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Εξαντλήσιµοι πόροι
▶ Το µεγαλύτερο ποσοστό παραγωγής ενέργειας προέρχεται

ακόµα από µη ανανεώσιµες πηγές
▶ Πώς αντιµετωπίζουµε την εξόρυξη των µη ανανεώσιµων πηγών;
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∆ιαχρονικοί πρόσοδοι και παρούσα αξία (Present Value)

▶ Ας σκεφτούµε το πρόβληµα µιας οικονοµικής µονάδας που έχει
έσοδα σε διαφορετικές χρονικές περιόδους

▶ Ας πούµε την παρούσα περίοδο (περίοδος 0) έχει έσοδα X0, την
περίοδο 1 ϑα έχει έσοδα X1, την περίοδο n έσοδα Xn κ.ο.κ.

▶ Πώς αποτιµά αυτά τα έσοδα σε Παρούσα (τωρινή) Αξία;

▶ Ας ξεκινήσουµε µε την απλούστερη περίπτωση: πώς αποτιµούµε
σήµερα την είσπραξη ποσού €100 µετά από ένα χρόνο;



∆ιαχρονικοί πρόσοδοι και παρούσα αξία (Present Value)

▶ Για να κατανοήσουµε την παρούσα αξία ενός ποσού X σε
µελλοντική περίοδο, πρέπει να λάβουµε υπόψιν κάτι που
ονοµάζουµε συντελεστή προεξόφλησης

▶ Η πιο απλή µορφή του είναι το επιτόκιο

▶ Υποθέστε ένα επιτόκιο r , π.χ. r = 5%

▶ Αν είχατε €100 σήµερα και τα επενδύατε, ϑα λαµβάνατε σε ένα
χρόνο τόκο 5% ∗ 100 = €5

▶ ∆ηλαδή η αξία €100 σήµερα είναι η ίδια µε €100(1 + r) = €105
αύριο



∆ιαχρονικοί πρόσοδοι και παρούσα αξία (Present Value)

▶ Για να ϐρούµε την µελλοντική αξία ενός ποσού X , µετά από 1
χρόνο, πολλαπλασιάζουµε X(1 + r)

▶ Ακριβώς αντίστροφα: Αν έχουµε ένα ποσό Y που ϑα εισπραχθεί
µετά από 1 χρόνο, η παρούσα αξία του είναι : PV = Y

1+r

▶ Για παράδειγµα €750 εισπραχθέντα µετά από 1 χρόνο µε επιτόκιο
3% έχουν παρούσα αξία :

PV =
€750

1 + 0.03
=

€750

1.03
= €728.16



∆ιαχρονικοί πρόσοδοι και παρούσα αξία (Present Value)

▶ Μετά από 2 χρόνια

▶ Αν έχουµε ένα ποσό X σήµερα, η αξία του του χρόνου ϑα είναι
X(1 + r) και η αξία του µετά από 2 χρόνια (µε σταθερό επιτόκιο r)
ϑα είναι η αξία του σε ένα χρόνο (X(1 + r)) πολλαπλασιασµένη
επί (1 + r): ∆ηλαδή σε 2 χρόνια ποσό X ϑα έχει αξία X(1 + r)2

▶ Με την ίδια λογική ένα ποσό Q µε σταθερό επιτόκιο r , µετά από T
χρόνια ϑα έχει αυξηθεί σε X(1 + r)T

▶ Αντίστροφα: ποσό Y που ϑα εισπραχθεί µετά από T χρόνια, έχει
παρούσα αξία :

PV =
Y

(1 + r)T



Κόστος ευκαιρίας

▶ Κάθε οικονοµική απόφαση έχει κάτι που ονοµάζουµε κόστος
ευκαιρίας: σε αυτό συγκαταλέγονται όλα όσα ϑα µπορούσαµε να
έχουµε κάνει µε το ίδιο κόστος αλλά δεν τα κάναµε:

▶ Π.χ.: µε €10 µπορώ είτε να αγοράσω µία µερίδα γύρο είτε να πάω
σινεµά

▶ Αν αγοράσω γύρο, το κότος ευκαιρίας µου είναι το σινεµά που
δεν ϑα µπορέσω να πάω



