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ΠΡΟΣ∆ ΙΟΡ Ι Σ Τ Ι ΚΟ Ι ΠΑΡΑ ΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ
∆ΑΝΕ Ι ΣΜΟΥ ΚΑ Ι ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗΣ
Π Ι ΕΣΗΣ ΤΩΝ ΝΟ ΙΚΟΚΥΡ ΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α *

1 ΕΙΣΑΓΩΓH

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ
το 2001 και την πλήρη απελευθέρωση της
καταναλωτικής πίστης το 2003, ο δανεισµός
των νοικοκυριών αυξήθηκε µε υψηλό ρυθµό,
κατά µέσο όρο γύρω στο 28% ετησίως, την
περίοδο 2002-07. Η ταχεία αύξηση των
δανείων προς τα νοικοκυριά συνδέεται
άµεσα µε την αυξηµένη ρευστότητα των τρα-
πεζών, ιδίως κατά τα πρώτα έτη της περιόδου
αυτής.1 Συνδέεται επίσης µε το ιστορικά
χαµηλό ύψος των επιτοκίων, τον εντεινόµενο
ανταγωνισµό µεταξύ των τραπεζών στον
τοµέα της λιανικής τραπεζικής, αλλά και το
χαµηλό επίπεδο της δανειακής επιβάρυνσης
των νοικοκυριών, κυρίως λόγω των περιορι-
σµών που υπήρχαν κατά το σχετικά πρόσφατο
παρελθόν όσον αφορά την πρόσβασή τους
στον τραπεζικό δανεισµό. Κατά τα τρία τελευ-
ταία έτη ο ρυθµός αυτός επιβραδύνθηκε σηµα-
ντικά (2005: 31,4%, 2008: 12,8%), κυρίως
λόγω της αντίστοιχης εξέλιξης του ρυθµού
ανόδου των στεγαστικών δανείων (βλ. ∆ιά-
γραµµα 1). Ως ποσοστό του ΑΕΠ, η συνολική
δανειακή επιβάρυνση των ελληνικών νοικο-
κυριών αυξήθηκε σε 47,5% στο τέλος του 2008
από 34,7% στο τέλος του 2005, παραµένοντας
ωστόσο σε σηµαντικά χαµηλότερο επίπεδο
από ό,τι κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ
(2008: 59,5%),2 καθώς και σε πολλές χώρες
του ΟΟΣΑ (2005: περίπου 80%).3,4

Παρόλο που ο δανεισµός µπορεί να στηρίξει
την οικονοµική ανάπτυξη και να συµβάλει
στην ευηµερία των νοικοκυριών, η συνεχιζό-
µενη συσσώρευση χρέους ενέχει κινδύνους
αναφορικά µε τη δυνατότητά τους να εξυπη-
ρετούν κανονικά τις δανειακές τους υποχρε-
ώσεις. Για τη διερεύνηση του δανεισµού των
νοικοκυριών, η Τράπεζα της Ελλάδος επανέ-
λαβε στο τέλος του 2007 τη δειγµατοληπτική

έρευνα νοικοκυριών που είχε διενεργήσει το
2005 και το 2002.5 Αν και η δειγµατοληπτική
αυτή έρευνα έγινε σε µία περίοδο κατά την
οποία η πρόσφατη διεθνής χρηµατοπιστωτική
κρίση δεν είχε λάβει ακόµη τις σηµερινές της
διαστάσεις, τα αποτελέσµατά της έχουν ενδια-
φέρον. Ιδιαίτερα µάλιστα στην τρέχουσα
συγκυρία κατά την οποία η σταθερότητα του
διεθνούς και φυσικά του ελληνικού τραπεζι-
κού συστήµατος επηρεάζεται από την αυξη-
µένη αβεβαιότητα και τις δυσµενείς γενικά
συνθήκες που επικρατούν στις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων και έχουν εµφα-
νείς επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία.

Η παρούσα µελέτη χρησιµοποιεί τα αποτελέ-
σµατα της έρευνας αυτής6 και επικεντρώνεται
στη διερεύνηση των κοινωνικοοικονοµικών

Θεόδωρος M. Μητράκος
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Γεώργιος Θ. Συµιγιάννης
Ειδικός Σύµβουλος της Τράπεζας της Ελλάδος

** Το άρθρο απηχεί τις απόψεις των συγγραφέων και όχι κατ’ ανά-
γκη της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται στις H.
Gibson και Π. Τζαµουράνη καθώς και στους Ι. Σαµπεθάι, Ν. Σταυ-
ριανού και ∆. Χαλαµανδάρη για τα χρήσιµα σχόλιά τους.

11 Υπενθυµίζεται ότι το 2001 αποδεσµεύθηκαν σταδιακά κεφάλαια
των τραπεζών που διακρατούνταν στην Τράπεζα της Ελλάδος υπό
µορφή προθεσµιακής κατάθεσης, ύστερα από την εναρµόνιση,
κατά το 2000, του καθεστώτος υποχρεωτικών καταθέσεων στην
Τράπεζα της Ελλάδος µε το αντίστοιχο του Ευρωσυστήµατος. Το
συνολικό ποσό των κεφαλαίων που αποδεσµεύθηκαν ανερχόταν
το 2001 σε 8,1 δισεκ. ευρώ και αντιστοιχούσε στο 5,5% του ΑΕΠ.
Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2001,
Αθήνα 2002, Κεφ. VI.

22 Περιλαµβάνονται και τα δάνεια που έχουν τιτλοποιηθεί. Σχετικά
µε τη ζώνη του ευρώ βλ. ECB (2007α, 2008). 

33 Οι Girouard et al. (2007), εξετάζοντας µία οµάδα 15 χωρών του
ΟΟΣΑ για τις οποίες υπήρχαν διαθέσιµα στοιχεία, βρήκαν ότι το
2005 το ύψος του χρέους των νοικοκυριών αντιστοιχούσε κατά
µέσο όρο σε περίπου 80% του ΑΕΠ, κυµαινόµενο από κάτω του
40% στην Ιταλία έως πάνω από 100% στο Ηνωµένο Βασίλειο, την
Ολλανδία και τη ∆ανία. 

44 Εξάλλου, ο συνολικός δανεισµός των νοικοκυριών και των επι-
χειρήσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ παραµένει στην Ελλάδα από τους
χαµηλότερους (2006: 86%) µεταξύ των χωρών της ΕΕ (ΕΕ-25:
132%, ΕΕ-12: 129%). Βλ. ECB (2007β) και Ελληνική Ένωση Τρα-
πεζών (2008).

55 Η δειγµατοληπτική έρευνα του 2007 ανατέθηκε στην TNS-ICAP
ΑΕ, δηλαδή στην ίδια εξειδικευµένη εταιρία που είχε αναλάβει
και τις δύο προηγούµενες έρευνες της Τράπεζας της Ελλάδος.

66 Τα αποτελέσµατα της έρευνας του 2007 αναλύονται και συγκρί-
νονται µε τα αποτελέσµατα των προηγούµενων ερευνών στο
δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος. Βλ. “∆ανεισµός και χρη-
µατοοικονοµική πίεση στα νοικοκυριά: Αποτελέσµατα από τη δειγ-
µατοληπτική έρευνα του 2007”. Βλ. http://www.bankofgreece .gr/
announcements/files/19.5.200820%Daneismos%20noikokyrio%202
008%20-%20Ereuna.doc.
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παραγόντων που προσδιορίζουν το δανεισµό
των νοικοκυριών και τη χρηµατοοικονοµική
πίεση σε αυτά. Ειδικότερα, στην επόµενη ενό-
τητα περιγράφεται η έρευνα, ενώ η τρίτη ενό-
τητα παρουσιάζει τα κύρια χαρακτηριστικά
του δανεισµού των νοικοκυριών. Η τέταρτη
ενότητα χρησιµοποιεί το υπόδειγµα της λογι-
στικής παλινδρόµησης και εξετάζει τη σχέση
του δανεισµού µε τα διάφορα δηµογραφικά,
κοινωνικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά
των επιµέρους νοικοκυριών. Στην πέµπτη ενό-
τητα, µε ανάλογες οικονοµετρικές τεχνικές,
διερευνώνται τα κοινωνικοοικονοµικά χαρα-
κτηριστικά των νοικοκυριών τα οποία υφί-
στανται κατά τεκµήριο έντονη χρηµατοοικο-
νοµική πίεση ή δήλωσαν ότι αντιµετωπίζουν
δυσκολίες στην κανονική εξυπηρέτηση των
δανείων τους. Τέλος, η έκτη ενότητα συνοψί-
ζει τα κυριότερα συµπεράσµατα της µελέτης. 

2 ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ: ΕΡΕΥΝΑ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Η έρευνα διενεργήθηκε το τελευταίο τρίµηνο
του 2007 και, όπως οι δύο προηγούµενες

έρευνες, κάλυψε δειγµατοληπτικά 6.000 νοι-
κοκυριά από τις αστικές και ηµιαστικές
περιοχές της Ελλάδος.7 Η δειγµατοληψία
ήταν τυχαία και στρωµατοποιηµένη κατά γεω-
γραφικό διαµέρισµα, έτσι ώστε να διασφαλι-
στεί η αντιπροσωπευτικότητα του δείγµατος
ως προς τον ερευνώµενο πληθυσµό. Η συγκέ-
ντρωση των πρωτογενών στοιχείων έγινε µε
τη µέθοδο της προσωπικής συνέντευξης και τη
χρήση ειδικά σχεδιασµένου για το σκοπό
αυτό ερωτηµατολογίου. Στην έρευνα του 2007
δόθηκε η δυνατότητα µεγαλύτερης ανάλυσης
των πηγών εισοδήµατος των νοικοκυριών και
των περιουσιακών τους στοιχείων σε σχέση µε
το ερωτηµατολόγιο των δύο προηγούµενων
ερευνών. Συνολικά ελήφθησαν ολοκληρωµέ-
νες απαντήσεις ―δηλ. από όλα τα ενήλικα
µέλη― από 3.135 νοικοκυριά. Εποµένως, ο
µέσος βαθµός ανταπόκρισης διαµορφώθηκε
στο 52,3%, όσο περίπου και στην έρευνα του
2005 (52%). 

Όπως και στις δύο προηγούµενες έρευνες,8

ο βαθµός ανταπόκρισης των αρχικά επιλεγ-
µένων νοικοκυριών στην έρευνα διαφορο-
ποιείται σηµαντικά από τη µια γεωγραφική
περιοχή στην άλλη, αν και γενικά τείνει να
µειώνεται καθώς αυξάνεται ο βαθµός αστι-
κότητας της κάθε περιοχής.9 Υψηλότερα
ποσοστά ανταπόκρισης των νοικοκυριών
στην έρευνα καταγράφονται στις περιφέ-
ρειες της Ηπείρου (61,3%), της Ανατολικής
Μακεδονίας και Θράκης (61,2%) και της
Πελοποννήσου (57,4%), ενώ σηµαντικά
χαµηλότερα είναι τα ποσοστά αυτά στη Στε-
ρεά Ελλάδα και Εύβοια (43,9%) και την
Κρήτη (44,6%).

Τεύχος 32
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 20098

77 Εξαιρέθηκαν επίσης από το δείγµα οι νησιωτικές περιφέρειες του
Βορείου Αιγαίου, του Νοτίου Αιγαίου και των Ιονίων Νήσων. 

88 Για αναλυτική παρουσίαση των αποτελεσµάτων των ερευνών
αυτών, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2003), Παράρτηµα Κεφ. VI, και
Τράπεζα της Ελλάδος (2006), Παράρτηµα Κεφ. VI. Επίσης βλ.
Μητράκος, Συµιγιάννης και Τζαµουράνη (2005) και Συµιγιάννης
και Τζαµουράνη (2007). 

99 Ο βαθµός ανταπόκρισης των νοικοκυριών είναι ελαφρά χαµηλό-
τερος του µέσου όρου στην Αθήνα (52,0%) και κυρίως στις λοι-
πές αστικές περιοχές (49,2%) και υψηλότερος στη Θεσσαλονίκη
(53,9%) και κυρίως στις ηµιαστικές περιοχές (56,8%). Ενδείξεις
ότι η µη ανταπόκριση των νοικοκυριών δεν είναι τυχαία, αλλά σχε-
τίζεται µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των ερωτώµενων όπως
η ηλικία, το µορφωτικό επίπεδο, η αστικότητα του τόπου διαµο-
νής και η κοινωνική τους θέση, υπάρχουν στις περισσότερες από
τις δηµοσιευµένες µελέτες που βασίζονται σε δειγµατοληπτικές
έρευνες. Βλ. π.χ. D’ Alessio and Faiella (2002). 
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Για την απαλοιφή των επιπτώσεων του δια-
φορετικού βαθµού ανταπόκρισης των νοικο-
κυριών ανά γεωγραφική περιοχή στην αντι-
προσωπευτικότητα του δείγµατος, τα στοιχεία
της έρευνας σταθµίστηκαν έτσι ώστε να απο-
τυπώνουν τη διάρθρωση του πληθυσµού κατά
περιφέρεια και βαθµό αστικότητας της
περιοχής διαµονής των νοικοκυριών. Επίσης,
προσαρµόστηκε και η κατανοµή του µεγέθους
των νοικοκυριών του δείγµατος ώστε να είναι
ανάλογη µε την αντίστοιχη κατανοµή στον
πληθυσµό, όπως αυτή προκύπτει από τα στοι-
χεία της Απογραφής Πληθυσµού του 2001. Οι
σταθµίσεις αυτές αποκαθιστούν την αντιπρο-
σωπευτικότητα του δείγµατος, στο βαθµό που
η δανειοληπτική συµπεριφορά των αρχικά
επιλεγµένων νοικοκυριών τα οποία δεν συµ-
µετείχαν στην έρευνα είναι ίδια µε αυτή των
νοικοκυριών που τελικά συµµετείχαν. Ωστόσο,
αυτό δεν µπορεί να ελεγχθεί άµεσα (στατι-
στικά) και κατά συνέπεια τα αποτελέσµατα
της έρευνας θα πρέπει να κρίνονται µε την
ανάλογη προσοχή. 

3 ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΟΥ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΤΩΝ 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ ΚΑΤΑ ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ∆ΑΝΕΙΩΝ

Από τα αποτελέσµατα της έρευνας νοικοκυ-
ριών της Τράπεζας της Ελλάδος το 2007 προ-
κύπτει ότι τα µισά σχεδόν νοικοκυριά
(48,6%) δεν είχαν, όπως δήλωσαν, κανενός
είδους δανειακές υποχρεώσεις10 (βλ. Πίνακα
1). Ωστόσο, το ποσοστό των νοικοκυριών που
δήλωσαν ότι οφείλουν κάποιο δάνειο
(51,4%) παρουσιάζει σηµαντική άνοδο σε
σύγκριση µε την έρευνα του 2005 (46,9%). Η
εξέλιξη αυτή είναι κατ’ αρχήν συµβατή µε
την ταχεία αύξηση των τραπεζικών δανείων
προς τα νοικοκυριά την περίοδο που µεσο-
λάβησε µεταξύ των δύο ερευνών. Επιπρό-
σθετα, από τη σύγκριση των στοιχείων των
ερευνών µε τα στοιχεία που υποβάλλουν οι
τράπεζες στην Τράπεζα της Ελλάδος προ-
κύπτει ότι τόσο το µέσο υπόλοιπο των στε-
γαστικών δανείων ανά νοικοκυριό όσο και
το µέσο υπόλοιπο των δανείων µέσω πιστω-
τικών καρτών, όπως αυτά καταγράφονται
από τις έρευνες του 2007 και του 2005, αυξή-

θηκαν µε µέσους ετήσιους ρυθµούς παρό-
µοιους µε αυτούς που υπολογίζονται από τα
στοιχεία των τραπεζών.11 Το αποτέλεσµα
αυτό παρέχει σηµαντική ένδειξη ότι η δανει-
οληπτική συµπεριφορά των νοικοκυριών που
δεν απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο είναι
γενικά παρόµοια µε αυτή των νοικοκυριών
που έλαβαν µέρος στην έρευνα και συνεπώς
ενισχύει την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων
της έρευνας.

Όπως προκύπτει από τα στοιχεία του Πίνακα
1, η σύνθεση των δανειακών υποχρεώσεων
των νοικοκυριών κατά κατηγορία δανείου
παρουσίασε ορισµένες σηµαντικές διαφορο-
ποιήσεις την περίοδο που µεσολάβησε µεταξύ
των δύο ερευνών. Την πλέον διαδεδοµένη
κατηγορία δανεισµού συνεχίζουν να αποτε-
λούν τα δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών και
το ποσοστό των νοικοκυριών που έχουν
δάνειο µέσω πιστωτικών καρτών στο σύνολο
των νοικοκυριών που δήλωσαν ότι έχουν
κάποια δανειακή υποχρέωση αυξήθηκε σε
60,8% το 2007 από 54,4% το 2005. Ειδικότερα,
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1100 Στην έρευνα του 2007, όπως άλλωστε και σε αυτή του 2005, συµ-
µετείχαν όλα τα µέλη των νοικοκυριών που είχαν ηλικία 18 ετών
και άνω (18+). Αντίθετα, η έρευνα που είχε διεξαγάγει η Τράπεζα
της Ελλάδος το 2002 είχε καλύψει µόνο τα µέλη των νοικοκυριών
που είχαν ηλικία 25 ετών και άνω (25+). Όπως όµως προκύπτει
από την ανάλυση, δεν υπάρχουν σηµαντικές διαφοροποιήσεις στα
αποτελέσµατα των δύο τελευταίων ερευνών, είτε αυτά αναφέρο-
νται στο σύνολο των µελών 18+ είτε περιορίζονται µόνο στα µέλη
ηλικίας 25+. 

1111 Το υπόλοιπο των στεγαστικών δανείων κατά λογαριασµό (τραπε-
ζικά στοιχεία) διαµορφώθηκε σε 40,3 χιλιάδες ευρώ στο τέλος του
2007, από 33,1 χιλιάδες ευρώ στο τέλος του 2005, δηλαδή αυξήθηκε
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 10,3%. Αντίστοιχα, το υπόλοιπο των στε-
γαστικών δανείων κατά νοικοκυριό, όπως αυτό προκύπτει από τις
έρευνες του 2005 και του 2007, ανήλθε σε 51,4 χιλιάδες ευρώ το
2007, από 42,4 χιλιάδες ευρώ το 2005, δηλαδή αυξήθηκε µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 10,1%. Επισηµαίνεται ότι το υπόλοιπο των στεγα-
στικών δανείων κατά λογαριασµό είναι µικρότερο από ό,τι το µέσο
υπόλοιπο ανά νοικοκυριό, υποδηλώνοντας, όπως άλλωστε προ-
κύπτει και από τις έρευνες, ότι ένας αριθµός νοικοκυριών έχει
περισσότερα από ένα στεγαστικά δάνεια. Ωστόσο, η σχέση µεταξύ
των δύο µεγεθών παρέµεινε σχεδόν σταθερή και το υπόλοιπο κατά
λογαριασµό αντιστοιχεί περίπου στο 78% του υπολοίπου κατά νοι-
κοκυριό, υποδηλώνοντας ότι ο αριθµός των λογαριασµών κατά νοι-
κοκυριό δεν µεταβλήθηκε ουσιωδώς στην πιο πάνω περίοδο. Εξάλ-
λου, το υπόλοιπο των δανείων µέσω πιστωτικών καρτών, όπως αυτό
καταγράφεται από τις τράπεζες, διαµορφώθηκε σε 9,2 δισεκ. ευρώ
στο τέλος του 2007 ―περιλαµβάνονται και τα δάνεια που έχουν τιτ-
λοποιηθεί― έναντι 8,5 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2005, δηλαδή
αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,3%. Αντίστοιχα, το υπόλοιπο των
δανείων αυτών κατά νοικοκυριό, όπως προκύπτει από τις δειγµα-
τοληπτικές έρευνες, διαµορφώθηκε σε 3.284 ευρώ το 2007 έναντι
3.047 ευρώ το 2005, δηλαδή αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 3,8%.
Εάν ληφθεί υπόψη το υπόλοιπο κατά νοικοκυριό, τα στοιχεία διορ-
θώνονται για το γεγονός ότι ο αριθµός των νοικοκυριών είναι λίγο
διαφορετικός στις δύο έρευνες και καθίσταται συγκρίσιµη η εξέ-
λιξη των δανείων µέσω πιστωτικών καρτών όπως αυτά καταγρά-
φονται αφενός από τις τράπεζες και αφετέρου από τις έρευνες.
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στην Αθήνα 68% των υπόχρεων νοικοκυριών
δήλωσαν ότι έχουν οφειλές από πιστωτικές
κάρτες, στη Θεσσαλονίκη το ποσοστό αυτό
ανέρχεται στο 60%, στις λοιπές αστικές περιο-
χές στο 55% και στις ηµιαστικές περιοχές πλη-
σιάζει το 50%. Η αυξηµένη χρήση των πιστω-
τικών καρτών στις πληρωµές12 και η ευκολία
προσφυγής σε αυτού του είδους τα δάνεια,
µέσα στα όρια που θέτει κάθε κάρτα, εξηγούν
την ευρεία διάδοσή τους, παρά το γεγονός ότι
τα επιτόκια που εφαρµόζουν οι τράπεζες στα
εν λόγω δάνεια είναι τα υψηλότερα από όλες
τις κατηγορίες δανείων.13

Η δεύτερη πιο διαδεδοµένη κατηγορία
δανείων είναι τα δάνεια σχετικά µε την κατοι-
κία, καθώς το 40,1% των υπόχρεων νοικοκυ-
ριών δηλώνει το 2007 ότι έχει δάνειο αυτής της
κατηγορίας, έναντι 37,3% το 2005. Η εξέλιξη
αυτή είναι συµβατή µε την ταχεία αύξηση των
στεγαστικών δανείων, καθώς τα νέα στεγα-
στικά δάνεια αφορούν κατά κανόνα διαφο-
ρετικά νοικοκυριά. Η τρίτη πιο διαδεδοµένη
κατηγορία αφορά τα µη ενυπόθηκα τραπεζικά
δάνεια (2007: 31,7%, 2005: 28,9%, κυρίως
προσωπικά δάνεια και δάνεια έναντι δικαιο-
λογητικών) και ακολουθούν τα δάνεια για
αγορά αυτοκινήτου. Σηµειώνεται ότι, σε αντί-
θεση µε τις άλλες βασικές κατηγορίες
δανείων, το ποσοστό των νοικοκυριών µε
δάνεια για αγορά αυτοκινήτου καταγράφει
µικρή κάµψη το 2007 (2007: 19,1%, 2005:
20,8%), αλλά, όπως και το 2005, τα δάνεια
αυτής της κατηγορίας είναι πιο συνηθισµένα
στα µέλη των νοικοκυριών µε ηλικία από 18
έως 25 ετών παρά στα λοιπά ενήλικα µέλη
τους (“18 –25”: 33% , “25+”:18,5%). 

Το ποσοστό των υπόχρεων νοικοκυριών µε
δάνεια από καταστήµατα λιανικής παρου-
σίασε αυξοµειώσεις στις διάφορες περιοχές,
αλλά γενικά διαµορφώνεται σε σχετικά
χαµηλό επίπεδο, κάτω από 10%. Τέλος, σε
πολύ χαµηλό επίπεδο διαµορφώνονται τα
ποσοστά των υπόχρεων νοικοκυριών (γενικά
κάτω από 1%) µε δάνεια από το φιλικό τους
περιβάλλον και καταγράφεται τάση µείωσης
των ποσοστών αυτών σε όλες τις περιοχές µε
εξαίρεση τις ηµιαστικές περιοχές.

4 ΣΧΕΣΗ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΟ-
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΩΝ ΤΩΝ 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ: ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ 
ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ

Προκειµένου να κατανοηθεί καλύτερα η
σχέση του δανεισµού µε τα δηµογραφικά, κοι-
νωνικά και οικονοµικά χαρακτηριστικά των
νοικοκυριών, εκτιµήθηκε το ακόλουθο υπό-
δειγµα λογιστικής παλινδρόµησης: 

ln(Pi/(1–Pi)=α0+α1Χ1i+α2Χ2i+...+ αΝΧΝi+ui (1)

όπου Pi είναι η πιθανότητα το νοικοκυριό i να
έχει δανειστεί ή να οφείλει συγκεκριµένης
κατηγορίας δάνειο και Xj (j=1, N) είναι το
σύνολο των Ν χαρακτηριστικών του νοικοκυ-
ριού i, δηλαδή των ερµηνευτικών ανεξάρτητων
µεταβλητών που προσδιορίζουν την πιθανό-
τητα το νοικοκυριό αυτό να έχει δανειστεί ή
να οφείλει συγκεκριµένης κατηγορίας δάνειο. 

Στην ανάλυση που ακολουθεί εκτιµήθηκαν
υποδείγµατα για τέσσερις εξαρτηµένες µετα-
βλητές, καθεµία από τις οποίες υποδηλώνει αν
το νοικοκυριό είχε ή όχι (α) δάνειο οποιου-
δήποτε είδους, (β) στεγαστικό δάνειο, (γ)
άλλα δάνεια εκτός στεγαστικών και (δ) οφει-
λές από δάνεια/από πιστωτικές κάρτες. Ως
ερµηνευτικές (ή ανεξάρτητες) µεταβλητές,
δηλαδή µεταβλητές που ενδεχοµένως επηρε-
άζουν την πιθανότητα το νοικοκυριό να έχει
κάποιο δάνειο ή συγκεκριµένης κατηγορίας
δάνειο εξετάστηκαν οι εξής: ο βαθµός αστι-
κότητας του τόπου διαµονής του νοικοκυριού,
η οικογενειακή του κατάσταση, το εισοδηµα-
τικό κλιµάκιο και το κλιµάκιο καθαρής περι-
ουσίας του, η ηλικία και το µορφωτικό επί-
πεδο του αρχηγού του νοικοκυριού, ο αριθµός
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1122 Αναφέρεται σχετικά ότι στο τέλος του 2007 σε κάθε τρία άτοµα
ηλικίας 20 ετών και άνω αντιστοιχούσαν δύο πιστωτικές κάρτες.
Επίσης, από τα σχετικά στοιχεία που οι τράπεζες υποβάλλουν στην
Τράπεζα της Ελλάδος προκύπτει ότι την πενταετία 2003-2007 ο
αριθµός των συναλλαγών µε πιστωτικές κάρτες αυξήθηκε µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 10% και η αξία των συναλλαγών µε 23%, φθάνοντας
τα 8,6 δισεκ. ευρώ το 2007, από 3,1 δισεκ. ευρώ το 2002. Πλήρη
σειρά αυτών των στοιχείων βλ. στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ
http://sdw.ecb.europa.eu/ 

1133 Στο τέλος του 2007, το µέσο επιτόκιο των δανείων µέσω πιστωτι-
κών καρτών ανερχόταν σε 15,31%, έναντι 8,40% κατά µέσο όρο
στο σύνολο των καταναλωτικών δανείων και 4,45% κατά µέσο όρο
στο σύνολο των στεγαστικών δανείων.
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των µελών του νοικοκυριού που εργάζονται, η
κατάσταση απασχόλησης του αρχηγού του νοι-
κοκυριού, η ύπαρξη ιδιόκτητης ή ενοικιαζό-
µενης κατοικίας, η υπηκοότητα του αρχηγού
και το αν αυτός εργάζεται στο δηµόσιο ή τον
ιδιωτικό τοµέα. Για κάθε εξαρτηµένη µετα-
βλητή εκτιµήθηκαν δύο υποδείγµατα, τα οποία
παρουσιάζονται στον Πίνακα 2, έτσι ώστε το
ένα να περιλαµβάνει ως ερµηνευτική µετα-
βλητή το κλιµάκιο του εισοδήµατος (Υπό-
δειγµα α) και το άλλο το κλιµάκιο της καθα-
ρής περιουσίας (Υπόδειγµα β),14 εφόσον και
οι δύο αυτές µεταβλητές επιδρούν σηµαντικά
στην πιθανότητα να έχει κάποιο δάνειο το νοι-
κοκυριό, αλλά και συσχετίζονται ισχυρά
µεταξύ τους. Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης
αυτής συγκρίνονται µε εκείνα των Μητράκου,
Συµιγιάννη και Τζαµουράνη (2005) και Συµι-
γιάννη και Τζαµουράνη (2007) που αξιοποί-
ησαν τα στοιχεία των ερευνών του 2002 και
του 2005 αντίστοιχα, ώστε να εντοπιστούν
τυχόν διαφορές στη δανειοληπτική συµπερι-
φορά των νοικοκυριών µεταξύ των τριών
ερευνών.15

Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται οι συντελεστές
των ανεξάρτητων µεταβλητών. Οι συντελεστές
αυτοί εκφράζουν το λόγο της πιθανότητας να
έχει το νοικοκυριό δάνειο της συγκεκριµένης
κατηγορίας προς την πιθανότητα να µην έχει,
σε σχέση µε τον αντίστοιχο λόγο για τα νοι-
κοκυριά στην οµάδα αναφοράς, υπό την προ-
ϋπόθεση ότι όλες οι άλλες µεταβλητές που
περιλαµβάνονται στο υπόδειγµα παραµένουν
σταθερές. Έτσι, στο Υπόδειγµα (α) για όλα τα
δάνεια ο συντελεστής 1,26 στην περίπτωση της
ερµηνευτικής µεταβλητής “Αθήνα και Θεσ-
σαλονίκη” υποδηλώνει ότι ο λόγος της πιθα-
νότητας των νοικοκυριών που διαµένουν στην
Αθήνα και τη Θεσσαλονίκη να έχουν κάποιο
δάνειο προς την πιθανότητα να µην έχουν
είναι 1,26 φορές µεγαλύτερος από τον αντί-
στοιχο λόγο των νοικοκυριών που διαµένουν
στις “λοιπές” αστικές περιοχές (δηλαδή της
οµάδας αναφοράς για τη συγκεκριµένη µετα-
βλητή).

Όπως σηµειώθηκε παραπάνω, τα νοικοκυριά
που διαµένουν στην Αθήνα και τη Θεσσαλο-

νίκη έχουν σηµαντικά µεγαλύτερη πιθανότητα
από τα νοικοκυριά που διαµένουν στις ‘‘λοι-
πές’’ αστικές περιοχές (οµάδα αναφοράς) να
έχουν κάποιο δάνειο, ενώ η αντίστοιχη πιθα-
νότητα για τις ηµιαστικές περιοχές δεν δια-
φοροποιείται ουσιαστικά από αυτή των ‘‘λοι-
πών’’ αστικών περιοχών. Αυτή η αυξηµένη
πιθανότητα για τα νοικοκυριά που διαµένουν
στην Αθήνα και τη Θεσσαλονίκη αντανακλά
κυρίως την υψηλή πιθανότητα να έχουν µη
στεγαστικό δάνειο, ιδίως δάνεια µέσω πιστω-
τικών καρτών. Στην περίπτωση αυτή µάλιστα,
ο λόγος της πιθανότητας να έχει ένα νοικο-
κυριό δάνειο µέσω πιστωτικής κάρτας προς
την πιθανότητα να µην έχει είναι 1,52 φορές
µεγαλύτερος για τα νοικοκυριά της Αθήνας
και της Θεσσαλονίκης από τον αντίστοιχο
λόγο πιθανοτήτων των νοικοκυριών των ‘‘λοι-
πών’’ αστικών περιοχών. Αντίθετα, για τα στε-
γαστικά δάνεια, ο βαθµός αστικότητας του
τόπου κατοικίας του νοικοκυριού δεν φαίνε-
ται να επηρεάζει την πιθανότητα του νοικο-
κυριού να έχει τέτοιο δάνειο, καθώς οι αντί-
στοιχοι συντελεστές δεν είναι στατιστικά
σηµαντικοί, ανεξάρτητα από το αν στο συγκε-
κριµένο υπόδειγµα γίνεται έλεγχος ως προς το
εισόδηµα ή την καθαρή περιουσία του νοικο-
κυριού. Παρόµοια αποτελέσµατα προκύπτουν
και από τα στοιχεία των ερευνών του 2002 και
του 2005, µε τη διαφορά ότι η σχετικά υψηλή
πιθανότητα των νοικοκυριών στην Αθήνα και
τη Θεσσαλονίκη να έχουν µη στεγαστικό
δάνειο περιορίζεται ελαφρά το 2007 σε σχέση
µε το 2005, ενώ παράλληλα φαίνεται να ενι-
σχύεται η πιθανότητα των νοικοκυριών στις
ηµιαστικές περιοχές να έχουν µη στεγαστικό
δάνειο, αν και το αποτέλεσµα αυτό δεν είναι
στατιστικά σηµαντικό. Η ανάλυση αυτή φαί-
νεται να υποδηλώνει ότι στο διάστηµα που
µεσολάβησε µεταξύ των δύο ερευνών αυξή-
θηκε η διείσδυση των τραπεζών στις ηµιαστι-
κές και στις λοιπές αστικές περιοχές όσον
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1144 Η καθαρή περιουσία ορίζεται ως το σύνολο των περιουσιακών
στοιχείων του νοικοκυριού µείον το υπόλοιπο των στεγαστικών του
δανείων.

