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Πιστωτικός Κίνδυνος στο τραπεζικό σύστημα των ΗΠΑ: 

Μια εμπειρική διερεύνηση 

 

Σημαντικοί Όροι: Στασιμότητα, μοναδιαία ρίζα, συνολοκλήρωση, Granger 

Causality, GARCH μοντέλο, Non-Performing Loans 

 

Περίληψη 

 Η παρούσα εργασία εστιάζεται στη μελέτη, στην ανάλυση και στην αποσαφήνιση 

του πιστωτικού κινδύνου στο τραπεζικό σύστημα των Ηνωμένων Πολιτειών 

Αμερικής, λόγω των μη εξυπηρετούμενων δανείων. Το κεφάλαιο της  θεωρητικής 

ανασκόπησης αποσαφηνίζει εννοιολογικά τη λειτουργία του τραπεζικού κινδύνου και 

παρουσιάζει τους χρηματοοικονομικούς κινδύνους. Επίσης, αναφέρεται στο πλαίσιο 

εποπτείας του διεθνούς τραπεζικού συστήματος Βασιλεία (Ι, ΙΙ και ΙΙΙ). Παράγοντες 

που είχαν προταθεί από τη θεωρητική βιβλιογραφία και είχαν βρεθεί να επηρεάζουν 

τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια, παρατηρούμε ότι πολλοί από αυτούς επηρεάζουν την 

εξαρτημένη μεταβλητή και στο δείγμα της μελέτης μας.  

Το βασικό ερώτημα το οποίο καλείτε να απαντήσει η παρούσα μελέτη είναι το 

κατά πόσο τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια μπορούν να επηρεάσουν την πορεία του 

πιστωτικού συστήματος της Αμερικής. Προσπαθήσαμε να εξάγουμε συμπεράσματα 

ανάμεσα στις μεταβλητές και αφού είδαμε ότι γίνονται στάσιμες στις πρώτες 

διαφορές, βρήκαμε ότι υπάρχει μακροχρόνια σχέση μεταξύ τους. Στη συνέχεια, 

προσπαθήσαμε να αναλύσουμε τις αιτιατές σχέσεις ανάμεσα στις μεταβλητές.  

Στο τέλος της εργασίας, καταλήγουμε σε ένα μοντέλο με τρεις ανεξάρτητες 

μεταβλητές. Με βάση την ανάλυση του μοντέλου αυτού καταλήγουμε στις 

στατιστικά μεταβλητές που επηρεάζουν την εξαρτημένη μεταβλητή μας, το δείκτη μη 

εξυπηρετούμενων δανείων. 
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Credit risk in the U.S. banking system: 

An empirical analysis 
 

Keywords: stationarity, unit roots, cointegration, Granger Causality, GARCH model, 

Non-Performing Loans 

 

Abstract 

This paper focuses on the analysis and clarification of the credit risk in the U.S. 

banking system, by examining the behavior of non-performing loans. The key 

question which this study is called to answer is how much can non-performing loans 

affect the course of the financial system of a country (in this case the USA). The 

theoritical review section conceptually clarifies the functions of the banking system 

and presents the financial risks. It also refers to Basel I, II and III. Certain factors, 

which were suggested by the theoretical literature and were found to influence the 

non-performing loans, affect the dependent variable in the sample of our study as 

well. 

 The key question which this study is called to answer is how much can non-

performing loans affect the course of the financial system of a country (in this case 

the USA). We tried to export conclusions on the existence long-term relationship 

between the variable and after we saw that they become stagnant in the first 

differences, it detects a long-term relationship between. Afterwards, we tried to 

analyze the Granger Causality and we found out there is causal relationship between 

specific variables.   

Finally at the end of the paper it presents the results in a model with three 

independent variables. Based to the analysis of this model, we conclude to the 

statistically important variables that effect the non-performing loans. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

 

1.1 Εισαγωγή 
 

Στο πρώτο κεφάλαιο παρατίθεται μια ιστορική αναδρομή των σημαντικότερων 

οικονομικών γεγονότων στην Αμερική. Επίσης, γίνεται αναφορά στην έννοια του 

τραπεζικού κινδύνου και γίνεται ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου στα τραπεζικά 

συστήματα. Παρατίθενται οι Συμφωνίες της Επιτροπής της Βασιλείας για την 

εποπτεία των τραπεζών. Τέλος, γίνεται μία βιβλιογραφική ανασκόπηση στην οποία 

αναφέρονται οι μελέτες κατά χρονολογική σειρά σε σχέση με τους παράγοντες που 

επιδρούν τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια. 

 

1.2 Οι οικονομικοί κύκλοι στις ΗΠΑ: Ιστορική αναδρομή 
 

Η περίοδος μεταξύ Εμφυλίου Πολέμου (1861-1865) και Α’ Παγκοσμίου Πολέμου 

(1917-1917) παρουσίασε μεγάλη οικονομική μεγέθυνση για τις ΗΠΑ. Ωστόσο, στην 

ίδια περίοδο εμφανίστηκαν και σοβαρές κάμψεις. Μάλιστα, η πιο εκτεταμένη κάμψη, 

που ήταν παγκόσμια και αναφέρεται από τους οικονομικούς ιστορικούς ως την 

Ύφεση της δεκαετίας του 1870, διήρκησε από τον Οκτώβριο του 1873 μέχρι το 

Μάρτιο του 1879.  