Μη ανανεώσιµες πηγές ενέργειας

▶ Ποιο είναι το δίληµµα µιας ιδιοκτήτριας εταιρίας ενός ορυχείου;

▶ Υψηλοί ϱυθµοί εξόρυξης σήµερα −→ λιγότερο προϊόν διαθέσιµο
για να εξορύξω στο µέλλον

▶ και αντίστροφα: χαµηλοί ϱυθµοί εξόρυξης σήµερα −→ λιγότερα
έσοδα/κέρδη σήµερα

▶ Η εξόρυξη σήµερα έχει κόστος ευκαιρίας: αν εξορύξουµε όλο
την ποσότητα ορυκτού σήµερα, χάνουµε την δυνατότητα να
έχουµε κέρδη αύριο, ιδιαίτερα αν περιµένουµε η τιµή του ορυκτού
να ανέβει



Επιτόκιο και ϱυθµός εξόρυξης

▶ Ας δούµε το πρόβληµα µεγιστοποίησης κερδών ενός παραγωγού
µιας µη ανανεώσιµης πηγής ενέργειας: για κάθε περίοδο στην
οποία παράγει ποστότητα Q µε τιµή p, αν το κόστος εξόρυξης
κάθε µονάδας είναι σταθερό και ίσο µε c, τα κέρδη του δίνονται
από την συνάρτηση:

π(Q) = p × Q︸︷︷︸
έσοδα

− c × Q︸︷︷︸
κόστος

= (p − c)Q (1)

▶ Αν ο κόσµος είχε µόνο 2 περιόδους, ο παραγωγός έχει την 1η
περίοδο τις εξής επιλογές:

1. Να εξορύξει τώρα και να ϐάλει τα κέρδη στην τράπεζα µε επιτόκιο r
2. Να περιµείνει ως την 2η περίοδο και να εξορύξει τότε µε τις τιµές

της 2ης περιόδου



Επιτόκιο και ϱυθµός εξόρυξης

▶ Ποια ϑα είναι τα κέρδη του παραγωγού αν εξορύξει σήµερα ή
αύριο και τί ϑα προτιµήσει ;

▶ ∆ιακρίνουµε 3 περιπτώσεις
1. (p1 − c)(1 + r) > p2 − c −→ ϑα εξορύξει όλο το ορυκτό σήµερα
2. (p1 − c)(1 + r) < p2 − c −→ ϑα αφήσει το ορυκτό στη γη
3. (p1 − c)(1 + r) = p2 − c −→ ϑα είναι αδιάφορος µεταξύ σήµερα

και αύριο

▶ Τι περιµένουµε να δούµε στην αγορά;
1. Στην περίπτωση 1 υπερεξόρυξη→ πλεονάζουσα προσφορά→ οι

τιµές ϑα πέσουν
2. Στην περίπτωση 2 υπορεξόρυξη→ υπερβάλουσα Ϲήτηση→ οι

τιµές ϑα ανέβουν
3. Στην περίπτωση 3 συνεχής διαχρονικά παραγωγή πετρελαίου



Κανόνας του Hotelling

▶ Η παραπάνω σχέση ισότητας ονοµάζεται κανόνας του Hotelling
από τον Αµερικανό οικονοµολόγο και στατιστικό Harold Hotelling
(1895-1973)

▶ Ο κανόνας του Hotelling µας λέει ότι σε µια ανταγωνιστική αγορά
τα οριακά κέρδη από την εξόρυξη ενός ορυκτού ϑα πρέπει στην
ισορροπία να µεγεθύνονται µε τον ϱυθµό που µεγαλώνει και η
οικονοµία :

pt+1 − ct+1 = (1 + r)(pt − ct)⇒ pt+1 − ct+1

pt − ct
= 1 + rt

▶ Γενικότερα αυτό ϑα ισχύει και σε µη ανταγωνιστικές αγορές:

πt+1 = (1 + r)πt ⇒ πt+1

πt
= 1 + rt



Κανόνας του Hotelling

▶ Τί σηµαίνει αυτός ο κανόνας για την πορεία των τιµών και των
ποσοτήτων;

▶ παρατηρούµε ότι για ϑετικά επιτόκια, αν υποθέσουµε σταθερό (για
απλότητα ας υποθέσουµε µηδενικό) οριακό κόστος (ct = 0), η
τιµή του πετρελαίου ϑα ανεβαίνει εκθετικά στον χρόνο:

pt = (1 + r)pt−1 = (1 + r) [(1 + r)pt−2] =

= (1 + r)2pt−2 = (1 + r)2 [(1 + r)pt−2] =

= . . . = (1 + r)tp0



Κανόνας του Hotelling: πορεία τιµών στον χρόνο
▶ Αν ισχύει ο κανόνας του Hotelling, η πορεία των τιµών στον χρόνο

ϑα πρέπει να έχει εκθετική τροχιά :

p0

pt =
p0(1

+ r)t
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Κανόνας του Hotelling: πορεία ποσοτήτων στον χρόνο

▶ Αντίστοιχα, αφού η ποσότητα είναι ϕθίνουσα συνάρτηση της τιµής,
η πορεία της εξόρυξης ϑα πρέπει να είναι ϕθίνουσα στον χρόνο:

▶ Ας πάρουµε το παράδειγµα µιας συνάρτησης Ϲήτησης σταθερής
ελαστικότητας: P = Q

1
ϵ , ϵ < 0

▶ Τότε ϑα πρέπει :

Q(t) = P(t)ϵ = (1 + r)ϵt pϵ0︸︷︷︸
Q0

= Q0(1 + r)ϵt

▶ παραδείγµατος χάριν για ϵ = −2



Κανόνας του Hotelling: πορεία ποσοτήτων στον χρόνο
▶ Αν ισχύει ο κανόνας του Hotelling, η πορεία των ποσοτήτων στον

χρόνο ϑα πρέπει να έχει ϕθίνουσα τροχιά :

p0

Qt = Q0(1 + r) εt

Qt = Q0(1 + r) εt

Qt = Q0(1 + r) εt
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Πόσο καλά περιγράφει ο κανόνας του Hotelling την ιστορική
πορεία των τιµών πετρελαίου;

▶ Για να κάνουµε µια προσοµοίωση της πρόβλεψης ϐάσει του
κανόνα του Hotelling και να την συγκρίνουµε µε τις πραγµατικές
τιµές του πετρελαίου, ϑα πρέπει να υποθέσουµε κάποιο µέσο
πραγµατικό επιτόκιο

▶ ο πίνακας παρακάτω δίνει τα µέσα πραγµατικά επιτόκια για µια
σειρά χωρών από το 1900 ως το 2021

Χώρα Μέσο πραγµατικό επιτόκιο

Ηνωµένο Βασίλειο 1.1 %
Η.Π.Α. 1.4 %
Γερµανία 2.9 %
Γαλλία -3.6 %
Ολλανδία 1.4 %
Ισπανία 0.4 %
Ιαπωνία 0 %



Πόσο καλά περιγράφει ο κανόνας του Hotelling την ιστορική
πορεία των τιµών πετρελαίου;
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Πόσο καλά περιγράφει ο κανόνας του Hotelling την ιστορική
πορεία των τιµών πετρελαίου;

0

50

100

1900 1925 1950 1975 2000 2025
year

O
il 

pr
ic

e

Model

Constant 2021 dollars
Hotelling price,
real interest 1.1%
Linear fit

The Hotelling model: actual and predicted oil prices

Data source: BP crude oil prices



Ποσότητες εξόρυξης πηγής διαχρονικά
▶ Ας δούµε και την πορεία της παραγωγής µιας πηγής στον χρόνο
▶ Το παρακάτω διάγραµµα µας δείχνει τις ποσότητες εξόρυξης από

την ϑάλασσα της Βορείου Ιρλανδίας
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Ποσότητες εξόρυξης πηγής διαχρονικά
▶ Το ίδιο διάγραµµα προσθέτοντας τις ποσότητες που ϑα