1155 Η δυνατότητα σύγκρισης των αποτελεσµάτων µεταξύ των τριών
ερευνών καθόρισε, έως ένα βαθµό, και την επιλογή τόσο των υπο-
δειγµάτων που εκτιµήθηκαν στην παρούσα µελέτη όσο και των
εξαρτηµένων και ανεξάρτητων µεταβλητών που χρησιµοποιήθη-
καν στην ανάλυση.
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Πίνακας 2 Αποτελέσµατα εκτιµήσεων υποδειγµάτων λογιστικής παλινδρόµησης (Ο λόγος πιθα-
νοτήτων ――να έχει οφειλή από δάνειο ή πιστωτική κάρτα ως προς το να µην έχει―― µιας συγκε-
κριµένης οµάδας νοικοκυριών προς τον αντίστοιχο λόγο της οµάδας αναφοράς)

Ερµηνευτικές µεταβλητές

Όλα τα δάνεια Στεγαστικά δάνεια Άλλα δάνεια Πιστωτικές κάρτες

(α) (β) (α) (β) (α) (β) (α) (β)

Αθήνα-Θεσσαλονίκη 1,26** 1,27** 1,14 1,22 1,38*** 1,37*** 1,52*** 1,5***

Ηµιαστικές περιοχές 1,09 1,02 1,18 1,14 1,2 1,12 0,97 0,92 

Μονοµελές νοικοκυριό 0,88 0,72** 0,81 0,64** 0,88 0,78* 0,89 0,77*

Ζευγάρι 0,89 0,87 1,18 1,13 0,83 0,81 0,68** 0,67***

Ζευγάρι µε ένα παιδί 1,18 1,15 1,05 1,03 1 0,97 0,78* 0,77*

Ζευγάρι µε τρία παιδιά 1,35 1,37 1,13 1,12 1 1,01 0,61** 0,62*

Άλλο νοικοκυριό 1,19 1,14 1,01 0,92 1,05 1,05 0,88 0,86 

Έως 25 ετών 0,49*** 0,53*** 0,61 0,58 0,56** 0,61** 0,44*** 0,45***

25 έως 29 ετών 0,79 0,79 0,67 0,63* 0,84 0,86 0,73* 0,73*

40 έως 49 ετών 0,77* 0,78* 0,83 0,89 0,87 0,86 0,86 0,86 

50 έως 59 ετών 0,71** 0,78* 0,78 0,89 0,72** 0,76* 0,67** 0,73**

60 έως 69 ετών 0,48*** 0,5*** 0,36*** 0,38*** 0,57** 0,6** 0,62** 0,67*

70 έως 79 ετών 0,25*** 0,26*** 0,18*** 0,19*** 0,32*** 0,34*** 0,45*** 0,5**

80 ετών και άνω 0,21*** 0,21*** 0,13*** 0,12*** 0,24*** 0,25*** 0,15*** 0,15***

Χωρίς απολυτήριο δηµοτικού 0,65* 0,54** 0,34** 0,27** 0,73 0,68 0,82 0,75 

Απολυτήριο δηµοτικού 0,89 0,85 0,92 0,85 0,84 0,84 0,78 0,76*

Απολυτήριο λυκείου 1,23* 1,36** 1,24 1,4* 1,09 1,18 1,12 1,22 

Πτυχιούχος ΑΕΙ/ΤΕΙ 1,15 1,37* 1,19 1,53** 1,17 1,29* 1,44** 1,67***

Εισόδηµα έως 6.000 ευρώ 0,32*** 0,55* 0,33*** 0,38***

Εισόδηµα από 6.001 έως 12.000 ευρώ 0,7*** 0,83 0,71** 0,8*

Εισόδηµα από 18.001 έως 24.000 ευρώ 1,1 0,98 1,2 1,2 

Εισόδηµα από 24.001 έως 30.000 ευρώ 1,44** 1,29 1,28* 1,4*

Εισόδηµα πάνω από 30.000 ευρώ 1,84*** 1,49** 1,77*** 2,35***

Χωρίς περιουσία 0,36*** 0,7 0,36*** 0,74 

Περιουσία από 1 έως 10.000 ευρώ 0,66** 0,52* 0,8 1,01 

Περιουσία από 50.001 έως 100.000 ευρώ 0,96 0,8 0,9 1,35*

Περιουσία από 100.001 έως 300.000 ευρώ 0,92 0,51*** 1,25 1,73***

Περιουσία µεγαλύτερη των 300.000 ευρώ 1,34* 0,46*** 1,94*** 2,36***

Ένα εργαζόµενο µέλος στο νοικοκυριό 1,69*** 2,24*** 1,86*** 2,4*** 2*** 2,48*** 2,01*** 2,55***

∆ύο εργαζόµενα µέλη 2,23*** 3,79*** 2,49*** 3,94*** 2,55*** 3,93*** 1,94** 3,3***

Τρία ή περισσότερα εργαζόµενα µέλη 2,83*** 5,68*** 2,68*** 4,81*** 3,97*** 7,02*** 2,4** 5,05***

Αυτοαπασχολούµενος 1,59*** 1,38** 1 1,13 1,57*** 1,3* 1,62*** 1,42**

Εργοδότης 0,76 0,72 0,87 1,15 0,7* 0,58** 0,87 0,84 

Συνταξιούχος 1,13 1,4* 1,56* 2,04*** 1,21 1,37* 1,14 1,36 

Άλλος µη οικονοµικά ενεργός 1,23 1,21 0,95 0,98 1,38 1,28 1,7* 1,59*

Ιδιόκτητη κατοικία 1,44*** 1,04 9,36*** 10,83*** 0,92 0,61*** 1,03 0,74**

Μετανάστης 0,43*** 0,4*** 1,2 1,03 0,37*** 0,36*** 0,18*** 0,17***

Εργαζόµενος στο δηµόσιο τοµέα 1,21 1,26* 1,58*** 1,68*** 0,91 0,92 0,84 0,88 

Σηµείωση: Οµάδα αναφοράς: Τόπος διαµονής: Άλλες αστικές περιοχές – Τύπος νοικοκυριού: ζευγάρι µε δύο παιδιά – Ηλικιακή οµάδα: 30
έως 39 ετών – Επίπεδο εκπαίδευσης: τρεις τάξεις γυµνασίου – Κλιµάκιο εισοδήµατος: 12.001 έως 18.000 ευρώ – Κλιµάκιο περι-
ουσίας: 10.001 έως 50.000 ευρώ – Αριθµός εργαζοµένων στο νοικοκυριό: κανένας – Θέση στην εργασία: µισθωτός – Κατοικία: ιδιό-
κτητη – Υπηκοότητα: ξένη – Εργαζόµενος στο δηµόσιο τοµέα: όχι.

*, **, ***: Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.
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αφορά την προσφορά τραπεζικών υπηρεσιών
και προσεγγίζει σταδιακά το επίπεδο των
µεγάλων πολεοδοµικών συγκροτηµάτων της
Αθήνας και της Θεσσαλονίκης. 

Η σύνθεση (το µέγεθος) του νοικοκυριού δεν
φαίνεται να επηρεάζει σηµαντικά την πιθα-
νότητα να έχει το εν λόγω νοικοκυριό κάποιο
δάνειο, ανεξάρτητα από το αν γίνεται έλεγχος
ως προς το εισόδηµα ή την περιουσία του νοι-
κοκυριού. Αν και η πιθανότητα αυτή αυξάνε-
ται όσο αυξάνονται οι οικογενειακές υποχρε-
ώσεις του νοικοκυριού, οι συντελεστές που
εκτιµήθηκαν δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί,
µε εξαίρεση τα µονοµελή νοικοκυριά στα Υπο-
δείγµατα (β), τα οποία έχουν σηµαντικά µικρό-
τερη πιθανότητα να έχουν κάποιο δάνειο σε
σχέση µε ένα ζευγάρι µε δύο παιδιά (οµάδα
αναφοράς). Το αποτέλεσµα αυτό αναδείχθη-
καν ακόµη σαφέστερα από τα στοιχεία της
έρευνας του 2005, όπου τα µονοµελή νοικο-
κυριά, τα ζευγάρια χωρίς παιδιά και τα ζευ-
γάρια µε ένα παιδί είχαν σηµαντικά µικρότερη
πιθανότητα να έχουν κάποιο δάνειο από ό,τι
η οµάδα αναφοράς. Παράγοντες που σχετίζο-
νται τόσο µε τη ζήτηση όσο και την προσφορά
δανείων φαίνεται να έχουν παίξει ρόλο στη
διαφοροποίηση των αποτελεσµάτων µεταξύ
των δύο ερευνών. Από την πλευρά της ζήτησης,
η ενίσχυση του πραγµατικού εισοδήµατος των
νοικοκυριών (αύξηση µε µέσο ετήσιο ρυθµό
3,3% τη διετία 2006-07) και η διαµόρφωση των
τραπεζικών επιτοκίων σε σχετικώς χαµηλά
επίπεδα, παρά την τάση αύξησής τους την
περίοδο µεταξύ της έρευνας του 2005 και εκεί-
νης του 2007, έχουν συµβάλει στη διατήρηση
ευνοϊκού χρηµατοπιστωτικού περιβάλλοντος
που στήριξε τη ζήτηση δανείων σε υψηλό επί-
πεδο. Παράλληλα, ο έντονος ανταγωνισµός
των τραπεζών, ιδίως µε την προσφορά ποικι-
λίας τραπεζικών προϊόντων ώστε να ικανο-
ποιούν τις διαφορετικές ανάγκες της πελα-
τείας τους, φαίνεται ότι βοήθησε στη διείσδυση
των τραπεζών στις διαφορετικές αυτές κοι-
νωνικές οµάδες και διεύρυνε την πελατειακή
τους βάση, πολύ δε περισσότερο καθώς, όπως
προαναφέρθηκε, το αποτέλεσµα αυτό ελέγχε-
ται ως προς το εισόδηµα και την καθαρή περι-
ουσία του νοικοκυριού. 

Η ηλικία του αρχηγού του νοικοκυριού φαί-
νεται ότι ασκεί και αυτή σηµαντική επίδραση
στην πιθανότητα το νοικοκυριό να έχει κάποιο
δάνειο. Συγκεκριµένα, τα νοικοκυριά µε
αρχηγό άνω των 60 ετών ή κάτω των 25 ετών
έχουν σηµαντικά µικρότερη πιθανότητα να
έχουν κάποιο δάνειο σε σχέση µε τα νοικο-
κυριά στα ενδιάµεσα ηλικιακά κλιµάκια. Π.χ.
τα νοικοκυριά µε αρχηγό 70 ετών και πάνω
έχουν υποτετραπλάσιο λόγο πιθανοτήτων να
έχουν κάποιο δάνειο (ως το προς να µην
έχουν) από ό,τι τα νοικοκυριά µε αρχηγό στο
ηλικιακό κλιµάκιο 30-39 ετών (ηλικιακή
οµάδα αναφοράς), ενώ τα νοικοκυριά µε
αρχηγό κάτω των 25 ετών έχουν σχεδόν υπο-
διπλάσιο λόγο πιθανοτήτων (να έχουν δάνειο
ως το προς να µην έχουν) από ό,τι τα νοικο-
κυριά της οµάδας αναφοράς. Αυτή η κωδω-
νοειδής καµπύλη πιθανοτήτων16 (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2) είναι µάλλον αναµενόµενη, καθώς
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1166 Ανάλογο είναι το σχήµα της καµπύλης των εκτιµηµένων πιθανο-
τήτων και µε βάση το Υπόδειγµα (β), στο οποίο αντί των κλιµα-
κίων του εισοδήµατος στις ερµηνευτικές µεταβλητές έχουν εισα-
χθεί τα κλιµάκια της καθαρής περιουσίας των νοικοκυριών. Επι-
σηµαίνεται ότι οι πιθανότητες που εµφανίζονται στα ∆ιαγράµµατα
2-4 έχουν εκτιµηθεί µε βάση τις µέσες τιµές όλων των άλλων µετα-
βλητών.
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φαίνεται να αντανακλά την επίδραση παρα-
γόντων τόσο από την πλευρά της προσφοράς
όσο και από την πλευρά της ζήτησης.17 Συγκε-
κριµένα, από την πλευρά της προσφοράς είναι
πολύ πιθανό η χορήγηση τραπεζικών δανείων
προς τα νοικοκυριά µε αρχηγό κάτω των 30
ετών να γίνεται µε µεγαλύτερη δυσκολία από
ό,τι στα ενδιάµεσα κλιµάκια ηλικίας, καθώς
γενικά υπάρχει µεγαλύτερη αβεβαιότητα ως
προς την πορεία των µελλοντικών τους εισο-
δηµάτων. Είναι επίσης λιγότερο πιθανό τα
νεότερα νοικοκυριά να έχουν σωρεύσει
επαρκή περιουσιακά στοιχεία τα οποία θα
µπορούσαν να χρησιµοποιήσουν ως εγγύηση
για την οµαλή εξυπηρέτηση των δανείων τους.
Από την άλλη πλευρά, τα νοικοκυριά µε
αρχηγό άνω των 60 ετών δεν έχουν συνήθως
υπόλοιπο οφειλής από στεγαστικά δάνεια.
Επιπλέον, οι αρχηγοί αυτοί είναι στην πλειο-
νότητά τους συνταξιούχοι, οπότε, σύµφωνα µε
τη θεωρία του κύκλου ζωής, οι καταναλωτικές
τους δαπάνες θα πρέπει να εξαρτώνται, πέρα
από το ύψος των τυχόν αποταµιεύσεών τους,
δηλ. τον πλούτο τους, κυρίως από το τρέχον
εισόδηµά τους, το οποίο γενικά δεν αναµέ-
νουν να µεταβληθεί σηµαντικά, ώστε να προ-
σαρµόσουν ανάλογα το επίπεδο διαβίωσής
τους χρηµατοδοτώντας τυχόν διαφορά µε
δανεισµό. Επισηµαίνεται ότι σε παρόµοια
συµπεράσµατα είχαν οδηγήσει και τα στοιχεία
των δύο προηγούµενων ερευνών του 2002 και
του 2005.

Το εισόδηµα και η περιουσία του νοικοκυριού
επιδρούν στην πιθανότητα αυτό να έχει
κάποιο δάνειο. Ειδικότερα, τα αποτελέσµατα
της λογιστικής παλινδρόµησης δείχνουν ότι
υπάρχει ισχυρή θετική σχέση µεταξύ του εισο-
δήµατος και της πιθανότητας το νοικοκυριό να
έχει κάποιο δάνειο, δεδοµένου ότι όσο αυξά-
νεται το κλιµάκιο του εισοδήµατος τόσο αυξά-
νεται και η πιθανότητα το νοικοκυριό να έχει
οποιασδήποτε κατηγορίας δάνειο (βλ. ∆ιά-
γραµµα 3). Π.χ. η εκτιµηµένη πιθανότητα να
έχει κάποιο δάνειο ένα νοικοκυριό µε ετήσιο
εισόδηµα µεγαλύτερο από 30 χιλιάδες ευρώ
είναι περίπου 5,8 φορές µεγαλύτερη από την
αντίστοιχη πιθανότητα ενός νοικοκυριού µε
εισόδηµα µικρότερο από 6 χιλιάδες ευρώ.

Αυτή η θετική σχέση παρατηρείται είτε εξε-
τάζεται το σύνολο του δανεισµού είτε εξετά-
ζονται χωριστά τα στεγαστικά και τα λοιπά
δάνεια, αν και φαίνεται να είναι λίγο πιο
έντονη στην περίπτωση των πιστωτικών καρ-
τών. Σηµειώνεται ότι παρόµοια αποτελέσµατα
είχαν προκύψει και µε βάση τα στοιχεία των
ερευνών του 2002 και του 2005. 

Θετική συσχέτιση καταγράφεται επίσης
µεταξύ της πιθανότητας δανεισµού και της
καθαρής περιουσίας των νοικοκυριών. Επι-
σηµαίνεται σχετικά ότι η πιθανότητα να έχει
κάποιο δάνειο ένα νοικοκυριό µε καθαρή
περιουσία µεγαλύτερη από 300 χιλιάδες ευρώ
είναι 3,7 φορές µεγαλύτερη από την αντί-
στοιχη πιθανότητα ενός νοικοκυριού χωρίς
περιουσία. Το αποτέλεσµα αυτό οφείλεται στα
µη στεγαστικά δάνεια. Αντίθετα, στην περί-
πτωση των στεγαστικών δανείων δεν φαίνεται
να υπάρχει θετική σχέση µεταξύ της καθαρής
περιουσίας και της πιθανότητας δανεισµού.
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1177 Σε παρόµοια αποτελέσµατα έχουν καταλήξει διάφορες µελέτες
στο εξωτερικό, βλ. π.χ. Cox and Jappelli (1993), Del-Rio and
Young (2005), Girouard et al. (2007) και La Cava and Simon
(2003). 
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Το αποτέλεσµα αυτό είναι µάλλον αναµενό-
µενο, καθώς τα στεγαστικά δάνεια ασφαλί-
ζονται κυρίως µε την εγγραφή υποθήκης ή
προσηµείωσης στο δανειοδοτούµενο ακίνητο,
ενώ εγγύηση για την οµαλή εξυπηρέτηση του
δανείου είναι µάλλον το εισόδηµα του νοικο-
κυριού παρά η καθαρή περιουσία του, δηλαδή
η περιουσία που αποµένει µετά την αφαίρεση
του οφειλόµενου στεγαστικού δανείου. 

Το µορφωτικό επίπεδο του αρχηγού του νοι-
κοκυριού φαίνεται να ασκεί θετική επίδραση
στην πιθανότητα τα νοικοκυριά να έχουν
κάποιο δάνειο, κυρίως όµως όταν στις ανε-
ξάρτητες µεταβλητές συµπεριλαµβάνεται η
καθαρή περιουσία των νοικοκυριών αντί του
εισοδήµατος (βλ. ∆ιάγραµµα 4). Αντίστοιχα
αποτελέσµατα είχαν καταγραφεί και µε βάση
τα στοιχεία των δύο προηγούµενων ερευνών.
Ενδεχοµένως αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι
το µορφωτικό επίπεδο προσδιορίζει σε κάποιο
βαθµό και το εισόδηµα του νοικοκυριού, αλλά
και την ικανότητα των δανειοληπτών να ανα-
λύουν τις διαθέσιµες πληροφορίες, πράγµα που
περιορίζει το κόστος εισόδου τους στην αγορά

δανείων. Πράγµατι, αν το εισόδηµα δεν συµπε-
ριληφθεί στο υπόδειγµα της λογιστικής παλιν-
δρόµησης, τότε το µορφωτικό επίπεδο σχεδόν
σε όλες τις περιπτώσεις γίνεται στατιστικά
σηµαντικό και φαίνεται εποµένως να παίζει
ουσιαστικό ρόλο στην πιθανότητα το συγκε-
κριµένο νοικοκυριό να έχει κάποιο δάνειο.
Π.χ. τα νοικοκυριά µε αρχηγό πτυχιούχο τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης εµφανίζουν σχεδόν
τριπλάσια πιθανότητα δανεισµού σε σχέση µε
τα νοικοκυριά των οποίων ο αρχηγός δεν τελεί-
ωσε το δηµοτικό σχολείο.18 Ακόµη εντονότερη
είναι η σχέση αυτή στην περίπτωση των στε-
γαστικών δανείων, όπου ο λόγος των αντί-
στοιχων πιθανοτήτων είναι 4,6. 

Όπως είχε παρατηρηθεί και από τα στοιχεία
των προηγούµενων ερευνών, ο αριθµός των
εργαζοµένων µελών στο νοικοκυριό αυξάνει
σηµαντικά την πιθανότητα να έχει το νοικο-
κυριό κάποιο δάνειο. Έτσι, όπως προκύπτει
από τον Πίνακα 2, τα νοικοκυριά µε περισ-
σότερα από ένα εργαζόµενα µέλη έχουν αυξη-
µένη πιθανότητα να έχουν κάποιο δάνειο, ιδι-
αίτερα µη στεγαστικό, ανεξάρτητα αν γίνεται
έλεγχος για το εισόδηµα ή την καθαρή περι-
ουσία του νοικοκυριού. Αυτό ενδεχοµένως
αντανακλά το γεγονός ότι λοιπά δάνεια και
ιδίως καταναλωτικά έχουν συνήθως περισσό-
τερα µέλη του νοικοκυριού, σε αντίθεση µε τα
στεγαστικά δάνεια όπου συχνά ο υπόχρεος
είναι ένα µόνο µέλος του νοικοκυριού.

Το αν ο αρχηγός εργάζεται στο δηµόσιο ή στον
ιδιωτικό τοµέα επηρεάζει την πιθανότητα το
νοικοκυριό να έχει λάβει στεγαστικό δάνειο.
Συγκεκριµένα, η πιθανότητα αυτή είναι αυξη-
µένη για τους εργαζοµένους στο δηµόσιο
τοµέα. Αντίθετα, για τα λοιπά δάνεια οι πιθα-
νότητες αυτές δεν διαφοροποιούνται. Το εν
λόγω αποτέλεσµα φαίνεται να αντανακλά
κυρίως την προσφορά, δεδοµένου ότι η µονι-
µότητα της απασχόλησης στο δηµόσιο τοµέα
παρέχει επαρκή εχέγγυα στις τράπεζες όσον
αφορά τη µελλοντική ροή εισοδήµατος των
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1188 Σε παρόµοιο συµπέρασµα έχει καταλήξει και η µελέτη της Margi
(2002) µε βάση στοιχεία δειγµατοληπτικής έρευνας νοικοκυριών
στην Ιταλία. 
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δανειοληπτών και εποµένως καθιστά ευκολό-
τερη την πρόσβαση των εργαζοµένων αυτών σε
µακροπρόθεσµο δανεισµό, όπως τα στεγαστικά
δάνεια. Το ίδιο είχε παρατηρηθεί και στις δύο
προηγούµενες έρευνες του 2002 και του 2005.
Επίσης, η πιθανότητα να έχει το νοικοκυριό
κάποιο δάνειο επηρεάζεται σηµαντικά και από
το αν ο αρχηγός του νοικοκυριού είναι οικο-
νοµικός µετανάστης ή όχι. Συγκεκριµένα, οι
οικονοµικοί µετανάστες έχουν σηµαντικά
περιορισµένη πιθανότητα (2,5 φορές µικρό-
τερη) σε σχέση µε τα άλλα νοικοκυριά να έχουν
κάποιο δάνειο, αν και αυτό δεν φαίνεται να
αφορά τα στεγαστικά δάνεια, αλλά µόνο τα
λοιπά δάνεια (2,8 φορές µικρότερη) και ιδίως
τα δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών (5,9 φορές
µικρότερη). Ωστόσο, δεν είναι φανερό κατά
πόσον το αποτέλεσµα αυτό αντανακλά παρά-
γοντες της ζήτησης ή της προσφοράς.

Τέλος, παρατηρείται ότι γενικά το επάγγελµα
(είδος της απασχόλησης) του νοικοκυριού δεν
φαίνεται να επηρεάζει την πιθανότητα αυτό
να έχει κάποιο δάνειο, ιδίως µάλιστα στεγα-
στικό δάνειο, ανεξάρτητα από το αν γίνεται
έλεγχος για το εισόδηµα ή την καθαρή περι-
ουσία του νοικοκυριού. Ωστόσο φαίνεται ότι
τα νοικοκυριά µε αρχηγό αυτοαπασχολούµενο
έχουν σχετικά αυξηµένη πιθανότητα από ό,τι
τα λοιπά νοικοκυριά να έχουν µη στεγαστικά
δάνεια, αλλά το αποτέλεσµα αυτό ενδέχεται
να αφορά ως ένα βαθµό τουλάχιστον τις ανά-
γκες της επιχείρησής τους.19

5 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΙΕΣΗΣ ΣΤΑ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ

Το ερωτηµατολόγιο που χρησιµοποιήθηκε στις
έρευνες του 2005 και του 2007 περιλάµβανε,
όπως προαναφέρθηκε, και έναν αριθµό ερω-
τήσεων που αφορούσε τη συµπεριφορά των
νοικοκυριών ως προς την κανονική εξυπηρέ-
τηση των δανείων τους, καθώς και τις δυσκο-
λίες που κατά την εκτίµησή τους αντιµετώπι-
ζαν στην εξυπηρέτηση των διαφόρων υπο-
χρεώσεών τους. Από τις σχετικές απαντήσεις
στην έρευνα του 2007 προκύπτει ότι το 12,6%
των νοικοκυριών δεν πληρώνει κανονικά τις

δόσεις των δανείων του. Το ποσοστό αυτό
είναι λίγο υψηλότερο από το αντίστοιχο ποσο-
στό του 2005 (11,2%) και διαφέρει σηµαντικά
µεταξύ των επιµέρους κατηγοριών δανείων.
Το µεγαλύτερο ποσοστό παρατηρείται στην
περίπτωση των καταναλωτικών δανείων,
όπου 16,8% (2005: 14,9%) των υπόχρεων νοι-
κοκυριών δήλωσαν ότι δεν πληρώνουν κανο-
νικά τις δόσεις αυτών των δανείων, ενώ στην
περίπτωση των στεγαστικών δανείων το ποσο-
στό είναι 11,2% (2005: 8,6%). Τα ποσοστά
αυτά, αν και δεν είναι συγκρίσιµα µε τα ποσο-
στά των αντίστοιχων τραπεζικών δανείων που,
σύµφωνα µε τα στοιχεία που υποβάλλουν οι
τράπεζες στην Τράπεζα της Ελλάδος, δεν εξυ-
πηρετούνται για διάστηµα τριών τουλάχιστον
µηνών,20 οδηγούν ακριβώς στο ίδιο συµπέρα-
σµα, ότι δηλαδή τα καταναλωτικά δάνεια ενέ-
χουν γενικά υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο για
τις τράπεζες από ό,τι τα στεγαστικά δάνεια. 

Εξάλλου, στον Πίνακα 3 παρουσιάζονται τα
ποσοστά των νοικοκυριών που δήλωσαν ότι
“αντιµετωπίζουν δυσκολία στην κανονική εξυ-
πηρέτηση των υποχρεώσεών τους”21 και, όπως
προκύπτει, τα ποσοστά αυτά είναι µεγάλα και
µάλιστα το 2007 είναι γενικώς αυξηµένα σε
σύγκριση µε το 2005. Αξιοσηµείωτη εξαίρεση
αποτελεί η µείωση του ποσοστού των νοικοκυ-
ριών που δήλωσε ότι αντιµετωπίζει δυσκολίες
στην πληρωµή των δόσεων για πιστωτικές κάρ-
τες (2007: 49,3%, 2005: 54,2%). Γενικά πάντως
ένα πολύ υψηλό ποσοστό των νοικοκυριών,
ιδίως στα χαµηλά εισοδηµατικά κλιµάκια, αντι-
µετωπίζει δυσκολία στην εξυπηρέτηση των υπο-
χρεώσεών του. Σε µεγάλο βαθµό αυτό αντανα-
κλά το χαµηλό επίπεδο του εισοδήµατος των εν
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1199 Τα πιο πάνω αποτελέσµατα αναφορικά µε την ηλικία, το εισόδηµα,
την περιουσία, τον αριθµό των µελών, το βαθµό αστικότητας και
το επίπεδο εκπαίδευσης συµφωνούν εν γένει µε τα αποτελέσµατα
αντίστοιχης ανάλυσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European
Commission, 2008) για το σύνολο των χωρών της ΕΕ-25 καθώς και
για τις επιµέρους χώρες που εξετάζονται. 

2200 Στο ερωτηµατολόγιο το σχετικό ερώτηµα αφορά το κατά πόσον τα
νοικοκυριά πληρώνουν σε γενικές γραµµές κανονικά ή όχι τις
δόσεις των δανείων τους. Εποµένως, πέραν των γενικών επιφυ-
λάξεων που ισχύουν για την αξιολόγηση των αποτελεσµάτων των
ερευνών αυτού του είδους, οι απαντήσεις των νοικοκυριών καλύ-
πτουν τις καθυστερήσεις έως και τρεις µήνες στην εξυπηρέτηση
των δανείων τους.

2211 Με αυτόν τον όρο νοούνται τα νοικοκυριά εκείνα τα οποία στη
σχετική ερώτηση απάντησαν ότι είναι “δύσκολο” ή “µάλλον
δύσκολο” γι’ αυτά να αντιµετωπίσουν τις υποχρεώσεις τους. 
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λόγω νοικοκυριών, άρα και τη σχετικά υψηλή
οριακή χρησιµότητα την οποία αποδίδουν σε
κάθε µονάδα του εισοδήµατός τους. Σηµειώ-
νεται ότι σε αυτή την κατηγορία των νοικοκυ-
ριών, ακριβώς λόγω του ότι ανήκουν στα
χαµηλά εισοδηµατικά κλιµάκια, η χρηµατοοι-
κονοµική τους θέση είναι περισσότερο ευάλωτη
σε περίπτωση ανόδου των επιτοκίων ή µετα-
βολής των οικονοµικών συνθηκών. Συνολικά, τα
ποσοστά που προκύπτουν και από τις δύο έρευ-
νες της Τράπεζας της Ελλάδος, αν και είναι
γενικώς µικρότερα, φαίνεται να επιβεβαιώνουν
το αποτέλεσµα της Έρευνας των Οικογενεια-
κών Προϋπολογισµών του 2004/2005 που διε-
νεργήθηκε από την ΕΣΥΕ, όπου το 77,3% των
νοικοκυριών δήλωσε ότι αντιµετωπίζει µε
δυσκολία τις ανάγκες του.22

Η θεωρία της “ικανότητας αποπληρωµής” υπο-
στηρίζει ότι τα νοικοκυριά θα έχουν δυσκολίες
να εξυπηρετήσουν κανονικά τις δανειακές
τους υποχρεώσεις στο βαθµό που το εισόδηµά
τους δεν επαρκεί για να τις καλύψουν χωρίς
ιδιαίτερη επιβάρυνσή τους.23 Στο πλαίσιο αυτό,
η δανειακή επιβάρυνση των νοικοκυριών,
δηλαδή ο λόγος του χρέους προς το εισόδηµά
τους, χρησιµοποιείται συχνά ως µέτρο της χρη-
µατοοικονοµικής πίεσης, επισηµαίνεται δε ότι,
µε δεδοµένους τους άλλους παράγοντες, όσο
µεγαλύτερος είναι ο λόγος αυτός, τόσο πιο

δύσκολη καθίσταται η εξυπηρέτηση των
δανείων τους. Ακόµη πιο εξειδικευµένος δεί-
κτης είναι το κόστος εξυπηρέτησης των
δανείων, δηλαδή το ύψος των τοκοχρεολυτι-
κών δόσεων που οφείλει να καταβάλει το νοι-
κοκυριό µέσα σε ορισµένη περίοδο (π.χ. τρί-
µηνο), εκφρασµένο ως ποσοστό του εισοδή-
µατος του νοικοκυριού στην ίδια περίοδο. Επο-
µένως, ο λόγος αυτός δείχνει το µέρος του
εισοδήµατος του νοικοκυριού που απορροφά
η εξυπηρέτηση των δανείων του. Είναι προ-
φανές ότι, µε δεδοµένους τους άλλους παρά-
γοντες, όσο µεγαλύτερος είναι ο λόγος αυτός
τόσο µεγαλύτερη είναι και η χρηµατοοικονο-
µική πίεση που ασκείται στο νοικοκυριό,
καθώς έτσι περιορίζεται το µέρος του εισοδή-
µατός του που αποµένει για την κάλυψη άλλων
και ενδεχοµένως ζωτικών αναγκών του.24
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2222 Το ποσοστό αυτό είναι το άθροισµα των ποσοστών των νοικοκυ-
ριών τα οποία στην ερώτηση της Έρευνας Οικογενειακών Προ-
ϋπολογισµών 2004/2005 της ΕΣΥΕ “πώς αντιµετωπίζετε τις ανά-
γκες σας;” απάντησαν: µε µεγάλη δυσκολία (18,2%), µε δυσκολία
(23,8%) ή µε κάποια δυσκολία (35,3%). 