Το καλοκαίρι του 1929 η Αμερική ευημερούσε. Ο δείκτης Dow Jones έφτασε στο 

υψηλότερο σημείο του, στις 381,17 μονάδες. Η χρηματιστηριακή αξία των μετοχών 

είχε αυξηθεί τόσο πολύ, που οι πιο διορατικοί μιλούσαν για «φούσκα» έτοιμη να 

εκραγεί, με αποτέλεσμα την ρευστοποίηση κάποιων μετοχών. 

Στις 24 Οκτωβρίου του 1929, 13 εκατομμύρια μετοχές άλλαξαν χέρια, αριθμός 

ρεκόρ για τα χρηματιστηριακά χρονικά («Μαύρη Πέμπτη»), οδηγώντας έτσι τους 

μεγάλους «παίκτες» της Wall Street να αγοράζουν μαζικά τα καλά χαρτιά (blue 

chips), σε μια προσπάθεια να συγκρατήσουν την πτώση. Τη Δευτέρα 28 Οκτωβρίου 

οι τιμές συνέχισαν την πτωτική τους πορεία, αναγκάζοντας τους επενδυτές να 

διώξουν τα «χαρτιά» τους και να αναζητήσουν άλλες επενδυτικές ευκαιρίες. Την 
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επόμενη ημέρα, η Wall Street καταρρέει («Μαύρη Τρίτη»), προκαλώντας ακόμα και 

την πτώχευση σε πολλές τράπεζες που είχαν τοποθετήσει τα χρήματα των πελατών 

τους σε μετοχές, έχοντας σαν στόχο την αποκόμιση μεγαλύτερων κερδών. 

Μετά το χρηματιστηριακό κραχ, η χειρότερη οικονομική κάμψη στην ιστορία των 

ΗΠΑ ήταν η Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του ’30. Η μεγάλη ύφεση επηρέασε 

όλους τους τομείς, ορισμένοι επλήγησαν ιδιαίτερα σφοδρά. Στο χρηματοοικονομικό 

τομέα, οι τιμές των μετοχών συνέχισαν να καταρρέουν μετά την κρίση. Οι καταθέτες 

σήκωναν τα χρήματά τους από τις τράπεζες και οι δανειολήπτες, μη έχοντας τη 

δυνατότητα να αποπληρώσουν τα τραπεζικά τους χρέη, αναγκαστικά πτώχευσαν, με 

συνέπεια χιλιάδες τράπεζες να αναγκαστούν να κλείσουν ή να συγχωνευτούν με 

άλλες. Ο Dow Jones έφτασε στις 41,22 μονάδες, στο χαμηλότερο σημείο όλων των 

εποχών. Το τέλος της κρίσης έφερε και το τέλος της πρώιμης εποχής της 

παγκοσμιοποίησης, γεγονός που ώθησε όλες τις χώρες να αναπτύξουν πολιτικές 

περιορισμού του διεθνούς εμπορίου και να επιβάλουν αυστηρούς ελέγχους στη 

διεθνή κίνηση κεφαλαίων και στα συστήματα πληρωμών. Η κατάσταση αυτή  

συνδυάστηκε με υψηλά ποσοστά ανεργίας και διήρκησε σε όλη τη δεκαετία του 1930 

μέχρι και το τέλος του Β΄ Παγκοσμίου Πολέμου. Η Μεγάλη Ύφεση τελείωσε 

δραματικά με το Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο.  

Τον Ιούλιο του 1944 ίσχυσε το Σύστημα Σταθερών Ισοτιμιών του Bretton Woods 

μέχρι το έτος 1971. Σύμφωνα με το σύστημα Bretton Woods κάθε χώρα που 

συμμετείχε αναλάμβανε την υποχρέωση να ασκήσει τέτοια νομισματική πολιτική που 

να διατηρεί την συναλλαγματική της ισοτιμία σταθερή σε μια καθορισμένη τιμή, με 

μέγιστη απόκλιση ένα τοις εκατό, σε σχέση με τον χρυσό. Σκοπός της δημιουργίας 

αυτού του συστήματος ήταν η ύπαρξη ενός ομαλού και προβλέψιμου διεθνούς 

κλίματος συναλλαγών ανάμεσα στις συμμετέχουσες χώρες, που θα διέπονταν από 

συγκεκριμένους κανόνες, με περιορισμό των ελέγχων, και την επίτευξη της 

μετατρεψιμότητας των νομισμάτων όλων των χωρών που συμμετείχαν στο σύστημα 

του Bretton Woods, μέσω των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Πριν το τέλος 

του Δεύτερου Παγκόσμιου Πολέμου αποφασίστηκε η δημιουργία του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ). 

Καθώς τελείωνε ο Δεύτερος Παγκόσμιος Πόλεμος το 1945, η αμερικανική 

οικονομία, αντί να εισέλθει στη νέα ύφεση που όλοι οικονομολόγοι φοβόντουσαν, 
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άρχισε να μεγεθύνεται δυναμικά. Λίγο μετά από τον τετραπλασιασμό των τιμών του 

πετρελαίου από τον OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries) το 

φθινόπωρο του 1973, η οικονομία των ΗΠΑ και οι οικονομίες άλλων χωρών 

υπέστησαν σοβαρή κάμψη.  Στην κάμψη της περιόδου 1973-1975, το πραγματικό 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν των ΗΠΑ μειώθηκε κατά 3,4% και το ποσοστό 

ανεργίας έφτασε το 9%. Ανησυχητικό, επίσης, ήταν το γεγονός ότι ο πληθωρισμός 

μειώθηκε σε λιγότερο από 4% ετησίως.  

