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Πρόλογος 

  

Η διπλωµατική εργασία έγινε στα πλαίσια περάτωσης του 

Μεταπτυχιακού Προγράµµατος Σπουδών «∆ιεθνής Οικονοµική και 

Χρηµατοδοτική» του τµήµατος ∆ιεθνών και Ευρωπαϊκών Οικονοµικών 

Σπουδών του Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών (ΟΠΑ). Αντικείµενο της 

εργασίας είναι η µελέτης κατασκευής µιας τοξωτής γέφυρας και η αξιολόγησή 

της µε τη µέθοδο Ανάλυσης Κόστους Οφέλους. Η εργασία αυτή αποτελείται 

από επτά κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι αντικειµενικοί 

στόχοι του έργου καθώς και το ρυθµιστικό πλαίσιο στο οποίο υπάγεται η 

περάτωσή του. Στο δεύτερο κεφάλαιο αναφέρονται όλα τα χαρακτηριστικά της 

επένδυσης. Στο τρίτο πραγµατοποιείται ανάλυση σκοπιµότητας και 

προτείνονται εναλλακτικές πρακτικές εκτός της επένδυσης αυτής. Στο τέταρτο 

κεφάλαιο διενεργείται η χρηµατοοικονοµική ανάλυση από τη σκοπιά του 

ιδιώτη επενδυτή µε στόχο την εξαγωγή των κατάλληλων δεικτών 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης. Το πέµπτο κεφάλαιο περιέχει την οικονοµική 

ανάλυση στην οποία γίνεται η αξιολόγηση του έργου για λογαριασµό της 

εθνικής οικονοµίας. Αντίστοιχα, το έκτο κεφάλαιο διεξάγει ανάλυση 

ευαισθησίας στην οποία µελετάται αν η διαφοροποίηση κάποιων παραµέτρων 

οδηγεί σε µεταβολή της απόφασης για ανάληψη της συγκεκριµένης 

επένδυσης. Στο έβδοµο και τελευταίο κεφάλαιο παρατίθενται τα 

συµπεράσµατα της µελέτης για το όφελος της επένδυσης.  
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Εισαγωγή 

 

Σε µια περίοδο ιδιαίτερα δύσκολων οικονοµικά συγκυριών, η κατασκευή 

δηµόσιων έργων και δη οικονοµικών αρτηριών είναι εξαιρετικά δαπανηρή 

διαδικασία. Η δηµόσια επένδυση κινείται σε µηδενικά επίπεδα καθιστώντας 

και την ιδιωτική σχεδόν ανέφικτη. Τα κεφάλαια που δίνονται στις τεχνικές 

εταιρείες είναι ελάχιστα µε αποτέλεσµα οι εργασίες κατασκευής να 

προχωρούν µε αργούς ρυθµούς. Όµως µέσα σε όλες αυτές τις αντίξοες 

συνθήκες, ένα έργο υποδοµής ολοκληρώνεται, ίσως φωτεινή εξαίρεση στον 

κατηφή κανόνα. 

Η εκτεταµένη κατολίσθηση που συνέβη στην Νέα Εθνική Οδό Τρίπολης-

Καλαµάτας το Φεβρουάριο του 2003 κοντά στην Παραδείσια του νοµού 

Αρκαδίας, είχε ως αποτέλεσµα να διακοπεί η κυκλοφορία και να τεθεί εκτός 

λειτουργίας µεγάλο τµήµα της οδού αυτής από το 9ο ως το 21ο χιλιόµετρο. 

Στο πρόσφατο παρελθόν το συγκεκριµένο τµήµα των 12 χιλιοµέτρων 

κατασκευάστηκε σταδιακά και µε διαδοχικές εργολαβίες (την περίοδο 1991-

2000) από την Περιφέρεια Πελοποννήσου και δόθηκε στην κυκλοφορία το 

2000. Μόλις 3 χρόνια αργότερα- το Φεβρουάριο του 2003- ο δρόµος 

καταστράφηκε στο συγκεκριµένο σηµείο λόγω κατολίσθησης, επαναφέροντας 

τους οδηγούς στον παλαιό δρόµο µε τις στροφές της Τσακώνας τον οποίο και 

θα αντικαθιστούσε. Για να καταλάβουµε το µέγεθος της ζηµιάς που 

προκλήθηκε, αξίζει να σηµειωθεί ότι κατολίσθησαν 6 εκατοµµύρια κυβικά 

µέτρα χώµατος, όταν η µεγαλύτερη κατολίσθηση που είχε γίνει πριν από 

µερικά χρόνια στη Μαλακάσα ήταν µόλις 1 εκατοµµυρίου κυβικά χώµατος. Η 

γεωλογική ανακατάταξη της περιοχής ήταν τόσο µεγάλη, που δηµιούργησε 

πρόβληµα ακόµα και στον παλαιό δρόµο, που γεωγραφικά βρίσκεται στην 

άλλη µεριά του βουνού.  

Έτσι µε την κατολίσθηση αυτή, η ζηµιά που προκλήθηκε είχε πολλαπλές 

συνέπειες. Συνέπειες σίγουρα οικονοµικές για τον κρατικό προϋπολογισµό, 

αφού ένας ήδη ολοκληρωµένος δρόµος καταστράφηκε και ένας καινούριος 

έπρεπε να ξανακατασκευαστεί στη θέση του, µεταφορικές, αφού τα οχήµατα 

συνεχίζουν να εξυπηρετούνται από τον παλιό δρόµο µε ό,τι αυτό συνεπάγεται 

σε χρόνο και χρήµα, αλλά και επικοινωνιακές για το ελληνικό κράτος, µιας και 

επηρέασε αρνητικά την εικόνα του απέναντι στην κοινή γνώµη, αφού τρία 

χρόνια µετά την παράδοσή του εκείνος κατέρρευσε σα να στηριζόταν από την 

κορδέλα που κόπηκε στα εγκαίνια. Για όλους αυτούς τους λόγους λοιπόν, 

αποφασίστηκε ότι η ορθή λύση δε θα ήταν η ανακατασκευή του δρόµου, αλλά 

η διέλευση των οχηµάτων µέσω µίας γέφυρας, που θα καλύπτει το κενό 

ανάµεσα στις δύο «όχθες» της κατολίσθησης, εξασφαλίζοντας ότι το 

συγκεκριµένο τµήµα δε θα έχει στο µέλλον την τύχη του προϋπάρχοντος 
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δρόµου. Γι’ αυτό και µε µια ιδιαίτερη κατασκευή (που µπορεί να µην έχει τις 

τεχνικές προκλήσεις της γέφυρας Ρίου-Αντιρρίου), η νέα µελέτη κλήθηκε µε 

έξυπνο τρόπο να διαχειριστεί ένα σύνθετο πρόβληµα.  

Η ανακατασκευή του αποτυχηµένου τµήµατος ανελήφθη από το τότε 

ΥΠΕΧΩ∆Ε. Το πιο πολύπλοκο από τα έργα ήταν βέβαια η σύµµεικτη τοξωτή 

γέφυρα Τ4 της Τσακώνας, µήκους 390 µέτρων, η οποία γεφυρώνει την 

περιοχή της µεγάλης κατολίσθησης.  

Σύµφωνα µε τον Οδηγό Ανάλυσης Κόστους- Ωφέλειας των επενδυτικών 

σχεδίων η έννοια του έργου δίνεται ως εξής: «επενδυτική δραστηριότητα για 

την οποία δαπανώνται πόροι (τα στοιχεία κόστους) µε στόχο τη δηµιουργία 

στοιχείων ενεργητικού που θα επιτρέψουν την παραγωγή αποτελεσµάτων σε 

βάθος χρόνου και για την οποία έχει συσταθεί µονάδα προγραµµατισµού, 

χρηµατοδότησης και εφαρµογής. Ένα έργο αποτελεί συνεπώς µια 

προσδιορισµένη δραστηριότητα, µια συγκεκριµένη αφετηρία και προορισµό 

για την επίτευξη ενός καθορισµένου στόχου. Μπορεί επίσης να προσδιοριστεί 

ως το µικρότερο λειτουργικό στοιχείο που προετοιµάζεται και υλοποιείται ως 

χωριστή οντότητα στο πλαίσιο ενός εθνικού σχεδίου ή προγράµµατος. Ένα 

έργο µπορεί να παράγει αποτελέσµατα που είναι δυνατόν να αξιολογηθούν σε 

νοµισµατικούς όρους ή µπορεί να παράγει άυλα οφέλη»  

(Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2003, σελ.143) 

Η αξιολόγηση του παραπάνω κατασκευαστικού έργου θα γίνει µε τη µέθοδο 

της Ανάλυσης Κόστους-Οφέλους (CBA). Πρόκειται για µία τεχνική η οποία έχει 

προκριθεί και προτείνεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ως οδηγία για την 

αξιολόγηση επενδυτικών σχεδίων και την επιλογή τους. Πιο συγκεκριµένα, 

µέσα σ’ αυτό το κανονιστικό πλαίσιο, εξετάζουµε αν το έργο είναι επιθυµητό 

και ωφέλιµο τόσο από τη σκοπιά του ιδιώτη/επενδυτή όσο και από τη σκοπιά 

της εθνικής οικονοµίας. 

Για να αποφασίσουµε αν µία επένδυση είναι επωφελής, πρέπει να 

υπολογίσουµε τα αναµενόµενα οφέλη και κόστη αυτής ώστε να συγκρίνουµε 

τις εισροές και τις εκροές του έργου. Η ανάληψη ενός τέτοιου project είναι 

εφικτή όταν η Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) είναι θετική, δηλαδή όταν η αξία 

των οφελών είναι µεγαλύτερη από την αξία του κόστους, σε όρους παρούσας 

αξίας. Η ανάλυση αυτή πρέπει να διεξάγεται τόσο από τη σκοπιά του 

επενδυτή όσο και από την οπτική γωνία της εθνικής οικονοµίας. Η πρώτη 

αποτελεί την χρηµατοοικονοµική ανάλυση (Financial Analysis) και η δεύτερη 

την οικονοµική ανάλυση (Economic Analysis). 

Στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, συνδυάζοντας τις χρηµατοοικονοµικές 

εισροές και εκροές και µετά από κατάλληλη προεξόφληση, λαµβάνουµε τους 

δείκτες χρηµατοοικονοµικής απόδοσης της επένδυσης και παρατηρούµε κατά 

πόσο η επένδυση είναι χρηµατοοικονοµικά συµφέρουσα. Στην οικονοµική 
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ανάλυση υπολογίζουµε τους δείκτες οικονοµικής απόδοσης, για να δούµε τις 

επιπτώσεις της επένδυσης στην οικονοµική ευηµερία της κοινωνίας. 

Απαραίτητη προϋπόθεση είναι να λάβουµε υπόψη µας τις στρεβλώσεις που 

επιφέρουν οι ατέλειες των αγορών στις τιµές των συντελεστών που 

χρησιµοποιήθηκαν στην χρηµατοοικονοµική ανάλυση. Έτσι οι αγοραίες τιµές 

πρέπει να µετατραπούν σε λογιστικές, µε τη χρήση των απαιτούµενων 

συντελεστών µετατροπής, ώστε οι τιµές αγοράς να αντικατοπτρίζουν τα 

πραγµατικά οριακά κόστη και οφέλη. 

Ακολούθως, διεξάγουµε ανάλυση ευαισθησίας, γιατί κάποιες τιµές του project 

είναι πιθανό να υπόκεινται σε αβεβαιότητα. Οι συγκεκριµένες πηγές κινδύνου 

και αβεβαιότητας πρέπει να εντοπίζονται και να υπολογίζονται πλήρως στην 

χρηµατοοικονοµική και οικονοµική ανάλυση. 

Πάντως οφείλουµε να αναφέρουµε ότι οι αποφάσεις για την ανάληψη 

επενδυτικών σχεδίων, κυρίως στο επίπεδο της εθνικής οικονοµίας, δεν µπορεί 

να στηριχθούν µόνο στη βάση της αξιολόγησή τους µέσω της Cost Benefit 

Analysis. Ένα πλήθος πολιτικών και κοινωνικών παραγόντων που δεν 

περιλαµβάνονται στην ανάλυση µπορεί να συνηγορούν για την 

πραγµατοποίηση της επένδυσης ίσως ακόµα και όταν το αποτέλεσµα της 

Ανάλυσης Κόστους-Οφέλους είναι διαφορετικό. Εν κατακλείδι, η Ανάλυση 

Κόστους-Οφέλους «ανταποκρίνεται στη βασική ανάγκη όχι µόνο να θέλουµε 

να γνωρίζουµε εάν κάτι είναι σωστό αλλά και γιατί είναι σωστό» 

(Sen.A.2000)  
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Καθορισµός στόχων και ρυθµιστικό πλαίσιο 

 

I. Στόχοι της επένδυσης 

 

Το επενδυτικό έργο που πρόκειται να αξιολογήσουµε στην εργασία αυτή είναι 

η κατασκευή µιας τοξωτής γέφυρας από µέταλλο και σκυρόδεµα στην 

Πελοπόννησο και συγκεκριµένα στην Εθνική Οδό που συνδέει την Τρίπολη µε 

την Καλαµάτα. Πρωταρχικός στόχος αυτής της επένδυσης ήταν η 

αντιµετώπιση του προβλήµατος της σοβαρής κατολίσθησης που υπήρχε στην 

περιοχή και η οποία οδήγησε στην καταστροφή του προϋπάρχοντος δρόµου. 

Έτσι, όπως είναι εύκολα κατανοητό, η υλοποίηση αυτού του δηµόσιου έργου 

αποσκοπούσε στην καλύτερη, ταχύτερη και ασφαλέστερη οδική σύνδεση της 

Αθήνας- αλλά και γενικότερα της ηπειρωτικής Ελλάδας- µε την Καλαµάτα- το 

νοτιότερο άκρο της Πελοποννήσου. Σκοπός λοιπόν αυτής της επένδυσης 

ήταν ο τεχνολογικά άρτιος τρόπος κατασκευής της γέφυρας σε σύντοµο- όσο 

το δυνατόν- διάστηµα γιατί ο χρόνος µετακίνησης θα µειωνόταν αισθητά 

καθώς η γέφυρα και γενικότερα το νέο οδικό δίκτυο προσέφεραν σιγουριά και 

οικονοµία.  

Άµεση σχέση µε τα παραπάνω έχει και η ανεπάρκεια σιδηροδροµικού δικτύου 

στην περιοχή. Με άλλα λόγια, δεν υπάρχει καθηµερινό δροµολόγιο τρένου 

από Αθήνα για Καλαµάτα όπως γίνεται µε άλλες περιοχές της Ελλάδας. Κατά 

συνέπεια, η µεταφορά αγαθών και υπηρεσιών γίνεται µόνο οδικώς. 

Μπορούµε λοιπόν εύκολα να αναλογιστούµε πόσο µεγάλη είναι η 

διευκόλυνση για τον εµπορικό κόσµο µε τη δηµιουργία αυτής της γέφυρας.  

Παράλληλα, είναι σηµαντική και η ανάπτυξη της περιοχής, τόσο της πόλης της 

Καλαµάτας όσο και των γύρω οικισµών που µέχρι σήµερα ήταν πιο 

αποµονωµένοι. Είναι γνωστό πως τόσο σηµαντικά έργα που διευκολύνουν τη 

µετακίνηση και την οδική πρόσβαση θέτουν ισχυρό κίνητρο σε αρκετούς 

ανθρώπους να επισκεφτούν τα µέρη αυτά όχι µόνο για εµπορικούς λόγους 

αλλά και για τουριστικούς. Στη συγκεκριµένη δε περίπτωση η γέφυρα αυτή 

είναι από µόνη της ικανή να προσελκύσει κόσµο καθώς θεωρείται ένα 

σπουδαίο ελληνικό τεχνολογικό επίτευγµα.  