2233 Βλ. Whitley et al. (2004).
2244 Οι May and Tudela (2005) βρήκαν ότι το κόστος εξυπηρέτησης των

στεγαστικών δανείων, όταν είναι έως περίπου 20%, δεν σχετίζε-
ται µε την εµφάνιση προβληµάτων στην κανονική αποπληρωµή των
δανείων αυτών. Όταν όµως το κόστος εξυπηρέτησης υπερβαίνει
το επίπεδο αυτό, τα προβλήµατα πληρωµής αυξάνονται µε την
αύξηση του κόστους εξυπηρέτησης. Παρόµοια, οι Whitley et al.
(2004) βρήκαν ότι το κόστος εξυπηρέτησης είναι ο σηµαντικότε-
ρος προσδιοριστικός παράγοντας του συνολικού επιπέδου των
καθυστερήσεων στην εξυπηρέτηση τόσο των στεγαστικών δανείων
όσο και των δανείων µέσω πιστωτικών καρτών. 

Πίνακας 3 Εκτιµήσεις νοικοκυριών σχετικά µε το βαθµό δυσκολίας* ως προς την εξυπηρέ-
τηση των υποχρεώσεών τους κατά κλιµάκιο εισοδήµατος, 25+ (ποσοστά % νοικοκυριών)

* Περιλαµβάνονται τα νοικοκυριά τα οποία στη σχετική ερώτηση απάντησαν ότι είναι ‘δύσκολο' ή ‘µάλλον δύσκολο' γι’ αυτά να αντεπεξέλ-
θουν στις υποχρεώσεις τους.
- : Ο αριθµός των νοικοκυριών στα κλιµάκια αυτά είναι πάρα πολύ µικρός για να αξιολογηθεί στατιστικά.

– πληρωµή δόσεων στεγαστικού δανείου 57,3 53,8 71,4 83,3 85,2 61,3 70,2 58,7 51,7 48,9 32,4 32,8

– πληρωµή δόσεων πιστωτικών καρτών 49,3 54,2 55,6 75,8 67,7 64,6 61,4 51,7 45,6 51,6 25,7 36,0

– πληρωµή δόσεων άλλων τραπεζικών δανείων 68,4 67,0 94,7 87,5 84,5 78,7 65,4 63,6 70,3 66,7 50,5 50,0

– πληρωµή δόσεων σε καταστήµατα 51,4 53,5 66,7 85,7 54,5 47,6 60,5 50,0 35,7 - 46,7 -

– πληρωµή ενοικίου 66,7 61,6 87,0 84,1 76,4 66,9 67,0 54,3 51,3 33,8 19,4 25,0

– πληρωµή λογαριασµών 57,9 50,0 80,0 71,0 71,4 56,1 61,0 45,2 44,1 35,5 30,0 22,7

Είχαν δυσκολία στην:

Σύνολο

Κλιµάκια εισοδήµατος σε ευρώ

<7.500 7.501-15.000 15.001-25.000 25.001-35.000 >35.000

2007 2005 2007 2005 2007 2005 2007 2005 2007 2005 2007 2005
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Από την έρευνα του 2007 προκύπτει ότι για
το 78% των νοικοκυριών το κόστος εξυπη-
ρέτησης δεν υπερβαίνει το 1/3 του εισοδή-
µατός τους, ενώ για το 84% των νοικοκυριών
το κόστος αυτό δεν υπερβαίνει το 40% του
εισοδήµατός τους. Αν και τα στοιχεία αυτά
υποδηλώνουν ότι µεταξύ 200525 και 2007
αυξήθηκε η χρηµατοοικονοµική πίεση στα
νοικοκυριά,26 εντούτοις για τη µεγάλη πλει-
οψηφία των νοικοκυριών µε χρέος, η άµεση
χρηµατοοικονοµική πίεση κυµαίνεται µέσα
σε όρια που γενικά θεωρείται ότι δεν συνε-
πάγονται ιδιαίτερες δυσκολίες στην κανονική
εξυπηρέτηση των δανείων τους.27 Είναι
ωστόσο ενδιαφέρον να εξεταστούν πιο ανα-
λυτικά τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των νοι-
κοκυριών στα οποία το κόστος εξυπηρέτησης
υπερβαίνει το 40% του εισοδήµατός τους,
δηλαδή των νοικοκυριών εκείνων στα οποία
η χρηµατοοικονοµική πίεση είναι ή αναµέ-
νεται να είναι πιο έντονη. Πολύ δε περισσό-
τερο καθώς υπάρχει σηµαντική συγκέ-
ντρωση χρέους στα νοικοκυριά αυτά, δεδο-
µένου ότι, ενώ αποτελούν το 16% των υπό-
χρεων νοικοκυριών, το χρέος τους αντιπρο-
σωπεύει το 36,6% του συνολικού χρέους των
νοικοκυριών του δείγµατος. 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΙΕΣΗ ΣΤΑ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ
ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ 

Με βάση τα προηγούµενα και τη διαθέσιµη
πληροφόρηση από την έρευνα νοικοκυριών της
Τράπεζας της Ελλάδος για το 2007, η χρηµα-
τοοικονοµική πίεση στα νοικοκυριά προσεγ-
γίζεται µε έξι δείκτες. Οι τέσσερις από τους
δείκτες αυτούς αναφέρονται στο βαθµό
δυσκολίας των νοικοκυριών για την πληρωµή
των δόσεων: (α) οποιουδήποτε δανείου, (β)
στεγαστικού δανείου, (γ) άλλων τραπεζικών
δανείων και (δ) πιστωτικών καρτών. Οι δεί-
κτες αυτοί καταρτίστηκαν µε βάση τις απα-
ντήσεις των ίδιων των νοικοκυριών στο ερώ-
τηµα “κατά τους 6 τελευταίους µήνες σε ποιο
βαθµό εσείς ή κάποιο άλλο µέλος του νοικο-
κυριού σας είχατε/είχε δυσκολίες στην πλη-
ρωµή των δόσεων του συγκεκριµένου
δανείου;”. Οι δείκτες αυτοί λαµβάνουν την

τιµή 1 στην περίπτωση που η απάντηση του νοι-
κοκυριού ήταν “µε δυσκολία” ή “µάλλον
δύσκολα” και την τιµή 0 σε άλλη περίπτωση.
Επιπλέον, στην ανάλυση που ακολουθεί, στους
δείκτες χρηµατοοικονοµικής πίεσης περιλαµ-
βάνονται το κόστος εξυπηρέτησης των δανείων
για τιµές µεγαλύτερες του 40% του εισοδήµα-
τος των νοικοκυριών καθώς και η µη κανονική
πληρωµή δόσεων28 οποιουδήποτε δανείου. 

Στα ∆ιαγράµµατα 5 έως 8 παρουσιάζονται οι
κατανοµές των πιο πάνω δεικτών χρηµατοοι-
κονοµικής πίεσης στα νοικοκυριά ως προς ορι-
σµένα βασικά κοινωνικοοικονοµικά χαρα-
κτηριστικά των νοικοκυριών. Όπως προκύπτει
από το ∆ιάγραµµα 5 που αποτυπώνει τη σχέση
µεταξύ του εισοδήµατος και των επιµέρους
δεικτών χρηµατοοικονοµικής πίεσης, η δανει-
ακή επιβάρυνση των νοικοκυριών, όπως αυτή
µετρείται µε το λόγο “χρέος προς εισόδηµα”,
τείνει να µειώνεται µε την άνοδο σε υψηλό-
τερο εισοδηµατικό κλιµάκιο. Κατά µέσο όρο
ο λόγος αυτός για τα νοικοκυριά στο πρώτο
εισοδηµατικό πεµπτηµόριο είναι περίπου τρι-
πλάσιος από ό,τι για τα νοικοκυριά στο
πέµπτο πεµπτηµόριο. Εξάλλου, το ποσοστό
των νοικοκυριών, σε κάθε πεµπτηµόριο, που
έχει δηλώσει ότι αντιµετωπίζει δυσκολίες στην
πληρωµή των δανειακών του υποχρεώσεων,
τείνει να µειώνεται µε την άνοδο σε υψηλό-
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2255 Από τα στοιχεία της έρευνας του 2005 προκύπτει ότι για το 81%
των νοικοκυριών το κόστος εξυπηρέτησης δεν υπερβαίνει το 1/3
του εισοδήµατός τους, ενώ για το 88% των νοικοκυριών το κόστος
αυτό δεν υπερβαίνει το 40% του εισοδήµατός τους. Βλ. Τράπεζα
της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2005, Παράρτηµα
Κεφ. VI, Αθήνα 2006.

2266 Η αύξηση αυτή συνδέεται άµεσα µε την εξέλιξη των επιτοκίων που
οι τράπεζες εφαρµόζουν στα υφιστάµενα υπόλοιπα των κυριότε-
ρων κατηγοριών καταναλωτικών δανείων και στεγαστικών
δανείων, τα οποία τη διετία 2005-2007 αυξήθηκαν κατά µέσο όρο
κατά 107 και 39 µονάδες βάσης αντίστοιχα, ακολουθώντας γενικά
την αύξηση των βασικών επιτοκίων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής
Τράπεζας (ΕΚΤ), τα οποία µεταξύ ∆εκεµβρίου 2005 και ∆εκεµ-
βρίου 2007 αυξήθηκαν κατά 175 µονάδες βάσης. 

2277 Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, όταν το κόστος εξυπηρέτη-
σης δεν υπερβαίνει το 30% ή και 40% του εισοδήµατός τους, θεω-
ρείται ότι τα νοικοκυριά µπορούν να εξυπηρετούν χωρίς σηµα-
ντικές δυσκολίες τα δάνειά τους. Βλ. π.χ. DeVaney (1994) και
Lytton et al. (1991).

2288 ∆ιευκρινίζεται ότι η µη κανονική εξυπηρέτηση των δανείων αφορά
την περίπτωση που ο δανειολήπτης καθυστερεί την πληρωµή ή έχει
σταµατήσει να πληρώνει τις δόσεις των δανείων του και δεν αφορά
τις περιπτώσεις που η πληρωµή των δόσεων γίνεται κανονικά αλλά
ο δανειολήπτης έχει κάποιο βαθµό δυσκολίας στην εξοικονόµηση
και καταβολή των σχετικών ποσών, δηλαδή τις περιπτώσεις που
ο ερωτώµενος δηλώνει ότι πληρώνει µε δυσκολία τις δόσεις των
δανείων του.
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τερο κλιµάκιο εισοδήµατος, όπως άλλωστε θα
αναµενόταν. Η τάση αυτή είναι γενικά πιο
εµφανής στα νοικοκυριά που αντιµετωπίζουν
δυσκολίες για οποιοδήποτε δάνειο ή έχουν
κόστος εξυπηρέτησης µεγαλύτερο από το 40%
του εισοδήµατός τους. Σε κάθε περίπτωση
όµως, το ποσοστό των νοικοκυριών µε δυσκο-
λίες που βρίσκονται στο υψηλότερο εισοδη-
µατικό κλιµάκιο είναι σηµαντικά µικρότερο
από ό,τι στα άλλα κλιµάκια, ανεξάρτητα από
την κατηγορία του δανείου. Όπως θα αναµε-
νόταν, έντονα αρνητική σχέση παρατηρείται
µεταξύ του επιπέδου του εισοδήµατος και του
ποσοστού των νοικοκυριών ανά εισοδηµατικό
κλιµάκιο, των οποίων το κόστος εξυπηρέτησης
των δανείων υπερβαίνει το 40% του εισοδή-
µατός τους, καθώς το ποσοστό αυτό στο πρώτο
πεµπτηµόριο είναι 3,5 φορές υψηλότερο από
το αντίστοιχο ποσοστό στο πέµπτο πεµπτηµό-
ριο. Αντίθετα, το ποσοστό των νοικοκυριών
ανά εισοδηµατικό κλιµάκιο που δήλωσαν ότι
δεν εξυπηρετούν κανονικά τα δάνειά τους δεν
φαίνεται να επηρεάζεται από το επίπεδο του
εισοδήµατος, παρόλο που το ποσοστό αυτό
στο πέµπτο πεµπτηµόριο είναι σηµαντικό
µικρότερο από ό,τι στα άλλα. 

Τα πιο πάνω συµπεράσµατα δεν µεταβάλλο-
νται ουσιαστικά όταν οι κατανοµές των δει-
κτών χρηµατοοικονοµικής πίεσης ελεγχθούν
για την καθαρή περιουσία των νοικοκυριών.
Έτσι, ο λόγος του χρέους προς το εισόδηµα
τείνει να µειώνεται µε την αύξηση της καθα-
ρής περιουσίας, όπως άλλωστε θα αναµενό-
ταν, καθώς εισόδηµα και περιουσία σε µεγάλο
βαθµό αλληλοεξαρτώνται (∆ιάγραµµα 6). Επί-
σης, το ποσοστό των νοικοκυριών που δήλω-
σαν δυσκολίες πληρωµής των δανείων τους
τείνει να µειώνεται µε την αύξηση της καθα-
ρής περιουσίας, όπως άλλωστε συµβαίνει και
µε το ποσοστό των νοικοκυριών µε κόστος
εξυπηρέτησης πάνω από το 40% του εισοδή-
µατός του. Τέλος, όπως και στην περίπτωση
του εισοδήµατος, η καθαρή περιουσία δεν
φαίνεται να σχετίζεται µε τη µη κανονική εξυ-
πηρέτηση των δανείων.

Όπως προκύπτει από το ∆ιάγραµµα 7 που
εξετάζει τη σχέση µεταξύ της ηλικίας του
αρχηγού του νοικοκυριού και των διαφόρων
δεικτών χρηµατοοικονοµικής πίεσης, ο λόγος
του χρέους προς το εισόδηµα τείνει να αυξά-
νεται για τις δύο πρώτες οµάδες ηλικίας του
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αρχηγού του νοικοκυριού (έως 34 ετών και
35-44 ετών) και στη συνέχεια µειώνεται στα-
διακά έως την οµάδα των 65 ετών και άνω. Οι

δυσκολίες πληρωµής δεν φαίνεται να διαφο-
ροποιούνται ουσιαστικά κατά οµάδα ηλικίας
όταν λαµβάνεται υπόψη το σύνολο των
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δανείων. Ωστόσο, στην περίπτωση των στε-
γαστικών δανείων καταγράφεται αρνητική
σχέση, καθώς το ποσοστό των νοικοκυριών
µε δυσκολίες πληρωµής τείνει να µειώνεται
µε την αύξηση του ηλικιακού κλιµακίου. Το
αποτέλεσµα αυτό φαίνεται να αντανακλά το
γεγονός ότι τα στεγαστικά δάνεια λαµβάνο-
νται γενικά σε νεότερες ηλικίες και εποµένως
τα νοικοκυριά µε αρχηγό στα µεγαλύτερα
ηλικιακά κλιµάκια τείνουν να έχουν µικρό ή
και καθόλου υπόλοιπο στεγαστικού δανείου.
Στον ίδιο ακριβώς παράγοντα φαίνεται να
οφείλεται και η αρνητική σχέση που κατα-
γράφεται µεταξύ ηλικίας και ποσοστού νοι-
κοκυριών µε κόστος εξυπηρέτησης δανείου
µεγαλύτερο από το 40% του εισοδήµατος.
Επίσης, όπως και στην περίπτωση του εισο-
δήµατος και της καθαρής περιουσίας, η µη
κανονική πληρωµή των δανείων δεν φαίνεται
να σχετίζεται µε την ηλικία του αρχηγού του
νοικοκυριού.

Τέλος, το µέγεθος του νοικοκυριού φαίνεται
να σχετίζεται θετικά µε τις δυσκολίες πληρω-
µής των δανείων (∆ιάγραµµα 8). Είναι σηµα-
ντικό να σηµειωθεί ότι το αποτέλεσµα αυτό

συνοψίζει την επίδραση δύο κατά το µάλλον
αντίθετων σχέσεων: της θετικής σχέσης που
φαίνεται να καταγράφεται στην περίπτωση
των πιστωτικών καρτών και της εντονότερης
αρνητικής σχέσης που σηµειώνεται στην περί-
πτωση των στεγαστικών δανείων. Αρνητική
σχέση παρατηρείται και στην περίπτωση του
κόστους εξυπηρέτησης, όπου το ποσοστό των
νοικοκυριών µε κόστος εξυπηρέτησης πάνω
από το 40% του εισοδήµατός τους είναι αυξη-
µένο στα µονοµελή νοικοκυριά και στα ζευ-
γάρια χωρίς παιδιά και τείνει να µειώνεται µε
την αύξηση του µεγέθους του νοικοκυριού.
Αντίθετα, το µέγεθος του νοικοκυριού φαίνε-
ται να σχετίζεται θετικά µε τη µη κανονική
πληρωµή των δανείων, καθώς το σχετικό
ποσοστό αυξάνεται µε την αύξηση του µεγέ-
θους του νοικοκυριού. 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΙΕΣΗ: ΑΝΑΛΥΣΗ 
ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ

Προκειµένου όµως να διερευνηθούν σε µεγα-
λύτερο βάθος οι κοινωνικοοικονοµικοί
παράγοντες οι οποίοι ερµηνεύουν τη συµπε-
ριφορά των νοικοκυριών που δήλωσαν ότι
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έχουν δυσκολίες στην εξυπηρέτηση των
δανειακών τους υποχρεώσεων, εκτιµήθηκαν
εναλλακτικά υποδείγµατα λογιστικής παλιν-
δρόµησης, παρόµοια µε αυτά που χρησιµο-
ποιήθηκαν στο προηγούµενο τµήµα της µελέ-
της για τη σχέση του δανεισµού και των κοι-
νωνικοοικονοµικών χαρακτηριστικών των
νοικοκυριών. Τα αποτελέσµατα της παλιν-
δρόµησης παρουσιάζονται στον Πίνακα 4 και
οι συντελεστές των ανεξάρτητων µεταβλητών
έχουν την ίδια ακριβώς ερµηνεία όπως και
στην περίπτωση της ανάλυσης του δανεισµού
των νοικοκυριών.

Όπως προκύπτει από τα στοιχεία του Πίνακα
4, το εισόδηµα και η περιουσία είναι, όπως
άλλωστε θα αναµενόταν, βασικοί προσδιο-
ριστικοί παράγοντες των δυσκολιών που
έχουν τα νοικοκυριά στην εξυπηρέτηση των
δανειακών τους υποχρεώσεων. Η πιθανότητα
ένα νοικοκυριό που βρίσκεται στο υψηλότερο
εισοδηµατικό κλιµάκιο (πάνω από 30.000
ευρώ) να έχει δυσκολίες στην εξυπηρέτηση
των δανειακών του υποχρεώσεων είναι 5
φορές µικρότερη από την αντίστοιχη πιθα-
νότητα για ένα νοικοκυριό στο εισοδηµατικό
κλιµάκιο αναφοράς (12.000 έως 18.000
ευρώ). Είναι ωστόσο ουσιώδες να σηµειωθεί
ότι αυτή η έντονα αρνητική σχέση µεταξύ
δυσκολιών εξυπηρέτησης των δανείων και
εισοδήµατος αντανακλά κυρίως τη συµπερι-
φορά των νοικοκυριών όσον αφορά την εξυ-
πηρέτηση των δανείων µέσω πιστωτικών καρ-
τών. Επισηµαίνεται ότι στην περίπτωση των
στεγαστικών δανείων η σχέση δυσκολιών και
εισοδήµατος δεν είναι στατιστικά σηµαντική
για τα νοικοκυριά µε εισόδηµα κάτω από
24.000 ευρώ. Το αποτέλεσµα αυτό φαίνεται
να σχετίζεται περισσότερο µε παράγοντες
της προσφοράς παρά της ζήτησης δανείων.
Φαίνεται δηλαδή να υποδηλώνει ότι οι τρά-
πεζες απαιτούν περισσότερη πληροφόρηση
όσον αφορά τις εισοδηµατικές δυνατότητες
της πελατείας τους προκειµένου για τη χορή-
γηση στεγαστικών δανείων παρά για τη χορή-
γηση δανείων µέσω πιστωτικών καρτών, όπου
η αρνητική σχέση δυσκολιών και εισοδήµα-
τος ανιχνεύεται από χαµηλότερα εισοδηµα-
τικά κλιµάκια. Στην περίπτωση δηλ. των στε-

γαστικών δανείων, η πληρέστερη διερεύνηση
των εισοδηµατικών δυνατοτήτων των δανει-
οδοτουµένων από πλευράς των τραπεζών
διασφαλίζει τελικά την κανονική εξυπηρέ-
τηση των δανείων τους.  Κάτι ανάλογο κατα-
γράφεται και για τα νοικοκυριά που βρί-
σκονται στα δύο υψηλότερα κλιµάκια της
καθαρής περιουσίας (άνω των 100 χιλιάδων
ευρώ), τα οποία αντιµετωπίζουν σηµαντικά
µικρότερη πιθανότητα δυσκολιών στην απο-
πληρωµή οποιουδήποτε από τις επιµέρους
κατηγορίες δανείων. 

Επιπλέον, το επίπεδο εκπαίδευσης του αρχη-
γού του νοικοκυριού, καθώς γενικά συσχετί-
ζεται θετικά τόσο µε το εισόδηµά του όσο και
µε την περιουσία του, φαίνεται να αµβλύνει τις
δυσκολίες των νοικοκυριών στην πληρωµή των
δανείων τους. Πράγµατι, η πιθανότητα αντι-
µετώπισης κάποιας δυσκολίας για τα νοικο-
κυριά µε αρχηγό πτυχιούχο τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης είναι σηµαντικά µικρότερη από
ό,τι για τα νοικοκυριά των οποίων ο αρχηγός
είναι απόφοιτος γυµνασίου (οµάδα αναφο-
ράς) και κυρίως δηµοτικού σχολείου. Το γεγο-
νός αυτό είναι πιθανό να σχετίζεται και µε την
ικανότητα των ατόµων µε υψηλότερο επίπεδο
εκπαίδευσης να αναλύουν και να κατανοούν
καλύτερα τους ακριβείς όρους των δανειακών
συµβάσεων που υπογράφουν µε τα πιστωτικά
ιδρύµατα.

Το µέγεθος του νοικοκυριού φαίνεται να
ασκεί και αυτό σηµαντική επίδραση στον
προσδιορισµό της πιθανότητας το νοικοκυριό
να αντιµετωπίζει δυσκολίες στην εξυπηρέτηση
των δανείων του, ιδίως όταν γίνεται έλεγχος
για το εισόδηµα. Τα µονοµελή νοικοκυριά και
τα ζευγάρια µε τρία παιδιά έχουν γενικά
µικρότερη πιθανότητα να αντιµετωπίζουν
δυσκολίες στην εξυπηρέτηση των δανείων
τους από ό,τι οι άλλες κατηγορίες νοικοκυ-
ριών. Ειδικότερα, η εν λόγω πιθανότητα για τα
ζευγάρια µε τρία παιδιά είναι περίπου 2
φορές µικρότερη από ό,τι για τα ζευγάρια µε
δύο παιδιά (οµάδα αναφοράς) και φαίνεται
ότι αντανακλά κυρίως τη συµπεριφορά των
νοικοκυριών αυτών αναφορικά µε τα στεγα-
στικά δάνεια. Με δεδοµένο ότι οι σχέσεις
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Πίνακας 4 Αποτελέσµατα εκτιµήσεων υποδειγµάτων λογιστικής παλινδρόµησης για τις δυσκο-
λίες στην πληρωµή δανείων (Ο λόγος πιθανοτήτων ――να αντιµετωπίζει δυσκολίες στην πλη-
ρωµή δανείου ως προς το να µην αντιµετωπίζει―― µιας συγκεκριµένης οµάδας νοικοκυριών προς
τον αντίστοιχο λόγο της οµάδας αναφοράς)

Σηµείωση: Οµάδα αναφοράς: Τόπος διαµονής: Άλλες αστικές περιοχές – Τύπος νοικοκυριού: ζευγάρι µε δύο παιδιά – Ηλικιακή οµάδα: 30
έως 39 ετών – Επίπεδο εκπαίδευσης: τρεις τάξεις γυµνασίου – Κλιµάκιο εισοδήµατος: 12.001 έως 18.000 ευρώ – Κλιµάκιο περι-
ουσίας: 10.001 έως 50.000 ευρώ – Αριθµός εργαζοµένων στο νοικοκυριό: κανένας – Θέση στην εργασία: µισθωτός – Κατοικία: ιδιό-
κτητη – Υπηκοότητα: ξένη – Εργαζόµενος στο δηµόσιο τοµέα: όχι.

*, **, ***: Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.

Αθήνα-Θεσσαλονίκη 0,61*** 0,63*** 0,56** 0,64* 0,62*** 0,62*** 0,57** 0,61*

Ηµιαστικές περιοχές 0,85 0,89 0,84 1 1,37 1,39* 0,67 0,79

Μονοµελές νοικοκυριό 0,52*** 0,65* 0,49 0,72 0,65* 0,73 0,35*** 0,45**

Ζευγάρι 0,9 0,98 0,75 0,76 1,42* 1,49* 0,75 0,82

Ζευγάρι µε ένα παιδί 0,74* 0,79 0,5** 0,55* 1,2 1,23 0,45** 0,54**

Ζευγάρι µε τρία παιδιά 0,56** 0,56** 0,28** 0,3** 1,09 1,04 0,43** 0,37**

Άλλο νοικοκυριό 0,85 0,92 0,76 0,85 0,98 1 0,44*** 0,48**

Έως 25 ετών 0,64 0,64 0,52 0,35 1,16 1,24 0,63 0,88

25 έως 29 ετών 1,26 1,38 1,03 1,13 1,44 1,61* 1,23 1,71

40 έως 49 ετών 1,16 1,15 0,94 0,99 1,2 1,22 1,6* 1,74**

50 έως 59 ετών 0,76 0,66* 0,49* 0,45** 0,78 0,75 1,88* 1,76*

60 έως 69 ετών 0,66 0,59* 0,89 0,86 0,44** 0,43** 1,3 1,4

70 έως 79 ετών 0,59 0,49* 0,23* 0,24* 0,45* 0,43* 0,77 0,68

80 ετών και άνω 0,45 0,39 0,66 0,59

Χωρίς απολυτήριο δηµοτικού 0,69 0,71 1,32 1,24 0,39 0,25*

Απολυτήριο δηµοτικού 1,7** 1,72** 2,44* 2,35* 1,88** 1,92** 1,35 1,32

Απολυτήριο λυκείου 0,78 0,66** 1,14 0,79 0,76 0,7* 0,64 0,55*

Πτυχιούχος ΑΕΙ/ΤΕΙ 0,64** 0,48*** 1,38 0,76 0,56** 0,46*** 0,63 0,5*

Εισόδηµα έως 6.000 ευρώ 0,86 1,47 0,97 1,07

Εισόδηµα από 6.001 έως 12.000 ευρώ 0,84 1,8 0,76 0,65

Εισόδηµα από 18.001 έως 24.000 ευρώ 0,62** 0,85 0,76 0,43**

Εισόδηµα από 24.001 έως 30.000 ευρώ 0,43*** 0,3*** 0,66* 0,32***

Εισόδηµα πάνω από 30.000 ευρώ 0,2*** 0,16*** 0,31*** 0,15***

Χωρίς περιουσία 0,74 1,85 0,33*** 0,39*

Περιουσία από 1 έως 10.000 ευρώ 1,34 2,07 1 0,93

Περιουσία από 50.001 έως 100.000 ευρώ 0,83 0,66 0,99 0,52*

Περιουσία από 100.001 έως 300.000 ευρώ 0,51*** 0,49* 0,59** 0,32***

Περιουσία µεγαλύτερη των 300.000 ευρώ 0,36*** 0,42* 0,43*** 0,32***

Ένα εργαζόµενο µέλος στο νοικοκυριό 1,88** 1,37 1,74 0,88 2,44*** 1,94** 2,91** 2,08*

∆ύο εργαζόµενα µέλη 2,26** 1,02 1,94 0,49 3,48*** 1,99** 2,45* 0,87

Τρία ή περισσότερα εργαζόµενα µέλη 3,04*** 0,91 3,01 0,47 5,82*** 2,24** 2,53 0,65

Αυτοαπασχολούµενος 1,18 1,35* 1,7* 1,66* 1,17 1,26 1,03 1,1

Εργοδότης 0,73 0,7 1,47 1,36 0,56 0,53 0,72 0,61

Συνταξιούχος 1,74* 1,38 1,79 1,07 2,64*** 2,26*** 1,14 0,82

Άλλος µη οικονοµικά ενεργός 2,55** 2,35** 0*** 0*** 1,46 1,54 2,08 2,01

Ιδιόκτητη κατοικία 0,99 1,34* 0,85 1,15 0,97 1,07 0,52*** 0,73

Μετανάστης 1,36 1,63* 1,44 2,62* 1,63 1,93* 0,87 1,19

Εργαζόµενος στο δηµόσιο τοµέα 0,72* 0,7* 0,77 0,73 1,11 1,07 0,56* 0,47**

Ερµηνευτικές µεταβλητές

Όλα τα δάνεια Στεγαστικά δάνεια Άλλα δάνεια Πιστωτικές κάρτες

(α) (β) (α) (β) (α) (β) (α) (β)
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αυτές ελέγχονται για το εισόδηµα και τα άλλα
χαρακτηριστικά των νοικοκυριών, το πιο πάνω
αποτέλεσµα θα πρέπει να σχετίζεται µε τις
οικονοµίες κλίµακας που επιτυγχάνουν στις
δαπάνες τους (για διαρκή και µη διαρκή
αγαθά) τα µεγαλύτερου µεγέθους νοικοκυριά,
οι οποίες ceteris paribus ενισχύουν τη δυνα-
τότητά τους να εξυπηρετούν κανονικά τα
δάνειά τους. 

Επίσης, αυξηµένη πιθανότητα για δυσκολίες
παρουσιάζουν οι συνταξιούχοι ιδίως στην
εξυπηρέτηση µη στεγαστικών δανείων και,
σε µικρότερο βαθµό, τα νοικοκυριά µε
αρχηγό αυτοαπασχολούµενο, κυρίως στην
εξυπηρέτηση των στεγαστικών δανείων. Σε
σχέση µε το βαθµό αστικότητας της περιοχής
διαµονής, τα νοικοκυριά που διαµένουν στην
Αθήνα και τη Θεσσαλονίκη αντιµετωπίζουν
σηµαντικά µικρότερες δυσκολίες από τα νοι-
κοκυριά των άλλων αστικών και των ηµια-
στικών περιοχών. 

Πέραν των ανωτέρω, επιχειρήθηκε ανάλυση
των κοινωνικοοικονοµικών χαρακτηριστι-
κών των νοικοκυριών που δήλωσαν ότι δεν
εξυπηρετούν κανονικά τα δάνειά τους. Όπως
προκύπτει από τον Πίνακα 5 που παρουσιάζει
τα αποτελέσµατα των σχετικών λογιστικών
παλινδροµήσεων, το εισόδηµα, το µέγεθος και
η αστικότητα του τόπου κατοικίας των νοικο-
κυριών δεν φαίνεται να επηρεάζουν την πιθα-
νότητα ένα νοικοκυριό να µην εξυπηρετεί
κανονικά τα δάνειά του. Αντίθετα, αυξηµένη
πιθανότητα µη κανονικής εξυπηρέτησης των
δανείων τους έχουν τα νοικοκυριά των οποίων
ο αρχηγός έχει σχετικά νεαρή ηλικία (κάτω
των 30 ετών)29 και τα νοικοκυριά µε τρία ή
περισσότερα εργαζόµενα µέλη, ανεξάρτητα
από το αν γίνεται έλεγχος για το εισόδηµα ή
την περιουσία των νοικοκυριών. Το αποτέλε-
σµα αυτό ενδεχοµένως υποδηλώνει αυτοτελή
δράση των µελών του νοικοκυριού στο πλαί-
σιο της οικονοµικής τους ανεξαρτησίας στην
περίπτωση που εργάζονται. 