προέκυπταν από µια Ϲήτηση σταθερής ελαστικότητας σε
συνδυασµό µε τον κανόνα του Hotelling
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Πράσινη µετάβαση

▶ ∆εδοµένης της αναγκαιότητας µείωσης των ϱύπων µετά από τα
συνεχόµενα δεδοµένα που έρχονται στο ϕως για κλιµατική
αλλαγή, τι µπορεί να µας πει η οικονοµική ϑεωρία για την πράσινη
µετάβαση;

▶ Θα προσεγγίσουµε το Ϲήτηµα από 2 πλευρές: τα µικροοικονοιµικά
της πράσινης µετάβασης και τα µακροοικονοµικά της πράσινης
µετάβασης



Η µικροοικονοµική της πράσινης µετάβασης

▶ Τί µπορεί να µας πει η µικροοικονοµική ϑεωρία για την πράσινη
µετάβαση;

▶ Πόσο εύκολο ή δύσκολο είναι να υποκαταστήσουµε τις παρούσες
ϱυπογόνες τεχνολογίες µε νέες, πιο καθαρές;

▶ Η µικροοικονοµική αναλύει την δυνατότητα υποκατάστασης στην
παραγωγή (αλλά και στην κατανάλωση) µε την έννοια της
ελαστικότητας υποκατάστασης



Ελαστικότητα υποκατάστασης

▶ Η ελαστικότητα υποκατάστασης είναι ένα µέτρο του ϐαθµού που
σε µια παραγωγική διαδικασία οι εισροές µπορούν να
υποκαταστήσουν η µία την άλλη

▶ Πόσο εύκολο ή δύσκολο είναι να υποκαταστήσουµε τις παρούσες
ϱυπογόνες τεχνολογίες µε νέες, πιο καθαρές;

▶ ΄Εστω µια παραγωγική διαδικασία στην οποία προϊόν y παράγεται
χρησιµοποιώντας ενέργεια E και κεφάλαιο K (στο κεφάλαιο
συγκαταλέγουµε και εναλλακτικές/καθαρές µορφές ενέργειας)
σύµφωνα µε την συνάρτηση παραγωγής: y = f(E, K ). Τότε ως
ελαστικότητα υποκατάστασης ορίζουµε:

σEK = − d ln (E/K )

d ln (fE/fK )
= −

d(E/K)
E/K

d(pE/pK )
pE/pK

= −
d
(

E
K

)
d
(

pE

pK

) pE

pK

E
K

(2)



Ελαστικότητα υποκατάστασης

σEK = −
d(E/K)

E/K

d(pE/pK )
pE/pK

(3)

▶ Αν σEK = 0, αυτό σηµαίνει ότι δεν υπάρχει µεταξύ των δύο
εισροών υποκατάσταση. Το πετρέλαιο είναι απαραίτητο στην
παραγωγική διαδικασία)



Ελαστικότητα υποκατάστασης

σEK = −
d(E/K)

E/K

d(pE/pK )
pE/pK

(4)

▶ Αν 0 < σEK < 1, αυτό σηµαίνει ότι δεν υπάρχει µεγάλη
ελαστικότητα µεταξύ των δύο συντελεστών παραγωγής: µια 1%
αύξηση της σχετικής τιµής του πετρελαίου οδηγεί σε µικρότερη
από 1% µείωση της σχετικής χρήσης του.

▶ Οι δύο παραγωγικοί συντελεστές δεν είναι καλά υποκατάστατα (το
πετρέλαιο δε µπορεί να υποκατασταθεί εύκολα µε νέες µορφές
ενέργειας)



Ελαστικότητα υποκατάστασης

σEK = −
d(E/K)

E/K

d(pE/pK )
pE/pK

(5)

▶ Αν σEK > 1, αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µεγάλη ελαστικότητα µεταξύ
των δύο συντελεστών παραγωγής: µια 1% αύξηση της σχετικής
τιµής του πετρελαίου οδηγεί σε µεγαλύτερη από 1% µείωση της
σχετικής χρήσης του.