Τέλος, σπουδαία είναι και η συµβολή αυτού του έργου στην ενίσχυση της 

παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας της εθνικής οικονοµίας. 

Άλλωστε για το λόγο αυτό υπήρξε αποκλειστική χρηµατοδότηση από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση και συγκεκριµένα από το πρόγραµµα ΕΣΠΑ 2007-2013.  

Ακόµα, µια µεγάλη κρατική επένδυση δηµιουργεί αναµφίβολα νέες θέσεις 

εργασίας τόσο στο στάδιο της µελέτης όσο και στη φάση της κατασκευής. 
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Νέες ευκαιρίες απασχόλησης προκύπτουν από εταιρείες παροχής υπηρεσιών 

όπως µελέτη, κατασκευή, ασφάλιση, τεχνική παρακολούθηση και συντήρηση 

µιας γέφυρας. Συνεπώς είναι απαραίτητη η συµβολή εξειδικευµένων 

µηχανικών αλλά και εργατικού δυναµικού για την υλοποίηση ενός τόσο 

δύσκολου έργου. Αυτό βοηθά και στην καλύτερη λειτουργία της τοπικής 

οικονοµίας καθώς η στελέχωση του εργατικού δυναµικού έγινε από άτοµα 

κοντινών περιοχών-νοµών. 

 

II. Εθνικό και Ευρωπαϊκό Ρυθµιστικό Πλαίσιο  

 

Ως προς το τεχνικό κοµµάτι της επένδυσης, για την κατασκευή τοξωτών 

γεφυρών υπάρχουν τρεις σχολές: η αµερικάνικη, η αγγλοσαξονική και η 

γερµανική. Η συγκεκριµένη γέφυρα ακολουθεί το γερµανικό πρότυπο. 

Σύµφωνα µε την τεχνική έκθεση µε τίτλο « Πλήρης αποκατάσταση 

προβληµατικών τµηµάτων της Εθνικής Οδού Τρίπολης Καλαµάτας στο τµήµα 

Παραδείσια-Τσακώνα υποτµήµα Β από Χ.Θ. 15+000 έως Χ.Θ. 21+000» που 

εκπονήθηκε για τη γέφυρα αυτή, εφαρµόζονται οι εξής γερµανικοί κανονισµοί: 

• DΙΝ 1045/88                                          Κατασκευές σκυροδέµατος 

• DΙΝ 1075                                          Γέφυρες από σκυρόδεµα 

• DΙΝ 1072                                          Φορτία οδογεφυρών 

• DIN 4227-1, 4227-2                      Προεντεταµένο σκυρόδεµα 

• DIN 18800/81                                Χαλύβδινες κατασκευές 

• DIN 18809                                          Χαλύβδινες γέφυρες 

• VBT-Ri 81                                          Σύµµικτες γέφυρες 

• Συµπ. διατάξεις VBT 1984, 93, 97, 99 Σύµµικτες γέφυρες 

• DIN 1054/70                                          Θεµελιώσεις 

• DIN 4014/90                                          Φρεατοπάσσαλοι 

• DIN 4017/79                            Υπολογισµός φορτίων αστοχίας εδάφους 

• DIN 4019/79                                             Υπολογισµός καθιζήσεων 

• DIN 4084/74                                            Ευστάθεια τοίχων αντιστήριξης 

• DIN 4081/87                                             Υπολογισµός ωθήσεων 

 

Σε ότι αφορά τις σεισµικές δράσεις εφαρµόζονται: 

 

� Οι Ελληνικές Οδηγίες για το σχεδιασµό γεφυρών σε σεισµογενείς

 περιοχές, Ε39/99, Νοέµβριος 1999 

� Οι Ελληνικές Οδηγίες για τη µελέτη γεφυρών µε σεισµική µόνωση, Ιούνι

ος 2006 

� Ο Ελληνικός Αντισεισµικός Κανονισµός για το σχεδιασµό 

κατασκευών υπό σεισµικές δράσεις ΕΑΚ/ Σεπτέµβριος 1999 και τις 

τροποποιήσεις του ιδίου κανονισµού Αύγουστος 2003 
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Παράλληλα εφαρµόζονται: 

 

� Ο Ελληνικός Κανονισµός Τεχνολογίας Σκυροδέµατος, Απρίλιος 1997 

� Ο Ελληνικός Κανονισµός Χαλύβων Σκυροδέµατος, Μάρτιος 2000 

� Η Τεχνική Συγγραφή Υποχρεώσεων (Τ.Σ.Υ.) του έργου 

 

Για ειδικά θέµατα, τα οποία οι παραπάνω γερµανικοί κανονισµοί δεν 

καλύπτουν επαρκώς, έγινε χρήση (και πάντα προς την πλευρά της 

ασφαλείας) σύγχρονων κανονισµών και ιδιαίτερα των Ευρωκώδικων: 

o ΕΝ-1990 Βάσεις σχεδιασµού 

o ΕΝ-1991 Φορτία υπολογισµού 

o ΕΝ-1992 Οπλισµένο και προεντεταµένο σκυρόδεµα 

o ΕΝ-1993 Μεταλλικές κατασκευές 

o ΕΝ-1994 Σύµµικτες κατασκευές 

 

Ως προς την ελληνική νοµοθεσία, εφαρµόζεται ο νόµος υπ’ αριθµόν 3669 

(ΦΕΚ 18/6/2008, αρ. φύλλου 116) που καθορίζει αναλυτικά τη διαδικασία 

επιλογής του αναδόχου, την κατάρτιση της σύµβασης κατασκευής αλλά και 

τους διάφορους ελέγχους ποιότητας που διενεργούνται στη φάση υλοποίησης 

του έργου. Σ’ αυτή προσαρµόζονται µε υπουργικές αποφάσεις και οι εκάστοτε 

κοινοτικές οδηγίες ώστε το έργο να συµβαδίζει µε τους ευρωπαϊκούς 

κανονισµούς.  

 

Κατά αντιστοιχία, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει καταρτίσει έγγραφα εργασίας 

µε τα οποία δίνει κατευθυντήριες γραµµές στα κράτη- µέλη της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης σχετικά µε τη µεθοδολογία και τη διενέργεια της ανάλυσης κόστους-

οφέλους. 

 
Το άρθρο 40 στοιχείο ε) του κανονισµού 1083/2006 προβλέπει ότι τα κράτη 

µέλη (ή η διαχειριστική αρχή) υποβάλλουν στην Επιτροπή Ανάλυση Κόστους 

Οφέλους (ΑΚΟ) για τα µεγάλα έργα. Υπάρχουν δύο λόγοι για τους οποίους 

απαιτείται η ΑΚΟ για τα µεγάλα έργα: 

 

1) Αξιολόγηση του εάν το έργο αξίζει να συγχρηµατοδοτηθεί  

 

Συµβάλλει το έργο στους στόχους της περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ; 

Ενισχύει την ανάπτυξη και προωθεί την απασχόληση;  

Για να ελεγχθούν αυτοί οι παράγοντες, απαιτείται η διεξαγωγή οικονοµικής 

ανάλυσης και η εξέταση των συνεπειών. Ένας απλός κανόνας είναι ο 

ακόλουθος: εάν η οικονοµική καθαρή παρούσα αξία (ENPV) του έργου 

είναι θετική, τότε η κοινωνία (περιφέρεια/ χώρα) επωφελείται από το έργο, 

επειδή τα οφέλη του υπερβαίνουν το κόστος. Συνεπώς, το έργο πρέπει να 
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λάβει ενίσχυση από τα ταµεία και να συγχρηµατοδοτηθεί, εφόσον 

χρειάζεται. 

 

 

2) Αξιολόγηση του εάν το σχέδιο χρειάζεται συγχρηµατοδότηση  

 

Το γεγονός ότι ένα έργο συµβάλλει θετικά στους στόχους της 

περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ δεν σηµαίνει αναγκαστικά ότι πρέπει να 

συγχρηµατοδοτηθεί από τα ταµεία. Εκτός από το να είναι επιθυµητό από 

οικονοµικής πλευράς, ένα έργο µπορεί επίσης να είναι χρηµατοοικονοµικά 

αποδοτικό, οπότε δεν πρέπει να συγχρηµατοδοτηθεί από τα Ταµεία. 

Προκειµένου να καθοριστεί εάν ένα έργο χρειάζεται συγχρηµατοδότηση 

απαιτείται χρηµατοοικονοµική ανάλυση: εάν η χρηµατοοικονοµική καθαρή 

παρούσα αξία της επένδυσης χωρίς τη συµβολή των ταµείων (FNPV) 

είναι αρνητική, τότε το έργο µπορεί να συγχρηµατοδοτηθεί· η 

επιχορήγηση της ΕΕ πρέπει να µην υπερβαίνει το χρηµατικό ποσό που 

επιτρέπει στο έργο να επιτύχει τη χρηµατοοικονοµική ισορροπία, έτσι 

ώστε να αποφευχθεί η υπέρµετρη χρηµατοδότηση.  

 

Βασικά, τα κράτη µέλη υποχρεούνται να υποβάλουν  Αναλύσεις Κόστους 

Οφέλους(ΑΚΟ) στις υπηρεσίες της Επιτροπής για τα µεγάλα έργα 

προκειµένου να αποδείξουν ότι, στο πλαίσιο των στόχων της 

περιφερειακής πολιτικής της ΕΕ, το έργο είναι επιθυµητό από οικονοµικής 

πλευράς (ENPV>0) και ότι χρειάζεται τη χρηµατοδότηση των ταµείων για 

να είναι χρηµατοοικονοµικά βιώσιµο (FNPV<0). 

 

 

Ειδικά ζητήµατα: Κανονικά αναµενόµενη κερδοφορία 

 

Η αναµενόµενη κερδοφορία µπορεί να εξαρτάται αποκλειστικά από τους 

κινδύνους του έργου. Ο κίνδυνος µε τη σειρά του εξαρτάται από 

πολυάριθµους παράγοντες όπως: το κοινωνικοοικονοµικό πλαίσιο της 

χώρας/της περιφέρειας στην οποία υλοποιείται το έργο, οι δυσκολίες 

υλοποίησης του έργου, η διάρκεια της οικονοµικής ζωής του, ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος και, προ πάντων, ο κίνδυνος που συνδέεται µε τα 

προβλεπόµενα έσοδα. Οι παράγοντες αυτοί πρέπει να εξεταστούν κατάλληλα 

στην ανάλυση ευαισθησίας και κινδύνου.  

 

Το άρθρο 55 επιτρέπει τις παρεµβάσεις των Ταµείων µε τέτοιο τρόπο ώστε η 

κανονικά αναµενόµενη κερδοφορία να λαµβάνεται κατάλληλα υπόψη και να 

µην παρατηρείται καµία υπέρµετρη χρηµατοδότηση. Αυτή η πτυχή είναι 

ιδιαίτερα σηµαντική όταν συµµετέχει στο έργο εταίρος του ιδιωτικού τοµέα. Σ’ 

αυτήν την περίπτωση, η συµβολή των Ταµείων πρέπει να καθοριστεί 
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προσεκτικά, έτσι ώστε να µην αποκοµίζει κανένα αδικαιολόγητο κέρδος ο 

ιδιωτικός επενδυτής. 

 

ΚΑΝΟΝΙΚΑ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΗ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ 

 
Χρηµατοδοτικό 

Σχέδιο 
 
Αναµενόµενη 
Κερδοφορία 

 
 

Κυρίως δάνεια (+χαµηλές 
επιχορηγήσεις) 

 
 

∆άνεια+ 
επιχορηγήσεις 

 
 

∆ηµόσιες 
επιχορηγήσεις 

Μέση-υψηλή − Αερολιµένες 

− Ενέργεια 

− Τουρισµός 

− Τηλεπικοινωνίες 

− Βιοµηχανικές 
περιοχές και ζώνες 
επιχειρήσεων 

− Παραγωγικές 
επενδύσεις 

  

Μέτρια  − Στερεά 
απόβλητα 

− Λιµένες 

 

Μέση-χαµηλή  − Οδικές αρτηρίες µε διόδια 

− ∆ηµόσιες συγκοινωνίες 

− Εγκαταστάσεις υδροδότησης και 
κατεργασίας λυµάτων 

Χαµηλή   − Σιδηροδροµικές 
µεταφορές 

− Ιατρική 
περίθαλψη 

− Εκπαίδευση 

− Έρευνα, 
καινοτοµία και 
µεταφορά 
τεχνολογίας 

Καµία   − ∆ρόµοι χωρίς 
διόδια 

− Πρόληψη 
πληµµυρών 
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Χαρακτηριστικά επένδυσης 

 

I. Αναγνώριση της επένδυσης 

 

Η επένδυση που αξιολογούµε είναι η κατασκευή µιας τοξωτής γέφυρας που 

είναι µέρος του έργου «Εργασίες αποκατάστασης προβληµατικών τµηµάτων 

της Εθνικής Οδού Τρίπολης- Καλαµάτας στο τµήµα Παραδείσια- Τσακώνα». 

Η γέφυρα βρίσκεται στα όρια των νοµών Αρκαδίας και Μεσσηνίας. Κύριος του 

έργου είναι το Υπουργείο Υποδοµών Μεταφορών και ∆ικτύων (ΥΠΟΜΕ∆Ι). Η 

µελέτη έχει γίνει από την εταιρεία ∆ΟΜΗ Α.Ε. η οποία είναι και σύµβουλος 

επίβλεψης του έργου. Ανάδοχος εταιρεία είναι η ΤΕΡΝΑ Α.Ε. και 

υπεργολάβος του έργου είναι η ΕΜΕΚ Α.Ε., η οποία ειδικεύεται στις 

µεταλλικές κατασκευές και είναι υπεύθυνη για την κατασκευή των τόξων. Οι 

εργασίες κατασκευής της γέφυρας ξεκίνησαν το 2012 και έχουν ολοκληρωθεί 

σε ποσοστό άνω του 90% ώστε το έργο να δοθεί στην κυκλοφορία τους 

πρώτους µήνες του 2016. 

 

II. Τεχνικά χαρακτηριστικά της 

 

Το συνολικό µήκος της γέφυρας ανέρχεται σε 390 µέτρα, το οποίο αποτελείται 

από δύο ακρόβαθρα (Α0 προς Μεγαλόπολη και Α2 προς Καλαµάτα) και ένα 

µεσόβαθρο (Μ1).  Οι θέσεις αυτές έχουν κριθεί µε βεβαιότητα- µετά από 

ειδικές γεωλογικές µελέτες- ως ευσταθείς, µη υποκείµενες σε κίνδυνο νέας 

κατολίσθησης. 