Τέλος, στις δύο τελευταίες στήλες του Πίνακα
5 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της λογι-
στικής παλινδρόµησης που εξετάζει τα κοι-

νωνικοοικονοµικά χαρακτηριστικά των νοι-
κοκυριών των οποίων το κόστος εξυπηρέτη-
σης των δανείων τους υπερβαίνει το 40% του
εισοδήµατός τους. Όπως άλλωστε θα αναµε-
νόταν, η πιθανότητα το κόστος εξυπηρέτησης
των δανείων του νοικοκυριού να υπερβαίνει
το 40% του εισοδήµατός του µειώνεται σηµα-
ντικά µε την αύξηση του εισοδήµατός του και
πιθανόν της περιουσίας του. Συγκεκριµένα,
τα νοικοκυριά στο υψηλότερο εισοδηµατικό
κλιµάκιο έχουν περισσότερο από 6 φορές
µικρότερη πιθανότητα το κόστος εξυπηρέτη-
σης των δανείων τους να υπερβαίνει το 40%
του εισοδήµατός τους από ό,τι τα νοικοκυριά
στο εισοδηµατικό κλιµάκιο αναφοράς (12.001
έως 18.000 ευρώ), ενώ η αντίστοιχη πιθανό-
τητα για τα νοικοκυριά στο χαµηλότερο εισο-
δηµατικό κλιµάκιο είναι σχεδόν 5,5 φορές
µεγαλύτερη από αυτή των νοικοκυριών στο
κλιµάκιο αναφοράς. Επίσης, η ηλικία του
αρχηγού των νοικοκυριών φαίνεται να επη-
ρεάζει την πιθανότητα αυτή, καθώς τα νοι-
κοκυριά στα υψηλότερα ηλικιακά κλιµάκια
(50 ετών και άνω) έχουν σηµαντικά µικρότερη
πιθανότητα σε σχέση µε τα νοικοκυριά στα
χαµηλότερα ηλικιακά κλιµάκια. Η εν λόγω
πιθανότητα είναι αυξηµένη στην περίπτωση
που το νοικοκυριό έχει ιδιόκτητη κατοικία. Το
αποτέλεσµα αυτό φαίνεται να αντανακλά το
γεγονός ότι σε ποσοστό πάνω από 78% το
χρέος των νοικοκυριών µε κόστος εξυπηρέ-
τησης µεγαλύτερο από το 40% του εισοδή-
µατός τους αφορά ενυπόθηκα στεγαστικά
δάνεια και εποµένως κατά τεκµήριο τα εν
λόγω νοικοκυριά έχουν ιδιόκτητη κατοικία.
Αυξηµένη πιθανότητα έχουν τέλος τα νοικο-
κυριά των οποίων ο αρχηγός είναι αυτοαπα-
σχολούµενος ή εργοδότης. Αντίθετα, το µέγε-
θος του νοικοκυριού, ο τόπος κατοικίας και το
επίπεδο εκπαίδευσης του αρχηγού του δεν
φαίνεται να επηρεάζουν την πιθανότητα αυτή. 
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2299 Σηµειώνεται σχετικά ότι οι Besley et al. (2008) χρησιµοποιώντας
στοιχεία των Ερευνών Οικογενειακών ∆απανών στο Ηνωµένο
Βασίλειο για την περίοδο 1975-2005, βρήκαν ότι νοικοκυριά µε
αρχηγό νεότερης ηλικίας είναι πιο εκτεθειµένα στους όρους µε
τους οποίους προσεγγίζουν τις πιστωτικές αγορές από ό,τι τα νοι-
κοκυριά µε αρχηγό στα ανώτερα ηλικιακά κλιµάκια. Ανάλογα
είναι τα ευρήµατα των Brown and Taylor (2008) µε βάση έρευνες
νοικοκυριών για τη Γερµανία, τη Μεγάλη Βρετανία και τις ΗΠΑ,
καθώς και των Hull (2003) για τη Ν. Ζηλανδία και La Cava and
Simon (2003) για την Αυστραλία.
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Πίνακας 5 Αποτελέσµατα εκτιµήσεων υποδειγµάτων λογιστικής παλινδρόµησης για τη µη κανο-
νική πληρωµή των δόσεων δανείων και για κόστος εξυπηρέτησης µεγαλύτερο από το 40% του
εισοδήµατος

Σηµείωση: Οµάδα αναφοράς: Τόπος διαµονής: Άλλες αστικές περιοχές – Τύπος νοικοκυριού: ζευγάρι µε δύο παιδιά – Ηλικιακή οµάδα: 30
έως 39 ετών – Επίπεδο εκπαίδευσης: τρεις τάξεις γυµνασίου – Κλιµάκιο εισοδήµατος: 12.001 έως 18.000 ευρώ – Κλιµάκιο περι-
ουσίας: 10.001 έως 50.000 ευρώ – Αριθµός εργαζοµένων στο νοικοκυριό: κανένας – Θέση στην εργασία: µισθωτός – Κατοικία: ιδιό-
κτητη – Υπηκοότητα: ξένη – Εργαζόµενος στο δηµόσιο τοµέα: όχι.

*, **, ***: Στατιστικά σηµαντικός συντελεστής σε επίπεδο 10%, 5% και 1% αντίστοιχα.

Αθήνα-Θεσσαλονίκη 0,7* 0,75 1,15 1,16

Ηµιαστικές περιοχές 1,13 1,18 1,04 1,15

Μονοµελές νοικοκυριό 0,64 0,59* 0,91 1,25

Ζευγάρι 0,94 0,96 1,49* 1,74**

Ζευγάρι µε ένα παιδί 0,86 0,88 0,9 1,01

Ζευγάρι µε τρία παιδιά 0,94 0,91 0,98 0,94

Άλλο νοικοκυριό 0,7 0,67 0,82 0,96

Έως 25 ετών 1,18** 1,18** 0,97 1,19

25 έως 29 ετών 2,1** 2,21** 1,34 1,49

40 έως 49 ετών 1,37 1,45 0,93 0,91

50 έως 59 ετών 1,63* 1,69* 0,52** 0,42***

60 έως 69 ετών 1,12 1,17 0,2*** 0,2***

70 έως 79 ετών 2,33 2,21 0,5 0,36*

80 ετών και άνω 0,92 0,78 0,16* 0,15*

Χωρίς απολυτήριο δηµοτικού 2,02 1,94 0,99 1,64

Απολυτήριο δηµοτικού 1,81* 1,76* 1,5 1,7*

Απολυτήριο λυκείου 1,57* 1,52* 1,01 0,87

Πτυχιούχος ΑΕΙ/ΤΕΙ 0,93 0,89 1,02 0,72

Εισόδηµα έως 6.000 ευρώ 1,08 5,48***

Εισόδηµα από 6.001 έως 12.000 ευρώ 1,35 1,18

Εισόδηµα από 18.001 έως 24.000 ευρώ 1,31 0,48***

Εισόδηµα από 24.001 έως 30.000 ευρώ 1,38 0,59*

Εισόδηµα πάνω από 30.000 ευρώ 0,64 0,16***

Χωρίς περιουσία 0,7 1,15

Περιουσία από 1 έως 10.000 ευρώ 1,71* 0,98

Περιουσία από 50.001 έως 100.000 ευρώ 0,84 0,86

Περιουσία από 100.001 έως 300.000 ευρώ 0,4*** 0,55*

Περιουσία µεγαλύτερη από 300.000 ευρώ 0,3*** 0,59*

Ένα εργαζόµενο µέλος στο νοικοκυριό 1,67 1,67 1,58 0,95

∆ύο εργαζόµενα µέλη 1,58 1,46 1,37 0,46*

Τρία ή περισσότερα εργαζόµενα µέλη 3,67** 2,48* 2,12 0,44*

Αυτοαπασχολούµενος 1,24 1,55* 1,88*** 2,12***

Εργοδότης 1,27 1,6 2,55** 1,9*

Συνταξιούχος 1,33 1,43 1,28 0,81

Άλλος µη οικονοµικά ενεργός 1,67 1,79 1,18 1,28

Ιδιόκτητη κατοικία 1,1 1,88** 2,92*** 3,64***

Μετανάστης 1,04 0,92 1,05 1,26

Εργαζόµενος στο δηµόσιο τοµέα 1,57* 1,65* 0,95 0,84

Ερµηνευτικές µεταβλητές

Μη κανονική πληρωµή Κόστος εξυπηρέτησης>40%

(α) (β) (α) (β)
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6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Από την ανάλυση των αποτελεσµάτων που
προηγήθηκε προκύπτουν ορισµένα βασικά
συµπεράσµατα όσον αφορά το δανεισµό των
ελληνικών νοικοκυριών.

Η έρευνα του 2007 δείχνει ότι τα µισά σχεδόν
νοικοκυριά (48,6%) δεν έχουν δανειακές υπο-
χρεώσεις, αν και το ποσοστό των νοικοκυριών
που δήλωσε στην έρευνα αυτή ότι οφείλει
κάποιο δάνειο παρουσιάζει σηµαντική αύξηση
σε σύγκριση µε το 2005 (2007: 51,4%, 2005:
46,9%). Η εξέλιξη αυτή είναι κατ’ αρχήν συµ-
βατή µε την ταχεία αύξηση των τραπεζικών
δανείων προς τα νοικοκυριά την περίοδο που
µεσολάβησε µεταξύ των δύο ερευνών. Η πιο
διαδεδοµένη κατηγορία δανείων είναι τα
δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών και ακολου-
θούν τα στεγαστικά δάνεια. Και στις δύο περι-
πτώσεις, το ποσοστό των υπόχρεων νοικοκυ-
ριών που δήλωσαν δάνεια αυτού του είδους
παρουσιάζεται αυξηµένο στην έρευνα του
2007, ιδίως για τις πιστωτικές κάρτες, όπου τα
2/3 περίπου των νοικοκυριών αυτών δηλώνουν
πλέον οφειλές από πιστωτικές κάρτες.

Όπως και στις προηγούµενες έρευνες, η
έρευνα του 2007 δείχνει ότι το µέσο χρέος
κατά νοικοκυριό αυξάνεται µε την αύξηση του
εισοδήµατος και της περιουσίας. Η σχέση
αυτή είναι ιδιαίτερα ισχυρή στην περίπτωση
των στεγαστικών δανείων και πολύ λιγότερο
ισχυρή στην περίπτωση των άλλων δανείων
συνολικά. Ειδικότερα, τα αποτελέσµατα των
ερευνών δείχνουν ότι η πρόσβαση στο τρα-
πεζικό σύστηµα των νοικοκυριών µε χαµηλά
εισοδήµατα είναι σχετικά µικρή και µειώνεται
σταδιακά, ενώ αυξάνεται το ποσοστό των νοι-
κοκυριών µε χρέος που ανήκουν στα υψηλό-
τερα εισοδηµατικά κλιµάκια, καθώς και το
µερίδιό τους στο συνολικό χρέος των νοικο-
κυριών. Η εξέλιξη αυτή ενδεχοµένως οφείλε-
ται στην καλύτερη πληροφόρηση των τραπε-
ζών σχετικά µε τα χαρακτηριστικά της πελα-
τείας τους. Ταυτόχρονα όµως φαίνεται να
υποδηλώνει µια σηµαντική µεταβολή στη
δανειοδοτική πολιτική των τραπεζών, η οποία,
στο πλαίσιο της πιο αποτελεσµατικής διαχεί-

ρισης του πιστωτικού κινδύνου, δείχνει να
συγκεντρώνεται περισσότερο τώρα από ό,τι
στο παρελθόν στην προσέλκυση πελατείας
από τα υψηλότερα εισοδηµατικά κλιµάκια,
δηλαδή πελατεία η οποία κατά τεκµήριο µπο-
ρεί να διαχειριστεί καλύτερα το χρέος της.
Παράλληλα, η ταχεία πιστωτική επέκταση έχει
οδηγήσει σε αύξηση του λόγου του χρέους
προς το εισόδηµα, δηλ. της δανειακής επιβά-
ρυνσης των νοικοκυριών, σε όλα τα εισοδη-
µατικά κλιµάκια. Ιδιαίτερα αυξηµένη παρου-
σιάζεται η δανειακή επιβάρυνση των νοικο-
κυριών στο κατώτερο εισοδηµατικό κλιµάκιο
και προέρχεται κυρίως από µη ενυπόθηκα
δάνεια, αν και το µερίδιο του χρέους αυτών
των νοικοκυριών στο συνολικό χρέος των νοι-
κοκυριών είναι πολύ περιορισµένο. 

Από την ανάλυση των αποτελεσµάτων των ερευ-
νών προκύπτει ότι για την πλειονότητα των υπό-
χρεων νοικοκυριών η άµεση χρηµατοοικονο-
µική πίεση, όπως αυτή µετρείται από το κόστος
εξυπηρέτησης των δανείων, δηλ. το λόγο των
δόσεων προς το εισόδηµα, διαµορφώνεται µέσα
σε όρια που γενικά θεωρούνται αποδεκτά, µε
την έννοια ότι η πίεση αυτή δεν συνεπάγεται
δυσκολίες στην κανονική εξυπηρέτηση των
δανείων τους. Όµως, στο χρονικό διάστηµα που
µεσολάβησε µεταξύ των δύο τελευταίων ερευ-
νών καταγράφεται µικρή επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής πίεσης. Το ποσοστό των νοι-
κοκυριών για τα οποία το κόστος εξυπηρέτησης
δεν υπερβαίνει το 1/3 του εισοδήµατός τους µει-
ώνεται σε 78% το 2007 από 81% το 2005 και το
ποσοστό των νοικοκυριών για τα οποία το
κόστος εξυπηρέτησης δεν υπερβαίνει το 40%
του εισοδήµατός τους µειώνεται σε 84% το 2007
από 88% το 2005. Η επιδείνωση αυτή συνδέε-
ται άµεσα µε την αύξηση των τραπεζικών επι-
τοκίων την περίοδο µεταξύ των δύο ερευνών.
Εντούτοις, παρά την αύξηση των επιτοκίων και
την ταχεία αύξηση των τραπεζικών δανείων
προς τα νοικοκυριά, η καµπύλη κόστους εξυ-
πηρέτησης των δανείων διατηρείται γενικά σε
σχετικά χαµηλό επίπεδο. Αυτό θα πρέπει να
αποδοθεί στην πιο αποτελεσµατική διαχείριση
του πιστωτικού κινδύνου εκ µέρους των τρα-
πεζών, στο πλαίσιο και των οδηγιών της Τρά-
πεζας της Ελλάδος για την εφαρµογή µιας πιο

Τεύχος 32
Οικονοµικό ∆ελτίο

Μάιος 2009 27

1.MITRAKOS:������ 1  14/5/09  08:21  ������ 27



µακροπρόθεσµης και προνοητικής πολιτικής
στον τοµέα αυτόν από εκείνη στην οποία ενδε-
χοµένως θα τις οδηγούσε ο ανταγωνισµός για
διατήρηση ή επαύξηση των σχετικών µεριδίων
τους στη λιανική τραπεζική. 

Οι οικονοµετρικές εκτιµήσεις υποδειγµάτων
λογιστικής παλινδρόµησης έδειξαν ότι ο βαθ-
µός αστικότητας, η σύνθεση του νοικοκυριού,
ο αριθµός των εργαζόµενων µελών, το εισό-
δηµα και ο πλούτος του νοικοκυριού παίζουν
σηµαντικό ρόλο στον καθορισµό της πιθανό-
τητας ένα νοικοκυριό να έχει δάνειο. Συγκε-
κριµένα, η πιθανότητα αυτή είναι υψηλότερη
για τα νοικοκυριά που διαµένουν στις δύο
µεγαλύτερες πόλεις της Ελλάδος, για ζευγάρια
µε δύο ή περισσότερα παιδιά, για νοικοκυριά
µε αρχηγό ενδιάµεσης ηλικιακής οµάδας, υψη-
λότερου µορφωτικού επιπέδου και εργαζόµενο
στο δηµόσιο τοµέα. Επίσης η πιθανότητα δανει-
σµού αυξάνεται µε την άνοδο του εισοδήµατος,
της περιουσίας και του αριθµού των εργαζό-
µενων µελών του νοικοκυριού.

Η χρηµατοοικονοµική πίεση, όπως αυτή µετρεί-
ται µε διάφορους δείκτες, σχετίζεται σηµαντικά
µε επιµέρους κοινωνικοοικονοµικά χαρακτη-
ριστικά των νοικοκυριών. Γενικά, η πίεση αυτή
τείνει να µειώνεται µε την αύξηση του εισοδή-
µατος και την καθαρή περιουσία των νοικοκυ-
ριών. Αυτή η αρνητική σχέση χαρακτηρίζει
κυρίως τα µη στεγαστικά δάνεια, αλλά δεν
θεµελιώνεται στατιστικά στην περίπτωση των
στεγαστικών δανείων. Το αποτέλεσµα αυτό
φαίνεται να είναι απόρροια της καλύτερης πλη-
ροφόρησης σχετικά µε τα ιδιαίτερα χαρακτη-
ριστικά της πελατείας τους που απαιτούν οι
τράπεζες για τη χορήγηση στεγαστικών
δανείων παρά για τη χορήγηση µη στεγαστικών
δανείων. Αυτό τεκµηριώνεται επίσης και από
τη διαπίστωση που προαναφέρθηκε, ότι
δηλαδή η ιδιαίτερα αυξηµένη δανειακή επι-
βάρυνση των νοικοκυριών στα χαµηλά εισο-
δηµατικά κλιµάκια προέρχεται κυρίως από µη
στεγαστικά δάνεια. Εποµένως, η ενίσχυση της
πληροφόρησης των τραπεζών και στον τοµέα
των µη στεγαστικών δανείων θα συνέβαλλε
στην πληρέστερη αξιολόγηση της δανειολη-
πτικής ικανότητας της πελατείας τους και σε

ακριβέστερη εκτίµηση των πιστωτικών κινδύ-
νων που αναλαµβάνουν. Η κατά την πιο πρό-
σφατη περίοδο διευρυµένη βάση πληροφοριών
της Τειρεσίας ΑΕ έχει βοηθήσει σηµαντικά
προς την κατεύθυνση αυτή, καθώς παράλληλα
περιορίζεται και το κόστος συλλογής και δια-
χείρισης των πληροφοριών αυτών από τις τρά-
πεζες. Βεβαίως, η βελτίωση της πληροφόρησης
που έχουν στη διάθεσή τους οι τράπεζες είναι
µια αναγκαία συνθήκη για την καλύτερη δια-
χείριση των πιστωτικών κινδύνων, αλλά µόνη
της δεν επαρκεί. Θα πρέπει επιπρόσθετα οι
τράπεζες να ακολουθούν συνετή και προνοη-
τική πιστοδοτική πολιτική, δηλαδή να εφαρ-
µόζουν τα κατάλληλα κριτήρια στις χορηγήσεις
τους και να τιµολογούν µε επάρκεια τους
πιστωτικούς κινδύνους. Παράλληλα, θα πρέπει
και τα νοικοκυριά να σταθµίζουν προσεκτικά
τις χρηµατοοικονοµικές τους ανάγκες και
δυνατότητες λαµβάνοντας υπόψη και τις άλλες
υποχρεώσεις τους και να ζητούν από τις τρά-
πεζες να τους παρέχουν, όπως άλλωστε οφεί-
λουν, αναλυτικές εξηγήσεις για τα ιδιαίτερα
χαρακτηριστικά των δανείων και τους κινδύ-
νους που αυτά ενσωµατώνουν. 

Στο διάστηµα αφότου διεξήχθη η τελευταία
έρευνα της Τράπεζας της Ελλάδος µέχρι
σήµερα, τα τραπεζικά δάνεια προς τα νοικο-
κυριά αυξήθηκαν περαιτέρω, αν και µε σηµα-
ντικά βραδύτερο ρυθµό, ενώ και τα άλλα
δεδοµένα σε σχέση µε το δανεισµό των νοι-
κοκυριών έχουν επηρεαστεί από την πρό-
σφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. Θεωρείται
ωστόσο ότι τα γενικά συµπεράσµατα για τη
δανειοληπτική συµπεριφορά των νοικοκυριών
εξακολουθούν να ισχύουν, αν και η χρηµατο-
οικονοµική πίεση έχει κατά πάσα πιθανότητα
αυξηθεί, καθώς τα επιτόκια αυξήθηκαν στην
περίοδο που ακολούθησε την τελευταία
έρευνα και, παρά την κάµψη που σηµείωσαν
πρόσφατα, εξακολουθούν να διαµορφώνονται
σε υψηλότερο επίπεδο από ό,τι στο τέλος του
2007, ενώ παράλληλα ο ρυθµός οικονοµικής
ανάπτυξης επιβραδύνθηκε σηµαντικά στη
διάρκεια του 2008 και εκτιµάται ότι θα µηδε-
νιστεί το 2009, εξέλιξη που ασφαλώς επηρε-
άζει το διαθέσιµο εισόδηµα και τις προσδο-
κίες των νοικοκυριών.
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Ε ΙΝΑ Ι ΠΡΑ ΓΜΑΤ Ι ΧΑΜΗΛΗ Η ΕΞΑ ΓΩΓ ΙΚΗ
ΕΠ Ι ∆ΟΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ; *

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Παρά τη συµµετοχή της Ελλάδος στην Ευρω-
παϊκή Ένωση (ΕΕ – αρχικά Ευρωπαϊκή Οικο-
νοµική Κοινότητα) από το 1981, το άνοιγµα
της ελληνικής οικονοµίας στο διεθνές εµπόριο
παραµένει σχετικά περιορισµένο. Σε µεγάλο
βαθµό, αυτό είναι αποτέλεσµα της χαµηλής
επίδοσης της χώρας όσον αφορά τις εξαγωγές
αγαθών. Ενδεικτικά, στον Πίνακα 1 εµφανί-
ζονται οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών σε
εκατοµµύρια δολάρια, ως ποσοστό των αντί-
στοιχων πληρωµών για εισαγωγές και ως
ποσοστό του ΑΕΠ, για την περίοδο από την
εγκαθίδρυση της ενιαίας αγοράς το 1992 και
µετά. Η χαµηλή εξαγωγική επίδοση της χώρας
διαπιστώνεται εύκολα από το γεγονός ότι όλη
αυτή την περίοδο οι εισπράξεις από εξαγωγές
αγαθών είναι κατά µέσο όρο καθηλωµένες στο
1/3 των πληρωµών για εισαγωγές αγαθών και
σταθερά παραµένουν κάτω του 10% του ΑΕΠ
της Ελλάδος.

Το βασικό επιχείρηµα υπέρ του σχηµατισµού
της ΕΕ και της Ενιαίας Αγοράς το 1992 ήταν
η διεύρυνση της ζώνης του ελεύθερου εµπο-
ρίου και η δηµιουργία µιας µεγάλης ενιαίας
αγοράς, εντός της οποίας η εθνική παραγωγή
θα µπορούσε να αξιοποιήσει στο µέγιστο
βαθµό τις οικονοµίες κλίµακας. Αυτό θα
σήµαινε µείωση του κόστους ανά µονάδα
προϊόντος, ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας
της παραγωγικής διαδικασίας και ταυτόχρονα
δυνατότητα µεγαλύτερης διαφοροποίησης των
προϊόντων και εποµένως περισσότερες επι-
λογές για τους Ευρωπαίους καταναλωτές. Η
διεύρυνση αυτή αναµενόταν να οδηγήσει σε
µεταβολές στην υπάρχουσα διάρθρωση του
εµπορίου ανάµεσα στις χώρες-µέλη και
κυρίως µεταξύ αφενός των περιφερειακών
χωρών, όπως η Ελλάδα, και αφετέρου των
περισσότερο ανεπτυγµένων χωρών της ΕΕ.
Αυτό, ιδίως για τις περιφερειακές χώρες-µέλη,
θα οδηγούσε σε στενότερη οικονοµική ολο-
κλήρωση µε τις υπόλοιπες χώρες-µέλη, η

οποία θα συνεπαγόταν αλλαγές στη διάρ-
θρωση του εξωτερικού τους εµπορίου που θα
αντανακλούσαν την προσαρµογή της παρα-
γωγικής δοµής των εν λόγω χωρών.

Παρ’ όλα αυτά, τα στοιχεία του Πίνακα 1 δεί-
χνουν χαµηλή εξαγωγική επίδοση για τα ελλη-
νικά προϊόντα, γεγονός που σηµαίνει ότι αυτά
εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν προβλήµατα
αποτελεσµατικής διείσδυσης στις ξένες,
κυρίως ανεπτυγµένες, αγορές. Είναι όµως
πράγµατι χαµηλή η εξαγωγική επίδοση της
χώρας; Με άλλα λόγια, µε βάση τη γεωγρα-
φική της θέση, τα χαρακτηριστικά της οικο-
νοµίας της και το βαθµό ανάπτυξής της, τους
κυριότερους εµπορικούς της εταίρους και το
γεγονός ότι από το 1981 είναι µέλος της ΕΕ,

Χρήστος Παπάζογλου
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Πίνακας 1 Ελληνικές εξαγωγές αγαθών

Έτη
Εξαγωγές

(εκατ. δολάρια)

Εξαγωγές
(% των

εισαγωγών)
Εξαγωγές

(% του ΑΕΠ)

1992 9.842 39,1 9,9

1993 8.777 38,5 9,4

1994 9.175 43,9 9,2

1995 10.960 42,3 9,3

1996 11.001 40,9 8,8

1997 11.167 41,4 9,2

1998 10.868 35,9 8,9

1999 10.693 36,3 8,5

2000 10.961 36,8 9,7

2001 10.303 36,6 8,8

2002 10.766 33,1 8,1

2003 13.518 30,2 7,8

2004 15.224 29,1 7,7

2005 17.500 31,9 7,2

2006 20.908 31,5 7,5

2007 23.900 29,6 7,6

Πηγή: ΟΟΣΑ.

** Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι κατ’ ανάγκην
της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται στη Heather
D. Gibson για τα πολύτιµα σχόλιά της.

2.PAPAZOGLOY:������ 1  14/5/09  08:22  ������ 31



µπορεί να θεωρηθεί χαµηλή η εξαγωγική επί-
δοση που παρουσιάζει; Αυτό είναι το βασικό
ερώτηµα σχετικά µε το οποίο θα επιχειρηθεί
να διαµορφωθεί ένα αντικειµενικό κριτήριο
για το ποιο θα έπρεπε να ήταν το µέγεθος των
εµπορικών ροών της Ελλάδος. Ειδικότερα, θα
εκτιµηθεί το µέγεθος των δυνητικών εµπορι-
κών ροών, το οποίο και θα συγκριθεί µε το
µέγεθος των αντίστοιχων πραγµατικών.

Το “υπόδειγµα βαρύτητας” αποτελεί το µεθο-
δολογικό εργαλείο για την εκτίµηση µιας εξί-
σωσης για τις διµερείς εξαγωγικές ροές των
χωρών-µελών της ΕΕ. Στη συνέχεια εφαρµό-
ζονται οι εκτιµηθέντες συντελεστές στην περί-
πτωση της Ελλάδος µε σκοπό τον υπολογισµό
των δυνητικών ελληνικών εξαγωγών. Στην
ουσία, σύµφωνα µε την µεθοδολογία που ακο-
λουθείται, το µέγεθος των δυνητικών εξαγω-
γών της Ελλάδος προκύπτει από την υπόθεση
ότι η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών
προσαρµόζεται πλήρως στο µέσο όρο της ΕΕ.
Με το τρόπο αυτό λοιπόν εκτιµάται το µέγε-
θος των δυνητικών εξαγωγών και εισαγωγών
της χώρας, το οποίο στη συνέχεια συγκρίνεται
µε τα πραγµατικά µεγέθη. Επιπλέον, µε βάση
το υπόδειγµα βαρύτητας, γίνονται οι ίδιες
εκτιµήσεις για την Πορτογαλία, µια χώρα µε
χαρακτηριστικά παρόµοια µε της Ελλάδος,
και συγκρίνονται µε τα αποτελέσµατα για την
Ελλάδα.

Η ανάλυση περιέχεται στις επόµενες τέσσερις
ενότητες. Η ενότητα 2 παρουσιάζει το θεω-
ρητικό υπόβαθρο του υποδείγµατος βαρύτη-
τας, καθώς και τις συγκεκριµένες µορφές του
που θα χρησιµοποιηθούν στην παρούσα ανά-
λυση. Η ενότητα 3 παρουσιάζει τη µεθοδολο-
γία που χρησιµοποιείται για την εκτίµηση των
δυνητικών διµερών εµπορικών ροών. Στην
ενότητα 4 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα
για τις δυνητικές εµπορικές ροές της Ελλάδος
οι οποίες και συγκρίνονται µε τις αντίστοιχες
πραγµατικές. Τέλος, στην ενότητα 5 επιχει-
ρείται η ερµηνεία των αποτελεσµάτων της
µελέτης και διατυπώνονται τα συµπεράσµατα
της ανάλυσης.

2 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΒΑΡΥΤΗΤΑΣ

Το υπόδειγµα βαρύτητας αποτελεί ένα µάλλον
απλό αλλά αξιόπιστο τρόπο εκτίµησης διµε-
ρών εµπορικών ροών που αφορά χρονολογι-
κές σειρές και διαστρωµατικά δεδοµένα (βλ.
Anderson and van Wincoop, 2003).1 Το υπό-
δειγµα αυτό αρχικά χρησιµοποιήθηκε από τον
Linnemann (1966), ο οποίος εισήγαγε τρεις
βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες που
εξηγούν το µέγεθος των διµερών εµπορικών
ροών: α) τη ζήτηση από την πλευρά των εισα-
γωγέων, β) την προσφορά από την πλευρά των
εξαγωγέων και γ) το κόστος που συνδέεται µε
τη διεξαγωγή του διεθνούς εµπορίου, είτε
πρόκειται για κόστος µεταφοράς είτε για
κόστος πληροφόρησης. Με άλλα λόγια, το
υπόδειγµα στηρίζεται σε «φυσικούς» κυρίως
παράγοντες για την εξήγηση των διµερών
εµπορικών ροών, ενώ οι οικονοµικοί παρά-
γοντες παραµένουν σταθεροί. Ο Bergstrand
(1985) διατυπώνει το υπόδειγµα ως:

Χij=A0(Yi)
α1(Yj)

α2(Ni)
α3(Nj)

α4(Dij)
α5(Rij)

α6uij (1)

όπου Χij είναι η αξία των εξαγωγών από τη
χώρα i προς τη χώρα j, Yi(j) είναι το ονοµα-
στικό ΑΕΠ της χώρας i (j), Ni(j) είναι ο πλη-
θυσµός της χώρας i (j), Dij είναι η απόσταση
µεταξύ της χώρας i και της χώρας j, Rij αντι-
προσωπεύει ψευδοµεταβλητές οι οποίες
περιορίζουν (ή ενισχύουν) το εµπόριο µεταξύ
των χωρών i και j και uij αντιπροσωπεύει το
τυχαίο σφάλµα.

