοπίησης των οικονομικών παραμέ-
τρων που ελήφθησαν υπ' όψιν στην αξιολόγηση, βασίστηκε σε αποτελέσματα
που ελήφθησαν από της εξομοίωσης του εθνικολογιστικού μακροοικονομικού
οικονομετρικού υποδείγματος του ΥΠ.ΕΘ.Ο. (Δ. Τσερκέζος 1992), καθώς και
από αδημοσίευτα στοιχεία από την τράπεζα δεδομένων του ΥΠ.ΕΘ.Ο. Όσον
αφορά τον τρόπο καθορισμού των φορολογικών συντελεστών τα στοιχεία αυτά
έχουν ληφθεί από τις στατιστικές επετηρίδες της Ε.Σ.Υ.Ε. καθώς και από
αδημοσίευτα στοιχεία του ΥΠ.ΕΘ.Ο.
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έχουμε μετατόπιση της καμπύλης ζήτησης για μετακινήσεις (ανά έτος, ανά
μεταφορικό μέσο και ανά ένα από τα 5 τμήματα του δρόμου), από την αρχική
θέση DD που βρίσκεται στο Διάγραμμα 2 προς τα δεξιά στην Θέση D D . Το
λειτουργικό κόστος (ανά μεταφορικό μέσο και ανά τμήμα), συμβολίζεται στην
περίπτωση του παλιού δρόμου με Ρι ενώ στην περίπτωση του νέου δρόμου
συμβολίζεται με ΡΖ. Η ποσότητα μεταφορών (ανά έτος, ανά μεταφορικό μέσο
και ανά τμήμα) συμβολίζεται στην περίπτωση του παλαιού δρόμου με Qi και
στην περίπτωση του νέου δρόμου με Ch-

Το όφελος (περικλείωντας το πλεόνασμα του καταναλωτή) στην περίπτω-
ση της υπάρξεως του παλιού δρόμου (ανά έτος, ανά μεταφορικό μέσο και ανά
ένα από τα 5 τμήματα του δρόμου), είναι η επιφάνεια KOQiM ενώ στην περί-
πτωση της εισαγωγής του νέου δρόμου είναι η επιφάνεια AOC^N-KOQi =
AKMQiQ2N. Εφ' όσον όμως δεν έχουμε εκτιμήσεις για όλη την καμπύλη
ζητήσεως αλλά μόνο για τα σημεία Μ και Ν (διότι γνωρίζουμε τιμές μόνο για
τα Pi, P2, Qi και Q2) είμαστε περιορισμένοι να υποεκτιμήσουμε το όφελος και
αντί της επιφάνειας AKMQiQ^N να εκτιμήσουμε την επιφάνεια QiC^SM =
OIli(OQ2 - OQi). To άθροισμα του οφέλους (ανηγμένων ετησίων ροών σε
παρούσα αξία) υπολογισμένο αριθμητικά είναι το στοιχείο (6) του Πίνακα 3.

3.4. Ανάλυση Χρηματοδότησης - Κοινωνικοοικονομική Ανάλυση Κόστους
Ωφελείας

Το έργο θα χρηματοδοτηθεί από τρεις πηγές, οι οποίες θα χρηματοδοτή-
σουν διάφορα τμήματα του συνολικού κόστους. Η πρώτη πηγή χρηματοδοτή-
σεως είναι το Ευρωπαϊκό Ταμείο Περιφερειακής Αναπτύξεως (ERDF). Το
ποσοστό της συνεισφοράς μπορεί να κυμαίνεται από ποσοστό 20% επί του
κόστους έως και 40% για έργα μεγάλης εθνικής σημασίας. Θεωρούμε ότι η
χρηματοδότηση του (ERDF) θα καλύπτει κάθε χρόνο ποσοστό του συνολικού
κόστους ίσο με a και θα χορηγηθεί στην χώρα ανεξαρτήτως του εάν θα κατα-
σκευασθεί ο δρόμος Ηγουμενίτσας-Βόλου ή όχι και στην περίπτωση που ο
δρόμος δεν κατασκευασθεί η χρηματοδότηση του (ERDF) θα χορηγηθεί σε
άλλο Ελληνικό έργο. Δηλαδή η χρηματοδότηση του (ERDF) είναι μη προσδε-
δεμένη στο έργο (untied to the project).