Η επέκταση που ακολούθησε την ύφεση της περιόδου 1981-1982 διήρκησε σχεδόν 

οκτώ χρόνια, μέχρι τον Ιούλιο του 1990, όταν η οικονομία έπεσε πάλι σε κάμψη. 

Μετά την κάμψη της περιόδου 1990-1991ακολούθησε μια ακόμη παρατεταμένη 

επέκταση. Η ανεργία ανήλθε σε μόλις 4,1 τοις εκατό του εργατικού δυναμικού το 

Νοέμβριο του 1999, το χαμηλότερο ποσοστό εδώ και σχεδόν 30 χρόνια. Και οι τιμές 

καταναλωτή, οι οποίες αυξήθηκαν μόλις 1,6 τοις εκατό το 1998 (η μικρότερη 

αύξηση, εκτός για ένα έτος από το 1964), ανέβηκε μόνο κάπως πιο γρήγορα το 1999 

(2,4 τοις εκατό μέχρι τον Οκτώβριο). 

Η πρόσφατη χρηματοοικονομική κρίση 2007-2008 που ξεκίνησε από την αγορά 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων μειωμένης εξασφάλισης στις Η.Π.Α., εξελίχθηκε 

στη σφοδρότερη οικονομική κρίση παγκοσμίως των τελευταίων 80 χρόνων και 

δημιούργησε συνθήκες ύφεσης. Το 2008 μια τέλεια καταιγίδα από οικονομικές 

καταστροφές έπληξαν τη χώρα της Αμερικής και μάλιστα ολόκληρο τον κόσμο. Η 

πιο σοβαρή ξεκίνησε με την κατάρρευση της αξίας των ακινήτων στην Καλιφόρνια 

και τη Φλόριντα, και την κατάρρευση των τιμών των κατοικιών και τις βιομηχανίες 

κατασκευών. Εκατομμύρια υποθήκες (κατά μέσο όρο περίπου 200.000 δολαρίων το 

καθένα) ομαδοποιούνται σε τίτλους που ονομάζεται εξασφαλισμένα ομόλογα χρέους 

που είχαν μεταπωληθεί σε όλο τον κόσμο. Πολλές τράπεζες και τα hedge funds 

(αντισταθμιστικά αμοιβαία κεφάλαια υψηλού κινδύνου) είχαν δανειστεί εκατοντάδες 

δισεκατομμύρια δολάρια για να αγοράσουν αυτούς τους τίτλους, που ήταν πλέον 

«τοξικοί», γιατί η αξία τους ήταν άγνωστη και κανείς δεν ήθελε να τα αγοράσουν. 

Μια σειρά από τις μεγαλύτερες τράπεζες στις ΗΠΑ και στην Ευρώπη 

κατέρρευσαν. κάποιοι χρεοκόπησαν, όπως η Lehman Brothers με $ 690 

δισεκατομμύρια σε περιουσιακά στοιχεία,  άλλες όπως η ασφαλιστική εταιρεία AIG, 

η τράπεζα Citi group, και οι δύο μεγαλύτερες εταιρείες ενυπόθηκων δανείων 
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διασώθηκαν από την κυβέρνηση. Το Κογκρέσο ψήφισε 700 δις δολάρια σε χρήματα 

bailout (σχέδιο διάσωσης), και το Υπουργείο Οικονομικών και η Federal Reserve 

παρείχε τρισεκατομμύρια δολάρια για τη διάσωση του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος, αλλά τα μέτρα δεν ανέστρεψαν την πτωτική τάση. Η χρηματιστηριακή 

αγορά υποχώρησε 40%, αφανίζοντας δεκάδες τρισεκατομμύρια δολάρια πλούτου, οι 

τιμές των κατοικιών μειώθηκαν κατά 20% σε εθνικό επίπεδο αφανίζοντας 

τρισεκατομμύρια περισσότερο. 

 

1.3 Τραπεζικός Κίνδυνος 
 

Τα τελευταία 20-25 χρόνια ο τραπεζικός κλάδος βρίσκεται σε μια δυναμική 

ανασχηματισμού και στη δίνη συνεχών αλλαγών, αποτέλεσμα των συνεχώς 

μεταβαλλόμενων κοινωνικοοικονομικών συνθηκών.  

Οι τράπεζες είναι εκτεθειμένες σε χρηματοοικονομικούς, λειτουργικούς, 

επιχειρηματικούς κινδύνους, όπως και σε άλλους εξωγενείς κινδύνους. 

Οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι αποτελούνται από τη δομή Λογιστικής 

Κατάστασης, τη Δομή Κατάστασης Αποτελεσμάτων , την Κεφαλαιακή Επάρκεια, τον 

Πιστωτικό Κίνδυνο, τον Κίνδυνο Αγοράς, Κίνδυνος Ρευστότητας, Συναλλαγματικός 

Κίνδυνος και Κίνδυνος Επιτοκίων. 

Στους λειτουργικούς κινδύνους περιλαμβάνονται οι εσωτερικές και εξωτερικές 

απάτες, οι πρακτικές εργοδοσίας, προσωπικού και ασφάλεια χώρου εργασίας, οι 

πελάτες, τα προϊόντα και οι υπηρεσίες. Επίσης, οι ζημιές σε φυσικά περιουσιακά 

στοιχεία, οι διακοπές συστημάτων (τεχνολογικός κίνδυνος) και ο κίνδυνος εκτέλεσης, 

διακανονισμού, παράδοσης ανήκουν στην κατηγορία των λειτουργικών κινδύνων. 