Τα επιµέρους ανοίγµατα, που δηµιουργούνται από τη χωροθέτηση των 

βάθρων αυτών, ανέρχονται σε 90 µέτρα και 300 µέτρα. Το άνοιγµα των 90 

µέτρων µεταξύ του ακρόβαθρου Α0 και του µεσόβαθρου Μ1 γεφυρώνεται µε 

έναν προεντεταµένο φορέα, στηριζόµενο στα 75 µέτρα µε λοξή αντηρίδα 

οπλισµένου σκυροδέµατος επί του µεσόβαθρου Μ1 (15 µέτρα). Το άνοιγµα 

των 300 µέτρων γεφυρώνεται εν µέρει µε έναν φορέα πρόσβασης 40 µέτρων 

ολόσωµα συνδεδεµένο µε λοξό αντέρεισµα οπλισµένου σκυροδέµατος επί του 

µεσόβαθρου Μ1. Το υπόλοιπο άνοιγµα των 260 µέτρων καλύπτεται από 2 

χαλύβδινα τόξα κιβωτιοειδούς διατοµής- βατά και προσπελάσιµα εσωτερικά 

σε όλο το µήκος τους – από τα οποία αναρτάται σύµµικτο κατάστρωµα 

(χάλυβας και οπλισµένο σκυρόδεµα). 

Ο άξονας της γέφυρας βρίσκεται οριζοντιογραφικά σε ευθυγραµµία και έχει 

κατά µήκος κλίση 4,518% σταθερή σε όλο το µήκος του φορέα. 
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Πηγή: Τεχνική Έκθεση Γέφυρας Τ4 Ε.Ο. Τρίπολης-Καλαµάτας 
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 Με βάση το σχεδιασµό και τους κανόνες οδοποιίας, η γέφυρα περιλαµβάνει: 

•  4 λωρίδες κυκλοφορίας (2 και 2 λωρίδες ανά κατεύθυνση) πλάτους 

3,50 µέτρων  

• µια κεντρική νησίδα πλάτους 2 µέτρων, µε αµφίπλευρο στηθαίο 

ασφαλείας τύπου New-Jersey 

• δύο πλευρικά ερείσµατα 0,50 µέτρων έκαστο. 

Με βάση τα παραπάνω το πλάτος του οδοστρώµατος ανέρχεται σε 17 µέτρα. 

Εκτός από το οδόστρωµα προβλέπονται και δύο πεζοδρόµια πλάτους 1,70 

µέτρων µε ένα στηθαίο ασφαλείας σε απόσταση 0,30 µέτρων από την 

εσωτερική παρυφή του πεζοδροµίου και ένα κιγκλίδωµα πεζών 0,20 µέτρων 

από την εξωτερική παρυφή του πεζοδροµίου. Το καθαρό πλάτος του 

πεζοδροµίου ανέρχεται σε 0,80 µέτρα. 

Έτσι το συνολικό πλάτος του καταστρώµατος, συµπεριλαµβανοµένων και των 

πεζοδροµίων, ανέρχεται σε 20,40 µέτρα. Η εγκάρσια κλίση του 

καταστρώµατος είναι αµφικλινής 2,5% σταθερή σε όλο το µήκος του φορέα, 

διαµορφούµενη µε την πλάκα κυκλοφορίας χωρίς τη χρήση σκυροδέµατος. Ο 

ασφαλτοτάπητας αποτελείται από µία απλή ασφαλτική στρώση πάχους 0,05 

µέτρων και µία κυκλοφοριακή αντιολισθητική στρώση πάχους 0,04 µέτρων. 

Το ύψος του κράσπεδου είναι ίσο µε 0,15 µέτρα και µπορεί να δεχτεί µια τρίτη 

ασφαλτική στρώση πάχους 0,05 µέτρων εφόσον χρειαστεί στο µέλλον. 

Ως προς τον τοξωτό φορέα της γέφυρας ολοκληρώθηκε η κατασκευή 2 

κατακόρυφων χαλύβδινων τόξων, παραβολικής µηκοτοµής µε ακτίνα R= 185 

µέτρα τα οποία διατάσσονται στις παρειές του καταστρώµατος σε αξονική 

απόσταση µεταξύ τους 22,20 µέτρων, µε µέγιστο ύψος 45 µέτρων από το 

κατάστρωµα. 

Επιπλέον, αναπτύχθηκε χωρικό προσοµοίωµα του συνόλου της γέφυρας, µε 

λεπτοµερή περιγραφή της γεωµετρίας, της προέντασης και των φορτίων του 

φορέα πρόσβασης, µε χρήση γραµµικών και επιφανειακών πεπερασµένων 

στοιχείων. Εκπονήθηκαν αναλύσεις για τον προσδιορισµό της κατάστασης 

του φορέα έναντι: 

− Λειτουργικών δράσεων 

− Σεισµικών δράσεων 

− Αλληλουχίας φάσεων κατασκευής (υπό λειτουργικές και σεισµικές 

δράσεις) 
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Προσοµοίωµα φορέα πρόσβασης  

Πηγή: Τεχνική Έκθεση Γέφυρας Τ4 Ε.Ο. Τρίπολης-Καλαµάτας 

 

 

 

III. Αντισεισµικός σχεδιασµός 

 

 

Επειδή η περιοχή χαρακτηρίζεται από ισχυρές κατολισθήσεις- γι’ αυτό υπήρξε 

και η καταστροφή του προϋπάρχοντος δρόµου- εκπονήθηκε ειδική µελέτη 

σεισµικής επικινδυνότητας του χώρου. Σύµφωνα µε αυτήν η στενή περιοχή 

της κατολίσθησης στη θέση Τσακώνας της Νέας Εθνικής Οδού Τρίπολης-

Καλαµάτας χαρακτηρίζεται ως περιοχή µέτριας σεισµικότητας. Όπως 

προκύπτει από ιστορικά στοιχεία, τα επίκεντρα των σεισµών (Μ>6,5) 

εντοπίζονται σε απόσταση µεγαλύτερη των 50-100 χλµ από τη θέση αυτή. Σε 

µικρές αποστάσεις από την εξεταζόµενη θέση δεν έχει συµβεί ισχυρός 

σεισµός (Μ>6,0) µέχρι σήµερα, από τα σεισµολογικά δεδοµένα της χρονικής 

περιόδου 1900- 10/2013. Η πιθανότητα ύπαρξης ενεργού ρήγµατος κοντά 

στην Καλαµάτα έχει µε σαφήνεια πλέον αποκλειστεί, ύστερα από αντίστοιχη 

έρευνα. 
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IV. Εξοπλισµός 

 

Σκυρόδεµα 

• Άοπλο σκυρόδεµα καθαριότητας, εξοµάλυνσης γενικά 

• Άοπλο σκυρόδεµα καθαριότητας, εξοµάλυνσης ακρόβαθρου Α2 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα πασσάλων Α0 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα ακρόβαθρου Α0 (κορµοί, θωράκιο) 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα ακρόβαθρου Α2 (πλάκες, τοιχώµατα) 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα κεφαλής πτερυγοτοίχων ακρόβαθρου Α2 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα πλακών πρόσβασης 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα τοίχων αντιστήριξης  

• Οπλισµένο σκυρόδεµα φρεάτων θεµελίωσης Μ1 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα κεφαλής φρεάτων θεµελίωσης Μ1 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα κεφαλόδεσµου Μ1 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα τάκων κεφαλόδεσµου Μ1 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα αντηρίδων 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα κεφαλής τοξωτών αντηρίδων Μ1 

• Προεντεταµένο σκυρόδεµα φορέα πρόσβασης 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα πλατφόρµας επιθεώρησης εφεδράνων 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα πλάκας σύµµικτου καταστρώµατος 

• Οπλισµένο σκυρόδεµα πεζοδροµίων 

 

∆οµικός χάλυβας 

• ∆οµικός χάλυβας τόξων (πέλµατα και κορµοί) 

• ∆οµικός χάλυβας κυρίων µεταλλικών στοιχείων (κύριες δοκοί, 

διαδοκίδες, αντιανέµια τόξων, διαφράγµατα τόξων, βάσεις αναρτήρων) 

• ∆οµικός χάλυβας διαµηκών τραπεζοειδών ελασµάτων ακαµψίας 

κορµών τόξου 

• ∆οµικός χάλυβας δευτερευόντων µεταλλικών στοιχείων (αντιανέµια, 

αποστάτες, σύνδεσµοι ακαµψίας σύµµικτου καταστρώµατος και 

κοµβοελάσµατα) 

• ∆ιατµητικοί ήλοι (καρφιά) τύπου Nelson 

• Κοχλίες (βίδες) κυρίων στοιχείων προεντεταµένοι µαύροι 

• Κοχλίες (βίδες) δευτερευόντων στοιχείων µαύροι 

 

Το σκυρόδεµα (µπετόν) είναι υλικό που προκύπτει από την ανάµειξη χαλικιών 

διαφόρων µεγεθών, άµµου και τσιµέντου µε νερό. 
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Οπλισµένο σκυρόδεµα: το µπετόν αρµέ, σκυρόδεµα ενισχυµένο µε χάλυβα ή 

άλλο υλικό υψηλής αντοχής 

Απλό σκυρόδεµα: κατ’  αντιπαραβολή µε το οπλισµένο- εννοείται απλώς το 

σκυρόδεµα 

Η σύνθεση του σκυροδέµατος και η αναλογία των υλικών ποικίλει. Ανάλογα 

µε τις απαιτήσεις το τσιµέντο είναι το 11% έως 17% του συνολικού βάρους 

ενώ το νερό από 48% ως 70% του βάρους του τσιµέντου. Το νερό δεν χάνεται 

από το τελικό σκυρόδεµα αλλά δεσµεύεται χηµικά. Η αύξηση της ποσότητας 

νερού στο µείγµα αυξάνει την εργασιµότητα αλλά οδηγεί σε προβλήµατα 

όπως µειωµένη αντοχή, ρηγµατώσεις ή µειωµένη προστασία του οπλισµού 

στο οπλισµένο σκυρόδεµα. Το µεγαλύτερο µέρος του βάρους είναι το βάρος 

των αδρανών. Τα αδρανή πρέπει να είναι γωνιώδη και να έχουν καλή 

διαβάθµιση από λεπτόκοκκα έως πιο χονδρόκοκκα. Στο σκυρόδεµα µπορούν 

να προστεθούν χηµικές ενώσεις που µεταβάλλουν ιδιότητές του όπως το 

χρόνο πήξης και την ευκολία ροής.  

Ο χάλυβας (κοινώς το ατσάλι) είναι κράµα σιδήρου-άνθρακα που περιέχει 

επίσης µικρά ποσοστά µαγγανίου, πυριτίου, θείου, φωσφόρου και οξυγόνου. 

Είναι το πιο διαδεδοµένο κατασκευαστικό υλικό µετά το σκυρόδεµα και το 

ξύλο. Χρησιµοποιείται παντού, από την αρχιτεκτονική και τη ναυπηγική µέχρι 

την κατασκευή χειρουργικών εργαλείων. 

 

V. Εκτέλεση και ολοκλήρωση εργασιών 

 

 

Σύµφωνα µε την τεχνική µελέτη που διενεργήθηκε για την κατασκευή της 

συγκεκριµένης γέφυρας, οι εργασίες χωρίζονται σε δύο φάσεις: τη φάση 

κατασκευής και τη φάσης λειτουργίας/ συντήρησης. 

 

Το στάδιο κατασκευής περιλαµβάνει: 

 

1. Χωµατουργικές εργασίες: διαµόρφωση εργοταξιακών δρόµων, γενικών 

εκσκαφών και προσωρινών δαπέδων εργασίας. 

2. Κατασκευή ακρόβαθρων Α0 και Α2, θεµελίωση µεσόβαθρου Μ1  

3. Κατασκευή φορέα πρόσβασης 

4. Ανέγερση τόξων και καταστρώµατος 

5. Σκυροδέτηση πλάκας σύµµικτου καταστρώµατος 

6. Ολοκλήρωση της κατασκευής  

Το στάδιο λειτουργίας αποτελείται από: 

1. Παρακολούθηση λειτουργίας της γέφυρας 

2. Τυχόν εργασίες συντήρησης 
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Ανάλυση σκοπιµότητας και εναλλακτικές δυνατότητες 

 

I. Ανάλυση σκοπιµότητας 

 

Το επόµενο στάδιο αξιολόγησης της επένδυσης µε τη µέθοδο ανάλυσης 

κόστους-οφέλους (CBA) είναι η ανάλυση σκοπιµότητας. Είναι µια απαραίτητη 

διαδικασία η οποία εξετάζει κατά πόσο η συγκεκριµένη επένδυση είναι σωστή 

επιλογή και καλύπτει επαρκώς τους απαιτούµενους στόχους. 

Οι δυνατότητες του επιλεγέντος συστήµατος γεφύρωσης είναι µεγάλες. Για 

παράδειγµα: 

• Ο φορέας γεφυρώνει µε ασφάλεια όλη τη µάζα της κατολίσθησης, ώστε 

αν µελλοντικά αυτή επαναδραστηριοποιηθεί, να κινηθεί σαν ένας 

χωµάτινος ποταµός κάτω από τη γέφυρα, χωρίς να προσκρούσει 

πάνω της. 

• Η γέφυρα µπορεί να αντισταθεί σε µια διαµήκη ή κατακόρυφη 

σεισµοτεκτονική µετακίνησή του προς Καλαµάτα βάθρου µέχρι 20 cm. 

• Μπορεί επίσης να δεχτεί, πρακτικά χωρίς βλάβες, το σεισµό της 

χιλιετίας µε εδαφική επιτάχυνση ∼ 0,30 g στη θέση του έργου. 

• Ακόµα είναι δυνατή, χωρίς µείζονα βλάβη, η απώλεια δύο διαδοχικών 

αναρτήρων λόγω έκτακτου γεγονότος, όπως επίσης και η 

αντικατάσταση ενός εξ’ αυτών µε λειτουργική διατήρηση πλήρους 

κυκλοφορίας στο ένα ρεύµα. 

Λόγω της σηµασίας και του µεγέθους του έργου η γέφυρα εξοπλίζεται µε 

συστήµατα παρακολούθησης και καταγραφής των ταλαντώσεων των 

αναρτήρων, των εντατικών και θερµοκρασιακών παραµορφώσεων των τόξων 

και των αναρτήρων, των εδαφικών µετακινήσεων, όπως επίσης και µε πλήρη 

σταθµό µέτρησης ταχύτητας και διεύθυνσης του ανέµου. Επιπλέον όλη η 

γέφυρα προστατεύεται αντικεραυνικά µε δικό της σύστηµα προστασίας, 

ηλεκτροφωτίζεται για τις συνήθεις λειτουργικές ανάγκες, ενώ υπάρχει και 

πρόβλεψη για εορταστικό φωτισµό. Η µελέτη και κατασκευή του έργου έγινε 

από ελληνικά χέρια, µε εξαίρεση τον έλεγχο της στατιστικής µελέτης τον 

οποίο, η διεύθυνση µελετών του ΥΠΟΜΕ∆Ι ανέθεσε στην εξειδικευµένη σε 

παρόµοια έργα γερµανική εταιρεία LAP. Η κατασκευή των τόξων της γέφυρας 

υπήρξε ένα πολύ δύσκολο τεχνολογικό επίτευγµα. 

Ο ποιοτικός έλεγχος της κατασκευής ήταν συνεχής, τόσο από την πλευρά του 

παραγωγού όσο και από την πλευρά του κατασκευαστή. Παρά τις δυσκολίες 

το τελικό αποτέλεσµα υπήρξε εξαιρετικό, δικαιώνοντας αυτούς που 

εµπιστεύτηκαν τα ελληνικά χέρια.  
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Με το έργο αυτό ολοκληρώνεται πλήρως ο νέος αυτοκινητόδροµος Κορίνθου- 

Τρίπολης-Καλαµάτας, ο οποίος θα συµβάλει καταλυτικά στην ανάπτυξη της 

ευρύτερης περιοχής. Ειδικά η συγκεκριµένη γέφυρα, η οποία έχει και υψηλή 

αισθητική, θα αποτελέσει ένα τοπόσηµο σηµατοδοτώντας το όριο των νοµών 

Αρκαδίας και Μεσσηνίας και θα καταδείξει τη ικανότητα των ελληνικών 

µελετητικών και κατασκευαστικών εταιρειών να πραγµατοποιήσουν µεγάλα 

έργα και υπό τις γνωστές µάλιστα δυσµενείς οικονοµικές συγκυρίες της 

χώρας.  