Η δεύτερη πηγή χρηματοδότησης είναι η Ευρωπαϊκή τράπεζα επενδύσε-
ων (ΕΙΒ) έως ποσοστού 50% της συνολικής χρηματοδότησης. Θεωρούμε ότι η
δανειοδότηση της (ΕΙΒ) καλύπτει κάθε χρόνο ποσοστό του συνολικού κό-
στους ίσο με b, θα δοθεί με επιτόκιο 8%, 6ετή περίοδο χάριτος, 15ετή περίοδο
αποπληρωμής και θα χορηγηθεί μόνο στην περίπτωση κατά την οποία θα
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4. Συμπεράσματα

Στην παρούσα μελέτη επεκτείνουμε την μεθοδολογία των (Dasgupta,
Marglin και Sen 1972), ως προς την σκιώδη τιμή της επένδυσης, την σκιώδη
τιμή του συναλλάγματος και ως προς τον υπολογισμό του εναλλακτικού κό-
στους που προκύπτει από την χρησιμοποίηση διαφόρων χρηματοδοτικών πη-
γών. Στην συνέχεια αναπτύσουμε μία μέθοδο για την ανεύρεση του «αρίστου»
μίγματος συμμετοχής κάθε χρηματοδοτικού πόρου στην συνολική χρηματοδό-
τηση του έργου.

Η επέκταση της σκιώδους τιμής της επένδυσης γίνεται με την εισαγωγή
στο υπόδειγμα φόρων κατανάλωσης, οι οποίοι δεν είχαν αρχικά περιληφθεί
στην μεθοδολογία. Η επέκταση της σκιώδους τιμής του συναλλάγματος γίνε-
ται με την άρση της «αυστηρής» αρχικής υπόθεσης της μεθοδολογίας, πως το
συνολικό επίπεδο επενδύσεων στην οικονομία παραμένει σταθερό όταν μία
μονάδα ξένου συναλλάγματος γίνεται οριακά διαθέσιμη στην χώρα. Στην συνέ-
χεια η εισαγωγή του εναλλακτικού κόστους χρηματοδοτικών πόρων γίνεται
εξετάζοντας εάν η κάθε πηγή χρηματοδότησης είναι προσδεδεμένη στο έργο ή
όχι (εάν δηλαδή στην απουσία του εν λόγω έργου η συγκεκριμένη πηγή δεν θα
δινόταν στην χώρα ή θα δινόταν, αντίστοιχα) και υπολογίζοντας την βέλτιστη
εναλλακτική χρήση της χρηματοδοτικής αυτής πηγής. Τελικά, εκφράζοντας
την καθαρή παρούσα αξία του έργου ως συνάρτηση του κοινωνικού κόστους
κάθε χρηματοδοτικής πηγής και εφαρμόζοντας μέθοδο γραμμικού προγραμμα-
τισμού βρίσκουμε το μίγμα εκείνο συμμετοχής κάθε πηγής που μεγιστοποιεί
την κοινωνική ευημερία.•

Η επεκταθείσα μεθοδολογία εφαρμόζεται για την αξιολόγηση του δρόμου
Ηγουμενίτσας-Βόλου όπου η καθαρή παρούσα αξία του έργου είναι θετική για
το εύρος των κοινωνικών επιτοκίων που χρησιμοποιήθηκαν. Στην συνέχεια
υπολογίζεται το «άριστο» μίγμα συμμετοχής κάθε χρηματοδοτικού πόρου
στην χρηματοδότηση της κατασκευής του δρόμου,

Παράρτημα Πινάκων - Διαγραμμάτων1

Ο Πίνακας 1 δίνει τις τιμές των διαφόρων μεγεθών της Ελληνικής Οικο-
νομίας οι οποίοι χρησιμοποιούνται στον υπολογισμό των σκιωδών τιμών και
στην κοινωνικοοικονομική ανάλυση κόστους οφέλους γενικότερα. Ο Πίνακας
2 δίνει την σκιώδη τιμή της επένδυσης υπολογισμένη σύμφωνα με τους τύπους
(7) και (8) για κάθε ένα από τα τρία κοινωνικά επιτόκια που χρησιμοποιούμε. Ο
Πίνακας 3 δίνει συνοπτικά τις παρούσες αξίες των στοιχείων που χρήσιμο-
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