▶ Οι δύο παραγωγικοί συντελεστές είναι υποκατάστατα (το
πετρέλαιο µπορεί να υποκατασταθεί µε νέες µορφές ενέργειας)



Ελαστικότητα υποκατάστασης

σEK = −
d(E/K)

E/K

d(pE/pK )
pE/pK

(6)

▶ Αν σEK → +∞, αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει άπειρη ελαστικότητα
µεταξύ των δύο συντελεστών παραγωγής

▶ Οι δύο παραγωγικοί συντελεστές είναι τέλεια υποκατάστατα (το
πετρέλαιο µπορεί να υποκατασταθεί τέλεια µε νέες µορφές
ενέργειας)



Ελαστικότητα υποκατάστασης
▶ Στο σχήµα ϐλέπουµε καµπύλες ίσου προϊόντος για παραγωγή µε

συντελεστές ενέργεια και κεφάλαιο για διαφορετικά επίπεδα
υποκατάστασης
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Ελαστικότητα υποκατάστασης στην πράξη

▶ Πόση είναι στην πραγµατικότητα η ελαστικότητα υποκατάστασης;

▶ Οι Papageorgiou, Saam και Schulte, 2017 εκτιµούν την εξής
συνάρτηση παραγωγής:

ln Yit = ai + dt +
1

ψ
ln
(
ωK

ψ
Cit + (1 − ω)KψDit

)
+ εit

▶ Η παράµετρος ψ ουσιαστικά µετρά ελαστικότητα. Συγκεκριµένα
σ = 1

1−ψ .

▶ Οι Papageorgiou, Saam και Schulte, 2017 µετρούν ψ ≃ 0.5,
στατιστικά σηµαντικό, που σηµαίνει µεγάλη ελαστικότητα
υποκατάστασης (≃ 2)

▶ ΄Αλλες µετρήσεις δίνουν σ µεταξύ 1 και 3

▶ Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει δυνατότητα για µεγέθυνση µε πράσινη
ενέργεια



Πράσινη µετάβαση και µακροοικονοµικές επιπτώσεις

▶ Από τα ϐασικά επιχειρήµατα κατά της υιοθέτησης ενός ϕόρου
στον άνθρακα, είναι η πιθανή υφεσιακή επίπτωση που ϑα έχει,
ιδιαίτερα σε οικονοµίες αναπτυσσόµενων χωρών

▶ Ποια είναι τα αποτελέσµατα της ϕορολόγησης του άνθρακα πάνω
στο εθνικό προϊόν, την απασχόληση και τους ϱύπους;

▶ Οι Metcalf και Stock, 2023 εξετάζουν τις µακροοικονοµικές
επιπτώσεις της επιβολής ϕόρου στον άνθρακα στην Ευρώπη και
υπολογίζουν Impulse Response Functions (IRFs)



Φόρος στον άνθρακα και ΑΕΠ



Φόρος στον άνθρακα και ΑΕΠ: αθροιστικό αποτέλεσµα



Φόρος στον άνθρακα και απασχόληση



Φόρος στον άνθρακα και εκποµπές



Φόρος στον άνθρακα και ΑΕΠ: χώρες που ανακυκλώνουν τον
ϕόρο



Φόρος στον άνθρακα και εκποµπές: χώρες που δεν
ανακυκλώνουν τον ϕόρο



Κοιτάσµατα και η µακροοικονοµία : οι ϕυσικοί πόροι ϕέρνουν
ανάπτυξη;

▶ Νωρίτερα στη σειρά των διαλέξεων είδαµε την επίπτωση των
πετρελαϊκών σοκ στην πραγµατική οικονοµία

▶ τώρα ϑα ξαναπιάσουµε την σχέση ενεργειακών κοιτασµάτων και
οικονοµίας από µια διαφορετική σκοπιά

▶ Βοηθούν οι ϕυσικοί πόροι στην ανάπτυξη µιας χώρας;

▶ «Η κατάρα των πόρων»



Η «κατάρα των πόρων» (The resource curse)
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Η «κατάρα των πόρων» (The resource curse)