 

II. Εναλλακτικές δυνατότητες 

 

Κατά το ρυθµιστικό πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η αξιολόγηση µιας 

επένδυσης µε τη µέθοδο CBA περιλαµβάνει τη σύγκριση της προτεινόµενης 

επένδυσης µε κάποιες άλλες εναλλακτικές λύσεις. Υποθέτουµε ότι υπάρχουν 

τρεις επιλογές: η επιλογή να µην κάνουµε τίποτα (do nothing case), η επιλογή 

να υλοποιήσουµε το σχέδιο που εξετάζουµε (do something case) και η 

επιλογή να κάνουµε κάτι άλλο (do something else). 

Σύµφωνα µε µελέτη που διενεργήθηκε µε τίτλο «Η µεγάλη κατολίσθηση της 

Τσακώνας στην Εθνική Οδό Τρίπολης- Καλαµάτας» η επιλογή (do nothing 

case) είναι αδύνατη γιατί η κατολίσθηση που προϋπήρξε ήταν πολύ ισχυρή 

και µεγάλη σε έκταση και ο δρόµος που καταστράφηκε έπρεπε να 

επαναλειτουργήσει. Η µέγιστη µετακίνηση του εδάφους µάλιστα που 

παρατηρήθηκε ήταν περίπου 100m. Το φαινόµενο αυτό είχε καταστροφικές 

συνέπειες τόσο στη Νέα Εθνική Οδό όσο και στη γύρω περιοχή. Ενδεικτικές 

είναι οι φωτογραφίες που απεικονίζουν την περιοχή πριν κει µετά την 

ενεργοποίηση του ρήγµατος και την κατολίσθηση. 

  

 

Θέση δέντρου λίγο 
πριν τη µεγάλη 

µετακίνηση 
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Θέση δέντρου αµέσως µετά 

τη µεγάλη µετακίνηση 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Έτσι, προκειµένου να επαναλειτουργήσει µε ασφάλεια το ασταθές τµήµα της 

Νέας Εθνικής Οδού εξετάστηκε καταρχάς η δυνατότητα σταθεροποίησης της 

κατολίσθησης. ∆ιερευνήθηκαν πολλές εναλλακτικές µέθοδοι που 

περιελάµβαναν συνδυασµούς εκσκαφών, υπόγειων στραγγιστικών έργων, 

ενισχύσεων µε κάνναβο πασσάλων, αγκυροµένων πασσαλότοιχων και άλλα. 

Λόγω του µεγάλου όγκου της κατολίσθησης όµως και του µεγάλου βάθους 

στο επίπεδο της Εθνικής Οδού οι λύσεις αυτές συγκρινόµενες µε λύσεις 

παράκαµψης του προβλήµατος παρουσίαζαν µεγάλο κόστος και σηµαντικές 

αβεβαιότητες. 

 

Εξετάσθηκαν  λοιπόν λύσεις είτε παράκαµψης της κατολίσθησης µε σήραγγες 

είτε µε κατασκευή µιας γέφυρας µεγάλου ανοίγµατος. Η επιλογή της σήραγγας 

(do something else) αποκλείστηκε όχι µόνο από οικονοµικής πλευράς αλλά 

κυρίως για τεχνικούς λόγους καθώς σ’ ένα τέτοιο ευµετάβλητο εδαφικό 

περιβάλλον η σήραγγα θεωρήθηκε αρκετά επικίνδυνη και υποκείµενη σε 

κατάρρευση όπως ο προϋπάρχον δρόµος από κατολισθήσεις.   

 

Κατά συνέπεια, ως οικονοµικότερη και τεχνικά άρτια επένδυση επιλέχθηκε η 

λύση της γέφυρας, ανοίγµατος 390m από χαλύβδινα τόξα που θα γεφυρώνει 

την κατολίσθηση. Οι έρευνες καθόρισαν τις ασφαλείς θέσεις των βάθρων και 

τις απαιτήσεις ελεύθερου ανοίγµατος ώστε τυχόν µελλοντική µετακίνηση του 

εδάφους να µην επηρεάσει τη γέφυρα. 

 

Ύστερα από την παράθεση των τριών εναλλακτικών πρακτικών καταλήγουµε 

στο συµπέρασµα ότι η κατασκευή της τοξωτής γέφυρας υπερτερεί έναντι 

οποιασδήποτε άλλης δυνατότητας. Ο φορέας αυτός είναι ο µόνος που µπορεί 

να εγγυηθεί αποτελεσµατικά την ασφαλή και γρήγορη διέλευση των οχηµάτων 

χωρίς κινδύνους και περιβαλλοντικές επιπτώσεις. 
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Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

 

Βασικός σκοπός της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι να χρησιµοποιήσει 

τις ετήσιες αναµενόµενες ταµειακές ροές (cash flows) που προκύπτουν για το 

υπό εξέταση επενδυτικό πρόγραµµα και να υπολογίσει δείκτες καθαρής 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης. Στο συγκεκριµένο κοµµάτι της ανάλυσής µας 

ιδιαίτερη έµφαση δίνεται σε δείκτες όπως η Χρηµατοοικονοµική Καθαρή 

Παρούσα Αξία (FNPV) και ο Χρηµατοοικονοµικός Εσωτερικός Βαθµός 

Απόδοσης (FRR). Έτσι, υπάρχουν οι δείκτες FNPV(C) και FRR(C) για το 

κεφάλαιο που έχει επενδυθεί και οι FNPV(K) και FRR(K) για το εθνικό 

κεφάλαιο. Για τη διαδικασία αυτή απαιτείται ο υπολογισµός του κόστους 

επένδυσης και λειτουργίας και των εσόδων της επένδυσης. Επιπλέον, 

ελέγχονται η χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα του project και οι πηγές 

χρηµατοδότησής του. 

 

I. Αρχικό κόστος επένδυσης 

 

Το πρώτο στάδιο στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση είναι η εκτίµηση του 

συνολικού κόστους επένδυσης. Με άλλα λόγια, υπολογίζουµε πόσα χρήµατα 

θα πρέπει να δαπανήσει κάποιος τουλάχιστον αρχικά για να αναλάβει την 

επένδυση που εξετάζουµε. Αρχικά, κρίνεται σκόπιµο να ορίσουµε το χρονικό 

ορίζοντα της επένδυσης. Έτσι, η διάρκεια κατασκευής της γέφυρας είναι 

τέσσερα χρόνια (2012-2015) ενώ αντίστοιχα η διάρκεια λειτουργίας της- 

σύµφωνα πάντα µε τους κανόνες της Ευρωπαϊκής Ένωσης- ορίζεται στα 30 

έτη.  

Στο συγκεκριµένο project, οι επενδυτικές δαπάνες χωρίζονται σε δύο 

κατηγορίες: τα έξοδα για την αγορά υλικών και τα έξοδα για τις εργασίες 

κατασκευής. Στην πρώτη οµάδα ανήκουν οι αγορές πρώτων και βοηθητικών 

υλών (σκυρόδεµα, χάλυβας, ήλοι, κοχλίες), διάφορων αναλώσιµων υλικών 

αλλά και τα ανταλλακτικά παγίων στοιχείων. Το κόστος αγοράς των υλικών 

για τα τέσσερα έτη κατασκευής ανέρχεται σε 4956065.96 + 944229.77 + 

1673749.93 + 642711.37 = 8216757.03 € . Έξοδα για απαλλοτριώσεις του 

φυσικού περιβάλλοντος δεν υπάρχουν διότι αυτές είχαν γίνει κατά την 

κατασκευή του προηγούµενου δρόµου ο οποίος στην πορεία (2003) 

καταστράφηκε. Αυτό θεωρήθηκε ως ένα ισχυρό κίνητρο για την επιλογή της 

λύσης της γέφυρας καθώς οι απαλλοτριώσεις θεωρούνται κατά γενική 

οµολογία χρονοβόρες και ταυτόχρονα υψηλού κόστους.  
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Οι δαπάνες κατασκευής περιέχουν ένα ευρύ φάσµα εργασιών. Ξεκινώντας 

από τις χωµατουργικές εργασίες, παρατηρούµε εκσκαφές, ορύξεις βραχωδών 

εδαφών και διάνοιξη τάφρου, κατασκευή επιχωµάτων και στρώσεων άµµου µε 

κόστος 555466.68 € για τα τέσσερα έτη. Οι τεχνικές εργασίες περιλαµβάνουν 

κατασκευή προεντεταµένων αγκυρώσεων και φρεατοπασσάλων, άλλα κυρίως 

τη δηµιουργία σκυροδέµατος άοπλου και οπλισµένου. Σε αυτή την κατηγορία 

ανήκει και η κατασκευή των χαλυβδόφυλλων. Το συνολικό κόστος ανέρχεται 

σε 7299198.73 €. Αντίστοιχα, οι εργασίες οδοστρωσίας αγγίζουν τα 18280 €, 

οι δραστηριότητες σήµανσης και ασφάλισης στοιχίζουν 60270 € ενώ οι 

εργασίες πρασίνου κοστίζουν 6 €. Τέλος οι εργασίες ενόργανης 

παρακολούθησης της γέφυρας ανέρχονται σε 4576 €. Η αξία λοιπόν όλων 

αυτών των επενδυτικών δαπανών κοστολογείται σε 7937797.41 € για την 

περίοδο 2012-2015. Με βάση τους ανωτέρω υπολογισµούς βλέπουµε ότι το 

συνολικό αρχικό κόστος της επένδυσης είναι 16154554.44 €. 

 

II. Κόστος λειτουργίας 

 

Πέραν από το αρχικό κόστος της επένδυσης, υπάρχει και κόστος λειτουργίας 

το οποίο εµφανίζεται τόσο κατά τη διάρκεια της κατασκευής του έργου όσο και 

κατά τη διάρκεια ζωής της γέφυρας. Για την περίοδο των τεσσάρων πρώτων 

ετών, οι δαπάνες αυτές αφορούν έξοδα προσωπικού (µισθοδοσία 

εργαζοµένων) που ανέρχονται σε 2636612.49 + 1005988.13 + 895198.15 + 

504242.17 = 5042040.94 €, αµοιβές και έξοδα τρίτων µε κόστος 11312333.68 

+ 3496079.11 + 5546790.05 + 2180149.13 = 22535351.91 € και παροχές 

προς τρίτους που φτάνουν τα 1913101.63 + 1496400.91 + 956712.6 + 

217223.93 = 4693439.07 €. Επίσης παρατηρούνται λειτουργικά έξοδα που 

καλύπτουν όλων των ειδών τις ανάγκες του έµψυχου δυναµικού αλλά και του 

εξοπλισµού και είναι της τάξης των 311633.05 + 202556.07 + 223021,33 + 

61121.23 = 798331.68 € αλλά και κάποια έκτακτα και ανόργανα έξοδα σε 

ποσό 11766.33 + 3975.33 + 2600 + 1070 = 19411.66 €. Οι λειτουργικές 

λοιπόν δαπάνες του επενδυτικού αυτού προγράµµατος ανέρχονται σε 

33069163.66 €.  

Στους υπολογισµούς µας όµως για την εξαγωγή των ταµειακών ροών της 

επένδυσης (cash flows) πρέπει να συµπεριλάβουµε και το λειτουργικό κόστος 

που εµφανίζεται από τη στιγµή που η γέφυρα παραδίδεται στην κυκλοφορία 

και µετά. Αυτό αναφέρεται στη βιβλιογραφία και ως κόστος συντήρησης και 

υπολογίζεται στο 10% των ετήσιων διελεύσεων οχηµάτων από τη 

συγκεκριµένη γέφυρα.  

Οι αναλογίες της κάθε οµάδας φαίνονται ευκρινώς στο παρακάτω γράφηµα: 
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III. Έσοδα επένδυσης 

 

Ένα κατασκευαστικό δηµόσιο έργο, όπως είναι η τοξωτή γέφυρα της 

Τσακώνας, δεν αναµένεται να έχει αυξηµένα έσοδα πέρα από τις εισπράξεις 

των διοδίων που τοποθετούνται κατά µήκος της εθνικής οδού Κορίνθου- 

Τρίπολης- Καλαµάτας. Η γέφυρα θα παραδοθεί για εκµετάλλευση 35 ετών 

στην κοινοπραξία ΜΟΡΕΑΣ Α.Ε. καθώς αποτελεί τµήµα του 

αυτοκινητόδροµου που συνδέει την Τρίπολη µε την Καλαµάτα. Η πρόβλεψη 

που υπάρχει για ην τιµή των διοδίων είναι η αύξησή τους κατά περίπου 0.10 

€. Αν υποθέσουµε ότι ο µέσος όρος της τιµής που πληρώνουν τα οχήµατα 

ανεξαρτήτου κυβισµού είναι 1.50 € τότε αυτή αναµένεται να φτάσει τα 1.60 €. 

Έχοντας λοιπόν τα απαιτούµενα στοιχεία για τα έξοδα της γέφυρας και τη 

µελλοντική τιµή των διοδίων µπορούµε να βρούµε τον αριθµό των οχηµάτων 

που διασχίζουν τη γέφυρα κάθε χρόνο. Αυτό γίνεται θέτοντας την Καθαρή 

Παρούσα Αξία του έργου για το έτος 2015 ίση µε το µηδέν. Το αποτέλεσµα 

της εξίσωσης  

-		2012 ∗ �1 � �	
-	2013 ∗ �1 � �	�-	2014 ∗ �1 � �		- 2015 +	∑
�.��∗�.�∗�

����	�

�
���  =0 

όπου r: επιτόκιο προεξόφλησης ίσο µε 3% και  

         Χ: ετήσιες διελεύσεις οχηµάτων 

17%

16%

67%

Κατανομή κόστους επένδυσης και 

λειτουργίας

ΥΛΙΚΑ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ



26 

 

δίνει ότι ο ετήσιος αριθµός διέλευσης οχηµάτων είναι 1853257. Κατά 

συνέπεια, τα έσοδα της γέφυρας θα κυµανθούν στο ποσό των 1.6 * 1853257 

= 2965211.2 €. Σ’ αυτό πρέπει να συµπεριληφθεί και το κόστος συντήρησης 

που αναφέρθηκε πιο πάνω και αποτελεί το 10% των ετήσιων διελεύσεων. 

Συνεπώς τα έσοδα στο σύνολό τους είναι 1.6 * 0.9 * 1853257 = 2668690.08 € 

ανά έτος. Αξίζει εδώ να σηµειωθεί ότι η κυκλοφορία στον αυτοκινητόδροµο 

αυτό στο πρώτο δεκάµηνο του 2015 σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 

2014 αυξήθηκε κατά 0.85% , πράγµα που δείχνει τη σταθεροποιητική τάση 

της οδικής κυκλοφορίας- ακόµα και σε µήνες που η επιβολή των capital 

controls οδήγησαν την οικονοµία σε καθίζηση- καθώς και την προτίµηση των 

Ελλήνων σε ένα έργο που αυταπόδεικτα εξελίσσει το συγκοινωνιακό δίκτυο 

της χώρας. 