Εν κατακλείδι, έχουμε τους Κινδύνους Μεγάλων Γεγονότων, όπως είναι οι 

πολιτικοί, οι επιδημίες, η κρίση Τραπεζικού Συστήματος και άλλοι εξωγενείς 

κίνδυνοι.  
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1.4 Πιστωτικός Κίνδυνος 
 

Ο πιστωτικός κίνδυνος (Credit Risk) είναι ο κατεξοχήν κίνδυνος διαμεσολάβησης, 

στον οποίο εκτίθενται οι πιστωτικοί οργανισμοί, αφού συνδέεται άμεσα με τη βασική 

τους δραστηριότητα, δηλαδή τη χορήγηση δανειακών κεφαλαίων. Ο πιστωτικός 

κίνδυνος αναφέρεται στο ενδεχόμενο φυσικά ή νομικά πρόσωπα που συμβάλλονται 

με τον πιστωτικό οργανισμό να μην μπορέσουν να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις 

τους προς αυτόν.  

Το σύγχρονο ευμετάβλητο χρηματοοικονομικό περιβάλλον και ο έντονος 

ανταγωνισμός μεταξύ των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων έχουν καταστήσει 

αναγκαία την αποτελεσματική διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, αφού η κύρια 

λειτουργία των ιδρυμάτων αυτών είναι η χορήγηση πιστώσεων σε ιδιώτες και 

επιχειρήσεις.  

Ο Πιστωτικός Κίνδυνος μπορεί να επηρεάσει την Κεφαλαιακή Επάρκεια ακόμα 

και των Χρηματοπιστωτικών Οργανισμών, παρ’ όλες τις εγγυήσεις που λαμβάνουν 

για κάθε παρεχόμενο προϊόν χρηματοδότησης. Ο Πιστωτικός Κίνδυνος είναι 

αυξημένος στις περιπτώσεις αυτές τόσο λόγω του πλήθους των παρεχομένων 

υπηρεσιών και προϊόντων, όσο και της διαφορετικότητας των πελατών στους οποίους 

απευθύνονται οι οργανισμοί αυτοί. 

Για τους λόγους αυτούς, ειδικά για τους Τραπεζικούς Οργανισμούς, ο Πιστωτικός 

Κίνδυνος θα πρέπει να μετριέται με την μεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια, έτσι ώστε η 

Τράπεζα να δεσμεύει τα λιγότερα δυνατά κεφάλαια για την κάλυψη τυχόν 

επισφαλειών. 

Οι πρώτες διαδικασίες εκτίμησης του πιστωτικού κινδύνου βασίστηκαν σε 

εμπειρικές προσεγγίσεις και εφαρμόστηκαν ευρέως από τράπεζες των ΗΠΑ. 

Χαρακτηριστικά παραδείγματα αποτελούν η μέθοδος των «πέντε C» («Character», 

«Capacity», «Capital», «Conditions», «Coverage»), η μέθοδος «LAPP» («Liquidity», 

«Activity», «Profitability», «Potential») και η μέθοδος των «Creditmen». Εν συνεχεία 

αναπτύχθηκαν διάφορα υποδείγματα βάσει στατιστικών τεχνικών, με σκοπό τη 

βαθμολόγηση και ταξινόμηση επιχειρήσεων και ιδιωτών σε προκαθορισμένες ομάδες 

πιστωτικού κινδύνου. Οι προσεγγίσεις αυτές γνώρισαν ιδιαίτερη διάδοση μετά το 

τέλος της δεκαετίας του 1960 (πρωτοπόρος στην ανάπτυξη αυτών των υποδειγμάτων 
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υπήρξε ο Καθηγητής Altman με την ανάπτυξη των μοντέλων πρόβλεψης της 

πτώχευσης των επιχειρήσεων – τα λεγόμενα z score models). Τις τελευταίες δύο 

δεκαετίες η έρευνα στο χώρο αυτόν έχει παρουσιάσει σημαντική πρόοδο. Στο πλαίσιο 

της χρηματοοικονομικής θεωρίας έχουν αναπτυχθεί και γνωρίζουν ιδιαίτερη διάδοση 

διάφορα συστήματα εκτίμησης του κινδύνου της αγοράς (market risk) 

χαρτοφυλακίων περιουσιακών στοιχείων. Τα πλέον διαδεδομένα από τα συστήματα 

αυτά είναι το Value at Risk (VaR), το Credit Metrics της JP Morgan, το Credit Risk + 

της Credit Suisse Financial Products, το Credit VaR I της Canadian Imperial Bank of 

Commerce και το KMV της ομώνυμης εταιρείας. 

 

1.5 Επιτροπή της Βασιλείας για την Εποπτεία των Τραπεζών (Basel 

Committee on Banking Supervision) 
 

Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία (Basel Committee on Banking 

Supervision), η οποία και ονομάζεται «Επιτροπή της Βασιλείας», ιδρύθηκε το 1974 με 

τη συμμετοχή 13 χωρών (Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Γερμανία, Ιταλία, Ιαπωνία, 

Λουξεμβούργο, Ολλανδία, Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωμένο Βασίλειο και ΗΠΑ) 

και το σύνολο των μελών της συναποτελείται από ανώτερους αντιπροσώπους των 

τραπεζικών εποπτικών αρχών και κεντρικών τραπεζών των συμμετεχόντων χωρών. Η 

Επιτροπή της Βασιλείας εδρεύει και συνεδριάζει κάθε τρεις μήνες στην Τράπεζα 

Διεθνών Διακανονισμών
1
 (Bank for International Settlements-BIS), η οποία της 

παρέχει και γραμματειακή υποστήριξη. Επίσης η Επιτροπή της Βασιλείας δεν 

αποτελεί κάποιο είδος διακυβερνητικού οργανισμού, αλλά μια οργάνωση-forum χωρίς 

νομική προσωπικότητα και εξουσία. 