Η λογαριθµική µορφή της εξίσωσης (1) δίνει
την εµπειρική µορφή του υποδείγµατος, το
οποίο είναι όµοιο µε εκείνο που εκτιµήθηκε
από τους Sapir (1981) και Brada and Mendez
(1985) και µπορεί να διατυπωθεί ως:
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11 Υποδείγµατα βαρύτητας έχουν χρησιµοποιηθεί συχνά για τη
µελέτη της δοµής των διεθνών εµπορικών ροών. Ο Baldwin (1994)
χρησιµοποίησε το υπόδειγµα βαρύτητας για να µελετήσει την επί-
δραση της διεύρυνσης της ΕΕ, µε την εισδοχή των χωρών της
Κεντρικής και της Ανατολικής Ευρώπης, στις εµπορικές ροές
µεταξύ των δύο περιοχών. Ο Frankel (1997) χρησιµοποίησε το
συγκεκριµένο υπόδειγµα για να εκτιµήσει την επίδραση των δια-
φόρων σχηµάτων περιφερειακών οικονοµικών συνεργασιών στο
επίπεδο των εµπορικών ροών. Τέλος, ο Rose (2000) χρησιµοποί-
ησε το υπόδειγµα βαρύτητας για να εκτιµήσει την επίδραση µιας
νοµισµατικής ένωσης στις διµερείς εµπορικές ροές µεταξύ των
χωρών-µελών της.
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logXij=αο+α1logYi+α2logYj+α3logNi+α4logΝj

+α5logDij+α6ADJDMij+α7INTDMij

+α8INTDi+loguij (2)

Στη διατύπωση αυτή συµπεριλαµβάνονται δύο
ψευδοµεταβλητές Rij. Η ψευδοµεταβλητή
ADJDM λαµβάνει την τιµή 1 όταν η χώρα i
συνορεύει µε τη χώρα j και την τιµή 0 στην
αντίθετη περίπτωση. Η ψευδοµεταβλητή
INTDM λαµβάνει την τιµή 1 όταν η χώρα
είναι µέλος της ΕΕ και την τιµή 0 στην αντί-
θετη περίπτωση. Επιπρόσθετα, όπως θα εξη-
γηθεί και πιο κάτω, στο υπόδειγµα προστίθε-
ται η µεταβλητή INTD, η οποία δίνει την επί-
δραση που προκύπτει από το βαθµό στον
οποίο οι εξαγωγές της χώρας i αντιπροσω-
πεύουν ενδοκλαδικό εµπόριο.

Καθεµία από τις µεταβλητές που περιλαµβά-
νονται στην εξίσωση (2) έχει καθορισµένη
επίδραση στο επίπεδο των εµπορικών ροών
µεταξύ των εµπορικών εταίρων. Ειδικότερα,
οι µεταβλητές που αντιπροσωπεύουν το επί-
πεδο του εισοδήµατος αναµένεται να έχουν
θετική επίδραση στο µέγεθος των εµπορικών
ροών. Από την πλευρά της προσφοράς, µεγα-
λύτερη εγχώρια παραγωγή σηµαίνει µεγαλύ-
τερη δυνατότητα παραγωγής εξαγώγιµων
προϊόντων, ενώ από την πλευρά της ζήτησης
µια άνοδος του εισοδήµατος, µέσω της ορια-
κής ροπής για εισαγωγές, οδηγεί σε αύξηση
των εισαγωγών. Εποµένως, αναµένεται τόσο
ο συντελεστής α1 όσο και ο α2 να έχουν θετικό
πρόσηµο.

Η επίδραση των µεταβλητών που αντιπροσω-
πεύουν τον πληθυσµό δεν είναι σαφής. Με
άλλα λόγια, το µέγεθος του πληθυσµού µπορεί
να επιδρά θετικά ή αρνητικά στο µέγεθος των
εµπορικών ροών. Πιο συγκεκριµένα, από τη
µια πλευρά, µεγάλο µέγεθος του πληθυσµού
µπορεί να σηµαίνει µεγάλη διαθεσιµότητα
παραγωγικών πόρων και άρα µεγαλύτερη
δυνατότητα κάλυψης των αναγκών από την
εγχώρια παραγωγή παρά από το διεθνές
εµπόριο. Αν αυτό το αποτέλεσµα είναι ισχυ-
ρότερο, τότε οι συντελεστές α3 και α4 αναµέ-
νεται να έχουν αρνητικό πρόσηµο. Από την
άλλη πλευρά, είναι πιθανόν η µεγάλη εγχώρια

αγορά (λόγω του µεγάλου πληθυσµού) να
ευνοεί την εξειδίκευση της εργασίας, µε απο-
τέλεσµα να δηµιουργούνται ευκαιρίες για διε-
ξαγωγή εµπορίου επί ευρύτερου φάσµατος
αγαθών. Σύµφωνα µε την επιχειρηµατολογία
αυτή, οι συντελεστές α3 και α4 αναµένεται να
έχουν θετικό πρόσηµο.

Όσον αφορά την απόσταση µεταξύ των
χωρών, η ύπαρξη µεγάλης απόστασης µεταξύ
εµπορικών εταίρων συνεπάγεται υψηλότερο
κόστος και χαµηλότερα περιθώρια κέρδους
για τους εισαγωγείς. Γενικότερα, οι επιχει-
ρηµατίες προτιµούν να συναλλάσσονται
περισσότερο µε γειτονικές χώρες για ιστορι-
κούς και πολιτισµικούς λόγους, οι οποίοι συµ-
βάλλουν και στην οµοιότητα των καταναλω-
τικών προτύπων. Συνεπώς, το πρόσηµο του
συντελεστή α5 αναµένεται να είναι αρνητικό.

Η ψευδοµεταβλητή ADJDM αντιπροσω-
πεύει την ύπαρξη ή όχι κοινής συνοριακής
γραµµής. Ειδικότερα, η συγκεκριµένη ψευ-
δοµεταβλητή λαµβάνει την τιµή 1 όταν οι
εµπορικοί εταίροι έχουν κοινά σύνορα και την
τιµή 0 στην αντίθετη περίπτωση. Τα κοινά
σύνορα συνεπάγονται χαµηλότερο κόστος και
ευκολότερη πρόσβαση στην εγχώρια αγορά
και εποµένως ο συντελεστής α6 αναµένεται να
έχει θετικό πρόσηµο.

Όσον αφορά τις δύο τελευταίες µεταβλητές
της εξίσωσης (2), διαπιστώνεται ότι η εξίσωση
βαρύτητας έχει διευρυνθεί ώστε να περιλαµ-
βάνει την επίδραση δύο σηµαντικών οικονο-
µικών παραγόντων που επηρεάζουν τη δοµή
των διµερών εµπορικών ροών.

Η µία µεταβλητή αφορά την επίδραση του
αυξανόµενου βαθµού οικονοµικής ολοκλή-
ρωσης στις διµερείς εµπορικές ροές και επο-
µένως αναφέρεται στη σηµασία της συµµετο-
χής σε κάποια µορφή οικονοµικής περιφε-
ρειακής συνεργασίας, όπως είναι η ΕΕ. Επο-
µένως, η ψευδοµεταβλητή INTDM λαµβάνει
την τιµή 1 στην περίπτωση κοινής συµµετοχής
των δύο εµπορικών εταίρων σε κάποια µορφή
διεθνούς περιφερειακής συνεργασίας, η
οποία κατά κύριο λόγο αναφέρεται στη συµ-
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µετοχή στην ΕΕ, και την τιµή 0 στην αντίθετη
περίπτωση. Κοινή συµµετοχή συνεπάγεται
χαµηλότερο κόστος στις εµπορικές συναλλα-
γές λόγω του περιορισµού ή της κατάργησης
των εµποδίων στο ελεύθερο εµπόριο και επο-
µένως ο συντελεστής α7 αναµένεται να έχει
θετικό πρόσηµο.

Η άλλη µεταβλητή αναφέρεται στο βαθµό του
ενδοκλαδικού εµπορίου που χαρακτηρίζει τις
εµπορικές σχέσεις των χωρών-µελών της ΕΕ
τόσο µεταξύ τους όσο και µε τους βασικούς
εµπορικούς τους εταίρους. Σύµφωνα µε τα
στοιχεία του ΟΟΣΑ για τις εξαγωγές και τις
εισαγωγές βάσει τριψήφιας ταξινόµησης προϊ-
όντων, το µέσο µερίδιο του ενδοκλαδικού
εµπορίου στις χώρες της ΕΕ-15 ανερχόταν
περίπου στο 70% του συνολικού εµπορίου των
χωρών αυτών το 2007. Η ύπαρξη υψηλού βαθ-
µού ενδοκλαδικού εµπορίου αποτελεί σηµα-
ντικό πλεονέκτηµα για τις εµπορικές σχέσεις
των χωρών-µελών της ΕΕ, καθώς σηµαίνει ότι
τα παραγωγικά τους συστήµατα επικεντρώ-
νονται σε προϊόντα υψηλής τεχνολογίας, γεγο-
νός που επίσης αντανακλά τις προτιµήσεις των
κοινωνιών αυτών για µεγαλύτερη ποικιλία
διαφοροποιηµένων προϊόντων. Ως εκ τούτου,
η τελευταία µεταβλητή, INTD, αναφέρεται
στην επίδραση του βαθµού του ενδοκλαδικού
εµπορίου στις διµερείς εµπορικές ροές και
αναµένεται να έχει θετική επίδραση, δηλαδή
α8>0.

Στο υπόδειγµα περιλαµβάνεται η επίδραση
του ενδοκλαδικού εµπορίου πρωτίστως µε
αφορµή τη διαπίστωση ότι, ενώ οι εµπορικές
σχέσεις των χωρών-µελών της ΕΕ, τόσο
µεταξύ τους όσο και µε τους περισσότερους
εµπορικούς τους εταίρους, είναι κατά κύριο
λόγο ενδοκλαδικής µορφής, αυτό δεν ισχύει
στην περίπτωση της Ελλάδος, όπου το δια-
κλαδικό εµπόριο χαρακτηρίζει το µεγαλύτερο
µέρος των εµπορικών της σχέσεων. Πράγµατι,
σύµφωνα µε δείκτη ενδοκλαδικού εµπορίου ο
οποίος βασίζεται στην κλασική εξίσωση των
Grubel and Lloyd (1975) και αναφέρεται σε 14
από τις χώρες-µέλη της ΕΕ-15, το µέσο µερί-
διο του ενδοκλαδικού εµπορίου στο συνολικό
εµπόριο της Ελλάδος την περίοδο 1991-2007

ήταν µικρότερο του 35%, δηλ. το χαµηλότερο
ανάµεσα στις χώρες-µέλη.2 Αυτό αναδεικνύει
το γεγονός ότι, παρά τις στενές εµπορικές σχέ-
σεις της Ελλάδος µε τις χώρες-µέλη της ΕΕ, ο
βαθµός του ενδοκλαδικού εµπορίου παρέ-
µεινε χαµηλός και εποµένως είναι σηµαντικό
να εξεταστεί αν αυτό αποτελεί σηµαντικό
περιοριστικό παράγοντα της δυνητικής εξα-
γωγικής ικανότητας της Ελλάδος.

Στην ανάλυση που ακολουθεί, πρώτα θα εκτι-
µηθεί το υπόδειγµα βαρύτητας (2) χωρίς να
συµπεριληφθεί η επίδραση του ενδοκλαδικού
εµπορίου. Η εξίσωση Α, όπως αποκαλείται, σε
µεγάλο βαθµό αποτελεί τη κλασική εξίσωση
βαρύτητας, διαφορετικές εκδοχές της οποίας
έχουν εκτιµηθεί σε πολλές περιπτώσεις στη
βιβλιογραφία. Μετά θα εκτιµηθεί το υπό-
δειγµα βαρύτητας, όπως αυτό εµφανίζεται
στην εξίσωση (2), δηλαδή µε την συµπερίληψη
της επίδρασης του ενδοκλαδικού εµπορίου. Η
εκτίµηση της εξίσωσης Β έχει στόχο να διε-
ρευνήσει σε ποιο βαθµό η έλλειψη σηµαντικού
βαθµού ενδοκλαδικού εµπορίου στις εµπορι-
κές σχέσεις της Ελλάδος µε τους βασικούς
εµπορικούς της εταίρους περιορίζει τη δυνη-
τική εξαγωγική ικανότητα της χώρας.

3 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Η εµπειρική µεθοδολογία που ακολουθείται
αποβλέπει στην εκτίµηση του υποδείγµατος
βαρύτητας µε στόχο την εµπειρική διερεύνηση
της σηµαντικότητας των παραγόντων που επη-
ρεάζουν τις διµερείς εµπορικές ροές των
χωρών-µελών της ΕΕ-15.3 Στη συνέχεια, οι
εκτιµηθέντες συντελεστές εφαρµόζονται στη
περίπτωση της Ελλάδος για τον υπολογισµό
των δυνητικών εµπορικών ροών της. Τέλος, η
σύγκριση µεταξύ δυνητικών και υπαρκτών
ροών δίνει τη δυνατότητα να εξεταστεί ο βαθ-
µός σύγκλισης της διάρθρωσης των ελληνικών
εξαγωγών προς τον ευρωπαϊκό µέσο όρο. Για
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22 Βλ. Foreign Trade by Commodity Statistics, OECD.
33 Οι εκτιµήσεις αφορούν τις χώρες της ΕΕ-15 και όχι της ΕΕ-27,

διότι αναφέρονται στην περίοδο 1993-2006, και εποµένως κατά
κύριο λόγο αφορούν τις χώρες-µέλη πριν από τη διεύρυνση του
2004 και φυσικά εκείνη του 2007.
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την εκτίµηση του υποδείγµατος βαρύτητας, η
ανάλυση χρησιµοποιεί διαστρωµατικά στοι-
χεία µε χρονολογικές σειρές που αναφέρονται
στις διµερείς εµπορικές σχέσεις των χωρών-
µελών της ΕΕ-15 για την περίοδο 1993-2006.

Αρχικά, όπως αναφέρθηκε, θα πρέπει να εκτι-
µηθεί η εξίσωση βαρύτητας για τις χώρες-µέλη
της ΕΕ-15. Το δείγµα αποτελείται από 26
χώρες: 14 κράτη-µέλη (τα στοιχεία για το Βέλ-
γιο και το Λουξεµβούργο εξετάζονται µαζί)
και 12 χώρες που αποτελούν τους βασικούς
εµπορικούς τους εταίρους εκτός της ΕΕ. Το
σύνολο των χωρών του δείγµατος απορροφά
τουλάχιστον το 85% των συνολικών εξαγωγών
κάθε χώρας-µέλους της ΕΕ-15. Ειδικότερα, οι
χώρες εκτός της ΕΕ είναι οι εξής: Ελβετία,
Ηνωµένες Πολιτείες, Ιαπωνία, Καναδάς,
Κίνα, Κορέα, Νορβηγία, Ουγγαρία, Πολωνία,
Ρωσία, Τουρκία και Τσεχία. Σύµφωνα µε το
υπόδειγµα της βαρύτητας, η παλινδρόµηση
διενεργείται µεταξύ των εξαγωγών κάθε
χώρας-µέλους της ΕΕ-15 και καθεµίας από τις
υπόλοιπες 25 χώρες του δείγµατος. Αυτό αντι-
στοιχεί σε 350 παρατηρήσεις (14x25=350) για
κάθε έτος. Εποµένως, για τα 14 έτη που χρη-
σιµοποιούνται, το συνολικό µέγεθος του δείγ-
µατος ανέρχεται σε 4.900 παρατηρήσεις.

Τα στοιχεία για τις διµερείς εµπορικές ροές
προέρχονται από το Direction of Trade που
εκδίδεται από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο (∆ΝΤ) και εκφράζονται σε όρους
δολαρίου. Ο αποπληθωρισµός των στοιχείων
αυτών έγινε µε βάση την αξία ανά µονάδα εξα-
γωγών, επίσης σε όρους δολαρίου (1995=100),
η οποία δηµοσιεύεται στην έκδοση
International Financial Statistics του ∆ΝΤ. Τα
στοιχεία για το πραγµατικό ΑΕΠ προέρχονται
από την έκδοση Main Economic Indicators του
ΟΟΣΑ και είναι εκφρασµένα σε δολάρια, σε
τιµές και συναλλαγµατικές ισοτιµίες του 1995.
Τα στοιχεία για τον πληθυσµό προέρχονται
από το Quarterly Labour Force Statistics του
ΟΟΣΑ και το International Financial Statistics
του ∆ΝΤ. Τα στοιχεία για το ενδοκλαδικό
εµπόριο αφορούν τις εισαγωγές και τις εξα-
γωγές βάσει της τριψήφιας ταξινόµησης των
προϊόντων SITC και προέρχονται από το

Foreign Trade by Commodity Statistics του
ΟΟΣΑ (διαθέσιµα στο διαδίκτυο). Τέλος, οι
αποστάσεις µεταξύ των χωρών (των πρωτευ-
ουσών τους) υπολογίστηκαν µε βάση το World
Atlas (third edition, 2003).

Τα αποτελέσµατα της εκτίµησης εµφανίζονται
στον Πίνακα 2. Η εξίσωση Α περιλαµβάνει
όλες τις µεταβλητές εκτός από το ενδοκλαδικό
εµπόριο, ενώ η εξίσωση Β περιλαµβάνει όλες
τις µεταβλητές που εµφανίζονται στο υπό-
δειγµα βαρύτητας (2). Σηµειώνεται ότι όλες οι
µεταβλητές είναι σε λογαριθµική µορφή. Με
βάση τα αποτελέσµατα του Πίνακα 2, όλες οι
µεταβλητές έχουν τα αναµενόµενα πρόσηµα
και είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο
σηµαντικότητας 5%. Σύµφωνα µε αυτά, η
εισοδηµατική επίδραση εµφανίζεται, µέσω
των συντελεστών α1 και α2, θετική και ιδιαί-
τερα ισχυρή, ενώ αρνητική αλλά επίσης
ισχυρή εµφανίζεται η επίδραση τόσο του πλη-
θυσµού της χώρας εξαγωγής όσο και της από-
στασης µεταξύ των χωρών που εκφράζονται
µέσω των συντελεστών α3 και α5 αντίστοιχα. Η
επίδραση του πληθυσµού της χώρας εισαγω-
γής είναι θετική αλλά λιγότερη ισχυρή, όπως
φαίνεται από τον συντελεστή α4. Οι ψευδο-
µεταβλητές εµφανίζονται ιδιαίτερα σηµαντι-
κές και εκείνη που αφορά τη συµµετοχή στην
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Πίνακας 2 Εµπειρικά αποτελέσµατα του
υποδείγµατος βαρύτητας

Συντελεστές (A) (B)

α0 -16,29 (-45,8) -16,18 -46,1)

α1 1,8 (61,4) 1,52 (37,8)

α2 0,65 (52,4) 0,65 (52,9)

α3 -1,0 (-33,3) -0,79 (-21,7)

α4 0,12 (10,3) 0,12 (10,2)

α5 -0,74 (-43,5) -0,72 (-43,1)

α6 0,40 (15,6) 0,0,41 (16,1)

α7 0,27 (6,5) 0,31 (7,3)

α8 - 0,69  (10,1)

Αριθµός παρατηρήσεων 4.900 4.900

Adjusted R2 0,85 0,86

F-statistic 3.282,8 2.960,2

Σηµείωση: t-values σε παρένθεση. 
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ΕΕ έχει µεγαλύτερη επίδραση από ό,τι η ψευ-
δοµεταβλητή για τη γειτνίαση. Αναφορικά µε
την εξίσωση Β, το ενδοκλαδικό εµπόριο εµφα-
νίζεται να έχει ιδιαίτερα ισχυρή θετική και
στατιστικά σηµαντική επίδραση (συντελεστής
α8). Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα απο-
τελέσµατα της εκτίµησης δεν διαφέρουν από
παλαιότερες αντίστοιχες εκτιµήσεις (βλ. π.χ.
Sapir, 1981, και Oguledo and MacPhee, 1994).

4 ∆ΥΝΗΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ
ΡΟΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Τα αποτελέσµατα για τις δυνητικές εµπορικές
ροές της Ελλάδος και η σύγκρισή τους µε τις
αντίστοιχες πραγµατικές για τα έτη 1993,
1998, 2003 και 2007 αποτυπώνονται στον
Πίνακα 3 και στα ∆ιαγράµµατα 1 και 2. Ο
βασικός στόχος της σύγκρισης είναι να δια-
πιστωθεί σε ποιο βαθµό η συµµετοχή της
Ελλάδος στην ΕΕ αλλά και η λειτουργία της
Ενιαίας Αγοράς µετά το 1992 έχουν οδηγήσει
στη σύγκλιση µεταξύ των δύο µεγεθών. Κατ’
αρχήν, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, η
πορεία των εξαγωγών διαφοροποιείται σηµα-
ντικά από εκείνη των εισαγωγών και αυτό
ισχύει στην περίπτωση και των δύο εξισώσεων
του υποδείγµατος. Ειδικότερα, σύµφωνα µε
την εξίσωση Α, το 1993 ―τόσο στη περίπτωση
των εξαγωγών όσο και των εισαγωγών― τα
δυνητικά µεγέθη ήταν µεγαλύτερα των αντί-
στοιχων πραγµατικών κατά το ίδιο περίπου
ποσοστό (9% στην περίπτωση των εξαγωγών
και 8% για τις εισαγωγές). Στη συνέχεια
όµως, οι δυνητικές εξαγωγές αυξήθηκαν µε
ταχύτερο ρυθµό σε σχέση µε τις πραγµατικές,
µε αποτέλεσµα η διαφορά τους να διευρυνθεί
σε σηµαντικό βαθµό. Αντίθετα, στην περί-
πτωση των εισαγωγών, το πραγµατικό µέγεθος
αυξήθηκε µε ταχύτερο ρυθµό του δυνητικού,
µε αποτέλεσµα οι πραγµατικές εισαγωγές να
διαµορφωθούν σε υψηλότερο επίπεδο από τις
αντίστοιχες δυνητικές. Με άλλα λόγια, η δια-
φορά µεταξύ δυνητικών και πραγµατικών
µεγεθών εµφανίζεται να διευρύνεται υπέρ των
πρώτων στην περίπτωση των εξαγωγών και
υπέρ των δεύτερων στην περίπτωση των εισα-
γωγών. Εποµένως, φαίνεται ότι, ενώ τα ξένα

προϊόντα έχουν αξιοποιήσει τις ευκαιρίες από
τη δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς στην ΕΕ
και έχουν διεισδύσει µε επιτυχία στην ελλη-
νική αγορά, δεν ισχύει το ίδιο για την πορεία
των ελληνικών εξαγωγών και το βαθµό διείσ-
δυσής τους στις αγορές του εξωτερικού.
Σηµειώνεται ότι, µε βάση τα αποτελέσµατα
που παρατίθενται στον Πίνακα 3 και τα ∆ια-
γράµµατα 1 και 2, τα ίδια συµπεράσµατα ισχύ-
ουν και στην περίπτωση της εξίσωσης Β.

Πιο αναλυτικά, το 1993 οι δυνητικές εξαγωγές
της Ελλάδος, σύµφωνα µε την εξίσωση Α, ήταν
κατά 9% υψηλότερες των πραγµατικών εξα-
γωγών. Αυτό οφειλόταν στο γεγονός ότι οι
δυνητικές εξαγωγές προς τις τρίτες χώρες,
εκτός ΕΕ, ήταν σηµαντικά υψηλότερες των
πραγµατικών, ενώ στην περίπτωση των εξα-
γωγών προς τις χώρες της ΕΕ, το πραγµατικό
µέγεθος υπερτερούσε του δυνητικού. Στη
συνέχεια όµως (σύµφωνα µε τον Πίνακα 3 και
το ∆ιάγραµµα 1), οι δυνητικές εξαγωγές προς
τις χώρες τις ΕΕ αυξήθηκαν µε πολύ υψηλό-
τερο ρυθµό από ό,τι οι πραγµατικές εξαγωγές.
Το 2003 και το 2007 το µέγεθος των δυνητικών
εξαγωγών προς τις χώρες µέλη της ΕΕ-15

Τεύχος 32
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 200936

2.PAPAZOGLOY:������ 1  14/5/09  08:22  ������ 36



Τεύχος 32
Οικονοµικό ∆ελτίο

Μάιος 2009 37

Ε
ξα

γω
γέ

ς 
 

Π
ρα

γµ
α

τι
κέ

ς
5.

76
5

1.
15

5
6.

92
0

5.
73

0
1.

65
5

7.
38

5
6.

14
0

2.
55

0
8.

69
0

10
.2

00
3.

63
0

13
.8

30

∆
υν

ητ
ικ

ές
 1

4.
88

5
2.

65
5

7.
54

0
6.

78
0

3.
42

0
10

.2
00

12
.2

35
6.

44
5

18
.6

80
22

.6
20

13
.5

80
36

.2
00

∆
υν

ητ
ικ

ές
 2

 (
µε

 ε
νδ

οκ
λα

δι
κό

 ε
µπ

όρ
ιο

)
3.

87
5

2.
16

5
6.

04
0

5.
58

5
2.

84
0

8.
42

5
9.

97
0

5.
28

0
15

.2
50

18
.8

80
11

.8
55

30
.7

35

∆
υν

ητ
ικ

ές
 1

/Π
ρα

γµ
α

τι
κέ

ς
0,

85
2,

30
1,

09
1,

18
2,

07
1,

38
1,

99
2,

53
2,

15
2,

22
3,

74
2,

62

∆
υν

ητ
ικ

ές
 2

/ Π
ρα

γµ
α

τι
κέ

ς
0,

67
1,

87
0,

87
0,

97
1,

72
1,

14
1,

62
2,

07
1,

75
1,

85
3,

27
2,

22

∆
υν

ητ
ικ

ές
 1

/ ∆
υν

ητ
ικ

ές
 2

1,
26

1,
23

1,
25

1,
21

1,
20

1,
21

1,
23

1,
22

1,
22

1,
20

1,
15

1,
18

Ε
ισ

α
γω

γέ
ς 

Π
ρα

γµ
α

τι
κέ

ς
13

.0
85

4.
25

5
17

.3
40

18
.0

47
5.

05
0

23
.0

97
25

.9
65

12
.9

05
38

.8
70

39
.5

85
19

.7
55

59
.3

40

∆
υν

ητ
ικ

ές
 1

12
.4

35
6.

36
0

18
.7

95
16

.4
70

7.
08

0
23

.5
50

22
.6

30
9.

59
5

32
.2

25
37

.8
90

16
.9

30
54

.8
20

∆
υν

ητ
ικ

ές
 2

 (
µε

 ε
νδ

οκ
λα

δι
κό

 ε
µπ

όρ
ιο

)
12

.1
90

4.
53

0
16

.7
20

16
.0

60
5.

34
0

21
.4

00
21

.4
55

7.
12

5
28

.5
80

36
.4

50
12

.5
10

48
.9

60

∆
υν

ητ
ικ

ές
 1

/Π
ρα

γµ
α

τι
κέ

ς
0,

95
1,

49
1,

08
0,

91
1,

40
1,

02
0,

87
0,

74
0,

83
0,

96
0,

86
0,

92

∆
υν

ητ
ικ

ές
 2

/ Π
ρα

γµ
α

τι
κέ

ς
0,

93
1,

06
0,

96
0,

89
1,

06
0,

93
0,

83
0,

55
0,

74
0,

92
0,

63
0,

83

∆
υν

ητ
ικ

ές
 1

/ ∆
υν

ητ
ικ

ές
 2

1,
02

1,
40

1,
12

1,
03

1,
33

1,
10

1,
05

1,
35

1,
13

1,
04

1,
35

1,
12

19
93

19
98

20
03

20
07

E
E

Υ
π

ολ
οι

π
ος

κό
σµ

ος
 

Σ
ύν

ολ
ο

E
E

Υ
π

ολ
οι

π
ος

κό
σµ

ος
 

Σ
ύν

ολ
ο

E
E

Υ
π

ολ
οι

π
ος

κό
σµ

ος
 

Σ
ύν

ολ
ο

E
E

 
Υ

π
ολ

οι
π

ος
κό

σµ
ος

 
Σ

ύν
ολ

ο

Π
ίν

α
κ
α
ς 

3
Εµ

π
ορ

ικ
ές

 ρ
οέ

ς 
τη

ς 
Ελ

λά
δο

ς 

(ε
κα

τ.
 δ

ολ
άρ

ια
)

Σ
ηµ

εί
ω

ση
: Ω

ς 
δυ

νη
τι

κέ
ς 

(ρ
οέ

ς)
 1

 ν
οο

ύν
τα

ι ε
κε

ίν
ες

 π
ου

 π
ρο

κύ
πτ

ου
ν 

απ
ό 

τη
ν 

εξ
ίσ

ω
ση

 Α
 κ

αι
 ω

ς 
δυ

νη
τι

κέ
ς 

(ρ
οέ

ς)
 2

 ε
κε

ίν
ες

 π
ου

 π
ρο

κύ
πτ

ου
ν 

απ
ό 

τη
ν 

εξ
ίσ

ω
ση

 Β
.

2.PAPAZOGLOY:������ 1  14/5/09  08:22  ������ 37



εµφανίζεται σχεδόν διπλάσιο του αντίστοιχου
µεγέθους των πραγµατικών. Στην περίπτωση
των εξαγωγών προς τις τρίτες χώρες, η δια-
φορά µεταξύ δυνητικών και πραγµατικών
µεγεθών παραµένει σηµαντική καθ’ όλη την
περίοδο, ενώ παρουσιάζει περαιτέρω διεύ-
ρυνση το 2007. Στην περίπτωση της εξίσωσης
Β, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η εκτιµη-
θείσα δυνητική εξαγωγική ικανότητα της
χώρας µειώνεται αν συµπεριληφθεί η επί-
δραση του ενδοκλαδικού εµπορίου. Πάντως,
η γενικότερη τάση των δυνητικών σε σχέση µε
τα πραγµατικά µεγέθη δεν αλλάζει και αυτό
φαίνεται από το γεγονός ότι ο λόγος των δυνη-
τικών εξαγωγών προς τις πραγµατικές εξα-
γωγές σύµφωνα µε την εξίσωση Β δεν µετα-
βάλλεται σηµαντικά.

Όπως αναφέρθηκε, η εξέλιξη µεταξύ δυνητι-
κών και πραγµατικών µεγεθών διαφέρει στην
περίπτωση των εισαγωγών, αν και η αρχική
σχέση µεταξύ των δύο µεγεθών είναι περίπου
η ίδια µε εκείνη των εξαγωγών. Ειδικότερα,
σε αντίθεση µε την περίπτωση των εξαγωγών,
το πραγµατικό µέγεθος των εισαγωγών διευ-
ρύνθηκε µε υψηλότερο ρυθµό σε σχέση µε το
αντίστοιχο δυνητικό (βλ. Πίνακα 3 και ∆ιά-
γραµµα 2). Πιο συγκεκριµένα, όπως και στην
περίπτωση των εξαγωγών, το 1993 το µέγεθος
των δυνητικών εισαγωγών από την ΕΕ-15 ήταν
µικρότερο των πραγµατικών, αλλά αυτό αντι-
σταθµιζόταν από υψηλότερες δυνητικές εισα-
γωγές από τον υπόλοιπο κόσµο. Στη συνέχεια
όµως, η κατάσταση άλλαξε σηµαντικά. Το
πραγµατικό µέγεθος των εισαγωγών αυξή-
θηκε µε µεγαλύτερο ρυθµό. Οι πραγµατικές
εισαγωγές από την ΕΕ-15 παρέµειναν υψη-
λότερες των αντίστοιχων δυνητικών, η δια-
φορά µεταξύ των δύο µεγεθών όµως περιορί-
στηκε το 2007.4 Όπως και στην περίπτωση των
εξαγωγών, το ενδοκλαδικό εµπόριο περιορί-
ζει το µέγεθος των δυνητικών εισαγωγών,
χωρίς όµως να µεταβάλλει την ουσία των
συµπερασµάτων της ανάλυσης.