 

IV. ∆είκτες χρηµατοοικονοµικής απόδοσης 

 

Έχοντας συγκεντρώσει και καταγράψει τα απαιτούµενα στοιχεία για το αρχικό 

κόστος επένδυσης, το κόστος λειτουργίας αλλά και τα έσοδα του project, 

είµαστε σε θέση να προχωρήσουµε στο επόµενο βήµα που είναι η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση. Ουσιαστικά, αξιολογούµε την αποδοτικότητα 

του έργου από τη σκοπιά του ιδιώτη/ επενδυτή. Οι δείκτες που 

χρησιµοποιούνται για τον έλεγχο αυτό είναι οι εξής: 

• Χρηµατοοικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία ( Financial Net Present 

Value- FNPV(C) ) 

• Χρηµατοοικονοµικός Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης ( Financial 

Internal Rate of Return- FRR(C) ) 

Η εξέταση αυτών των δεικτών αποσκοπεί στο να καταδείξει αν τα καθαρά 

έσοδα του έργου έχουν την ικανότητα να καλύψουν τα κόστη που 

αναλαµβάνουν οι επενδυτές λαµβάνοντας υπόψη τις τιµές αγοράς των ροών 

και τη χρονική αξία του χρήµατος (time value of money). 

Η Χρηµατοοικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία ορίζεται ως το άθροισµα που 

προκύπτει όταν οι αναµενόµενες χρηµατοροές αρχικού και λειτουργικού 

κόστους (εκροές) αφαιρεθούν από τα προσδοκώµενα έσοδα (εισροές) και 

προεξοφληθούν µε το κατάλληλο επιτόκιο. Ο τύπος για τον υπολογισµό της 

είναι ο εξής: 

 

FNPV = ∑ ��	
�
��� �� = 

��

����	�
 + 

��

����	�
 + 

� 

����	 
 + . . . + 

�!

����	!
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όπου St : η καθαρή χρηµατική ροή τη χρονική περίοδο t 

αt : το χρηµατοοικονοµικό επιτόκιο προεξόφλησης που έχει επιλεγεί για 

τη χρονική περίοδο t 

και     Ν : ο αριθµός των ετών της επένδυσης.  

Αντίστοιχα, ο Χρηµατοοικονοµικός Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης είναι το 

επιτόκιο που εξισώνει την καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ) µε το µηδέν.  

Και οι δύο αυτοί δείκτες δείχνουν ουσιαστικά την απόδοση της επένδυσης 

ανεξάρτητα από τις µεθόδους και τις πηγές χρηµατοδότησης. Η FNPV είναι 

εκφρασµένη σε χρηµατικούς όρους και εξαρτάται από το σχετικό µέγεθος του 

επενδυτικού προγράµµατος. Ο FRR δεν εξαρτάται από το µέγεθος της 

επένδυσης και είναι ένας απλός αριθµός. Ωστόσο, ο FRR παρουσιάζει µια 

σειρά από µειονεκτήµατα και για το λόγο αυτό η FNPV προτιµάται 

περισσότερο. 

Με βάση τα στοιχεία του παρακάτω πίνακα οι δείκτες διαµορφώνονται ως 

εξής: 

 

 

 

 

ETH 2012 2013 2014 2015 

     

ΚΟΣΤΗ     

     

ΥΛΙΚΑ     

Πρώτες και βοηθητικές ύλες 4158007,55 748856,47 1524535,28 567468,33 

Αναλώσιμα υλικά 794217,69 195373,3 149214,65 75243,04 

Ανταλλακτικά παγίων στοιχείων 3840,72 0 0 0 

Σύνολο υλικών 4956065,96 944229,77 1673749,93 642711,37 

     

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ     

Χωματουργικές εργασίες 138866,67 138866,67 138866,67 138866,67 

Τεχνικά έργα 1824799,683 1824799,683 1824799,683 1824799,683 

Οδοστρωσία 4570 4570 4570 4570 

Σήμανση-Ασφάλιση 15067,5 15067,5 15067,5 15067,5 

Εργασίες πρασίνου 1,5 1,5 1,5 1,5 

Ενόργανη παρακολούθηση 1141,75 1141,75 1141,75 1141,75 

Σύνολο επενδυτικών δαπανών 1984447,103 1984447,103 1984447,103 1984447,103 
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ     

Έξοδα προσωπικού 2636612,49 1005988,13 895198,15 504242,17 

Αμοιβές και έξοδα τρίτων 11312333,68 3496079,11 5546790,05 2180149,13 

Παροχές τρίτων 1913101,63 1496400,91 956712,6 327223,93 

Διάφορα λειτουργικά έξοδα 311633,05 202556,07 223021,33 61121,23 

Σύνολο λειτουργικών δαπανών 16173680,85 6201024,22 7621722,13 3072736,46 

     

Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 11766,33 3975,33 2600 1070 

     

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟΔΩΝ 23125960,24 9133676,423 11282519,16 5700964,933 

     

ΕΣΟΔΑ 0 0 0 0 

     

Καθαρές ταμειακές ροές -23125960,24 -9133676,423 -11282519,16 -5700964,933 

 

 

 

ETH 2016 …2025 …2035 …2045 

     

ΚΟΣΤΗ     

     

ΥΛΙΚΑ     

Πρώτες και βοηθητικές ύλες 0 0 0 0 

Αναλώσιμα υλικά 0 0 0 0 

Ανταλλακτικά παγίων στοιχείων 0 0 0 0 

Σύνολο υλικών 0 0 0 0 

     

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ     

Χωματουργικές εργασίες 0 0 0 0 

Τεχνικά έργα 0 0 0 0 

Οδοστρωσία 0 0 0 0 

Σήμανση-Ασφάλιση 0 0 0 0 

Εργασίες πρασίνου 0 0 0 0 

Ενόργανη παρακολούθηση 0 0 0 0 

Σύνολο επενδυτικών δαπανών 0 0 0 0 

     

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ     

Έξοδα προσωπικού 0 0 0 0 

Αμοιβές και έξοδα τρίτων 0 0 0 0 

Παροχές τρίτων 0 0 0 0 

Διάφορα λειτουργικά έξοδα 0 0 0 0 

Σύνολο λειτουργικών δαπανών 0 0 0 0 

     



29 

 

Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 0 0 0 0 

     

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟΔΩΝ 0 0 0 0 

     

ΕΣΟΔΑ 2668690,08 2668690,08 2668690,08 2668690,08 

     

Καθαρές ταμειακές ροές 2668690,08 2668690,08 2668690,08 2668690,08 

 

 

FDR 1% 2% 3% 4% 5% 10% 

FNPV(C) 17.905.468,52 

€ 

 

7.867.406,04 

€ 

 

22.447,84 

€ 

 

-6.137.709,24 

€ 

 

-10.994.900,66 

€ 

 

-23.759.732,56 

€ 

 
FRR(C) 3% 

 

 

 

V. Πηγές χρηµατοδότησης επένδυσης 

 

Ένα από τα µείζονα ζητήµατα της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης ενός 

επενδυτικού προγράµµατος είναι ο καθορισµός των πηγών χρηµατοδότησης 

του υπό εξέταση έργου. Οι πηγές χρηµατοδότησης που θα επιλεγούν θα 

πρέπει να επαρκούν για να καλύψουν το σύνολο του κόστους κατασκευής της 

επένδυσης.  

Ενώ το έργο ξεκίνησε µε προϋπολογισµό 94000000 €, το τελικό του κόστος 

διαµορφώθηκε στα 131500000 €. Το ποσό αυτό καλύφθηκε µε εθνικούς και 

κοινοτικούς πόρους.  

∆εδοµένου ότι η Ελλάδα αποτελεί κράτος-µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης- 

και κατά συνέπεια και του Ταµείου Συνοχής- προτάθηκε η επιλογή της 

συγχρηµατοδότησης του επενδυτικού προγράµµατος. Το Ταµείο Συνοχής 

προωθεί την ενίσχυση της οικονοµικής και κοινωνικής συνοχής των κρατών-

µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης µέσω της χρηµατοδότησης έργων σε τοµείς 

όπως το περιβάλλον και οι µεταφορές. Με βάση τα παραπάνω, ένα σηµαντικό 

µέρος των εργασιών (περί τα 64000000 €) χρηµατοδοτήθηκε από κοινοτικούς 

πόρους και συγκεκριµένα από το πρόγραµµα δηµοσίων επενδύσεων και το 

ΕΣΠΑ 2007-2013. Το υπόλοιπο ποσό εκταµιεύτηκε από εθνικούς πόρους. 
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VI. Χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα 

 

Εφόσον έχουµε προσδιορίσει το επενδυτικό και το λειτουργικό κόστος, τα 

έσοδα και τις πηγές χρηµατοδότησης µπορούµε πλέον να εξετάσουµε τη 

χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης. Ένα επενδυτικό πρόγραµµα 

είναι χρηµατοοικονοµικά βιώσιµο όταν δεν διατρέχει µελλοντικά τον κίνδυνο 

της εξάντλησης των µετρητών. Το κρίσιµο ζήτηµα στο σηµείο αυτό είναι ο 

σωστός προγραµµατισµός και ο έλεγχος των εσόδων (από τις πηγές 

χρηµατοδότησης και τις εισπράξεις των διοδίων) και των πληρωµών (κόστος 

λειτουργίας). Η χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα εξασφαλίζεται όταν οι 

αθροιστικές, µη προεξοφληµένες, καθαρές ταµειακές ροές (cumulative net 

cash flows) είναι θετικές για όλη τη διάρκεια λειτουργίας του έργου. 

Έχοντας λοιπόν µια ολοκληρωµένη εικόνα για τη συµπεριφορά των εισροών 

και των εκροών του υπό εξέταση επενδυτικού προγράµµατος και θεωρώντας 

δεδοµένη τη συγχρηµατοδότηση του κόστους κατασκευής του έργου από το 

ταµείο συνοχής και το ελληνικό δηµόσιο, είµαστε σε θέση να προβούµε στον 

έλεγχο της χρηµατοοικονοµικής βιωσιµότητας της επένδυσης. Απαραίτητη 

προϋπόθεση σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2007) είναι η 

αντιµετώπιση οποιασδήποτε χρηµατοδότησης, προερχόµενης από όλες τις 

διαθέσιµες πηγές, ως εισροή στο πρόγραµµα. Όπως παρατηρούµε από τον 

παρακάτω πίνακα, οι αθροιστικές ταµειακές ροές είναι θετικές σε όλη τη 

διάρκεια ζωής του έργου, οπότε το project µπορεί να χαρακτηριστεί ως 

χρηµατοοικονοµικά βιώσιµο. 

ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 

     

ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ      

Κοινοτικοί πόροι 23125960,24 9133676,423 11282519,16 5700964,933 

     

ΕΣΟΔΑ     

Είσπραξη διοδίων 0 0 0 0 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΙΣΡΟΕΣ 23125960,24 9133676,423 11282519,16 5700964,933 

     

ΚΟΣΤΗ     

Αρχικό κόστος 23125960,24 9133676,423 11282519,16 5700964,933 

Κόστος λειτουργίας 0 0 0 0 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΚΡΟΕΣ 23125960,24 9133676,423 11282519,16 5700964,933 

     

ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 0 0 0 0 

ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ 

ΡΟΕΣ 

0 0 0 0 
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ΕΤΗ 2016 …2025 …2035 …2045 

     

ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ      

Κοινοτικοί πόροι 0 0 0 0 

     

ΕΣΟΔΑ     

Είσπραξη διοδίων 2965211,2 2965211,2 2965211,2 2965211,2 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΙΣΡΟΕΣ 2965211,2 2965211,2 2965211,2 2965211,2 

     

ΚΟΣΤΗ     

Αρχικό κόστος 0 0 0 0 

Κόστος λειτουργίας 1667931,3 1667931,3 1667931,3 1667931,3 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΚΡΟΕΣ 1667931,3 1667931,3 1667931,3 1667931,3 

     

ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 1297279,9 1297279,9 1297279,9 1297279,9 

ΑΘΡΟΙΣΤΙΚΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ 

ΡΟΕΣ 

1297279,9 12972799 25945598 38918397 

 

 

VII. Χρηµατοοικονοµική απόδοση κεφαλαίου 

 

Το τελευταίο βήµα σε αυτό το κεφάλαιο είναι η αξιολόγηση της 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης των εθνικών κεφαλαίων που δεσµεύτηκαν 

στην επένδυση. Σκοπός του τµήµατος αυτού είναι να εξετάσει την απόδοση 

του προγράµµατος από τη σκοπιά των επενδυµένων κεφαλαίων. Τα 

εκταµιευόµενα ίδια κεφάλαια αποτελούν τώρα εκροές και όχι αρχικό 

επενδυτικό κόστος όπως θεωρήθηκαν στην προηγούµενη ενότητα. Για να το 

κάνουµε αυτό χρησιµοποιούµε δύο δείκτες, οι οποίοι είναι: 

• Χρηµατοοικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία του Κεφαλαίου FNPV(K) 

• Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης του Κεφαλαίου FRR(K) 
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ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 

     

ΔΑΠΑΝΕΣ     

Ίδια εθνικά κεφάλαια 23125960,24 9133676,423 11282519,16 5700964,933 

Κόστη λειτουργίας 0 0 0 0 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΚΡΟΕΣ 23125960,2

4 

9133676,423 11282519,16 5700964,933 

     

ΕΣΟΔΑ     

Είσπραξη διοδίων 0 0 0 0 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΙΣΡΟΕΣ 0 0 0 0 

     

ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 23125960,2 -9133676,42 -11282519,2 -5700964,93 

 

 

ΕΤΗ 2016 …2025 …2035 …2045 

     

ΔΑΠΑΝΕΣ     

Ίδια εθνικά κεφάλαια 0 0 0 0 

Κόστη λειτουργίας 1667931,3 1667931,3 1667931,3 1667931,3 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΚΡΟΕΣ 1667931,3 1667931,3 1667931,3 1667931,3 

     

ΕΣΟΔΑ     

Είσπραξη διοδίων 2965211,2 2965211,2 2965211,2 2965211,2 

     

ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΕΙΣΡΟΕΣ 2965211,2 2965211,2 2965211,2 2965211,2 

     

ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 1297279,9 1297279,9 1297279,9 1297279,9 
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Οικονοµική Ανάλυση 

 

Στο κοµµάτι της οικονοµικής ανάλυσης της επένδυσης κυρίαρχος στόχος είναι 

η εκτίµηση της συµβολής του έργου στην οικονοµική ευηµερία τόσο της 

τοπικής κοινωνίας όσο και της χώρας συνολικά. Η οικονοµική ανάλυση 

πραγµατοποιείται για λογαριασµό ολόκληρης της κοινωνίας και όχι µόνο για 

τους ιδιοκτήτες της επένδυσης όπως συµβαίνει στη χρηµατοοικονοµική 

ανάλυση. Το πιο σηµαντικό σηµείο στη µετάβαση αυτή είναι η χρήση των 

κατάλληλων σκιωδών τιµών- σύµφωνα µε την προσέγγιση που προτείνεται 

στον Ευρωπαϊκό Οδηγό CBA- οι οποίες στηρίζονται στο κοινωνικό κόστος 

ευκαιρίας και όχι στις παρατηρούµενες αγοραίες τιµές.  