Το έργο της Επιτροπής σχετίζεται κυρίως με τη διασφάλιση της σταθερότητας του 

διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος αλλά και με τη διαμόρφωση ισοδύναμων 

όρων ανταγωνισμού. Επιπλέον διατυπώνει γενικά εποπτικά πρότυπα καθώς και 

βέλτιστες πρακτικές, δίνοντας με αυτόν τον τρόπο διάφορες κατευθύνσεις, με την 

προοπτική ότι οι επιμέρους εποπτικές αρχές θα λάβουν μέτρα για την εφαρμογή τους 

                                                           
1
 Η Τράπεζα για Διεθνείς Διακανονισμούς (ή BIS) είναι ένας οργανισμός που υπάρχει για να προάγει 

τη συνεργασία μεταξύ κεντρικών τραπεζών και άλλων παραγόντων στην αναζήτηση της 

νομισματικής και χρηματοοικονομικής σταθερότητας. Έχει δύο συγκεκριμένους σκοπούς οι οποίοι 

είναι οι εξής: α) να κανονίζει την κεφαλαιακή επάρκεια και β) να κάνει τις αποθεματικές απαιτήσεις 

διαφανεί. 
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μέσω θεσμικών ή άλλων προσαρμογών, οι οποίες είναι κατάλληλες για τα θεσμικά 

τους συστήματα. Επιπρόσθετα, είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι η Επιτροπή της 

Βασιλείας δεν έχει τη μορφή υπερεθνικής εποπτικής αρχής, αλλά παρέχει 

κατευθυντήριες γραμμές που μπορούν να χρησιμοποιηθούν από τις εποπτικές αρχές 

κάθε χώρας με σκοπό τον καθορισμό των ρυθμιστικών πολιτικών που εφαρμόζουν. 

Παρόλο που η Επιτροπή της Βασιλείας θεσπίζει κανόνες που δεν έχουν νομικά 

εξαναγκαστικό χαρακτήρα, η επιρροή του έργου της είναι αρκετά σημαντική και πέρα 

του κύκλου των νομισματικών και εποπτικών αρχών που συμμετέχουν στη σύνθεση 

τους. Πιο συγκεκριμένα είναι γνωστό ότι μεγάλο τμήμα του έργου της έχει υιοθετηθεί 

από τις εποπτικές αρχές πολλών κρατών που δεν συμμετέχουν στη σύνθεση της. 

Επίσης η επίδραση του έργου της είναι καθοριστικής σημασίας για τη διαμόρφωση 

του κανονιστικού πλαισίου που αφορά την προληπτική εποπτεία των τραπεζών στην 

ενιαία ευρωπαϊκή αγορά και στη θεματική της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών.  

 

1.6 Η Συμφωνία της Βασιλείας Ι (BaselI) 
 

Η πρακτική της Διαχείρισης Κινδύνων στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα εξελίχθηκε 

ταχύτατα από το τέλος της δεκαετίας του 1970 μέχρι και σήμερα, εξαιτίας της 

απελευθέρωσης των αγορών, της αύξησης της ταχύτητας των κεφαλαίων, της 

πολυπλοκότητας των χρηματοοικονομικών εργαλείων με την εισαγωγή των 

παραγώγων αλλά και της αναπτυγμένης τεχνολογίας σε επίπεδο συναλλαγών και σε 

επίπεδο διαχείρισης κεφαλαίων. Ο βασικός παράγοντας που οδήγησε στην προώθηση 

και στην ανάπτυξη της πρακτικής της Διαχείρισης Κινδύνων ήταν οι ανάγκες που 

δημιουργήθηκαν εξαιτίας του μονίμως εξελισσόμενου χρηματοοικονομικού 

περιβάλλοντος καθώς και οι πιέσεις που ασκήθηκαν σε εποπτικό επίπεδο από τις 

εθνικές αρχές λόγω της αστάθειας που επικρατούσε εκείνη την εποχή. 

Η Διαχείριση Κινδύνων στα χρηματοοικονομικά ιδρύματα ακολούθησε με 

καθυστέρηση αυτές τις εξελίξεις παγκοσμίως. Στη δεκαετία του 1970, η αύξηση των 

πτωχεύσεων στα τραπεζικά ιδρύματα οδήγησε τις αρχές να εισάγουν θεσμούς και 

κανόνες σχετικά με την Κεφαλαιακή Επάρκεια. Στη συνέχεια η δεκαετία του 1980 

παρουσίασε μεγάλη μεταβλητότητα στις παραμέτρους της αγοράς και του 

συναλλάγματος και κυρίως στα επιτόκια, με αποτέλεσμα την μείωση της κερδοφορίας 

των Πιστωτικών ιδρυμάτων. Συνεπώς οι εποπτικές αρχές για να μπορέσουν να 
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ελέγξουν τη νέα χρηματοοικονομική κατάσταση, επέκτειναν τους ήδη υπάρχοντες 

κανόνες και θέσπισαν νέους, στοχεύοντας περισσότερο στην εφαρμογή των 

Κεφαλαιακών Απαιτήσεων και στον Κίνδυνο Αγοράς με την επιβολή του Δείκτη 

Κεφαλαιακής Επάρκειας. 