Είναι ενδιαφέρον να επαναληφθεί η παρα-
πάνω άσκηση για την περίπτωση της Πορτο-
γαλίας και να συγκριθούν τα αποτελέσµατα µε
αυτά της Ελλάδος. Σκοπός είναι να διαπι-
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44 Η µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ των πραγµατικών και των δυνη-
τικών εισαγωγών από την ΕΕ-15 το 2003 αντανακλά σε σηµαντικό
βαθµό τις υψηλότερες εισαγωγές κεφαλαιακών αγαθών εν όψει
των Ολυµπιακών Αγώνων του 2004.
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στωθεί σε ποιο βαθµό η σχέση µεταξύ δυνη-
τικών και πραγµατικών µεγεθών τόσο για τις
εξαγωγές όσο και για τις εισαγωγές ακολου-
θεί κοινή πορεία στις δύο χώρες. Η Πορτο-
γαλία επελέγη µε κριτήριο το ότι οι δύο χώρες
ανήκουν στην ευρωπαϊκή περιφέρεια, έχουν
παρόµοια χαρακτηριστικά και περίπου τον
ίδιο βαθµό ανάπτυξης. Εκείνο που προκύπτει
είναι ότι, ενώ για τις εισαγωγές τα αποτελέ-
σµατα για την Πορτογαλία δεν διαφέρουν από
εκείνα για την Ελλάδα, δεν συµβαίνει το ίδιο
µε τις εξαγωγές. Ειδικότερα, όπως φαίνεται
στο ∆ιάγραµµα 3 (το οποίο αναφέρεται στα
πραγµατικά και τα δυνητικά µεγέθη των εξα-
γωγών και για τις δύο εξισώσεις στην περί-
πτωση της Πορτογαλίας για τα έτη 1993, 1998,
2003 και 2007), στην περίπτωση της Πορτο-
γαλίας και σε αντίθεση µε την περίπτωση της
Ελλάδος, η διαχρονική εξέλιξη των εξαγωγών
είναι όµοια µε εκείνη των εισαγωγών.5 Πράγ-
µατι, στην Πορτογαλία, το πραγµατικό µέγε-
θος των εξαγωγών εµφανίζεται υψηλότερο του
αντίστοιχου δυνητικού, γεγονός που υποδη-
λώνει µεγαλύτερη διεισδυτικότητα των πορ-
τογαλικών προϊόντων στις αγορές του εξωτε-
ρικού. Επιπλέον, οι δυνητικές εξαγωγές µε
ενδοκλαδικό εµπόριο (εξίσωση Β), ενώ στο
σηµείο εκκίνησης βρίσκονται στο ίδιο επίπεδο
µε τις δυνητικές εξαγωγές χωρίς το ενδοκλα-
δικό εµπόριο (εξίσωση Α), στη συνέχεια αυξά-
νονται µε γρηγορότερο ρυθµό. Ειδικότερα, ο
λόγος των δυνητικών εξαγωγών χωρίς ενδο-
κλαδικό εµπόριο προς εκείνες µε ενδοκλαδικό
εµπόριο (∆υνητικές 1/∆υνητικές 2) ξεκινά από
την τιµή 1 το 1993 και παρουσιάζει σηµαντική
µείωση στη συνέχεια. Η εξέλιξη αυτή υποδη-
λώνει σηµαντικό βαθµό σύγκλισης της διάρ-
θρωσης των πορτογαλικών εξαγωγών προς τον
ευρωπαϊκό µέσο όρο. Άλλωστε, σε σηµαντικό
βαθµό αυτό επιβεβαιώνεται από την αξιοση-
µείωτη αύξηση του µεριδίου του ενδοκλαδικού
εµπορίου στο συνολικό εξωτερικό εµπόριο της
χώρας κατά την υπό εξέταση περίοδο.6

5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Στην ανάλυση που προηγήθηκε εκτιµήθηκε
ένα υπόδειγµα βαρύτητας, µε βάση διαστρω-

µατικά στοιχεία µε χρονολογικές σειρές, για
τις διµερείς εµπορικές ροές των χωρών-µελών
της ΕΕ-15, τόσο µεταξύ τους όσο και µε τους
βασικούς τους εµπορικούς εταίρους εκτός της
ΕΕ, για την περίοδο 1993-2006. Στη συνέχεια,
οι εκτιµηθέντες συντελεστές, οι οποίοι περι-
γράφουν τους βασικούς προσδιοριστικούς
παράγοντες του εξωτερικού εµπορίου των
χωρών-µελών της ΕΕ, εφαρµόζονται στην
περίπτωση της Ελλάδος µε στόχο να εκτιµη-
θεί, σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη µεθοδολο-
γία, το δυνητικό µέγεθος των διµερών εµπο-
ρικών ροών της χώρας. Με άλλα λόγια, το
δυνητικό µέγεθος των εµπορικών ροών της
χώρας αντανακλά τη διάρθρωση των ελληνι-
κών εµπορικών ροών, εφόσον αυτές συγκλί-
νουν προς το µέσο όρο της διάρθρωσης των
εµπορικών ροών των χωρών-µελών της ΕΕ-15.

Η ανάλυση χρησιµοποιεί δύο εκδοχές του
υποδείγµατος βαρύτητας. Το πρώτο είναι το
πιο παραδοσιακό, µε την έννοια ότι περιλαµ-
βάνει τις µεταβλητές που συνήθως περιλαµ-
βάνονται σε ένα τέτοιο υπόδειγµα. Η δεύτερη
εκδοχή διευρύνεται ώστε να περιλάβει και την
επίδραση του βαθµού του ενδοκλαδικού εµπο-
ρίου στο συνολικό εµπόριο. Για την εκτίµηση
του υποδείγµατος βαρύτητας, η ανάλυση χρη-
σιµοποιεί διαστρωµατικά στοιχεία µε χρονο-
λογικές σειρές τα οποία αφορούν την
περίοδο 1993-2006. Τέλος, οι δυνητικές εµπο-
ρικές ροές που προκύπτουν από τα αποτελέ-
σµατα της εκτίµησης συγκρίνονται µε τις αντί-
στοιχες πραγµατικές για τα έτη 1993, 1998,
2003 και 2007.

Με δεδοµένη τη συµµετοχή της Ελλάδος στην
ΕΕ καθώς και µε τη δηµιουργία της Ενιαίας
Αγοράς από το 1992, θα περίµενε κανείς, σε
µικρότερο ή µεγαλύτερο βαθµό, τη σύγκλιση
µεταξύ των δυνητικών εµπορικών ροών και
των αντίστοιχων πραγµατικών ροών της Ελλά-
δος. Πιο συγκεκριµένα, αυτό θα αντανα-
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55 Τα αποτελέσµατα για τις εισαγωγές της Πορτογαλίας δεν δηµο-
σιεύονται, αλλά µπορούν να τεθούν στη διάθεση των ενδιαφερο-
µένων από τον συγγραφέα.

66 Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τα στοιχεία του ΟΟΣΑ για την
Πορτογαλία, το µερίδιο του ενδοκλαδικού εµπορίου αυξήθηκε από
40,4% του συνολικού εξωτερικού εµπορίου το 1993 στο 60% περί-
που το 2006.
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κλούσε τη σύγκλιση της διάρθρωσης των εµπο-
ρικών ροών της Ελλάδος προς εκείνη της
Ευρώπης, ως αποτέλεσµα της σύγκλισης στη
διάρθρωση των αντίστοιχων παραγωγικών
δοµών. Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης όµως
δείχνουν ότι η πορεία των πραγµατικών εµπο-
ρικών ροών της χώρας σε σχέση µε τις αντί-
στοιχες δυνητικές είναι µάλλον αποκλίνουσα,
ιδιαίτερα στην περίπτωση των εξαγωγών. Επι-
πλέον, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η απο-
κλίνουσα συµπεριφορά των εξαγωγών και (σε
µικρότερο βαθµό) των εισαγωγών ακολου-
θούν αντίθετες πορείες. Πιο συγκεκριµένα,
ενώ στην περίπτωση των εξαγωγών το πραγ-
µατικό µέγεθος υπολείπεται του αντίστοιχου
δυνητικού, έχουµε δηλαδή µόνο µερική προ-
σαρµογή, στην περίπτωση των εισαγωγών
συµβαίνει το αντίθετο και το πραγµατικό
µέγεθος υπερβαίνει το δυνητικό, αν και υπάρ-
χει κάποια τάση σύγκλισης των δύο µεγεθών
το 2007.

Ειδικά για τις εξαγωγές αγαθών, τα δυνητικά
µεγέθη εµφανίζονται να υπερβαίνουν τα
πραγµατικά και η διαφορά τους να διευρύνε-
ται σηµαντικά µε την πάροδο των ετών. Εάν
συνυπολογιστεί η επίδραση του ενδοκλαδικού
εµπορίου, οι δυνητικές εξαγωγές εξακολου-
θούν, αν και σε µικρότερο βαθµό, να υπερέ-
χουν των πραγµατικών. Η εξέλιξη των εισα-
γωγών εµφανίζει αντίθετη τάση. Ειδικότερα,
ενώ το 1993 ο λόγος των δυνητικών εισαγωγών
προς τις πραγµατικές δεν διέφερε σηµαντικά
από τον αντίστοιχο λόγο για τις εξαγωγές, στη
συνέχεια οι πραγµατικές εισαγωγές αυξήθη-
καν µε υψηλότερο ρυθµό, µε αποτέλεσµα να
υπερβούν το µέγεθος των δυνητικών εισαγω-
γών. Τέλος, και στην περίπτωση των εισαγω-
γών, η συµπερίληψη του ενδοκλαδικού εµπο-
ρίου περιορίζει το µέγεθος των δυνητικών
εισαγωγών.

Η δυσκολία διείσδυσης των ελληνικών προϊ-
όντων στις αγορές του εξωτερικού αφενός και
η ευκολία διείσδυσης των ξένων προϊόντων
στην Ελλάδα αφετέρου αποτελούν σηµαντικά
προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας για τα
οποία υπάρχουν ποικίλες εξηγήσεις. Σύµ-
φωνα µε µια άποψη, και τα δύο αυτά προ-

βλήµατα πηγάζουν από τις χρόνιες διαρθρω-
τικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας, οι
οποίες αποτελούν τη βασική αιτία της χαµη-
λής ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊ-
όντων. Αυτό σε µεγάλο βαθµό σηµαίνει ότι η
συµµετοχή της χώρας στην ΕΕ και η δηµι-
ουργία της Ενιαίας Αγοράς δεν επέφεραν
σηµαντικές διαρθρωτικές µεταβολές που θα
συνέβαλλαν στην ενίσχυση, τόσο από πλευράς
τιµών όσο και ποιότητας, της ανταγωνιστικό-
τητας των ελληνικών προϊόντων στις διεθνείς
αγορές. Αυτό µπορεί να οφείλεται: (α) στην
άνοδο του κόστους παραγωγής ανά µονάδα
προϊόντος σε σχέση µε τους βασικούς εµπο-
ρικούς εταίρους, (β) στην περιορισµένη συµ-
µετοχή του ενδοκλαδικού εµπορίου στο συνο-
λικό εµπόριο, (γ) στην ανεπαρκή εισροή
κεφαλαίων για ξένες άµεσες επενδύσεις και
εποµένως την υστέρηση στην εφαρµογή νέων
τεχνολογιών, (δ) σε µακροχρόνια προβλήµατα
του εκπαιδευτικού συστήµατος και την
ύπαρξη σηµαντικού βαθµού αναντιστοιχίας
του προς τις ανάγκες της αγοράς, (ε) σε διαρ-
θρωτικά προβλήµατα στις αγορές προϊόντων
και εργασίας και τέλος (ζ) στη διόγκωση ενός
προβληµατικού δηµόσιου τοµέα που αποτελεί
τροχοπέδη σε κάθε προσπάθεια ενίσχυσης της
επιχειρηµατικότητας και της καινοτοµίας. Οι
παράγοντες αυτοί έχουν επισηµανθεί σε πολ-
λές διεθνείς εκθέσεις για την ανταγωνιστι-
κότητα καθώς και σε αντίστοιχες ελληνικές
(π.χ. στις εκθέσεις του ∆ιοικητή της Τράπεζας
της Ελλάδος).

Ενδεικτικό του προβλήµατος ανταγωνιστικό-
τητας της ελληνικής οικονοµίας είναι το γεγο-
νός ότι το µερίδιο των εξαγωγών βιοµηχανι-
κών προϊόντων υψηλής και µεσαίας τεχνολο-
γίας ανήλθε στο 30% περίπου του συνόλου
των εξαγωγών βιοµηχανικών προϊόντων της
χώρας το 2006: πρόκειται για το χαµηλότερο
µεταξύ των χωρών-µελών της ΕΕ-15 (το µέσο
µερίδιο για τις χώρες-µέλη της ΕΕ-15 ήταν
υψηλότερο του 65% το ίδιο έτος). Από την
άλλη πλευρά, το µερίδιο των εξαγωγών βιο-
µηχανικών προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας
ανήλθε στο 42% του συνόλου των εξαγωγών
βιοµηχανικών προϊόντων το 2006. Αυτό ήταν
το δεύτερο υψηλότερο µερίδιο στην ΕΕ-15,
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ενώ το αντίστοιχο µέσο µερίδιο για τις χώρες-
µέλη της ΕΕ-15 ανερχόταν σε 21% (OECD,
STAN Indicators database). Τα στοιχεία αυτά
σε σηµαντικό βαθµό αιτιολογούν τα αποτελέ-
σµατα της µελέτης και καθιστούν φανερό ότι
η διάρθρωση των ελληνικών εξαγωγών
περιορίζει σηµαντικά τη δυνατότητά τους να
διεισδύσουν σε ξένες αγορές, κυρίως στις ανε-
πτυγµένες, µε αποτέλεσµα να προκύπτει η
αυξανόµενη απόκλιση µεταξύ των πραγµατι-
κών και των δυνητικών εξαγωγών.

Επιπλέον, η περιορισµένη δυνατότητα της
ελληνικής οικονοµίας να παράγει βιοµηχα-
νικά προϊόντα υψηλής και µεσαίας τεχνολο-
γίας σηµαίνει αυξηµένη εξάρτηση από αντί-
στοιχα εισαγόµενα προϊόντα για την κάλυψη
των αναγκών της χώρας σε κεφαλαιακά
αγαθά, πράγµα που ως ένα βαθµό εξηγεί γιατί
οι πραγµατικές εισαγωγές υπερβαίνουν
σηµαντικά τις δυνητικές.

Τα αντίστοιχα αποτελέσµατα για την Πορτο-
γαλία καταδεικνύουν πολύ µεγαλύτερη
σύγκλιση της διάρθρωσης του εξωτερικού
εµπορίου της χώρας προς τη µέση διάρθρωση
των χωρών-µελών της ΕΕ-15. Είναι ενδεικτικό
ότι, αν και το µερίδιο των εξαγωγών βιοµηχα-
νικών προϊόντων χαµηλής τεχνολογίας ξεπέ-
ρασε το 40% των συνολικών εξαγωγών βιοµη-
χανικών προϊόντων της Πορτογαλίας το 2006
(µερίδιο οριακά υψηλότερο του αντίστοιχου
ελληνικού), το µερίδιο των εξαγωγών των βιο-
µηχανικών προϊόντων υψηλής και µεσαίας
τεχνολογίας πλησίασε το 50%, δηλαδή ήταν
σηµαντικά υψηλότερο του αντίστοιχου ελληνι-
κού (OECD, STAN Indicators database).

Σύµφωνα µε τα παραπάνω αποτελέσµατα, η
Ελλάδα φαίνεται να µην έχει αξιοποιήσει πλή-
ρως τις εξαγωγικές δυνατότητες που προκύ-
πτουν από τη δηµιουργία της ενιαίας αγοράς.
Αυτό φαίνεται από την πορεία των πραγµατι-

κών εξαγωγών σε σχέση µε τις δυνητικές,
καθώς και από τη σύγκριση µε τα αντίστοιχα
αποτελέσµατα για την Πορτογαλία. Παρ’ όλα
αυτά, απαιτείται κάποια προσοχή όσον
αφορά την ερµηνεία των αποτελεσµάτων
αυτών. Κατ’ αρχήν, η µελέτη είναι πιθανόν να
υποεκτιµά την αρνητική επίδραση της µονα-
δικής γεωγραφικής θέσης της Ελλάδος σε
σχέση µε τις άλλες χώρες-µέλη της ΕΕ-15. Πιο
συγκεκριµένα, η Ελλάδα δεν βρίσκεται µόνο
σε αποµακρυσµένη περιοχή, αλλά περιβάλ-
λεται και από χώρες µε χαµηλό επίπεδο ανά-
πτυξης και περιορισµένο όγκο εξωτερικού
εµπορίου και, ως εκ τούτου, η εκτίµηση του
επιπέδου των δυνητικών ροών είναι δυνατόν
να υπόκειται σε σηµαντικό βαθµό µεροληψίας
(υπερεκτίµηση). Επιπλέον, δεν υπάρχει τεκ-
µηριωµένη επιχειρηµατολογία ότι η διάρ-
θρωση της παραγωγής και του εµπορίου των
χωρών-µελών µιας οικονοµικής ένωσης πρέ-
πει να συγκλίνουν, ακόµη και κατά τη µακρο-
χρόνια περίοδο.

Ένα άλλο θέµα προκύπτει από το γεγονός ότι
οι δυνητικές εξαγωγές και εισαγωγές που
εκτιµώνται από το υπόδειγµα βαρύτητας ανα-
φέρονται στη µακροχρόνια περίοδο και δεν
περιλαµβάνουν µεταβολές που οφείλονται
στον οικονοµικό κύκλο ή σε εξελίξεις που
αφορούν τη µεσοπρόθεσµη περίοδο. Στην
περίπτωση της παρούσας ανάλυσης για την
Ελλάδα όµως, το γεγονός ότι η χώρα για την
υπό εξέταση περίοδο αναπτύσσεται µε ρυθ-
µούς πολύ υψηλότερους του µέσου όρου των
χωρών µελών της ΕΕ-15 µπορεί να έχει συµ-
βάλει στην απόκλιση των πραγµατικών εισα-
γωγών από τις δυνητικές. Επίσης, αυτό εξη-
γείται και από το γεγονός ότι η Ελλάδα, ως η
λιγότερο ανεπτυγµένη από τις περισσότερες
χώρες της ΕΕ-15, βρίσκεται σε διαδικασία
πραγµατικής σύγκλισης, µε αποτέλεσµα να
έχει µεγαλύτερη ανάγκη εισαγωγής κεφαλαι-
ακών αγαθών.
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ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΕΩΝ ΤΩΝ
ΠΡΟΚΑΤΑΡΚΤ ΙΚΩΝ ( F LA SH ) ΕΚΤ ΙΜΗΣΕΩΝ
ΤΩΝ ΤΡ ΙΜΗΝ ΙΑ ΙΩΝ ΕΘΝ ΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡ Ι ΑΣΜΩΝ *

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ-ΣΥΝΟΨΗ

Στην εργασία αυτή εξετάζεται η αξιοπιστία της
πρώτης προκαταρκτικής εκτίµησης (flash
estimate) των τριµηνιαίων εθνικών λογαρια-
σµών οι οποίοι καταρτίζονται και δηµοσιοποι-
ούνται από την ΕΣΥΕ. Η εργασία επιχειρεί να
ποσοτικοποιήσει τις αναθεωρήσεις που παρα-
τηρούνται µεταξύ της πρώτης προκαταρκτικής
εκτίµησης και της τελικής εκτίµησης ως προς το
µέγεθος, την κατεύθυνση και τη µεταβλητότητα
και στη συνέχεια εξάγει ορισµένα συµπερά-
σµατα που κρίνεται ότι θα βοηθήσουν στην αξιο-
λόγηση των προκαταρκτικών εθνικολογιστικών
εκτιµήσεων. Η διερεύνηση της αξιοπιστίας των
τριµηνιαίων εθνικολογιστικών εκτιµήσεων και
η ανάλυση των αναθεωρήσεων πιστεύουµε ότι
είναι χρήσιµη για τους εξής λόγους :

(α) Ο συνολικός χαρακτήρας τους αλλά και η
σχετικά έγκαιρη δηµοσιοποίηση αυτών των
στατιστικών παρέχει την πλέον περιεκτική
πληροφόρηση σχετικά µε την τρέχουσα οικο-
νοµική συγκυρία και κατά συνέπεια οι προ-
καταρκτικές εκτιµήσεις του ΑΕΠ διαδραµα-
τίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση της
γνώµης και των ιδεών αυτών που είναι υπεύ-
θυνοι για τη διατύπωση προτάσεων οικονοµι-
κής πολιτικής.

(β) Οι προκαταρκτικές (flash) εκτιµήσεις θεω-
ρούνται ως η πλέον πρόσφατη διαθέσιµη πλη-
ροφόρηση για τα συνολικά µακροοικονοµικά
µεγέθη και ως εκ τούτου αποτελούν συνήθως
τις αρχικές συνθήκες των µακροοικονοµικών
προβολών. Κατά συνέπεια, ακόµη και µικρές
αναθεωρήσεις µπορούν να επηρεάσουν σηµα-
ντικά το προφίλ των µακροοικονοµικών προ-
βολών µέσα στον ορίζοντα πρόβλεψης.

Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι ασκούντες πολι-
τική πρέπει να γνωρίζουν την αξιοπιστία των
στοιχείων που χρησιµοποιούν αλλά και την
έκταση και τη συχνότητα των τυχόν αναθεω-
ρήσεων, η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών
(Τ∆∆) και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
(ΕΚΤ) εκπόνησαν µελέτες µε αντικείµενο τις
αναθεωρήσεις των προκαταρκτικών εκτιµή-
σεων του τριµηνιαίου ΑΕΠ. Η µελέτη της
Τ∆∆, Wood (2008), καλύπτει ένα ευρύ σύνολο
χωρών, ενώ η µελέτη της ΕΚΤ (ECB, 2009)
καλύπτει τις 6 µεγάλες χώρες της ζώνης του
ευρώ καθώς και τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο.
Η µελέτη της Τ∆∆ εξετάζει τις αναθεωρήσεις
µόνο στο επίπεδο του συνολικού ΑΕΠ, χωρίς
να υπεισέρχεται στις αναθεωρήσεις των επι-
µέρους στοιχείων της ζήτησης. Αντίθετα η
µελέτη της ΕΚΤ εξετάζει τις αναθεωρήσεις
και των επιµέρους στοιχείων της ζήτησης. Η
Ελλάδα είναι µεταξύ των χωρών που εξετά-
ζονται στη µελέτη της Τ∆∆.1 Αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι. παρά το γεγονός ότι οι ρυθµοί ανό-
δου του τριµηνιαίου ΑΕΠ της Ελλάδος είναι
από τους υψηλότερους µεταξύ των χωρών που
εξετάζονται, οι δείκτες αναθεώρησης που
υπολογίστηκαν, δηλαδή δείκτες µεγέθους,
κατεύθυνσης και µεταβλητότητας, καταγρά-
φουν εξαιρετικά χαµηλές τιµές σε σύγκριση µε
άλλες χώρες.

Το γεγονός ότι είναι µικρές οι αναθεωρήσεις
των προκαταρκτικών εκτιµήσεων δεν είναι
κατ’ ανάγκην θετικό, εάν τυχόν οι πιο πρό-

Νίκος Γ. Ζόνζηλος
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Ζαχαρίας Γ. Μπραγουδάκης
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

Γεωργία Η. Παύλου
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

** Το άρθρο απηχεί τις απόψεις των συγγραφέων και όχι κατ’ ανά-
γκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Τυχόν λάθη βαρύνουν αποκλει-
στικά τους συγγραφείς.

11 Προηγούµενη αδηµοσίευτη µελέτη της ΕΚΤ κάλυπτε 11 χώρες της
ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης βέβαια και της Ελλάδος,
Haine and Labhard (2008).
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σφατες εκτιµήσεις δεν ενσωµατώνουν νέες
πληροφορίες, αλλαγές στους συντελεστές επο-
χικής διόρθωσης, αλλαγές βάσης, αλλαγές
µεθοδολογίας κ.λπ. ή εάν οι περιορισµένες
αναθεωρήσεις του συνολικού ΑΕΠ είναι το
καθαρό αποτέλεσµα αναθεωρήσεων των επι-
µέρους στοιχείων της ζήτησης που αλληλοα-
ντισταθµίζονται.

Η παρούσα εργασία, όπως και η πρόσφατα
δηµοσιευθείσα µελέτη της ΕΚΤ (ECB, 2009),
δεν περιορίζεται µόνο στο να εξετάσει τις
αναθεωρήσεις του ρυθµού µεταβολής του
συνολικού τριµηνιαίου ΑΕΠ, αλλά εξετάζει
και τις αναθεωρήσεις όλων των επιµέρους
στοιχείων της ζήτησης. Τα βασικά συµπερά-
σµατα που συνάγονται από την εργασία είναι
τα εξής: (1) οι αναθεωρήσεις του ετήσιου
ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ της ελληνικής
οικονοµίας σε µέγεθος, κατεύθυνση και µετα-
βλητότητα είναι πολύ περιορισµένες, παρά το
γεγονός ότι στην υπό εξέταση περίοδο συνέ-
βησαν οι δύο µεγάλες αναθεωρήσεις των επι-
πέδων του ΑΕΠ που έλαβαν χώρα το 2006 και
το 2007,2 (2) οι αναθεωρήσεις του τριµηνιαίου
ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ είναι και αυτές
περιορισµένες, το µέγεθος της αναθεώρησης
είναι σηµαντικό σε απόλυτους όρους µόνο
µεταξύ προκαταρκτικής και τρέχουσας εκτί-
µησης,3 (3) ο ρυθµός µεταβολής των προκα-
ταρκτικών εκτιµήσεων των στοιχείων της
ζήτησης, και κυρίως των εκτιµήσεων του
πραγµατικού εξωτερικού ισοζυγίου καθώς
και των επενδύσεων, αναθεωρείται σηµα-
ντικά στα µεταγενέστερα δηµοσιεύµατα των
εθνικών λογαριασµών. Η εκτίµηση του ρυθ-
µού µεταβολής του ΑΕΠ (σε ετήσια και τρι-
µηνιαία βάση) µπορεί να θεωρηθεί αµερόλη-
πτη. Το πραγµατικό εξωτερικό ισοζύγιο
συστηµατικά υπερεκτιµάται στην προκαταρ-
κτική εκτίµηση και η υπερεκτίµηση αυτή αντι-
σταθµίζεται από τη συστηµατική υποεκτίµηση
της εγχώριας ζήτησης (συνολική κατανά-
λωση). Οι αναθεωρήσεις είναι υψηλότερες
όταν οι ρυθµοί µεταβολής υπολογιστούν σε
τριµηνιαία βάση.

Η µελέτη των αναθεωρήσεων αναφέρεται
στην περίοδο από το α’ τρίµηνο του 2001 έως

και το α’ τρίµηνο του 2008. Σηµειώνεται ότι η
∆ιεύθυνση Εθνικών Λογαριασµών της Γενι-
κής Γραµµατείας της ΕΣΥΕ ολοκλήρωσε το
Νοέµβριο του 2008 την κατάρτιση αναλυτικού
συστήµατος τριµηνιαίων εθνικών λογαρια-
σµών και δηµοσίευσε µε βάση τη νέα µεθο-
δολογία την πρώτη εκτίµηση του τριµηνιαίου
ΑΕΠ για το γ’ και δ’ τρίµηνο του 2008. Σύµ-
φωνα µε το παλαιό σύστηµα κατάρτισης των
τριµηνιαίων εθνικών λογαριασµών, οι εκτι-
µήσεις του τριµηνιαίου ΑΕΠ βασίζονταν στη
µέθοδο της δαπάνης, ενώ µε το νέο αναλυτικό
σύστηµα το τριµηνιαίο ΑΕΠ υπολογίζεται,
όπως και το ετήσιο, και µε τις τρεις µεθόδους
υπολογισµού του, δηλαδή της παραγωγής, της
δαπάνης και του εισοδήµατος. Οι µέθοδοι
αυτές συνδυάζονται µεταξύ τους µε την αξιο-
ποίηση όλων των διαθέσιµων στατιστικών
πηγών και στοιχείων για την παραγωγή των
τριµηνιαίων αποτελεσµάτων. Σύµφωνα µε το
νέο σύστηµα κατάρτισης τριµηνιαίων εθνικών
λογαριασµών, κατά την πρώτη ανακοίνωση
των αποτελεσµάτων κάθε τριµήνου (εκτιµή-
σεις) δηµοσιεύεται η εκτίµηση αποκλειστικά
για το ΑΕΠ σε τρέχουσες και σταθερές τιµές
µε έτος βάσης το 2000. Τα στοιχεία είναι δια-
θέσιµα µε και χωρίς εποχική διόρθωση. Αντί-
θετα, µε το παλαιό σύστηµα, η ανακοίνωση της
πρώτης προκαταρκτικής εκτίµησης περιείχε
εκτιµήσεις τόσο για το ΑΕΠ όσο και για τις
συνιστώσες του. Κατά τη δεύτερη ανακοίνωση
των αποτελεσµάτων κάθε τριµήνου (προσω-
ρινά στοιχεία) µε το νέο σύστηµα δηµοσιεύο-
νται µαζί µε το ΑΕΠ και οι εκτιµήσεις για τις
συνιστώσες της ζήτησης.

2 ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗΣ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ

Η ΕΣΥΕ περιοδικά αναθεωρεί τις εκτιµήσεις
της για τους τριµηνιαίους εθνικούς λογαρια-
σµούς. ∆ηµοσιεύει την πρώτη προκαταρκτική
εκτίµηση (flash) για ένα συγκεκριµένο τρί-
µηνο περίπου ενάµιση µήνα µετά το τέλος του
τριµήνου. Περίπου 15 ηµέρες µετά τη δηµο-

Τεύχος 32
Οικονοµικό ∆ελτίο
Μάιος 200944

22 Σηµειώνεται ότι στις µελέτες της Τ∆∆ και της ΕΚΤ η µεγάλη ανα-
θεώρηση του ελληνικού ΑΕΠ το 2007 δεν έχει ληφθεί υπόψη.

33 Το εύρηµα αυτό είναι σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα της µελέ-
της των Haine and Labhard (2008).
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σίευση της πρώτης προκαταρκτικής εκτίµη-
σης, ακολουθεί η προσωρινή εκτίµηση. Η δεύ-
τερη εκτίµηση είναι διαθέσιµη µε τη δηµοσί-
ευση της πρώτης προκαταρκτικής εκτίµησης
του επόµενου τριµήνου. Για τους σκοπούς της
ανάλυσης υπολογίζονται τρεις κατηγορίες
αναθεωρήσεων: (1) µεταξύ προκαταρκτικής
εκτίµησης (flash) και προσωρινής εκτίµησης
που είναι διαθέσιµη 15 περίπου ηµέρες µετά
την πρώτη εκτίµηση, (2) µεταξύ προκαταρ-
κτικής εκτίµησης (flash) και δεύτερης εκτί-
µησης, δηλαδή αυτής που είναι διαθέσιµη το
επόµενο τρίµηνο και, τέλος, (3) µεταξύ προ-
καταρκτικής εκτίµησης (flash) και της τελευ-
ταίας διαθέσιµης εκτίµησης. Οι ρυθµοί µετα-
βολής του τριµηνιαίου ΑΕΠ και των στοι-
χείων της ζήτησης υπολογίστηκαν σε ετήσια
βάση, αλλά και έναντι του περασµένου τρι-
µήνου.

Για την ανάλυση των αναθεωρήσεων χρησι-
µοποιούνται στη συνέχεια απλές περιγραφι-
κές στατιστικές που καταγράφουν το µέγεθος,
την κατεύθυνση (θετική ή αρνητική αναθεώ-
ρηση) και τη µεταβλητότητα. Οι στατιστικές
αυτές υπολογίστηκαν και για τους τρεις
τύπους αναθεώρησης που προαναφέρθηκαν,
καθώς και για τα δύο µέτρα υπολογισµού του
ρυθµού µεταβολής των χρονολογικών σειρών.
Στο παράρτηµα διερευνάται πιθανή µερολη-
ψία των προκαταρκτικών εκτιµήσεων µε τη
χρήση τυπικών στατιστικών µεθόδων.