Οι παρατηρούµενες τιµές των εισροών και των εκροών- όπως 

παρουσιάστηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο- είναι πιθανό να µην 

αντικατοπτρίζουν πλήρως την πραγµατική κοινωνική τους αξία (το κοινωνικό 

οριακό κόστος) επειδή κάποιες αγορές είτε είναι κοινωνικά µη 

αποτελεσµατικές είτε είναι ανύπαρκτες. Κλασικό παράδειγµα ατελών αγορών 

αποτελούν οι µονοπωλιακές και οι ολιγοπωλιακές αγορές όπου η τιµή 

περιέχει κάποιο περιθώριο κέρδους πάνω από το οριακό κόστος. Οι τιµές που 

προκύπτουν από ατελείς ή στρεβλωµένες αγορές ή ακόµα και από το δηµόσιο 

τοµέα δε λαµβάνουν πάντα υπόψη τους το κόστος ευκαιρίας των εισροών. 

Κατά συνέπεια, αυτό αποτελεί µειονέκτηµα σε κάποιες περιπτώσεις καθώς 

µπορεί να οδηγήσει τους επενδυτές στη λήψη λανθασµένων αποφάσεων ως 

προς την ανάληψη του project. Η ανάλυση λοιπόν των χρηµατοοικονοµικών 

δεδοµένων υπάρχει πιθανότητα να είναι εσφαλµένη ως προς την εκτίµηση της 

κοινωνικής ευηµερίας. 

Η µετάβαση που µόλις εξηγήσαµε από τη χρηµατοοικονοµική στην οικονοµική 

ανάλυση γίνεται µε τη χρήση του απαραίτητου συντελεστή µετατροπής 

(Standard Conversion Factor), ο οποίος εφαρµόζεται σε κάθε εισροή και 

εκροή ξεχωριστά, αφού προηγουµένως έχουµε διορθώσει τις εξωγενείς 

επιδράσεις. Επιπλέον, για να υπολογίσουµε τους δείκτες οικονοµικής 

απόδοσης χρειαζόµαστε και το κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο (Social 

Discount Factor) ώστε οι ταµειακές ροές να αντανακλούν τα κοινωνικά κόστη 

και οφέλη.  
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I. Εξωτερικότητες και διόρθωσή τους 

 

Στο στάδιο αυτό της οικονοµικής ανάλυσης επιδιώκεται η ποσοτική εκτίµηση 

του εξωτερικού κόστους ή οφέλους που έχει σχέση µε τη δηµιουργία του υπό 

µελέτη έργου και δεν έχει ληφθεί υπόψη στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση. Η 

επίδραση των παραπάνω δύο είναι σηµαντική για το σύνολο της οικονοµίας 

και µπορεί να προσδιοριστεί ποιοτικά. Η ποσοτικοποίηση όµως αυτών των 

εξωτερικών επιδράσεων δεν είναι πάντα εύκολη. Είναι ευρέως γνωστό ότι 

αυτές οι επιδράσεις ποικίλουν ανάλογα µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε 

επενδυτικού προγράµµατος και σχετίζονται έµµεσα µε τα χαρακτηριστικά της 

τοπικής κοινωνίας στην οποία πρόκειται να πραγµατοποιηθεί το έργο αυτό. 

Στη συγκεκριµένη κατασκευαστική επένδυση θα µπορούσαµε να αναφέρουµε 

σηµαντικές εξωτερικότητες όπως η δηµιουργία θέσεων εργασίας, Η 

οικονοµική και τουριστική ανάπτυξη της περιοχής και η µείωση του χρόνου 

µετακινήσεων. Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας θα προσπαθήσουµε να 

αποδώσουµε χρηµατικές αξίες στη µείωση του χρόνου µετακινήσεων η οποία 

επιφέρει αυξηµένα οικονοµικά έσοδα.  

Σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες υπάρχουν ισχυρές ανεξάρτητες τεχνογνωστικές 

δοµές που λειτουργούν ως εθνικά παρατηρητήρια παρακολούθησης 

χωροταξικών µεγεθών και διαµόρφωσης χωροταξικών πολιτικών. Ένα τέτοιο 

παρατηρητήριο θα ήταν χρήσιµο και στην περίπτωση του συγκεκριµένου 

τεχνικού έργου, µιας και εκτός των άλλων η διεθνής διάστασή του είναι 

ιδιαίτερα σηµαντική. Η αξιολόγηση των επιπτώσεων των ήδη 

κατασκευασµένων έργων και η παρακολούθησή τους είναι πολύ σηµαντικό 

µέρος της χάραξης στρατηγικής ανάπτυξης.  

Ως προς την υφιστάµενη υποδοµή της περιοχής, παρατηρούµε ότι το οδικό 

δίκτυο παρουσιάζει καλύτερη εικόνα σε σχέση µε τα υπόλοιπα δίκτυα 

µεταφορών. Οι οδικές υποδοµές στους νοµούς Αρκαδίας και Μεσσηνίας 

έχουν αναλάβει τον κύριο ρόλο τόσο για τις επιβατικές όσο και για τις 

εµπορικές µεταφορές. Είναι γνωστό ότι από το 2005 υπάρχει διακοπή της 

σιδηροδροµικής πρόσβασης από την Αθήνα για την Καλαµάτα. Το 

σιδηροδροµικό δίκτυο φτάνει ως την Κόρινθο και η σύνδεση µε την Τρίπολη 

και την Καλαµάτα είναι ανύπαρκτη. Κατά συνέπεια, η κάλυψη οποιουδήποτε 

είδους µετακίνησης και µεταφοράς αγαθών γίνεται µόνο µέσω της Εθνικής 

Οδού Κορίνθου-Τρίπολης-Καλαµάτας. ∆εν έχει γίνει και ούτε προβλέπεται στο 

άµεσο µέλλον κάποια επένδυση στο σιδηροδροµικό δίκτυο της περιοχής. 

Έτσι, οι µόνες εναλλακτικές επιλογές είναι η πρόσβαση στην Καλαµάτα είτε 

οδικώς είτε ακτοπλοϊκώς µέσω του λιµανιού της πόλης είτε αεροπορικώς. 

Το οικονοµικό όφελος που συνεπάγεται η κατασκευή της γέφυρας προκύπτει 

από το χρόνο τον οποίο χρειάζεται ένας οδηγός για να φτάσει στον 
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προορισµό του. Είναι ευρέως γνωστό πως η παλαιά Εθνική Οδός Τρίπολης-

Καλαµάτας ήταν ένας δρόµος µε πολλές στροφές και κακοτεχνίες. Συνεπώς, η 

απόσταση Αθήνα- Καλαµάτα διαρκούσε γύρω στις οκτώ ώρες, ιδιαίτερα 

πολλές για µια απόσταση 223 χλµ. Σύµφωνα µε την εταιρεία ΜΟΡΕΑΣ Α.Ε.- 

στην οποία θα παραδοθεί το έργο για εκµετάλλευση 35 ετών- µε την 

παράδοση της γέφυρας της Τσακώνας η απόσταση αυτή θα διανύεται σε δύο 

ώρες και λίγα λεπτά. 

Για την ποσοτικοποίηση και την παρακολούθηση αυτού του εξωτερικού 

οφέλους της επένδυσης χρειάζεται κάποιος δείκτης. Στη µελέτη του 

Α.Κοτσώνη µε τίτλο «Περιβαλλοντική Αξιολόγηση επιπτώσεων 

αυτοκινητόδροµου Π.Α.Θ.Ε. – Τµήµα Ευρείας Παράκαµψης Πατρών» για το 

Τεχνικό Επιµελητήριο Ελλάδος (ΤΕΕ) χρησιµοποιείται ο δείκτης D1 που 

ορίζεται ως: 

 

D1 = 
"#ό%&'	()*(#&+ή'	-#)%	.&	έ#0&1"#ό%&'	()*(#&+ή'	+2.ά	.&	έ#0&

"#ό%&'	()*(#&+ή'	-#)%	.&	έ#0&
 

 

Με βάση λοιπόν τα παραπάνω στοιχεία παρατηρούµε ότι η µείωση του 

χρόνου µετακινήσεων αγγίζει το 75%  των ετήσιων διελεύσεων. Έτσι, τα 

έσοδα από αυτό το επιπλέον εξωτερικό όφελος ανέρχονται σε 

0,75*1853257=1389942,75 € ανά έτος. 

 

II. Μετατροπή των αγοραίων τιµών σε λογιστικές 

 

Κατά την Ανάλυση Κόστους-Οφέλους είναι αναγκαία η µετάβαση από τις 

αγοραίες στις λογιστικές ή σκιώδεις τιµές διότι οι παρατηρούµενες τιµές των 

εισροών και των εκροών πολλές φορές δεν αντανακλούν την κοινωνική τους 

αξία εξαιτίας στρεβλώσεων ή ατελειών στο µηχανισµό της αγοράς. 

Μονοπωλιακές ή ολιγοπωλιακές συνθήκες, ασύµµετρη πληροφόρηση, 

φραγµοί στο εµπόριο και κρατική παρέµβαση είναι µερικές από τις αιτίες που 

είναι πιθανό να αποµακρύνουν τις τιµές από το ανταγωνιστικό επίπεδο 

ισορροπίας. Συνεπώς, οι χρηµατιστηριακές τιµές είναι παραπλανητικές και 

πρέπει να διορθωθούν ώστε να αντικατοπτρίζουν το πραγµατικό κοινωνικό 

κόστος ευκαιρίας. Μια χρήσιµη προσέγγιση όταν δεν υπάρχει ανάγκη 

µετατροπής από το ένα νόµισµα στο άλλο είναι η χρήση ενός τυπικού 

συντελεστή µετατροπής (Standard Conversion Factor- SCF) στις αγοραίες 

τιµές, ο οποίος υπολογίζεται µε βάση τις τιµές των εισαγωγών και των 

εξαγωγών σύµφωνα µε τον ακόλουθο τύπο: 
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SCF= 
4��

�4�56	�	��157	
 

 

όπου  Μ:συνολικές εισαγωγές  

Χ: συνολικές εξαγωγές  

Τm: φόροι εισαγωγών και  

Τx: φόροι εξαγωγών 

Σύµφωνα µε δεδοµένα της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής για το οικονοµικό 

έτος 2010, οι συνολικές εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών ανήλθαν σε 67,71 

δισεκατοµµύρια ευρώ και οι συνολικές εξαγωγές σε 48,24 δισεκατοµµύρια 

ευρώ. Αντίστοιχα, οι φόροι επί των εισαγωγών ήταν 16,9 δισεκατοµµύρια 

ευρώ και οι φόροι επί των εξαγωγών 0,96 δισεκατοµµύρια ευρώ 

(Νούρκα,2011). 

Εφαρµόζοντας τον παραπάνω τύπο στα δεδοµένα αυτά η τιµή του 

συντελεστή µετατροπής που λαµβάνουµε είναι SCF=0.88. Με αυτό το 

συντελεστή θα πολλαπλασιάσουµε τις κατηγορίες εισροών και εκροών των 

οποίων θέλουµε να επιτύχουµε τη µετατροπή τους και θα τις συµπεριλάβουµε 

στον πίνακα της οικονοµικής ανάλυσης.  

ETH   2012 2013 2014 2015 

  Conversion 

factors 

    

ΚΟΣΤΗ       

       

ΥΛΙΚΑ       

Πρώτες και βοηθητικές ύλες  0,88 3659046,644 658993,6936 1341591,046 499372,1304 

Αναλώσιμα υλικά  0,88 698911,5672 171928,504 131308,892 66213,8752 

Ανταλλακτικά παγίων 

στοιχείων 

 0,88 3379,8336 0 0 0 

Σύνολο υλικών   4361338,045 830922,1976 1472899,938 565586,0056 

       

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ       

Χωματουργικές εργασίες  0,88 122202,6696 122202,6696 122202,6696 122202,6696 

Τεχνικά έργα  0,88 1605823,721 1605823,721 1605823,721 1605823,721 

Οδοστρωσία  0,88 4021,6 4021,6 4021,6 4021,6 

Σήμανση-Ασφάλιση  0,88 13259,4 13259,4 13259,4 13259,4 

Εργασίες πρασίνου  0,88 1,32 1,32 1,32 1,32 

Ενόργανη παρακολούθηση  0,88 1004,74 1004,74 1004,74 1004,74 

Σύνολο επενδυτικών δαπανών   1746313,451 1746313,451 1746313,451 1746313,451 
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ETH  2016 …2025 …2035 …2045 

 Conversion 

factors 

    

ΚΟΣΤΗ      

      

ΥΛΙΚΑ      

Πρώτες και βοηθητικές ύλες 0,88 0 0 0 0 

Αναλώσιμα υλικά 0,88 0 0 0 0 

Ανταλλακτικά παγίων στοιχείων 0,88 0 0 0 0 

Σύνολο υλικών  0 0 0 0 

      

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ      

Χωματουργικές εργασίες 0,88 0 0 0 0 

Τεχνικά έργα 0,88 0 0 0 0 

       

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ       

Έξοδα προσωπικού  0,88 2320218,991 885269,5544 787774,372 443733,1096 

Αμοιβές και έξοδα τρίτων  0,88 9954853,638 3076549,617 4881175,244 1918531,234 

Παροχές τρίτων  0,88 1683529,434 1316832,801 841907,088 287957,0584 

Διάφορα λειτουργικά έξοδα  0,88 274237,084 178249,3416 196258,7704 53786,6824 

Σύνολο λειτουργικών 

δαπανών 

  14232839,15 5456901,314 6707115,474 2704008,085 

       

Έκτακτα και ανόργανα έξοδα  0,88 10354,3704 3498,2904 2288 941,6 

       

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟΔΩΝ   20350845,01 8037635,252 9928616,863 5016849,141 

       

ΕΣΟΔΑ       

       

Εισπράξεις διοδίων  0,88 0 0 0 0 

       

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΟΦΕΛΟΣ       

       

Έσοδα από μείωση χρόνου 

μετακίνησης 

  0 0 0 0 

       

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΣΟΔΩΝ   0 0 0 0 

       

Καθαρές ταμειακές ροές   -20350845,01 -8037635,252 -9928616,863 -5016849,141 

       

Αθροιστικές καθαρές 

ταμειακές ροές 

  -20350845,01 -28388480,27 -38317097,13 -43333946,27 
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Οδοστρωσία 0,88 0 0 0 0 

Σήμανση-Ασφάλιση 0,88 0 0 0 0 

Εργασίες πρασίνου 0,88 0 0 0 0 

Ενόργανη παρακολούθηση 0,88 0 0 0 0 

Σύνολο επενδυτικών δαπανών  0 0 0 0 

      

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ      

Έξοδα προσωπικού 0,88 0 0 0 0 

Αμοιβές και έξοδα τρίτων 0,88 0 0 0 0 

Παροχές τρίτων 0,88 0 0 0 0 

Διάφορα λειτουργικά έξοδα 0,88 0 0 0 0 

Σύνολο λειτουργικών δαπανών  0 0 0 0 

      

Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 0,88 0 0 0 0 

      

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟΔΩΝ  0 0 0 0 

      

ΕΣΟΔΑ      

      

Εισπράξεις διοδίων 0,88 2348447,27 2348447,27 2348447,27 2348447,27 

      

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΟΦΕΛΟΣ      

      

Έσοδα από μείωση χρόνου μετακίνησης  1389942,75 1389942,75 1389942,75 1389942,75 

      

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΣΟΔΩΝ  3738390,02 3738390,02 3738390,02 3738390,02 

      

Καθαρές ταμειακές ροές  3738390,02 3738390,02 3738390,02 3738390,02 

      

Αθροιστικές καθαρές ταμειακές ροές  -39595556,25 -5950046,067 31433854,14 68817754,34 

 

 

III. Κοινωνική προεξόφληση 

 

Ο συντελεστής προεξόφλησης στην Οικονοµική Ανάλυση ονοµάζεται 

κοινωνικός συντελεστής προεξόφλησης (Social Discount Rate) ο οποίος 

χρησιµεύει στο να προεξοφλεί τα κόστη και τα οφέλη που εµφανίζονται σε 

διαφορετικές χρονικές περιόδους του εκάστοτε επενδυτικού σχεδίου. 