Τον Ιούλιο του 1988 μετά από μια μακρά περίοδο διαβουλεύσεων, η Επιτροπή της 

Βασιλείας δημοσίευσε το Σύμφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια με 

τίτλο «Διεθνής Σύγκληση της Κεφαλαιακής Μέτρησης και των Κεφαλαιακών 

Προτύπων» (International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards) ή Basel I. Το Σύμφωνο αυτό (The Accord) αφορούσε τη διεθνή 

εναρμόνιση των κανόνων της κεφαλαιακής επάρκειας των Πιστωτικών Ιδρυμάτων 

καθώς και τον πιστωτικό κίνδυνο. Επομένως καθιερώθηκε ως «Συμφωνία της 

Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια» (Basel Capital Accord) ή «Αρχική 

Συμφωνία», οι διατάξεις της οποίας αφορούν τα ακόλουθα: 

 τον τρόπο υπολογισμού των κεφαλαιακών απαιτήσεων των Πιστωτικών 

Ιδρυμάτων για την κάλυψη έναντι της έκθεσης της στον πιστωτικό κίνδυνο, από τα 

εντός και εκτός ισολογισμού στοιχεία του ενεργητικού τους 

 τον προσδιορισμό των στοιχείων που μπορούν να περιλαμβάνονται στην έννοια 

των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων για τις ανάγκες υπολογισμού της κεφαλαιακής 

επάρκειας των Πιστωτικών Ιδρυμάτων   

Όπως φαίνεται και παραπάνω, ο σημαντικότερος παράγοντας για την Διαχείριση 

Κινδύνων που τέθηκε από τις Εποπτικές Αρχές είναι η Κεφαλαιακή Επάρκεια, που 

στοχεύει να θέσει ελάχιστο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων που πρέπει να έχει κάθε 

πιστωτικό ίδρυμα σε σχέση με τον αναλαμβανόμενο πιστωτικό κίνδυνο. Θεωρείται ότι 

είναι η πρώτη φορά που υπάρχει σύνδεση μεταξύ του ύψους των ιδίων κεφαλαίων και 

του πιστωτικού κινδύνου, κάτι που οδήγησε στην καθιέρωση του συντελεστή 

φερεγγυότητας για την αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου. Ο συντελεστής 

φερεγγυότητας ορίζεται ως ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύματος 

προς τα στοιχεία του ενεργητικού και τα εκτός ισολογισμού στοιχεία σταθμισμένα με 

τον κίνδυνό τους. Η ελάχιστη τιμή του συντελεστή καθιερώθηκε στο 8% και είναι 

σχεδιασμένος να καλύπτει τον κίνδυνο μη εκπλήρωσης της υποχρέωσης του 

αντισυμβαλλόμενου σε όλες τις μορφές. 

Με αυτόν τον τρόπο το Σύμφωνο της Βασιλείας επέβαλλε ένα ελάχιστο ενιαίο 

δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, 8%, και κατάφερε την εναρμόνιση του διεθνούς 

εποπτικού συστήματος. Οι δυο βασικοί σκοποί της «Αρχικής Συμφωνίας» ήταν να 
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εξασφαλιστεί ένα επαρκές επίπεδο κεφαλαίου στο διεθνές πιστωτικό σύστημα και να 

δημιουργήσει ένα πιο ανταγωνιστικό κλάδο έτσι ώστε τα πιστωτικά ιδρύματα να μην 

μπορούν να αναπτυχθούν επιχειρηματικά χωρίς επαρκή κεφαλαιακή υποστήριξη. Οι 

δυο αυτοί στόχοι φαίνεται ότι επιτεύχθηκαν, Η Βασιλεία Ι δίνει τη δυνατότητα στις 

τράπεζες, μέσω των τιτλοποιήσεων στοιχείων, όπου δεν υπάρχει αντιστοίχηση του 

οικονομικού και του εποπτικού κινδύνου, (π.χ. στεγαστικά δάνεια) να προβαίνουν σε 

μείωση των απασχολούμενων κεφαλαίων χωρίς αντίστοιχη μείωση του οικονομικού 

κινδύνου. 

Το 1999 η Επιτροπή της Βασιλείας δημοσίευσε το αναθεωρημένο έγγραφο του 

1988 που αφορούσε θέματα πιστωτικού κινδύνου. Η βασική μεθοδολογία του πρώτου 

αναθεωρημένου Συμφώνου της Βασιλείας αφορά άμεσα τα εποπτικά ιδία κεφάλαια. 

Οι σταθμίσεις πιστωτικού κινδύνου ορίζονται ανά κατηγορία οφειλέτου, δηλαδή 

μικρότερου πιστωτικού κινδύνου είναι οι κεντρικές κυβερνήσεις, και στη συνέχεια 

ακολουθούν τα πιστωτικά ιδρύματα και οι επιχειρήσεις 

Το Σύμφωνο της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια ξεπεράστηκε με τον 

καιρό εξαιτίας διάφορων εξελίξεων στον τραπεζικό τομέα και πλέον δεν ήταν τόσο 

αποτελεσματικό με τους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες. Συνεπώς 

προκύπτει ένα σχέδιο αποκατάστασης του με το πιο εξελιγμένο μοντέλο, που 

ονομάζεται «Βασιλεία ΙΙ».  