2.1 ΤΟ ΜΕΓΕΘΟΣ ΤΗΣ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗΣ

Προκειµένου να εκτιµηθεί το µέγεθος των
αναθεωρήσεων χρησιµοποιείται η µέση από-
λυτη αναθεώρηση (MAR), που υπολογίζεται
ως το απόλυτο άθροισµα των αναθεωρήσεων
διαιρεµένο µε τον αριθµό των παρατηρήσεων
της υπό εξέταση περιόδου:

MAR= 1
n ∑

n

j=1
gj – gi (1)

όπου n είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων, gj

είναι o ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ και των
συνιστωσών του την περίοδο j στις δύο εκδο-
χές εκτίµησης σε ετήσια και τριµηνιαία βάση.
Ο όρος  gj – gi µετρά διαδοχικά την απόλυτη

διαφορά µεταξύ της προκαταρκτικής εκτίµη-
σης αρχικά από την προσωρινή εκτίµηση,
ακολούθως από την εκτίµηση που είναι δια-
θέσιµη το ερχόµενο τρίµηνο και τέλος από την
τρέχουσα εκτίµηση. Η χρησιµοποίηση από-
λυτων τιµών ασφαλώς γίνεται για να δοθεί
έµφαση αποκλειστικά στο µέγεθος των απο-
κλίσεων. Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων
αυτών παρουσιάζονται στους Πίνακες 1 και 4
για τον ετήσιο και τον τριµηνιαίο ρυθµό µετα-
βολής των εθνικολογιστικών µεγεθών αντί-
στοιχα. Η παρουσίαση των αποτελεσµάτων
στους πίνακες γίνεται σε σχετικούς όρους,
δηλαδή οι µέσες απόλυτες αναθεωρήσεις του
ΑΕΠ (και των στοιχείων της ζήτησης) έχουν
διαιρεθεί µε το µέσο ρυθµό µεταβολής του
ΑΕΠ στην υπό εξέταση περίοδο (αντιστοίχως
των στοιχείων της ζήτησης). Η παρουσίαση
αυτή έχει το πλεονέκτηµα ότι δίδει άµεσα την
αίσθηση του µεγέθους της αναθεώρησης. Για
παράδειγµα, µια τιµή ίση µε 1 δείχνει ότι η
αρχική εκτίµηση κατά µέσο όρο αναθεωρεί-
ται όσο και ο µέσος ρυθµός µεταβολής της
σχετικής µεταβλητής. Στα ∆ιαγράµµατα 1 και
2 παρουσιάζονται τα απόλυτα µεγέθη όπως
υπολογίστηκαν από τον τύπο (1).

Από την εξέταση των πινάκων και των δια-
γραµµάτων προκύπτει ότι το µέγεθος των
αναθεωρήσεων του συνολικού ΑΕΠ είναι
σαφώς πολύ περιορισµένο. Μόνο µεταξύ
προκαταρκτικής και τρέχουσας εκτίµησης
του συνολικού τριµηνιαίου ΑΕΠ το µέγεθος
της αναθεώρησης είναι σηµαντικό όταν οι
ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται σε τριµηνι-
αία βάση, ενώ αντιθέτως το µέγεθος της ανα-
θεώρησης είναι πολύ µικρό όταν οι τριµηνι-
αίοι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται σε ετή-
σια βάση. Κατά συνέπεια, η πρώτη εκτίµηση
του τριµηνιαίου συνολικού ΑΕΠ σε ετήσιους
ρυθµούς µεταβολής αποτελεί πιο αξιόπιστο
µέτρο αξιολόγησης της τρέχουσας συνολικής
οικονοµικής δραστηριότητας από ό,τι η
πρώτη τριµηνιαία εκτίµηση. Το γεγονός αυτό
ενδεχοµένως αποδίδεται στο ότι οι εκτιµή-
σεις σε ετήσιους ρυθµούς µεταβολής έχουν
ήδη ενσωµατώσει τις αναθεωρήσεις τριών
τριµήνων, κάτι που δεν ισχύει για τις εκτι-
µήσεις σε τριµηνιαία βάση.
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Πίνακας 1 Μέσες αναθεωρήσεις σε απόλυτες τιµές σε σχέση µε τον µέσο ετήσιο ρυθµό
µεταβολής του ΑΕΠ και των συνιστωσών του, για την περίοδο 2001 α'' τρ.-2008 α '' τρ.

ΑΕΠ
Τελική

κατανάλωση
∆ηµόσια

κατανάλωση Επενδύσεις Εξαγωγές Εισαγωγές

Πρώτη εκτίµηση έναντι προσωρινών στοιχείων 0,02 0,06 0,23 0,16 0,64 0,41

Πρώτη εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 0,03 0,07 0,37 0,18 0,62 0,45

Πρώτη εκτίµηση έναντι τρέχουσας εκτίµησης 0,08 0,22 1,08 0,78 1,91 1,30

Μέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής 4,27 3,95 2,89 6,47 2,70 3,84

Πίνακας 2 Μέσες αναθεωρήσεις σε σχέση µε τον µέσο ετήσιο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ και
των συνιστωσών του, για την περίοδο 2001 α'' τρ.-2008 α'' τρ.

ΑΕΠ
Τελική

κατανάλωση
∆ηµόσια

κατανάλωση Επενδύσεις Εξαγωγές Εισαγωγές

Πρώτη εκτίµηση έναντι προσωρινών στοιχείων -0,01 -0,04 -0,20 0,01 -0,01 -0,10

Πρώτη εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 0,01 -0,04 0,04 -0,04 0,23 -0,11

Πρώτη εκτίµηση έναντι τρέχουσας εκτίµησης -0,03 -0,19 0,04 0,00 0,54 -0,05

Μέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής 4,27 3,95 2,89 6,47 2,70 3,84

Πίνακας 3 Μέση διασπορά των αναθεωρήσεων σε σχέση µε τον µέσο ετήσιο ρυθµό 
µεταβολής του ΑΕΠ και των συνιστωσών του, για την περίοδο 2001 α'' τρ.-2008 α '' τρ.

ΑΕΠ
Τελική

κατανάλωση
∆ηµόσια

κατανάλωση Επενδύσεις Εξαγωγές Εισαγωγές

Πρώτη εκτίµηση έναντι προσωρινών στοιχείων 0,02 0,07 0,49 0,26 0,87 0,56

Πρώτη εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 0,06 0,11 0,66 0,27 0,87 0,61

Πρώτη εκτίµηση έναντι τρέχουσας εκτίµησης 0,10 0,23 1,32 1,02 2,42 1,69

Μέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής 4,27 3,95 2,89 6,47 2,70 3,84

Πίνακας 4 Μέσες αναθεωρήσεις σε απόλυτες τιµές σε σχέση µε τον µέσο τριµηνιαίο ρυθµό
µεταβολής του ΑΕΠ και των συνιστωσών του, για την περίοδο 2001 α'' τρ.-2008 α '' τρ.

ΑΕΠ
Τελική

κατανάλωση
∆ηµόσια

κατανάλωση Επενδύσεις Εξαγωγές Εισαγωγές

Πρώτη εκτίµηση έναντι προσωρινών στοιχείων 0,10 0,22 0,43 0,64 1,57 1,25

Πρώτη εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 0,10 0,22 0,71 0,86 1,43 1,25

Πρώτη εκτίµηση έναντι τρέχουσας εκτίµησης 1,10 1,11 2,14 3,36 6,71 4,25

Μέσος τριµηνιαίος ρυθµός µεταβολής 1,00 0,90 0,70 1,40 0,70 0,80
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Πρώτη εκτίµηση έναντι προσωρινών στοιχείων 0,00 -0,11 -0,43 0,14 0,00 -0,13

Πρώτη εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης -0,10 -0,11 -0,57 -0,36 0,57 -0,50

Πρώτη εκτίµηση έναντι τρέχουσας εκτίµησης -0,10 -0,33 -0,29 0,07 0,86 -0,25

Μέσος τριµηνιαίος ρυθµός µεταβολής 1,00 0,90 0,70 1,40 0,70 0,80

Πίνακας 5 Μέσες αναθεωρήσεις σε σχέση µε τον µέσο τριµηνιαίο ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ
και των συνιστωσών του, για την περίοδο 2001 α'' τρ.-2008 α'' τρ.

ΑΕΠ
Τελική

κατανάλωση
∆ηµόσια

κατανάλωση Επενδύσεις Εξαγωγές Εισαγωγές

Πρώτη εκτίµηση έναντι προσωρινών στοιχείων 0,10 0,22 0,86 1,07 2,14 1,88

Πρώτη εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 0,40 0,33 1,29 2,07 2,71 2,50

Πρώτη εκτίµηση έναντι τρέχουσας εκτίµησης 1,20 1,33 2,86 4,50 8,29 5,75

Μέσος τριµηνιαίος ρυθµός µεταβολής 1,00 0,90 0,70 1,40 0,70 0,80

Πίνακας 6 Μέση διασπορά των αναθεωρήσεων σε σχέση µε τον µέσο τριµηνιαίο ρυθµό
µεταβολής του ΑΕΠ και των συνιστωσών του, για την περίοδο 2001 α '' τρ.-2008 α'' τρ.

ΑΕΠ
Τελική

κατανάλωση
∆ηµόσια

κατανάλωση Επενδύσεις Εξαγωγές Εισαγωγές
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Επίσης, παρατηρείται ότι ο ρυθµός ανόδου
των επιµέρους στοιχείων της ζήτησης αναθε-
ωρείται αισθητά. Ειδικότερα, οι προκαταρ-
κτικές εκτιµήσεις του πραγµατικού εξωτερι-
κού ισοζυγίου σαφώς διαφοροποιούνται στα
µεταγενέστερα δηµοσιεύµατα των εθνικών
λογαριασµών. Για παράδειγµα, κατά µέσο όρο
οι αναθεωρήσεις των εξαγωγών και των εισα-
γωγών µεταξύ προκαταρκτικής εκτίµησης και
τρέχουσας εκτίµησης σαφώς υπερβαίνουν τον
αντίστοιχο µέσο ρυθµό ανόδου των δύο αυτών
µεγεθών.

Επιπλέον, όπως άλλωστε αναµενόταν και
διαπιστώθηκε και στις µελέτες της ΕΚΤ και
της Τ∆∆, όσο η δηµοσίευση των εθνικών
λογαριασµών αποµακρύνεται από την προ-
καταρκτική εκτίµηση, τόσο µεγαλύτερη
γίνεται η µέση απόλυτη αναθεώρηση. Η
περιορισµένη αναθεώρηση της προκαταρ-
κτικής εκτίµησης του ρυθµού ανόδου του
πραγµατικού ΑΕΠ για την ελληνική οικονο-
µία διαπιστώθηκε και στις µελέτες της ΕΚΤ
και Τ∆∆, στις εργασίες όµως αυτές δεν είχε
ληφθεί υπόψη η µεγάλη αναθεώρηση των
επιπέδων του 2007.

Μέχρι τώρα διαπιστώθηκε ότι οι αναθεωρή-
σεις του ετήσιου ρυθµού ανόδου του πραγµα-
τικού ΑΕΠ είναι µικρές και κάπως πιο αισθη-
τές όταν ο ρυθµός ανόδου υπολογίζεται σε τρι-
µηνιαία βάση, ενώ για τα στοιχεία της ζήτησης
παρατηρούνται γενικά µεγάλες αναθεωρή-
σεις. Τίθεται εποµένως το ερώτηµα αν υπάρ-
χει µια συστηµατική αλληλοαντιστάθµιση των
αναθεωρήσεων των επιµέρους στοιχείων της
ζήτησης που οδηγεί στις µικρές αναθεωρήσεις
του ΑΕΠ. Στο ζήτηµα αυτό στρεφόµαστε στη
συνέχεια.

2.2 Η ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ ΤΗΣ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗΣ

Οι αναθεωρήσεις των προκαταρκτικών εκτι-
µήσεων των εθνικών λογαριασµών πρέπει να
είναι αµερόληπτες, µε την έννοια ότι δεν πρέ-
πει συστηµατικά να υποεκτιµούν ούτε να υπε-
ρεκτιµούν τα ‘‘οριστικά’’ στοιχεία. Προκει-
µένου να εκτιµηθεί η κατεύθυνση των αναθε-
ωρήσεων, υπολογίζεται η µέση αναθεώρηση

στην περίοδο εξέτασης σύµφωνα µε το γνωστό
τύπο:

MA= 1
n ∑

n

j=1
(gj – gi ) (2)

όπου n είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων, gj

είναι o ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ την
περίοδο j στις δύο εκδοχές εκτίµησης σε ετή-
σια και τριµηνιαία βάση. Ο όρος (gj–gi) µετρά
διαδοχικά τη διαφορά µεταξύ της προκαταρ-
κτικής εκτίµησης αρχικά από την προσωρινή
εκτίµηση, ακολούθως από την εκτίµηση που
είναι διαθέσιµη το ερχόµενο τρίµηνο και τέλος
από την τρέχουσα εκτίµηση. Το
αρνητικό/θετικό πρόσηµο της µέσης απόκλι-
σης υπονοεί υπoεκτίµηση/υπερεκτίµηση του
σχετικού µεγέθους στην πρώτη προκαταρκτική
εκτίµηση (flash estimate).

Τα αποτελέσµατα των µέσων αναθεωρήσεων σε
σχέση µε τους µέσους ετήσιους και τριµηνιαίους
ρυθµούς µεταβολής του ΑΕΠ και των συνιστω-
σών του παρουσιάζονται στους Πίνακες 2 και
5. Στα ∆ιαγράµµατα 3 και 4 παρουσιάζονται οι
µέσες αναθεωρήσεις όπως προκύπτουν από
τους υπολογισµούς σύµφωνα µε τον τύπο (2).
Από την εξέταση των πινάκων και διαγραµµά-
των προκύπτει γενικά ότι οι µέσες αναθεωρή-
σεις του ρυθµού µεταβολής του συνολικού ΑΕΠ
είναι πολύ περιορισµένες. Γενικώς δεν υπάρχει
µεροληψία στην εκτίµηση του ρυθµού µεταβο-
λής του τριµηνιαίου ΑΕΠ. Υπάρχει όµως µια
αντισταθµιστική µεροληψία µεταξύ των εκτι-
µήσεων για τα µεγέθη του εξωτερικού τοµέα
και αυτών της εγχώριας ζήτησης, που οδηγεί
στο αµερόληπτο των εκτιµήσεων του ΑΕΠ.

Πιο συγκεκριµένα, υπάρχει µια συστηµατική
αλλά πολύ µικρή υποεκτίµηση της πρώτης προ-
καταρκτικής εκτίµησης του συνολικού ΑΕΠ,
που είναι αποτέλεσµα της αντιστάθµισης
µεταξύ της σχετικά σηµαντικής υπερεκτίµησης
των µεγεθών του εξωτερικού τοµέα και της
σχετικά σηµαντικής υποεκτίµησης της εγχώ-
ριας ζήτησης. Το αποτέλεσµα αυτό είναι
έγκυρο και για τα τρία µέτρα υπολογισµού των
αναθεωρήσεων, καθώς και για τους δύο τρό-
πους υπολογισµού του ρυθµού µεταβολής των
εθνικολογιστικών µεγεθών.
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Στο παράρτηµα της εργασίας παρουσιάζονται
επίσης τα αποτελέσµατα ορισµένων συµπλη-
ρωµατικών ελέγχων για πιθανή ύπαρξη µερο-
ληψίας στις αναθεωρήσεις του ΑΕΠ και των
συνιστωσών του που βασίζονται σε τυπικές
στατιστικές µεθόδους σύµφωνα µε τη µεθο-
δολογία που προτείνουν οι Mankiw, Runkle
and Shapiro (1984).4 Από τα αποτελέσµατα
των ελέγχων φαίνεται ότι δεν υπάρχει µερο-
ληψία στην εκτίµηση του συνολικού ΑΕΠ τόσο
σε ετήσιους όσο και σε τριµηνιαίους ρυθµούς
µεταβολής. Ωστόσο, υπάρχει µεροληψία στις
συνιστώσες του ΑΕΠ, η οποία είναι πιο
έντονη όταν οι υπολογισµοί γίνουν σε ετήσι-
ους ρυθµούς. Επιπλέον, όταν οι υπολογισµοί
γίνουν σε τριµηνιαίους ρυθµούς µεταβολής, η
αµεροληψία δεν µπορεί να απορριφθεί στις
περισσότερες των περιπτώσεων.

Τέλος, εξετάστηκε κατά πόσον µεταβάλλεται
το µέγεθος και η κατεύθυνση των αναθεω-
ρήσεων µεταξύ πρώτης και τρέχουσας εκτί-
µησης σε σχέση µε το τρίµηνο εκτίµησης. Οι
µέσες αναθεωρήσεις έχουν συχνά διαφορε-
τικό πρόσηµο µεταξύ των τριµήνων (τόσο
στους ετήσιους όσο και στους τριµηνιαίους
ρυθµούς µεταβολής). Οι µέσες απόλυτες ανα-

θεωρήσεις παρουσιάζουν µικρή διακύµανση
µεταξύ των τριµήνων. Εποµένως, το µέγεθος
και η κατεύθυνση των αναθεωρήσεων δεν
φαίνεται να εξαρτώνται από το τρίµηνο εκτί-
µησης (βλ. ∆ιαγράµµατα 7 έως 10).

2.3 Η ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΕΩΝ

Στο τµήµα αυτό εξετάζεται κατά πόσον το
µέγεθος των αναθεωρήσεων µεταβάλλεται.
Αυτό θα βοηθήσει ώστε µε τη δηµοσίευση των
προκαταρκτικών εκτιµήσεων να υπάρχει µια
αίσθηση του επιπέδου διακύµανσης του µεγέ-
θους της πιθανής αναθεώρησης.

Προκειµένου να εκτιµηθεί η µεταβλητότητα
των αναθεωρήσεων, χρησιµοποιείται η τυπική
απόκλιση των αναθεωρήσεων που υπολογί-
ζεται βάσει του ακόλουθου τύπου:

σ =√ 1
n ∑

n

j=1
(gj – gi – MARj,i)

2
(3)
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44 Ωστόσο, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η αµεροληψία των εκτιµή-
σεων δεν σηµαίνει και αποτελεσµατικότητα των προκαταρκτικών
εκτιµήσεων (δηλαδή ότι οι προκαταρκτικές εκτιµήσεις περιέχουν
όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση). Εφόσον λοιπόν οι προκαταρ-
κτικές εκτιµήσεις δεν περιέχουν όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση,
οι αναθεωρήσεις δεν είναι προβλέψιµες.
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όπου gj είναι ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
και των συνιστωσών του την περίοδο j και
MARj,i υποδηλώνει τη µέση αναθεώρηση
µεταξύ της προκαταρκτικής εκτίµησης και της

προσωρινής εκτίµησης αρχικά, µεταξύ προ-
καταρκτικής και δεύτερης εκτίµησης ακολού-
θως και τέλος µεταξύ προκαταρκτικής και τρέ-
χουσας εκτίµησης.
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Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων παρατίθε-
νται στους Πίνακες 3 και 6 για τον ετήσιο και
τριµηνιαίο ρυθµό µεταβολής των εθνικολογι-
στικών µεγεθών αντίστοιχα (εκφρασµένα ως
λόγοι των µέσων ρυθµών µεταβολής των αντί-
στοιχων µεγεθών).

Στα ∆ιαγράµµατα 5 και 6 παρουσιάζονται τα
απόλυτα µεγέθη όπως υπολογίστηκαν από τον
τύπο (3). Από την εξέταση των αποτελεσµάτων
προκύπτει ότι, τόσο για τους ετήσιους όσο και
για τους τριµηνιαίους ρυθµούς µεταβολής των
µεγεθών, η µέση µεταβλητότητα των αναθεω-
ρήσεων αυξάνεται συν τω χρόνω, δηλαδή η
πιο µικρή διασπορά στις αναθεωρήσεις παρα-
τηρείται µεταξύ της προκαταρκτικής εκτίµη-
σης και της προσωρινής εκτίµησης, ενώ οι
µεγαλύτερες διασπορές στις αναθεωρήσεις
σηµειώνονται µεταξύ της προκαταρκτικής
εκτίµησης και της τρέχουσας εκτίµησης. Επι-
πλέον, ενώ η µεταβλητότητα στις αναθεωρή-
σεις του συνολικού ετήσιου ΑΕΠ είναι σχε-
τικά περιορισµένη, υψηλότερη µεταβλητότητα
παρατηρείται στις αναθεωρήσεις των επιµέ-
ρους στοιχείων της ζήτησης και ιδίως του εξω-
τερικού ισοζυγίου. Η µεταβλητότητα στις ανα-

θεωρήσεις που υπολογίζονται µε βάση τους
τριµηνιαίους ρυθµούς µεταβολής του ΑΕΠ
εµφανίζεται σαφώς υψηλότερη. Η διασπορά
των επιµέρους στοιχείων της ζήτησης και
κυρίως του εξωτερικού ισοζυγίου εµφανίζεται
εξαιρετικά υψηλή.

3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η εργασία αυτή έχει κύριο αντικείµενο τη
µελέτη της αξιοπιστίας των προκαταρκτικών
εκτιµήσεων των εθνικών λογαριασµών, ενώ
παράλληλα επιδιώκει να αποτελέσει έναν
οδηγό για τους χρήστες των προκαταρκτικών
εκτιµήσεων των εθνικών λογαριασµών που θα
τους βοηθά αφενός να διαµορφώνουν γνώµη
για την τρέχουσα συγκυρία και αφετέρου να
πιθανολογούν µε σχετική ακρίβεια τα ‘τελικά’
εθνικολογιστικά µεγέθη.

Επιδιώκει επίσης να βοηθήσει αυτούς που διε-
νεργούν προβλέψεις εθνικολογιστικών µεγε-
θών ώστε να ενσωµατώνουν µε σχετική ακρί-
βεια τις τόσο καθοριστικές για την πρόβλεψη
αρχικές συνθήκες.
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Στη συνέχεια συνοψίζονται τα αποτελέσµατα:
Η προκαταρκτική εκτίµηση του συνολικού
ΑΕΠ αναθεωρείται ελάχιστα στη διάρκεια
των µελλοντικών δηµοσιευµάτων της ΕΣΥΕ
όταν ο ρυθµός του ΑΕΠ υπολογίζεται σε ετή-
σια βάση. Σε σχέση µε την τελική εκτίµηση, ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής του προκαταρκτι-
κού τριµηνιαίου ΑΕΠ δεν αποκλίνει κατά
µέσο όρο περισσότερο από 0,3 της ποσοστι-
αίας µονάδας. Υπάρχει µια οριακή µεροληψία
(υποεκτίµηση) στην προκαταρκτική εκτίµηση
του ετήσιου ρυθµού µεταβολής του τριµηνι-
αίου ΑΕΠ της τάξεως του 0,1 της ποσοστιαίας
µονάδας. Η διακύµανση της προκαταρκτικής
εκτίµησης είναι επίσης πολύ χαµηλή.

Όταν ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ υπολογί-
ζεται σε τριµηνιαία βάση οι αναθεωρήσεις
είναι πάλι περιορισµένες µε εξαίρεση την
αναθεώρηση µεταξύ πρώτης και τελικής εκτί-
µησης που σε απόλυτους όρους είναι 1,1 ποσο-
στιαία µονάδα (κατά µέσο όρο).

Ο προκαταρκτικός ετήσιος ρυθµός µεταβολής
των εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών ανα-
θεωρείται (σε απόλυτους όρους) αισθητά,
µάλιστα σε σχέση µε την τρέχουσα ―τελική―
εκτίµηση η µέση απόλυτη αναθεώρηση υπερ-

βαίνει το µέσο ρυθµό ανόδου των εξαγωγών
στην εξεταζόµενη περίοδο. Ο προκαταρκτικός
ετήσιος ρυθµός µεταβολής των εξαγωγών αγα-
θών και υπηρεσιών συστηµατικά υπερεκτιµά
κατά 1,5 ποσοστιαία µονάδα (0,6 ο τριµηνι-
αίος) τον τελικό ρυθµό και αποκλίνει κατά 5,2
ποσοστιαίες µονάδες από την τελική εκτίµηση
(4,7 ο τριµηνιαίος). Αντίθετα, ο ετήσιος ρυθ-
µός µεταβολής των εισαγωγών αγαθών και
υπηρεσιών συστηµατικά υποεκτιµά κατά 0,2
της ποσοστιαίας µονάδας τον τελικό ρυθµό,
ενώ αποκλίνει κατά 5 ποσοστιαίες µονάδες
από την τελική εκτίµηση. Η συνολική κατα-
νάλωση (δηµόσια και ιδιωτική) σε απόλυτους
όρους αναθεωρείται κατά 0,9 της ποσοστιαίας
µονάδας στις ετήσιες εκτιµήσεις των ρυθµών
και κατά 1 ποσοστιαία µονάδα στις τριµηνι-
αίες (κατά µέσο όρο πάλι). Η συνολική κατα-
νάλωση συστηµατικά υποεκτιµά την τελική
εκτίµηση κατά 0,8 της ποσοστιαίας µονάδας
σε ετήσια βάση και κατά 0,3 της ποσοστιαίας
µονάδας σε τριµηνιαία βάση υπολογισµού των
ρυθµών. Κατά µέσο όρο, ο ρυθµός ανόδου των
επενδύσεων αναθεωρείται σε απόλυτες τιµές
αισθητά κατά 5,1 ποσοστιαίες µονάδες και 4,7
ποσοστιαίες µονάδες σε ετήσια και τριµηνιαία
βάση αντίστοιχα. Η διακύµανση είναι υψηλή,
δεν υπάρχει όµως καµία µεροληψία.
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Στο τµήµα αυτό της εργασίας παρουσιάζονται
τα αποτελέσµατα ενός συνόλου στατιστικών
ελέγχων µε βάση τους οποίους ελέγχεται η
αξιοπιστία των αναθεωρήσεων τόσο του συνο-
λικού ΑΕΠ όσο και των επιµέρους συνιστωσών
του. Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τη µεθο-
δολογία των Mankiw, Runkle and Shapiro
(1984), αλλά και τις πιο πρόσφατες εργασίες
των Garrat and Vahey (2004) καθώς και
Sleeman (2006), εκτιµάται η ακόλουθη εξίσωση:

Yt
k = α + β Χt

f+εt
k ,        t=1,...,T (1)

όπου ως Yt
k = Χt

f – Χt
k ορίζεται η συνολική ανα-

θεώρηση τη χρονική περίοδο t, ως Χt
f ορίζε-

ται η τελευταία (final estimate) διαθέσιµη
εκτίµηση που δηµοσιεύεται κάθε φορά (προ-
σωρινή, δεύτερη και τρέχουσα) για το ρυθµό
µεταβολής της µεταβλητής που εξετάζεται και
ως Χt

k ορίζεται αντίστοιχα η προκαταρκτική
εκτίµηση (flash estimate) της εξεταζόµενης
µεταβλητής. ∆ηλαδή ως ερµηνευτική µετα-
βλητή στο υπόδειγµα (1) χρησιµοποιείται η
τελευταία διαθέσιµη εκτίµηση.

Κατόπιν ελέγχεται η εγκυρότητα της µηδενι-
κής υπόθεσης ότι: H0: α=β=0. Η υπόθεση 

H0: α=β=0 ελέγχεται µε τη βοήθεια της στα-
τιστικής Wald η οποία ασυµπτωτικά κατανέ-
µεται ως χ2(q) µε q βαθµούς ελευθερίας. Η µη
απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης παρέχει
ενδείξεις για αµεροληψία στις αναθεωρήσεις
των ρυθµών µεταβολής του ΑΕΠ και των συνι-
στωσών του.

Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων παρουσιά-
ζονται στους Πίνακες Π1 και Π2. Στον Πίνακα
Π1 παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις για τις ανα-
θεωρήσεις των ετήσιων ρυθµών µεταβολής
των µεγεθών και στον Πίνακα Π2 παρουσιά-
ζονται οι εκτιµήσεις για τις αναθεωρήσεις των
τριµηνιαίων ρυθµών µεταβολής.

Από τα αποτελέσµατα των ελέγχων φαίνεται
σε γενικές γραµµές ότι δεν υπάρχει µερολη-
ψία στην εκτίµηση του ΑΕΠ τόσο σε ετήσιους
όσο και σε τριµηνιαίους ρυθµούς µεταβολής.
Υπάρχει όµως µια αντισταθµιστική µερολη-
ψία (η οποία είναι πιο έντονη στους ετήσιους
ρυθµούς µεταβολής) µεταξύ των εκτιµήσεων
για τα µεγέθη του εξωτερικού τοµέα και
αυτών για την εγχώρια ζήτηση, που οδηγεί
πιθανώς στο αµερόληπτο των εκτιµήσεων του
ΑΕΠ.
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Πίνακας Π1 Έλεγχος για µεροληψία στις αναθεωρήσεις του ΑΕΠ και των συνιστωσών του 

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί στις παρενθέσεις των στηλών (1) και (2) είναι οι τιµές της στατιστικής t.
Οι αριθµοί της στήλης (3) είναι τα p-values της στατιστικής ελέγχου Wald υπό την υπόθεση H0: α=β=0.

* Συµβολίζει την απόρριψη της υπόθεσης H0, δηλαδή την απόρριψη της µη ύπαρξης µεροληψίας  σε επίπεδο σηµαντικότητας α=5%.

ΑΑΕΕΠΠ γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
0,020

(0,127)
0,002

(0,073)
0,1854

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
0,309

(0,739)
-0,073

(-0,659)
0,4231

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-0,980

(2,270)
0,292

(2,707)
0,0020*

ΤΤεελλιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
0,038

(0,095)
0,029

(0,255)
0,0094*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης
-0,581

(-0,666)
0,233

(0,907)
0,0243*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-3,378

(-3,393)
1,026

(3,903)
0,0000*

∆∆ηηµµόόσσιιαα  κκααττααννάάλλωωσσηη γγ’’ ττρρ.. 22000044  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
-2,267

(-4,661)
0,946

(5,736)
0,0000*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
-2,576

(-6,841)
1,048

(10,451)
0,0000*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-2,258

(-8,332)
0,936

(30,336)
0,0000*

ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
-0,883

(-1,759)
0,163

(2,650)
0,0195*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
-0,444

(-1,315)
0,144

(3,773)
0,0006*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-0,197

(-0,225)
0,332

(3,510)
0,0000*

ΕΕξξααγγωωγγέέςς γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
-0,787

(-1,976)
0,210

(1,586)
0,1181

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
-1,176

(-2,586)
0,226

(1,636)
0,0294*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-2,181

(-2,565)
0,644

(6,128)
0,0000*

ΕΕιισσααγγωωγγέέςς γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
-0,491

(-1,382)
0,269

(3,144)
0,0016*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης
-0,450

(-0,880)
0,294

(3,307)
0,0032*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
0,197

(0,423)
0,463

(3,214)
0,0041*

Ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής  (1) (2) (3)

Μεταβλητή Περίοδος α β Pr(α=β=0)
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Πίνακας Π2 Έλεγχος για µεροληψία στις αναθεωρήσεις του ΑΕΠ και των συνιστωσών του

Σηµειώσεις: Οι αριθµοί στις παρενθέσεις των στηλών (1) και (2) είναι οι τιµές της στατιστικής t.
Οι αριθµοί της στήλης (3) είναι τα p-values της στατιστικής ελέγχου Wald υπό την υπόθεση H0: α=β=0. 

* Συµβολίζει την απόρριψη της υπόθεσης H0, δηλαδή την απόρριψη της µη ύπαρξης µεροληψίας  σε επίπεδο σηµαντικότητας α=5%.