Αποτυπώνει πώς αξιολογούνται από την πλευρά της κοινωνίας οι µελλοντικές 

οικονοµικές ροές σε σχέση µε τις παρούσες. Είναι πιθανό ο συντελεστής να 

διαφέρει από το επιτόκιο χρηµατοοικονοµικής προεξόφλησης (Financial 

Discount Rate) όταν οι κεφαλαιαγορές είναι αναποτελεσµατικές, όταν για 
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παράδειγµα υπάρχει ασύµµετρη πληροφόρηση ή περιορισµός στις κινήσεις 

κεφαλαίων.  

Για την περίοδο 2007-2015 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει προτείνει κοινωνικό 

συντελεστή προεξόφλησης 5,5% για τις χώρες του Ταµείου Συνοχής και 3,5% 

για τις υπόλοιπες. Ωστόσο, αξίζει να σηµειωθεί πως τα µεγέθη αυτά δεν είναι 

απόλυτα, καθώς η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ενθαρρύνει τα κράτη-µέλη να 

προσδιορίσουν και να δικαιολογήσουν δικούς τους συντελεστές µε βάση τις 

δικές τους κοινωνικοοικονοµικές συνθήκες και µε βάση αυτούς να 

αξιολογήσουν τα επενδυτικά τους προγράµµατα. 

Η βιβλιογραφία δίνει ένα ευρύ φάσµα διαφορετικών προσεγγίσεων για τον 

υπολογισµό του SDR. Οι κυριότερες µέθοδοι είναι οι παρακάτω (Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή, 2003): 

• Η παραδοσιακή προσέγγιση ονοµάζεται κοινωνικό κόστος ευκαιρίας 

του κεφαλαίου και προτείνει ότι η οριακή δηµόσια επένδυση πρέπει να 

έχει την ίδια απόδοση µε την ιδιωτική, εφόσον τα έργα µπορούν να 

υποκατασταθούν µεταξύ τους. Άρα ο κοινωνικός συντελεστής 

προεξόφλησης θα είναι παντού ίδιος. 

• Μια δεύτερη προσέγγιση- η οποία αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως 

Consumption Rate of Interest (CRI) υπολογίζει το κοινωνικό επιτόκιο 

προεξόφλησης από την προβλεπόµενη µακροχρόνια ανάπτυξη της 

οικονοµίας όπως θα αναλυθείς τη συνέχεια στη µέθοδο κοινωνικής 

χρονικής προτίµησης. 

• Μια τρίτη άποψη βασίζεται στην εφαρµογή κυµαινόµενων επιτοκίων 

κατά την πάροδο του χρόνου ενός µακροχρόνιου επενδυτικού σχεδίου. 

Ονοµάζεται Υπερβολική Προεξόφληση (Hyperbolic Discounting) και 

σχετίζεται µε την αξιολόγηση προγραµµάτων µεγάλης χρονικής 

διάρκειας. Η προσέγγιση αυτή περιλαµβάνει φθίνον οριακό επιτόκιο 

προεξόφλησης µέσα στο χρόνο και είναι σχεδιασµένη µε σκοπό να 

αποδίδει περισσότερο βάρος στις επιπτώσεις του έργου στις 

µελλοντικές γενιές. Οι φθίνουσες τιµές των επιτοκίων αµβλύνουν την 

«εκθετική επίδραση» της δοµής του προεξοφλητικού παράγοντα που 

τείνει να µηδενίζει τα οφέλη που εµφανίζονται σε µελλοντικές 

περιόδους.  

Στην επένδυση που αναλύουµε, θα ακολουθήσουµε τη δεύτερη προσέγγιση, 

αυτή της εκτίµησης του επιτοκίου κοινωνικής χρονικής προτίµησης (Social 

Time Preference Rate) που βασίζεται στο µακροπρόθεσµο ρυθµό µεγέθυνσης 

της οικονοµίας και στην έµφαση στις µελλοντικές ροές, λαµβάνοντας υπόψη 

τις προσδοκίες για αυξηµένο εισόδηµα ή αυξηµένη κατανάλωση ή δηµόσιες 

δαπάνες. Ο τύπος που πρότεινε ο Ramsey (1928) για την εύρεση του STPR 

είναι ο ακόλουθος: 
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r = e * g + p 

 

όπου r : το πραγµατικό κοινωνικό επιτόκιο προεξόφλησης (SDR) των 

δηµοσίων κεφαλαίων 

 e  : η ελαστικότητα οριακής χρησιµότητας ως προς την κατανάλωση 

 g : ο ρυθµός αύξησης της κατά κεφαλήν κατανάλωσης και 

 p : το ποσοστό καθαρής χρονικής προτίµησης 

 

Ποσοστό καθαρής χρονικής προτίµησης (p) 

Είναι συντελεστής προεξόφλησης της χρησιµότητας δηλαδή εκφράζει τη 

στάθµιση της χρησιµότητας διαχρονικά µεταξύ των πληθυσµών. 

Παρατηρούνται έντονες αντιπαραθέσεις τόσο για το ύψος του όσο και για το τι 

µετράει πραγµατικά. Αρκετοί οικονοµολόγοι προτείνουν µια τιµή µηδέν καθώς 

ισχυρίζονται ότι η απόδοση θετικής τιµής συνεπάγεται αποτίµηση 

χρησιµότητας υπέρ της τρέχουσας γενιάς, πράγµα ηθικά απαράδεκτο για τις 

µελλοντικές γενιές (Ramsey 1928, Pigou 1932, Harrod 1948, Solow 1974, 

Price 1989, Broome 1992). Κάποιοι άλλοι θεωρούν πως µια τιµή κοντά στο 

0,5% θεωρείται ιδανική (Scott 1989, HM Treasury 2003). Ορισµένοι 

αξιολογούν ως κατάλληλη µια τιµή µεταξύ 0% και 0.5% (Pearce and Ulph 

1999), προχωρώντας όµως εισάγουν τον «κίνδυνο επιβίωσης» ή αλλιώς 

«ευκαιρία ζωής» ως ένα επιπλέον στοιχείο που µπορεί να συµπεριληφθεί στο 

προεξοφλητικό επιτόκιο χρησιµότητας. Με βάση τα στατιστικά στοιχεία 

θνησιµότητας θεωρούν κατάλληλο ένα ποσοστό κοντά στο 1%. Προσθέτοντας 

λοιπόν αυτά τα δύο προκύπτει ένας συντελεστής καθαρής χρονικής 

προτίµησης της τάξης του 1.5%. Σε πιο πρόσφατες εµπειρικές µελέτες για τη 

µέτρηση των κοινωνικών συντελεστών προεξόφλησης των διαφόρων χωρών, 

ο Kula (2004) και οι Evans και Sezer (2005) στηριζόµενοι σε στατιστικά 

στοιχεία θνησιµότητας κατέληξαν σε µία τιµή γύρω στο 1%. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι παλαιότερες έρευνες (Little and Mirrlees 1974, Steru 1977, Kula 

1985) που πρότειναν ποσοστό καθαρής χρονικής προτίµησης γύρω στο 2% 

έχουν έντονα επικριθεί. 

Λαµβάνοντας υπόψη όλες αυτές τις θεωρητικές εκτιµήσεις καταλήγουµε πως 

η καταλληλότερη τιµή κυµαίνεται µεταξύ 1% και 2%. Για τους σκοπούς της 

εργασίας θα διαλέξουµε µια τιµή της τάξης του 1%, η οποία εφαρµόζεται και 

στις περισσότερες ευρωπαικές χώρες. 
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Ρυθµός αύξησης της κατά κεφαλήν κατανάλωσης (g) 

Ο προσδιορισµός του ρυθµού µεγέθυνσης της κατά κεφαλήν κατανάλωσης 

απαιτεί µακροπρόθεσµες προβλέψεις για µελλοντική ανάπτυξη της 

οικονοµίας. Ωστόσο, για περιόδους µεγαλύτερες των 20 ετών, δεν υπάρχουν 

προβλέψεις που να εκτιµούν τη µέση ετήσια οικονοµική µεγέθυνση κάθε 

χώρας. Έτσι, η λύση που προτείνεται είναι να πάρουµε τα δεδοµένα για την 

οικονοµική ανάπτυξη κάθε χώρας κατά το παρελθόν και να υποθέσουµε ότι η 

οικονοµία θα κινηθεί µε ανάλογο τρόπο και στο µέλλον. Για τις χώρες-µέλη 

της Ε.Ε. και του ΟΟΣΑ αξιόπιστα ιστορικά στοιχεία για το ΑΕΠ και την 

κατανάλωση είναι διαθέσιµα από το 1970 και µετά. Σύµφωνα µε την έρευνα 

των Evans και Sezer (2005), οι οποίοι χρησιµοποίησαν στοιχεία των χωρών 

της ευρωζώνης για την περίοδο 1970-2004, ο µέσος ρυθµός αύξησης της 

πραγµατικής κατά κεφαλήν κατανάλωσης ήταν 2%. 

 

Ελαστικότητα της οριακής χρησιµότητας ως προς την κατανάλωση (e) 

Εκφράζει την ποσοστιαία µεταβολή της οριακής χρησιµότητας που 

προέρχεται από µεταβολή της κατανάλωσης κατά µία ποσοστιαία µονάδα, 

δίνοντας ιδιαίτερη προσοχή στο πως οι κοινωνικές προτιµήσεις σταθµίζονται 

ίσα µεταξύ των γενεών. Λαµβάνει τιµές από το µηδέν ως το άπειρο. Ένα 

εύρος τιµών µεταξύ 1 και 2 θεωρείται αρκετά συνεπές µε βάση 

συµπεριφορικές προσεγγίσεις που στηρίζονται στην κατανάλωση του ατόµου 

κατά τη διάρκεια της ζωής του και τη ζήτησή του για αγαθά και υπηρεσίες 

ανεξαρτήτως προτιµήσεων (Evans and Sezer 2005). Έχουν διατυπωθεί 

αρκετοί τρόποι υπολογισµού της παραµέτρου e όµως χρησιµοποιείται ευρέως 

η µέθοδος της προοδευτικότητας της φορολογίας εισοδήµατος. Η 

συγκεκριµένη µέθοδος προτείνει την εξαγωγή του e από τη στάση της 

κυβέρνησης σχετικά µε τη φορολογική δικαιοσύνη. Όσο πιο προοδευτική είναι 

η φορολογική διάρθρωση, τόσο µεγαλύτερη είναι και η έκταση της 

κυβερνητικής αποστροφής για εισοδηµατική ανισότητα. Άρα και η τιµή του e 

είναι υψηλότερη (Cowell and Cardiner 1990). Αποτελέσµατα των ερευνών των 

Evans and Sezer έδειξαν ότι η τιµή της τάξης του 1,5% είναι κατάλληλη για τις 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Με βάση την παραπάνω ανάλυση για κάθε παράµετρο, ο τύπος του Ramsey 

δίνει κοινωνικό συντελεστή προεξόφλησης ίσο µε r = 2 * 1.5 + 1 = 4% ο 

οποίος θα χρησιµοποιηθεί για την προεξόφληση των καθαρών ταµειακών 

ροών ώστε να αξιολογήσουµε την επένδυση σε επίπεδο κοινωνίας.  
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IV. ∆είκτες οικονοµικής απόδοσης 

 

Τελευταίο κοµµάτι της Οικονοµικής Ανάλυσης αποτελεί ο υπολογισµός των 

δεικτών οικονοµικής απόδοσης ώστε να διαµορφώσουµε τα κατάλληλα 

συµπεράσµατα για την αποδοτικότητα της επένδυσης στο σύνολο της 

κοινωνίας. Οι δείκτες αυτοί είναι οι εξής: 

� Οικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία (Economic Net Present Value – 

NPV) : η διαφορά µεταξύ του προεξοφληµένου κοινωνικού κόστους και 

οφέλους 

ENPV = ∑ ��	��
8
���  = 

��

���9	�
 + 

��

���9	�
 + . . . + 

�:

���9	:
 

 

όπου αt : ο συντελεστής προεξόφλησης 

     St  : η διαφορά µεταξύ συνολικού οφέλους και κόστους και 

     i : το κοινωνικό επιτόκιο προεξόφλησης 

 

� Οικονοµικός Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης (Economic Internal Rate 

of Return – ERR) : το επιτόκιο στο οποίο η ENPV µηδενίζεται 

 

ERR = ∑[
��

���<==	�
] = 0 

 

Εφαρµόζοντας τους παραπάνω τύπους στα δεδοµένα της επένδυσης µας 

λαµβάνουµε τα εξής αποτελέσµατα: 

∆είκτες Οικονοµικής Απόδοσης 

SDR 4% 

ENPV 2.097.349,48 € 

ERR 6% 

 

Ερµηνεύοντας τις ανωτέρω τιµές των δεικτών οικονοµικής απόδοσης, 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα πως το υπό εξέταση επενδυτικό 

πρόγραµµα είναι επωφελές για την εθνική οικονοµία αφού η Οικονοµική 

Καθαρή Παρούσα Αξία είναι θετική και ο Εσωτερικός Συντελεστής 

Οικονοµικής Απόδοσης είναι µεγαλύτερος του κοινωνικού συντελεστή 

προεξόφλησης.  



43 

 

Ανάλυση ευαισθησίας 

 

Η αξιολόγηση επενδυτικών σχεδίων µε τη µέθοδο της Ανάλυσης Κόστους-

Οφέλους είναι περισσότερο µια διαδικασία πρόβλεψης των στοιχείων και των 

διαφόρων µεταβλητών παρά µια διαδικασία αξιολόγησης δεδοµένων 

καταστάσεων. Οι προβλέψεις αυτές χρησιµοποιούνται για την εξαγωγή 

αποτελεσµάτων και την καταγραφή συµπερασµάτων που έχουν σχέση µε την 

απόφαση ανάληψης ή µη του έργου. Όµως, τα αποτελέσµατα στηρίζονται 

συνήθως σε υποθέσεις για τη µελλοντική διάρθρωση µεγεθών της αγοράς και 

συνεπώς χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθµό διακύµανσης και άρα από 

σηµαντική αβεβαιότητα. Η αβεβαιότητα µπορεί να οφείλεται επίσης σε έλλειψη 

δεδοµένων ή δυσκολία απόδοσης βέλτιστων τιµών. 

Για το λόγο αυτό, κρίνεται αναγκαία η διενέργεια ανάλυσης ευαισθησίας, 

δηλαδή η αναγνώριση των κρίσιµων µεταβλητών. Τέτοιες παράµετροι είναι 

εκείνες που αν µεταβληθούν- θετικά ή αρνητικά- είναι ικανές να επηρεάσουν 

τα κριτήρια µε τα οποία αποφασίζουµε αν θα αναλάβουµε την επένδυση, διότι 

ο χρηµατοοικονοµικός και οικονοµικός αντίκτυπός τους είναι υψηλός. Η 

ανάλυση διενεργείται µε την αλλαγή µίας σηµαντικής µεταβλητής κάθε φορά 

κατά συγκεκριµένο ποσοστό και τον καθορισµό της επίπτωσης αυτής της 

µεταβλητής στην Καθαρή Παρούσα Αξία και στον Εσωτερικό Βαθµό 

Απόδοσης. 