Το σύμφωνο «Βασιλεία ΙΙ» στοχεύει να ξεπεράσει τις αδυναμίες αυτές, αυξάνοντας 

τον αριθμό των κατηγοριών δανειοδότησης και βασιζόμενο στα εσωτερικά συστήματα 

βαθμολόγησης του κινδύνου των μεγαλύτερων τραπεζών. Επίσης φαίνεται να 

αναγνωρίζει τη δυσαναλογία πληροφόρησης που διέπει τη σχέση μεταξύ ελεγκτών και 

ελεγχόμενων σε ασταθείς κεφαλαιαγορές.  

Σε αντίθεση με το αρχικό, το νέο πλαίσιο παρέχει διάφορες προσεγγίσεις από απλές 

μέχρι προχωρημένες μεθοδολογίες για τη μέτρηση τόσο του πιστωτικού όσο και του 

λειτουργικού κινδύνου για τον καθορισμό των επιπέδων κεφαλαίου.  

Ένα μειονέκτημα της νέας συμφωνίας είναι ότι το πλαίσιο είναι πιο περίπλοκο από 

την αρχική συμφωνία, παρόλα αυτά διαθέτει ποικιλία προσεγγίσεων που βοηθούν τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να χρησιμοποιήσουν πιο αναλυτικές μεθοδολογίες και με 

μεγαλύτερη ευαισθησία στον κίνδυνο.  
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1.7 Η Συμφωνία της Βασιλείας ΙΙ (Basel II) 
 

Η Επιτροπή της Βασιλείας, έχοντας εντοπίσει την ανάγκη τροποποίησης των 

διατάξεων του αρχικού Συμφώνου, έτσι ώστε να εναρμονιστεί με τις τρέχουσες 

πρακτικές της τραπεζικής αγοράς, προχώρησε από το 1999 σε διαβουλεύσεις με τους 

φορείς της αγοράς για την τροποποίηση του αρχικού Συμφώνου. Η έκδοση του 

τελικού κειμένου πραγματοποιήθηκε τον Ιούνιο του 2004 και προγραμματίσθηκε να 

τεθεί σε εφαρμογή το 2007. Ανάλογη ήταν η εξέλιξη των διαπραγματεύσεων σε 

επίπεδο Ευρωπαϊκής Κοινότητας.  

Οι νέες προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας διακρίνονται σε τρεις θεματικές 

ενότητες που ονομάζονται πυλώνες και είναι οι εξής: 

i. του πιστωτικού κινδύνου με την προσθήκη απαιτήσεων για κάλυψη έναντι του 

λειτουργικού κινδύνου. 

ii. καθιέρωση διαδικασιών για τον έλεγχο σε μόνιμη βάση της επάρκειας των 

ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών από τις εποπτικές αρχές. 

iii. ενδυνάμωση της πειθαρχίας που επιβάλλεται από την αγορά στις τράπεζες 

μέσω της καθιέρωσης κανόνων δημοσίευσης οικονομικών και άλλων 

στοιχείων. 

Συνοψίζοντας, θα μπορούσε να ειπωθεί ότι η Βασιλεία ΙΙ διαφοροποιείται σε 

μεγάλο βαθμό από τη Βασιλεία Ι, όπου υα ποσοστά στάθμισης των κεφαλαιακών 

απαιτήσεων είχαν καθοριστεί και σχετίζονταν περισσότερο με τον πιστωτικό κίνδυνο 

και ήταν ακόμα υψηλότερα για να καλύπτουν άλλες μορφές κινδύνου εκτός από τον 

πιστωτικό. 

1.8 Η Συνθήκη Βασιλείας ΙΙΙ 

 

Η Συνθήκη Βασιλείας ΙΙΙ είναι ένα σύνολο προτεινόμενων αλλαγών επί των διεθνών 

κανόνων που αφορούν την κεφαλαιακή επάρκεια και τη ρευστότητα των τραπεζών 

αλλά και άλλων θεμάτων που σχετίζονται με την τραπεζική εποπτεία. Πρόκειται για 

τη δεύτερη σημαντική αναθεώρηση των κανόνων τραπεζικής εποπτείας όπως 

περιγράφονται στην Συνθήκη Βασιλείας Ι.  

Η εφαρμογή των κανόνων της Συνθήκης Βασιλείας ΙΙΙ είναι αναμενόμενο να 

επηρεάσουν θετικά αλλά και αρνητικά την παγκόσμια οικονομία. Το πιο σημαντικό 

πλεονέκτημα είναι ότι αυτοί οι νέοι αυστηρότεροι κανόνες για την κεφαλαιακή 
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επάρκεια και την ρευστότητα των τραπεζών θα ενισχύσουν την ασφάλεια των 

διάφορων οικονομιών αλλά και του παγκόσμιου οικονομικού συστήματος. Από την 

άλλη πλευρά, εξαιτίας της αυξημένης ασφάλειας, οι τράπεζες ενδέχεται να 

αναγκαστούν να δεσμεύσουν επιπλέον κεφάλαια και να διατηρήσουν υψηλότερα 

επίπεδα ρευστότητας.  

Τα βασικά σημεία των προτάσεων της Επιτροπής Βασιλείας συνοψίζονται 

παρακάτω: 

Α) η ποιότητα, η συνέπεια και η διαφάνεια της κεφαλαιακής βάσης των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων πρέπει να αυξηθεί. Με αυτόν τον τρόπο θα 

διασφαλιστεί καλύτερα η ικανότητα μεγάλων τραπεζών που λειτουργούν σε διεθνές 

επίπεδο να απορροφούν κραδασμούς. 