▶ Γιατί παρατηρούµε αρνητική συσχέτιση ϕυσικών πόρων και κατά
κεφαλήν ΑΕΠ;

▶ Στο προηγούµενο διάγραµµα είδαµε πώς επηρεάζουν οι ϕυσικοί
πόροι µιας χώρας την πορεία του κατά κεφαλήν ΑΕΠ της 40 χρόνια
µετά

▶ Η σχέση είναι αρνητική κι έχει καταγραφεί σε διάφορες µορφές

▶ Μήπως οι χώρες µε ϕυσικούς πόρους δεν έχουν προλάβει να
αναπτυχθούν και οι ϕυσικοί πόροι ϑα τις ϐοηθήσουν να «πιάσουν»
τις ανεπτυγµένες οικονοµίες γρηγορότερα;
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Data source: World Bank
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Η «κατάρα των πόρων» (The resource curse)

▶ ΄Ενα ϐασικό δοµικό στοιχείο έχει να κάνει µε το τί κάνει µια χώρα
µε τους ϕυσικούς τις πόρους

▶ Πώς χρησιµοποιεί τα έσοδα

▶ Οι εξαγωγές ϕυσικών πόρων µπορεί να ανεβάσουν την
συναλλαγµατική της ισοτιµία ϐλάπτοντας άλλους τοµείς της
παραγωγής (Η Ολλανδική ασθένεια :( « The Dutch disease» )

▶ Μια χώρα µε µεγάλες εξαγωγές σε ϕυσικούς πόρους µπορεί να
εξαρτηθεί επικίνδυνα από ένα αβέβαιο και µε µεγάλες
διακυµάνσεις αγαθό



Η κατάρα των πόρων: εξηγήσεις

▶ Μία εξήγηση (Venables, 2016) είναι ότι οι ϕτωχές χώρες µε
πλούσιο υπέδαφος τείνουν να έχουν µικρότερες αποταµιεύσεις

▶ κάτι τέτοιο όµως δεν ϕαίνεται στα στοιχεία σε πρώτη µατιά :
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Η κατάρα των πόρων: εξηγήσεις

▶ Ωστόσο όταν οι (Venables, 2016) χωρίζουν τις αναπτυσσόµενες
χώρες σε χώρες υψηλού και χαµηλού εισοδήµατος παρατηρούν
ότι οι χώρες µε χαµηλό εισόδηµα έχουν ϕθίνουσα σχέση µεταξύ
αποταµιεύσεων και αποθεµάτων ϕυσικών πόρων:
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Η κατάρα των πόρων: εξηγήσεις

▶ ΄Ισως η πιο πειστική εξήγηση έχει να κάνει µε την ποιότητα των
ϑεσµών

▶ Οι Mehlum, Moene και Torvik, 2006 δείχνουν ότι οι ϕυσικοί πόροι
έχουν αρνητική επίπτωση στους ϱυθµούς ανάπτυξης µόνο για τις
χώρες µε αδύνατους ϑεσµούς
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Η κατάρα των πόρων: Συµπεράσµατα

▶ Υπάρχουν πολλά παραδείγµατα οικονοµικών αποτυχιών χωρών
πλουσίων σε πλουτοπαραγωγικούς πόρους

▶ Οι αποτυχίες εν γένει συνδέονται µε δύο λόγους:
1. Τα έσοδα από τις µη ανανεώσιµες πηγές ενέργειας είναι αβέβαια

και γεµάτα ϱίσκο→ επενδυτές διστακτικοί όταν υφίστανται και
λόγοι ϑεσµικής αβεβαιότητας

2. Συχνά η κυβέρνηση δεν αντιστέκεται στον πειρασµό
ϐραχυπρόθεσµων εξόδων αντί για επενδύσεις σε
µακροπρόθεσµα σχέδια που οδηγούν σε µεγέθυνση

▶ Τις τελευταίες δεκαετίες η οικονοµική διαχείρηση έχει ϐελτιωθεί
µε αποτέλεσµα πολλές αναπτυσσόµενες χώρες να ϐελτιώσουν
τους ϱυθµούς µεγέθυνσης.
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