Τριµηνιαίοι ρυθµοί µεταβολής  (1) (2) (3)

Μεταβλητή Περίοδος α β Pr(α=β=0)

ΑΑΕΕΠΠ γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
-0,0009

(-0,030)
0,010

(0,589)
0,6738

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
0,107

(1,143)
-0,0002

(-0,093)
0,4052

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
1,468

(1,030)
-1,327

(-1,008)
0,583

ΤΤεελλιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
0,142

(3,593)
-0,011

(-0,339)
0,0016*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης
0,232

(2,792)
-0,024

(-0,708)
0,0202*

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-0,1029

(-0,379)
0,399

(1,802)
0,0851

∆∆ηηµµόόσσιιαα  κκααττααννάάλλωωσσηη γγ’’ ττρρ.. 22000044  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
0,295

(1,554)
-0,115

(-2,057)
0,0559

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
0,690

(2,167)
-0,223

(-1,863)
0,0937

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-0,102

(-0,244)
0,623

(6,693)
0.0000*

ΙΙδδιιωωττιικκέέςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
-0,191

(-0,607)
0,0136

(0,501)
0,7528

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
0,495

(0,586)
0,007

(0,153)
0,5718

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
0,200

(0,202)
0,186

(0,681)
0,6813

ΕΕξξααγγωωγγέέςς γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
0,0007

(0,002)
-0,024

(-0,452)
0,8952

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
-0,501

(-1,009)
0,050

(1,008)
0,2059

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
-0,107

(-0,119)
0,305

(0,538)
0,8607

ΕΕιισσααγγωωγγέέςς γγ’’ ττρρ.. 22000022  --  αα’’ ττρρ.. 22000088

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  προσωρινής εκτίµησης
0,066

(0,171)
0,006

(0,108)
0,9813

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι δεύτερης εκτίµησης 
0,720

(1,324)
-0,050

(-0,878)
0,3058

Πρώτη προκαταρκτική εκτίµηση έναντι  τρέχουσας εκτίµησης
0,823

(0,994)
0,226

(0,746)
0,491
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The classification and performance of alternative exchange-rate systems
(Εναλλακτικές τυπολογίες και επιδόσεις καθεστώτων συναλλαγµατικών ισοτιµιών)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 90
George Tavlas, Harris Dellas and Alan Stockman

A note on the use of moving average trading rules to test for weak form efficiency in capital markets
(Η χρήση κανόνων αγοραπωλησίας που βασίζονται σε κινητούς µέσους όρους για τον έλεγχο της 

ασθενούς µορφής αποτελεσµατικότητας των κεφαλαιαγορών)

∆οκίµιο εργασίας Νο. 91
Alexandros E. Milionis and Evangelia Papanagiotou

Τα καθεστώτα συναλλαγµατικών ισοτιµιών
διακρίνονται σύµφωνα µε το ∆ΝΤ σε τύπους
µε βάση τα de jure χαρακτηριστικά τους. Η
διάκριση αυτή θεωρείται από πολλούς ως µη
ικανοποιητική, γι’ αυτό αναπτύχθηκε µια
σηµαντική βιβλιογραφία που προτείνει εναλ-
λακτικές τυπολογίες, βασιζόµενες σε de facto
χαρακτηριστικά, και η οποία συγκρίνει τις επι-
δόσεις των διαφόρων συναλλαγµατικών
καθεστώτων όσον αφορά σηµαντικές µακρο-
οικονοµικές µεταβλητές. Η παρούσα µελέτη
επιχειρεί κριτική επισκόπηση της εν λόγω
βιβλιογραφίας. Ειδικότερα, περιγράφει τις
κυριότερες µεθοδολογίες που έχουν χρησι-
µοποιηθεί για την κατασκευή de facto τυπο-
λογιών και στη συνέχεια επισκοπεί τη σχετική
εµπειρική βιβλιογραφία. Τέλος, παρουσιάζει
τις δυσκολίες που εγγενώς χαρακτηρίζουν

οποιαδήοτε απόπειρα κατασκευής de facto
τυπολογιών.

Το ευρήµατα που προκύπτουν από την επι-
σκόπηση της εµπειρικής βιβλιογραφίας είναι
µάλλον πενιχρά. Όπως υποστηρίζει η
παρούσα µελέτη, κάτι που δεν έχει επιτύχει
αυτού του είδους η βιβλιογραφία, και που θα
πρέπει να αποτελέσει στόχο ερευνητικών προ-
σπαθειών στο µέλλον, είναι η διεξοδικότερη
διερεύνηση του βαθµού ανεξαρτησίας της
νοµισµατικής πολιτικής, αφού ληφθούν υπόψη
και άλλοι παράγοντες πέρα από τις µεταβολές
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Αυτή η διε-
ρεύνηση γίνεται ακόµη δυσκολότερη λόγω του
ότι δεν υπάρχουν αξιόπιστα συνολικά στοι-
χεία για τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα και τα
επιτόκια.

Η πιθανή προβλεπτική ικανότητα των κανό-
νων αγοραπωλησίας που βασίζονται σε κινη-
τούς µέσους όρους (moving average trading
rules) έχει  χρησιµοποιηθεί από πολλές µελέ-
τες προκειµένου να ελεγχθεί η υπόθεση της
ασθενούς µορφής αποτελεσµατικότητας των
κεφαλαιαγορών. Η παρούσα εργασία εξετά-
ζει  πώς διαφοροποιείται η προβλεπτική ικα-
νότητα των εν λόγω κανόνων σε σχέση µε το
εκάστοτε χρησιµοποιούµενο µήκος του κινη-
τού µέσου όρου (δηλ. τον αριθµό των υστερή-
σεων). Η εµπειρική ανάλυση µε βάση στοιχεία
για  το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης, το
Χρηµατιστήριο της Βιέννης και το Χρηµατι-
στήριο Αθηνών έδειξε ότι, και για τις τρεις
αυτές χρηµατιστηριακές αγορές, οι αποδόσεις

που προκύπτουν από τους εν λόγω κανόνες
διαφοροποιούνται έντονα όταν µεταβάλλεται
το µήκος του κινητού µέσου όρου.  Ως εκ τού-
του, σε πολλές περιπτώσεις, η σειρά των απο-
δόσεων για διαδοχικά µήκη κινητών µέσων
όρων παρουσιάζει  µη στασιµότητα. Η παρου-
σία µη στασιµότητας δεν αναιρεί αυτά
καθαυτά τα αποτελέσµατα πολλών µελετών
σχετικά µε την προβλεπτική ικανότητα των
κανόνων κινητών µέσων όρων για συγκεκρι-
µένα µήκη, δηµιουργεί όµως επιφυλάξεις για
την ερµηνευτική τους αξία  σε σχέση  µε την
υπόθεση της ασθενούς µορφής αποτελεσµα-
τικότητας των κεφαλαιαγορών. Πράγµατι,
δεδοµένου ότι η σειρά των αποδόσεων για
διαδοχικά µήκη κινητών µέσων όρων εµφανί-
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ζει υψηλή διακύµανση, η χρήση µεµονωµένων
κανόνων κινητών µέσων δεν µπορεί να οδη-
γήσει σε ασφαλή συµπεράσµατα όσον αφορά
την αποδοχή ή την απόρριψη της  υπόθεσης.
Παράλληλα, από τη µελέτη διάφορων κανό-

νων κινητών µέσων όρων διαπιστώνεται  προ-
βλεπτική ικανότητα στην περίπτωση του Χρη-
µατιστηρίου  Αθηνών και του Χρηµατιστηρίου
της Βιέννης, όχι όµως  στην περίπτωση του
Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης.

H εργασία αυτή µελετά την εξέλιξη του προϊό-
ντος και της παραγωγικότητας του ελληνικού
τραπεζικού κλάδου την περίοδο 1990-2006. Ανα-
γνωρίζοντας την ιδιάζουσα διάρθρωση της
παραγωγής των τραπεζών, η µελέτη διακρίνει το
προϊόν των τραπεζών σε τρεις κατηγορίες (υπη-
ρεσίες χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης,
υπηρεσίες πληρωµών και λοιπές υπηρεσίες),
καθώς και δύο κατηγορίες εισροών (εργασία και
κεφάλαιο) για τις οποίες εξετάστηκε τόσο η
µερική όσο και η συνολική παραγωγικότητά
τους. Για τις εκτιµήσεις αυτές εφαρµόστηκε η
µέθοδος των αριθµοδεικτών (δείκτης Tornqvist).
Επιπρόσθετα, εξετάστηκε η επίδραση της ποιό-
τητας του συντελεστή “εργασία” στη µέτρηση της
παραγωγικότητας και, µε βάση το πλαίσιο του
Solow για την ανάλυση της οικονοµικής µεγέ-
θυνσης, εκτιµήθηκε η συµβολή της συνολικής
παραγωγικότητας στην αύξηση του προϊόντος. 

Κατά την εξεταζόµενη περίοδο το συνολικό
τραπεζικό προϊόν αυξήθηκε µε ρυθµό σηµα-
ντικά υψηλότερο από ό,τι το ΑΕΠ της Ελλά-
δος. Ειδικότερα, η χρηµατοπιστωτική διαµε-
σολάβηση παρέµεινε η σηµαντικότερη κατη-
γορία τραπεζικού προϊόντος, καταγράφοντας
τον υψηλότερο ρυθµό αύξησης σε σχέση µε τις
άλλες δύο κατηγορίες. Και αυτές όµως έχουν
ενισχυθεί σηµαντικά από το 1999, χάρη στις
τεχνολογικές εξελίξεις και τις εφαρµογές τους
στα συστήµατα πληρωµών και στην ανάπτυξη
των επενδυτικών υπηρεσιών αντίστοιχα.

Οι εισροές των τραπεζών σηµείωσαν συγκρα-
τηµένη άνοδο, η οποία ήταν όµως εντονότερη

στην περίπτωση του κεφαλαίου. Κατά συνέ-
πεια, ο ελληνικός τραπεζικός κλάδος έγινε
σταδιακά περισσότερο εντάσεως κεφαλαίου
κατά την εξεταζόµενη περίοδο, παραµένοντας
ωστόσο κατά βάση κλάδος εντάσεως εργα-
σίας. Αξίζει επίσης να σηµειωθεί ότι από τα
µέσα της δεκαετίας του ’90 η ποιότητα του
συντελεστή “εργασία” (δηλ. του ανθρώπινου
δυναµικού) άρχισε να βελτιώνεται αισθητά.

Η παραγωγικότητα της εργασίας στις τράπεζες
επίσης αυξήθηκε µε υπερδιπλάσιο ρυθµό από
το ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ. Ειδικότερα, η
παραγωγικότητα της εργασίας έχει βελτιωθεί
σηµαντικά από το 1999, ως συνέπεια των διαρ-
θρωτικών αλλαγών και της ενίσχυσης της έντα-
σης κεφαλαίου (capital deepening) στον
κλάδο, ενώ  σηµαντικό ρόλο φαίνεται ότι έπαιξε
και η βελτίωση της ποιότητας του συντελεστή
“εργασία” που προαναφέρθηκε. Η παραγωγι-
κότητα του κεφαλαίου έχει ενισχυθεί από το
1999, γεγονός που αντανακλά τα οφέλη που
προέκυψαν από τις επενδύσεις παγίου κεφα-
λαίου των τραπεζών τα προηγούµενα έτη και τη
σηµαντική συµβολή της παραγωγικότητας των
‘‘λοιπών’’ παγίων (κυρίως του µηχανογραφικού
εξοπλισµού). Ανάλογη εικόνα παρουσίασε και
η συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών
παραγωγής, ενισχυόµενη κυρίως από το 1999
και µετά. Τέλος, η συµβολή της συνολικής παρα-
γωγικότητας των συντελεστών παραγωγής και
του κεφαλαίου στην αύξηση του συνολικού τρα-
πεζικού προϊόντος διευρύνθηκε κατά την εξε-
ταζόµενη περίοδο, ενώ ο αντίστοιχος ρόλος της
εργασίας περιορίστηκε σηµαντικά.
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Η αξιολόγηση των  συνθηκών ανταγωνισµού
σε κλαδικό επίπεδο αποτελεί σηµαντικό
ζήτηµα που απασχολεί τόσο τους οικονοµο-
λόγους που ειδικεύονται στο αντικείµενο αυτό
όσο και εκείνους που ασχολούνται µε την
έρευνα στον τραπεζικό τοµέα ειδικότερα.
Υπάρχουν αρκετές µελέτες που αξιολογούν το
βαθµό ανταγωνισµού στις τραπεζικές αγορές
σε διαφορετικά επίπεδα ανάλυσης. Σε πολλές
περιπτώσεις είναι ενδιαφέρον να εκτιµηθεί η
ισχύς  µεµονωµένων τραπεζών στην αγορά,
ώστε να διερευνηθεί η πιθανή σχέση της µε
ορισµένα στοιχεία της συµπεριφοράς των τρα-
πεζών, τη διάρθρωση του τραπεζικού κλάδου
και το µακροοικονοµικό περιβάλλον.

Στην εργασία αυτή προτείνεται µια νέα µέθο-
δος για τη µέτρηση της ισχύος στην αγορά
µεµονωµένων τραπεζών, που συνδυάζει
καθιερωµένα οικονοµετρικά και θεωρητικά
πλαίσια. Ειδικότερα, χρησιµοποιείται η µη
παραµετρική τεχνική της “τοπικής παλινδρό-
µησης” για την εκτίµηση του υποδείγµατος των
Panzar και Rosse, το οποίο στηρίζεται στην
υπόθεση ότι οι τράπεζες ακολουθούν διαφο-
ρετικές στρατηγικές τιµολόγησης ανταποκρι-
νόµενες σε µεταβολές του κόστους των εισ-
ροών τους. Στο υπόδειγµα αυτό η ισχύς στην
αγορά µετρείται από το κατά πόσον οι µετα-
βολές στις τιµές των εισροών των τραπεζών
αντανακλώνται στα έσοδά τους. Το άθροισµα
όλων των ελαστικοτήτων των τραπεζικών εσό-

δων ως προς τις τιµές των εισροών τους αντι-
προσωπεύει ένα µέτρο ανταγωνισµού, τη
“στατιστική Η”, η οποία είναι δυνατόν να υπο-
λογιστεί για κάθε τράπεζα χωριστά. Η µέθο-
δος εφαρµόζεται σε δεδοµένα σε επίπεδο τρα-
πεζών από 20 χώρες σε µετάβαση, ώστε να
σχηµατιστεί σωστή αντίληψη για τις δυνατό-
τητες της µεθόδου. Το δείγµα επελέγη αφενός
διότι για αυτές τις χώρες υπάρχει πρόσφατη
βιβλιογραφία που εξετάζει το βαθµό αντα-
γωνισµού σε επίπεδο κλάδου και επιτρέπει
συγκρίσεις µεταξύ των αποτελεσµάτων και
αφετέρου διότι στα τραπεζικά συστήµατα
χωρών σε µετάβαση συνήθως παρατηρούνται
σηµαντικές διαφορές συµπεριφοράς µεταξύ
των επιµέρους πιστωτικών ιδρυµάτων. Τα
ευρήµατα της µελέτης δείχνουν ότι οι µέσοι
όροι ανά χώρα για τη στατιστική Η είναι πολύ
κοντά στις εκτιµήσεις που προκύπτουν από
αντίστοιχες παραµετρικές µεθόδους και ανα-
φέρονται στη διεθνή βιβλιογραφία, κάτι που
σηµαίνει ότι η προτεινόµενη µεθοδολογία
αποτελεί χρήσιµο εργαλείο για µελλοντική
ανάλυση των συνθηκών ανταγωνισµού στον
τραπεζικό τοµέα. Επιπρόσθετα, οι εκτιµήσεις
της ισχύος στην αγορά ανά τράπεζα υποδη-
λώνουν σηµαντική διαφοροποίηση των εκτι-
µήσεων µεταξύ των επιµέρους τραπεζών, που
αντανακλά κυρίως  διαφορές στις ελαστικό-
τητες των τραπεζικών εσόδων ως προς την
τιµή των εισροών (δηλ. των καταθέσεων και
της εργασίας).
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3 ΙΟΥΛΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 9 Ιουλίου 2008:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος θα αυξηθεί κατά 25 µονά-
δες βάσης στο 4,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα αυξηθεί κατά 25 µονάδες
βάσης στο 5,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα αυξηθεί κατά 25 µονάδες
βάσης στο 3,25%.

7 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ, 4 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ ΚΑΙ
2 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης, καθώς
και τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής
χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, θα παραµείνουν αµετά-
βλητα στο 4,25%, 5,25% και 3,25% αντίστοιχα.

8 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος θα µειωθεί κατά 50 µονά-
δες βάσης στο 3,75%, µε ισχύ από 15 Οκτω-
βρίου 2008.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα µειωθεί κατά 50 µονάδες
βάσης στο 4,75% µε άµεση ισχύ.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα µειωθεί κατά 50 µονάδες
βάσης στο 2,75% µε άµεση ισχύ.

Eπίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αποφασίζει να λάβει τα ακόλουθα δύο µέτρα:

– Από την πράξη που πρόκειται να διακανονι-
στεί στις 15 Οκτωβρίου και στο εξής, οι εβδο-
µαδιαίες πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
θα πραγµατοποιούνται µέσω δηµοπρασιών στα-
θερού επιτοκίου µε κατανοµή ολόκληρου του
ποσού στο επιτόκιο της πράξης κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (σήµερα 3,75%).

– Από τις 9 Οκτωβρίου, η ΕΚΤ θα µειώσει το
εύρος του ‘‘διαδρόµου’’ που ορίζουν τα επιτό-
κια των πάγιων διευκολύνσεων, από 200 µονά-
δες βάσης σε 100 µονάδες βάσης γύρω από το
επιτόκιο της πράξης κύριας αναχρηµατοδότη-
σης. Εποµένως, από τις 9 Οκτωβρίου, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότη-
σης θα µειωθεί από 100 σε 50 µονάδες βάσης
πάνω από το επιτόκιο της πράξης κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (σήµερα στο 4,25%) και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων θα αυξηθεί από 100 σε 50 µονάδες βάσης
κάτω από το επιτόκιο της πράξης κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (σήµερα στο 3,25%).

Τα δύο αυτά µέτρα θα παραµείνουν σε ισχύ
για όσο διάστηµα χρειαστεί και τουλάχιστον
µέχρι το τέλος της πρώτης περιόδου τήρησης
του 2009, στις 20 Ιανουαρίου.

15 OKTΩΒΡΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει να διευρύνει περαιτέρω το πλαίσιο που
διέπει τη σύσταση ασφαλειών και να τονώσει
την παροχή ρευστότητας. Για το σκοπό αυτό το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει:
(α) να διευρύνει τον κατάλογο των περιου-
σιακών στοιχείων που είναι αποδεκτά ως
ασφάλεια στις πιστοδοτικές πράξεις του
Ευρωσυστήµατος, µε ισχύ έως το τέλος του
2009, (β) να ενισχύσει την παροχή πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, µε ισχύ από
30 Οκτωβρίου 2008 έως το τέλος του α’ τρι-
µήνου του 2009, και (γ) να παρέχει ρευστό-
τητα σε δολάρια ΗΠΑ µέσω πράξεων ανταλ-
λαγής νοµισµάτων.
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6 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 12 Νοεµβρίου 2008:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος θα µειωθεί κατά 50 µονά-
δες βάσης στο 3,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα µειωθεί κατά 50 µονάδες
βάσης στο 3,75%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα µειωθεί κατά 50 µονάδες
βάσης στο 2,75%.

4 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 10 ∆εκεµβρίου 2008:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος θα µειωθεί κατά 75 µονά-
δες βάσης στο 2,50%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα µειωθεί κατά 75 µονάδες
βάσης στο 3,00%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα µειωθεί κατά 75 µονάδες
βάσης στο 2,00%.

18 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Σε συνέχεια της απόφασης της 8ης Οκτωβρίου
2008 για τις µεταβολές στη διαδικασία της
δηµοπρασίας και στο εύρος του ‘‘διαδρόµου’’
που ορίζουν τα επιτόκια των πάγιων διευκο-
λύνσεων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αποφασίζει τα εξής:

– Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης θα
συνεχίσουν να πραγµατοποιούνται µέσω
δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου µε κατα-
νοµή ολόκληρου του ποσού και µετά το τέλος
της περιόδου τήρησης που λήγει στις 20 Ιανου-
αρίου 2009. Το µέτρο αυτό θα παραµείνει σε
ισχύ για όσο διάστηµα χρειαστεί και τουλάχι-
στον µέχρι την τελευταία κατανοµή της τρίτης
περιόδου τήρησης του 2009, στις 31 Μαρτίου.

– Από τις 21 Ιανουαρίου 2009, το εύρος του
‘‘διαδρόµου’’ που ορίζουν τα επιτόκια των
πάγιων διευκολύνσεων, το οποίο στις 9
Οκτωβρίου 2008 είχε µειωθεί σε 100 µονά-
δες βάσης γύρω από το ισχύον επιτόκιο της
πράξης κύριας αναχρηµατοδότησης, θα
αυξηθεί εκ νέου σε 200 µονάδες βάσης. Ως
εκ τούτου, από τις 21 Ιανουαρίου, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατο-
δότησης θα αυξηθεί από 50 µονάδες βάσης
σε 100 µονάδες βάσης πάνω από το επιτό-
κιο της πράξης κύριας αναχρηµατοδότησης
και το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα µειωθεί από 50 µονάδες
βάσης σε 100 µονάδες βάσης κάτω από το
επιτόκιο της πράξης κύριας αναχρηµατο-
δότησης.

ΙΟΥΛΙΟΣ–∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΣ 2008
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
να διενεργήσει πρόσθετες πράξεις ανοικτής
αγοράς, επιπλέον των προγραµµατισµένων
πράξεων κύριας και πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης, µε σκοπό την οµαλοποίηση
της λειτουργίας της αγοράς χρήµατος σε ευρώ.

15 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 21 Ιανουαρίου 2009:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος θα µειωθεί κατά 50 µονά-
δες βάσης στο 2,00%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα οριστεί στο 3,00%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα οριστεί στο 1,00%.

Οι αποφάσεις αυτές συνάδουν µε την από-
φαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 18ης
∆εκεµβρίου 2008 να επαναφέρει στις 200
µονάδες βάσης το εύρος του ‘‘διαδρόµου’’ που
ορίζουν τα επιτόκια των πάγιων διευκολύν-
σεων γύρω από το επιτόκιο της πράξης κύριας
αναχρηµατοδότησης.
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5 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης, καθώς
και τα επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής
χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, θα παραµείνουν αµετά-
βλητα στο 2,00%, 3,00% και 1,00% αντίστοιχα.

5 ΜΑΡΤΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
ζει ότι από 11 Μαρτίου 2009:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος θα µειωθεί κατά 50 µονά-
δες βάσης στο 1,50%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα µειωθεί κατά 50 µονάδες
βάσης στο 2,50%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων θα µειωθεί κατά 50 µονάδες
βάσης στο 0,50%.

Επίσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αποφασίζει ότι οι πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης, οι πράξεις αναχρηµατοδότησης
ειδικής διάρκειας, καθώς και οι συµπληρω-
µατικές και τακτικές πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης θα συνεχίσουν να
πραγµατοποιούνται µέσω δηµοπρασιών στα-
θερού επιτοκίου µε κατανοµή ολόκληρου του
ποσού για όσο διάστηµα χρειαστεί, πάντως
και µετά το τέλος του 2009. Επιπλέον, Το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει να
διατηρήσει την ισχύουσα συχνότητα και διάρ-
κεια των συµπληρωµατικών πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης ειδικής
διάρκειας για όσο διάστηµα χρειαστεί,
πάντως και µετά το τέλος του 2009.

2 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2009
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασίζει
ότι από 8 Απριλίου 2009:

– Το ελάχιστο επιτόκιο προσφοράς για τις πρά-
ξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρω-

συστήµατος θα µειωθεί κατά 25 µονάδες
βάσης στο 1,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης θα µειωθεί κατά 25 µονάδες
βάσης στο 2,25%.

– Το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων θα µειωθεί κατά 25 µονάδες βάσης
στο 0,25%.

ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ
ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗΝ Ι∆ΡΥΣΗ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ
ΤΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΤΗΝ
ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣTΩΤΙΚΟΥ
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

21 ΙΟΥΛΙΟΥ 2008
– Παρέχονται περαιτέρω διευκρινίσεις για την
εφαρµογή των διατάξεων σχετικά µε την ενη-
µέρωση των συναλλασσοµένων µε τα πιστω-
τικά ιδρύµατα για τους όρους που διέπουν τις
συναλλαγές τους.

– Γνωστοποιείται ότι το υποκατάστηµα στην
Ελλάδα της τράπεζας ‘‘Cetelem’’ τροποποίησε
την επωνυµία της σε ‘‘ΒΝP Paribas Personal
Finance’’.

26 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2008
Εγκρίνεται η ίδρυση από την ‘‘Εθνική Τρά-
πεζα της Ελλάδος Α.Ε.’’ πέντε νέων υποκα-
ταστηµάτων στην Αλβανία.

15 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2008
– Εγκρίνεται η αλλαγή της επωνυµίας του υπο-
καταστήµατος στην Ελλάδα της τράπεζας
‘‘American Bank of Albania – Greek Branch’’ σε
‘‘Intesa Sanpaolo Bank Albania – Greek Branch’’.

– Εγκρίνεται η αλλαγή της επωνυµίας του γρα-
φείου αντιπροσωπείας στην Ελλάδα της τράπε-
ζας ‘‘ΙΒΙ Βank’’ σε ‘‘J&T Bank Switzerland LTD’’.

21 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2008
– Εγκρίνεται η συγχώνευση της ‘‘Τράπεζα
Πειραιώς Α.Ε.’’ µε την εταιρία ‘‘ΕΤΒΑ
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Finance Aνώνυµη Εταιρία Παροχής Χρηµα-
τοοικονοµικών Υπηρεσιών, µε απορρόφηση
της δεύτερης από την πρώτη.

– Εγκρίνεται η συγχώνευση της ‘‘Επενδυτική
Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.’’ µε την εταιρία
‘‘Λαΐκή Άτταλος Εταιρία Παροχής Επενδυτι-
κών Υπηρεσιών’’, µε απορρόφηση της δεύτε-
ρης από την πρώτη.

– Εγκρίνεται η συγχώνευση της ‘‘Εθνική Τρά-
πεζα της Ελλάδος Α.Ε.’’ µε την εταιρία ‘‘Π&Κ
Ανώνυµη Εταιρία Παροχής Επενδυτικών
Υπηρεσιών’’, µε απορρόφηση της δεύτερης
από την πρώτη.

3 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Εγκρίνεται η απόκτηση από την ‘‘Τράπεζα Πει-
ραιώς Α.Ε.’’ ειδικής συµµετοχής στο µετοχικό
κεφάλαιο της τράπεζας ‘‘Proton Tράπεζα Α.Ε.’’.

4 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Eγκρίνεται η αλλαγή της επωνυµίας του Γρα-
φείου Αντιπροσωπείας στην Ελλάδα της τρά-
πεζας ‘‘DVD Bank AG’’ σε ‘‘DVD Bank SE’’.

19 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Εγκρίνεται αύξηση της συµµετοχής της ‘‘Ταχυ-
δροµικό Ταµιευτήριο Ελλάδος Α.Τ.Ε.’’ στο
µετοχικό κεφάλαιο της ‘‘Τράπεζα Αττικής Α.Ε.’’.

26 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Παρέχεται άδεια λειτουργίας στην ανώνυµη
εταιρία παροχής υπηρεσιών διαµεσολάβησης
στη µεταφορά κεφαλαίων ‘‘Cash Direct Aνώ-
νυµη Εταιρία ∆ιαµεσολάβησης στη Μεταφορά
Κεφαλαίων’’.

27 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Τροποποιείται η Πράξη Συµβουλίου Νοµι-
σµατικής Πολιτικής 54/27.2.2004 η οποία
αφορά τα µέσα και τις διαδικασίες εφαρµογής
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής από την
Τράπεζα της Ελλάδος.

5 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008
Τροποποιείται η Π∆/ΤΕ 2558/7.2.2005 που
αφορά τη µηνιαία λογιστική κατάσταση που
υποβάλλουν τα πιστωτικά ιδρύµατα στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος.

19 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008
– Αναγνωρίζονται οι εκδόσεις προνοµιούχων
και εξαγοράσιµων µετοχών στα Πρόσθετα
Στοιχεία των Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων των
πιστωτικών ιδρυµάτων.

– Ανακαλείται η άδεια λειτουργίας του Γρα-
φείου Αντιπροσωπείας στην Ελλάδα της τρά-
πεζας ‘‘J & T Bank Switzerland Ltd’’, µε έδρα
την Ελβετία.

23 IANOYΑΡΙΟΥ 2009
Γνωστοποιείται ότι ολοκληρώθηκαν οι διαδι-
κασίες εκκαθάρισης του υποκαταστήµατος της
τράπεζας ‘‘Société Générale” στην Ελλάδα.

27 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Τροποποιείται η Πράξη Συµβουλίου Νοµι-
σµατικής Πολιτικής 54/27.2.2004 η οποία
αφορά τα µέσα και τις διαδικασίες εφαρµογής
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής από την
Τράπεζα της Ελλάδος.

29 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Γνωστοποιείται ότι η ‘‘BΝP PARIBAS
PRIVATE BANK’’ υποκατάστηµα Ελλάδος,
τροποποίησε την επωνυµία της σε ‘‘BΝP
PARIBAS WEALTH MANAGEMENT’’ από
την 19.9.2008, κατόπιν αλλαγής της επωνυµίας
της τράπεζας στη χώρα έδρας, σύµφωνα µε
την από 27.1.2009 γνωστοποίηση της Τράπε-
ζας της Γαλλίας.

25 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2009
– Παρέχεται άδεια για τη µετατροπή της εται-
ρίας ‘‘ΜΠΕΣΤΛΑΪΝ CARDS ΠΑΡΟΧΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΑΕ’’ σε Εται-
ρία Παροχής Πιστώσεων υπό την επωνυµία
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‘‘ΗELLENIC POST CREDIT AΝΩΝΥΜΗ
ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΑΡΟΧΗΣ ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ’’, και
εγκρίνεται η απόκτηση από την ‘‘ΤΑΧΥ∆ΡΟ-
ΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΤΕ’’
ειδικής συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της
εν λόγω υπό ίδρυση εταιρίας.

– Ανακαλείται η άδεια λειτουργίας του Γραφείου
Αντιπροσωπείας στην Ελλάδα της ‘‘DRESDNER
BANK AG’’, µε έδρα τη Γερµανία.

– Τροποποιείται προηγούµενη απόφαση ως
προς την αλλαγή της επωνυµίας της ανώνυµης
εταιρίας πρακτορείας επιχειρηµατικών απαι-
τήσεων “ΕFG FACTORS ANΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙ-
ΡΙΑ ΠΡΑΚΤΟΡΕΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ’’ σε ‘‘EUROBANK ΕFG
FACTORS ANΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΡΑ-
ΚΤΟΡΕΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΠΑΙ-
ΤΗΣΕΩΝ’’.

– Παρέχεται άδεια για την ίδρυση και λειτουρ-
γία Ανώνυµης Εταιρίας Επιχειρηµατικών
Απαιτήσεων υπό την επωνυµία ‘‘ΕΘΝΙΚΗ
Factors ANΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΠΡΑΚΤΟ-
ΡΕΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗ-
ΣΕΩΝ’’ καθώς και για τη µη σύσταση από την
εν λόγω εταιρία επιτροπής ελέγχου.

27 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2009
Επιβάλλονται πρόστιµα από την Τράπεζα της
Ελλάδος στα πιστωτικά και τα εποπτευόµενα

από αυτήν χρηµατοδοτικά ιδρύµατα για παρα-
βάσεις σχετικές µε την εφαρµογή των κανόνων
διαφάνειας για την ενηµέρωση των συναλ-
λασσοµένων, ελλείψεις στις διαδικασίες για
την πρόληψη και καταστολή της νοµιµοποίησης
εσόδων από εγκληµατικές δραστηριότητες
καθώς και παραβάσεις σχετικές µε την εφαρ-
µογή του Κώδικα ∆εοντολογίας και του Κανο-
νισµού Αναδοχών.

17 MAΡΤΙΟΥ 2009
Επανακαθορίζεται το πλαίσιο εποπτείας για
την πρόληψη της χρησιµοποίησης των επο-
πτευόµενων από την Τράπεζα της Ελλάδος
πιστωτικών ιδρυµάτων και χρηµατοπιστωτι-
κών οργανισµών για τη νοµιµοποίηση εσόδων
από παράνοµες δραστηριότητες και τη χρη-
µατοδότηση της τροµοκρατίας.

(Το πλήρες κείµενο της Πράξης ∆ιοικητή
281/17.3.2009 είναι διαθέσιµο στην ιστοσελίδα
της Τράπεζας της Ελλάδος www.bankofgreece.gr)

7 AΠΡΙΛΙΟΥ 2009
Καθορίζεται το πλαίσιο ελέγχου από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος της επάρκειας ρευστότητας
των πιστωτικών ιδρυµάτων.

(Το πλήρες κείµενο της Πράξης ∆ιοικητή
2614/7.4.2009 είναι διαθέσιµο στην ιστοσελίδα
της Τράπεζας της Ελλάδος www.bankofgreece.gr)
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