Τα κριτήρια που ακολουθούµε για την επιλογή των κρίσιµων µεταβλητών 

διαφέρουν ανάλογα µε την επένδυση που αξιολογείται και πρέπει να 

εξειδικεύονται στις ανάγκες του κάθε προγράµµατος ξεχωριστά. Σύµφωνα µε 

τον οδηγό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την αξιολόγηση των επενδυτικών 

σχεδίων, σαν γενικό κανόνα υιοθετείται η εξέταση µεταβλητών ή παραµέτρων 

των οποίων η 1% απόλυτη µεταβολή γύρω από την καλύτερη εκτίµησή τους 

οδηγεί σε αντίστοιχη µεταβολή κατά τουλάχιστον 1% της τιµής του 

εξεταζόµενου δείκτη απόδοσης (FNPV, ENPV, FRR, ERR). 

Οι ευαίσθητες µεταβλητές που επιδιώκουµε να µεταβάλουµε (ξεχωριστά την 

καθεµία) κατά 10% από τις τιµές αναφοράς, διατηρώντας τις τιµές των 

υπόλοιπων παραµέτρων σταθερές είναι η τιµή των διοδίων και το λειτουργικό 

κόστος. Το εύρος µεταβολής των τιµών που λαµβάνουν οι παράµετροι 

βρίσκεται µεταξύ -50% και +50% ώστε να συµπεριλαµβάνονται όλες οι 

πιθανές αποκλίσεις (θετικές και αρνητικές) γύρω από την εκτιµώµενη τιµή. 

Ακολούθως, βρίσουµε την ευαισθησία των FNPV, FRR, ENPV και ERR στις 

µεταβολές των παραπάνω παραµέτρων για να λάβουµε τις απαραίτητες 

πληροφορίες υπό διαφορετικά σενάρια για τη λήψη αντίστοιχων αποφάσεων. 
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Τιµή διοδίων 

Ο µέσος όρος της τιµής των διοδίων πριν την παράδοση της γέφυρας στην 

κυκλοφορία- υπολογίζοντας όλες τις κατηγορίες οχηµάτων- ανέρχεται σε 1.50 

€. Με την ολοκλήρωση του έργου, η τιµή αυτή αναµένεται να αυξηθεί περίπου 

0.10 € δηλαδή θα φτάσει το ποσό του 1.60 €. Τα ετήσια έσοδα που 

προκύπτουν για δεδοµένο λειτουργικό κόστος (0.9) και δεδοµένο ύψος 

διέλευσης οχηµάτων (1853257) είναι 2668690,08 €. Στην εξαιρετικά απίθανη 

περίπτωση που η τιµή των διοδίων µειωθεί κατά 50% τότε τα έσοδα θα 

ανέλθουν σε 1334345,04 € και αντίστοιχα η FNPV θα διαµορφωθεί ως εξής:   

-23214821.79 € για r=3%, -25861066.96 € για r=4% και -27870300.34 € για 

r=5%. Παρατηρούµε ότι οι Καθαρές Παρούσες Αξίες είναι αρνητικές και σε 

αυτή την περίπτωση η επένδυση καθίσταται µη συµφέρουσα. Αντίθετα, στην 

περίπτωση που η τιµή των διοδίων αυξηθεί κατά 50% τότε τα έσοδα θα 

διαµορφωθούν στα 4003035.12 € και οι FNPV θα λάβουν τις εξής τιµές: 

23259717 € για r=3%, 13585648.49 € για r=4% και 5880499.01 € για r=5%. 

Με αυτό τον τρόπο, η Καθαρή Παρούσα Αξία- ανεξαρτήτως επιτοκίου- βαίνει 

ολοένα πιο θετική µε αποτέλεσµα η επένδυση να γίνεται ακόµα πιο επικερδής. 

Στα διαγράµµατα που ακολουθούν παρουσιάζονται οι µεταβολές της FNPV 

για κάθε επιτόκιο. Οι απότοµες κλίσεις των γραµµών δείχνουν την έντονη 

επίδραση που ασκούν οι ποσοστιαίες µεταβολές της τιµής στην Καθαρή 

Παρούσα Αξία. 
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Ελέγχοντας εν συνεχεία την επίδραση της µεταβολής της τιµής των διοδίων 

στην οικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία βλέπουµε ότι τα έσοδα για τιµή 1.60 € 

(µε δεδοµένο SCF, λειτουργικό κόστος και αριθµό διέλευσης οχηµάτων) είναι 

2348447.27 €. Για µείωση 50% της τιµής τα έσοδα διαµορφώνονται στο 

1174223.635 € και οι ENPV ανέρχονται σε -20429043.18 € για r=3%, -

22757738.93 € για r=4% και -24525864.30 € για r=5%. Αντίθετα, µε αύξηση 

50% της τιµής, τα έσοδα αγγίζουν τα 3522670.906 € και οι ENPV ανεβαίνουν 

στα 20468551.38 € για r=3%, 11955370.67 € για r=4% και 5174839.13 € για 

r=5%. Όλα τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται ξεχωριστά για κάθε επιτόκιο και 

συγκεντρωτικά στα διαγράµµατα που ακολουθούν. 
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Αυτό που παρατηρούµε τόσο από τα αριθµητικά δεδοµένα όσο και από τα 

διαγράµµατα είναι ότι η κρίσιµη αυτή µεταβλητή παρουσιάζει πιο 

περιορισµένη ευαισθησία στην Οικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία απ’ ότι στη 

Χρηµατοοικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία. 
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Λειτουργικό κόστος 

Η επόµενη κρίσιµη παράµετρος που θα εξετάσουµε είναι το λειτουργικό 

κόστος της επένδυσης. Θεωρούµε ότι είναι ετήσιο και ανέρχεται σε 10% επί 

των εσόδων του έργου. Συνεπώς, στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, για 

λειτουργικό κόστος ίσο µε 0.9 και σταθερή την τιµή των διοδίων και τη 

διέλευση οχηµάτων τα έσοδα φτάνουν τα 2668690.08 €. Αν το λειτουργικό 

κόστος µειωθεί κατά 50% τότε τα έσοδα θα κυµανθούν στο 1334345.04 € και 

κατ’ αντιστοιχία οι FNPV θα λάβουν τιµές -23214821.79 € για r=3%, -

25861066.96 € για r=4% και -27870300.34 € για r=5%. Στο σενάριο το οποίο 

το λειτουργικό κόστος αυξηθεί κατά 50% θα δούµε τα έσοδα να αγγίζουν τα 

4003035.12 € και τις FNPV να διαµορφώνονται στα 23259717.48 € για r=3%, 

13585648.49 € για r=4% και 5880499.01 € για r=5%. Οι έντονες κλίσεις που 

παρατηρούµε και σε αυτές τις καµπύλες επιβεβαιώνουν την ισχυρή επίδραση 

την οποία ασκεί η µεταβλητή στην Καθαρή Παρούσα Αξία. 
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Προχωρώντας τέλος στην εξέταση της επίδρασης της τιµής του λειτουργικού 

κόστους στην Οικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία παρατηρούµε ότι τα έσοδα 

για τιµή ίση µε 0.9 και δεδοµένα SCF, τιµή διοδίων και αριθµό ετήσιας 

διέλευσης οχηµάτων ανέρχονται σε 2348448.27 €. Στην περίπτωση µείωσης 

του λειτουργικού κόστους κατά 50% τα έσοδα φτάνουν το 1174223.635 € και 

οι ENPV φθίνουν στα -20429043.18 € για r=3%, -22757738.93 € για r=4% και  

-24525864.30 € για r=5%. Αντίστοιχα, µια αύξηση του λειτουργικού κόστους 

κατά 50% επιφέρει αύξηση εσόδων που φτάνουν τα 3522670.906 € και οι 

ENPV αγγίζουν τα 20468551.38 € για r=3%, 11955370.67 € για r=4% και 

5174839.13 € για r=5%. Τα παρακάτω διαγράµµατα εµφανίζουν αναλυτικά τις 

µεταβολές της ENPV λόγω των συγκεκριµένων διακυµάνσεων για κάθε 

επίπεδο επιτοκίου. 
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Και στην περίπτωση του λειτουργικού κόστους, εξάγουµε το συµπέρασµα 

τόσο από τα στοιχεία όσο και από τα γραφήµατα ότι η ευαισθησία της 

µεταβλητής είναι µεγαλύτερη στη Χρηµατοοικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία 

απ’ ότι στην Οικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία. 

Ως γενικότερο συµπέρασµα θα µπορούσαµε να αναφέρουµε ότι αρνητικές 

µεταβολές τόσο στην τιµή των διοδίων όσο και στο λειτουργικό κόστος 

οδηγούν σε αρνητικές Καθαρές Παρούσες Αξίες και συνεπώς καθιστούν την 

επένδυση απορριπτέα. Επίσης, όσο αυξάνεται το επιτόκιο, η Καθαρή 

Παρούσα Αξία λαµβάνει πιο δύσκολα θετικές τιµές και έτσι το επενδυτικό 

πρόγραµµα γίνεται πιο εύκολα οικονοµικά ασύµφορο. 
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Συµπεράσµατα 

 

Φτάνοντας στο τέλος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας συµπεραίνουµε 

ότι η απόφαση υλοποίησης της επένδυσης που εξετάζουµε βασίζεται στην 

ικανοποιητική απόδοση των δεικτών τόσο σε χρηµατοοικονοµικό επίπεδο όσο 

και σε επίπεδο εθνικής οικονοµίας. Ταυτόχρονα, η κατασκευή της γέφυρας 

της Τσακώνας θεωρείται ένα επίτευγµα της µηχανικής και των Ελλήνων 

µηχανικών µε αµέτρητα οφέλη για την τοπική περιοχή (και όχι µόνο). 

Αρχικά, τέθηκαν οι αντικειµενικοί στόχοι του προγράµµατος οι οποίοι είναι 

εναρµονισµένοι µε τις κατευθυντήριες γραµµές της Ευρωπαϊκής Ένωσης αλλά 

και µε το ισχύον εθνικό και ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο. Έπειτα, 

παρουσιάστηκαν τα τεχνικά χαρακτηριστικά του έργου και στη συνέχεια η 

ανάλυση σκοπιµότητας, στην οποία συµπεριλήφθηκαν κυρίως 

περιβαλλοντικά στοιχεία λόγω της σοβαρής κατολίσθησης στην περιοχή και οι 

εναλλακτικές δυνατότητα βάσει των σεναρίων «do nothing case», «do 

something case» και «do something else».  

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση που διενεργήθηκε έδειξε ότι η επένδυση 

θεωρείται επωφελής καθώς η χρηµατοοικονοµική Καθαρή Παρούσα Αξία 

λαµβάνει τιµές µεγαλύτερες του µηδενός για τα περισσότερα προεξοφλητικά 

επιτόκια και ο Χρηµατοοικονοµικό Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης οδηγεί 

σε θετική απόφαση για ανάληψη της επένδυσης.  

Στην οικονοµική ανάλυση που διενεργήθηκε για λογαριασµό της οικονοµίας 

συνολικά, οι δαπάνες και τα έσοδα κυµάνθηκαν σε χαµηλότερα επίπεδα από 

τα αντίστοιχα χρηµατοοικονοµικά διότι εφαρµόσαµε τον κατάλληλο 

συντελεστή µετατροπής µε σκοπό να ληφθούν υπόψη τα κοινωνικά κόστη και 

οφέλη αυτής της επένδυσης. Εντούτοις, συµπεριλάβαµε τα επιπλέον έσοδα 

που προέρχονται από τη διόρθωση εξωτερικοτήτων (µείωση του χρόνου 

µετακίνησης) και έτσι οι οικονοµικοί δείκτες έλαβαν υψηλότερες τιµές. 

Συνεπώς, το συγκεκριµένο επενδυτικό πρόγραµµα είναι επωφελές και από 

οικονοµικής σκοπιάς καθώς πληρούνται τα κριτήρια της Οικονοµικής Καθαρής 

Παρούσας Αξίας και ο Εσωτερικός Συντελεστής Οικονοµικής Απόδοσης είναι 

υψηλότερος από το κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο.  

Η ανάλυση ευαισθησίας που πραγµατοποιήθηκε επιβεβαίωσε ότι η τιµή των 

διοδίων και το λειτουργικό κόστος- που θεωρήσαµε ως κρίσιµες τιµές- έχουν 

σηµαντική επίδραση στους δείκτες χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής 

απόδοσης. Τα αποτελέσµατα παρουσιάστηκαν και διαγραµµατικά για 

καλύτερη κατανόηση. Ακραίες µεταβολές των µεγεθών αυτών συνδυασµένες 

µε υψηλά επιτόκια είναι πιθανό να οδηγήσουν σε αρνητική Καθαρή Παρούσα 

Αξία γι’ αυτό συνίσταται η εκτίµηση της αβεβαιότητας των µεταβλητών του 

έργου µε άλλες µεθόδους µε σκοπό την καλύτερη πρόβλεψή τους.  
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Κλείνοντας, αξίζει να σηµειώσουµε ότι η Ανάλυση Κόστους - Οφέλους  παρότι 

προτείνεται ως µία από τις εγκυρότερες µεθοδολογίες για τη λήψη απόφασης 

ως προς την ανάληψη ή όχι ενός επενδυτικού προγράµµατος, µπορεί να 

οδηγήσει κάποιες φορές και σε παραπλανητικά συµπεράσµατα. Στη 

συγκεκριµένη περίπτωση, η κατασκευή της γέφυρας ήταν απαραίτητη όχι 

µόνο λόγω των θετικών αποτελεσµάτων της CBA, αλλά κυρίως λόγω της 

σύντοµης και ασφαλούς διαδροµής που επιτυγχάνει. Τα οφέλη είναι 

ολοφάνερα για την πόλη της Καλαµάτας, µε την τουριστική της ανάπτυξη και 

την επισκεψιµότητα να αυξάνονται κατά 40-45%. Ταυτόχρονα, µεγεθύνεται και 

η αεροπορική κίνηση µε την British Airways να ξεκινά από τον Απρίλιο απ’ 

ευθείας πτήσεις Λονδίνο-Καλαµάτα. Λόγω της νέας γέφυρας, πληθαίνουν 

συνεχώς και οι κρατήσεις στο φηµισµένο ξενοδοχειακό συγκρότηµα “Costa 

Navarino”  κυρίως από ξένους επισκέπτες. Ένα ακόµα εντυπωσιακό στοιχείο 

είναι ότι οι µετακινήσεις πλέον και από το νοµό Ηλείας για την Αθήνα γίνονται 

κατά 80-90% µέσω του συγκεκριµένου αυτοκινητόδροµου. ∆εν υπάρχει 

λοιπόν καµία αµφιβολία ότι η γέφυρα της Τσακώνας αποτελεί έργο 

δεσπόζουσας σηµασίας που καταδεικνύει την ικανότητα των ελληνικών 

µελετητικών και κατασκευαστικών εταιρειών να πραγµατοποιήσουν µεγάλα 

έργα και υπό τις γνωστές µάλιστα δυσµενείς οικονοµικές συγκυρίες της 

χώρας. 
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