Β) Το πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας που αφορά στην κάλυψη κινδύνου θα 

ενισχυθεί. Προτείνει την ενίσχυση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για έκθεση σε 

πιστωτικό κίνδυνο αντισυμβαλλομένου που προέρχεται από παράγωγα, repos και από 

δραστηριότητες που χρηματοδοτούνται από αξιόγραφα. Αυτό συμβάλλει στη μείωση 

του κινδύνου μετάδοσης των προβλημάτων μεταξύ των τραπεζών μέσω των 

παραγώγων ή άλλων χρηματοδοτικών δραστηριοτήτων. 

Γ) Η Επιτροπή προτείνει την καθιέρωση ενός Δείκτη Μόχλευσης (leverage ratio) 

των τραπεζικών ιδρυμάτων, σαν συμπληρωματικό μέτρο στο υφιστάμενο ρυθμιστικό 

πλαίσιο του Πυλώνα 1 της Συνθήκης Βασιλείας ΙΙ. Θεωρεί ότι αυτό το μέτρο θα 

αποτρέψει τη δημιουργία υπερβολικής μόχλευσης στο τραπεζικό σύστημα και θα 

βελτιωθεί το μοντέλο υπολογισμού του κινδύνου. Επιπλέον θα υπάρχει προσαρμογή 

των λεπτομερειών του δείκτη σε διεθνές επίπεδο και βαθμονόμηση του ώστε να 

αποτελέσει αξιόπιστο συμπληρωματικό μέτρο καθορισμού των κεφαλαιακών 

απαιτήσεων έναντι του κινδύνου. 

Δ) Η Επιτροπή προτείνει την υιοθέτηση μιας σειράς μέτρων για τη δημιουργία 

ειδικών σταθεροποιητικών κεφαλαιακών αποθεμάτων (capital buffers) σε καλές 

περιόδους τα οποία θα μπορούν να χρησιμοποιηθούν σε περιόδους κρίσης. Επίσης η 

Επιτροπή προωθεί ένα μοντέλο προβλέψεων που βασίζεται στις αναμενόμενες 

απώλειες και όχι στις πραγματοποιηθείσες ζημιές. 
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Ε) Η Επιτροπή καθιερώνει ένα ελάχιστο απαιτούμενο επίπεδο ρευστότητας για τις 

τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε διεθνές επίπεδο. Σε αυτό περιλαμβάνεται μια 

απαίτηση για κάλυψη ρευστότητας με χρονικό ορίζοντα 30 ημερών υποστηριζόμενη 

από έναν άλλο δείκτη ρευστότητας με πιο μακροπρόθεσμο ορίζοντα. Τέλος 

περιλαμβάνει μέτρα που υποβοηθούν τις εποπτικές αρχές να παρακολουθήσουν τις 

τάσεις της ρευστότητας τόσο σε επίπεδο μεμονωμένης τράπεζας όσο και σε επίπεδο 

συστήματος.  

 

1.9 Μελέτες για παράγοντες που επηρεάζουν τα μη εξυπηρετούμενα 

δάνεια. 

 

Σημαντική και εκτενής είναι η βιβλιογραφική έρευνα σχετικά με τους παράγοντες 

που επηρεάζουν το δείκτη μη εξυπηρετούμενων δανείων (Non-Performing Loans). 

Στο παρόν κεφάλαιο θα παραθέσουμε τις κυριότερες κατευθύνσεις της βιβλιογραφίας 

που συνδέονται άμεσα με το υπό μελέτη θέμα. Ενδιαφέρον παρουσιάζει η 

διαφορετική προσέγγιση του κάθε συγγραφέα, κυρίως ως προς τον καθορισμό των 

προσδιοριστικών παραγόντων. Να σημειώσουμε, επίσης, ότι η επισκόπηση της 

βιβλιογραφίας θα παρουσιαστεί χρονολογικά ξεκινώντας με τις πιο παλιές μελέτες 

και καταλήγοντας στις πιο σύγχρονες θεωρίες σχετικά με τους παράγοντες που 

επηρεάζουν το δείκτη NPL (Non-Performing Loans). 

Ξεκινάμε τη βιβλιογραφική ανασκόπηση, με τη μελέτη των Keeton and Moris το 

1987στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής, οι οποίοι υποστήριξαν ότι οι τράπεζες 

με χαμηλή αποδοτικότητα κεφαλαίων αυξάνουν τις απώλειες δανείων (loan losses). 

Αυτό οδηγεί σε αύξηση των μη εξυπηρετούμενων δανείων κατά μέσο όρο στο 

μέλλον. Πράγματι, οι Keeton and Moris έδειξαν ότι οι εμπορικές τράπεζες με 

μεγαλύτερη ανάληψη κινδύνου έχουν την τάση να εμφανίζουν μεγαλύτερες απώλειες. 

Το 1991, οι Sinkey and Greenwalt διερεύνησαν τις απώλειες από τα δάνεια (loan 

losses) σε εμπορικές τράπεζες της Αμερικής. Υποστήριξαν ότι οι εσωτερικοί και οι 

εξωτερικοί παράγοντες επηρεάζουν το δείκτη ζημιών από τα δάνεια, ο οποίος 

ορίζεται ως τα καθαρά δάνεια συν το δείκτη NPL δια του συνόλου των δανείων και 

των καθαρών χρεώσεων. Οι δύο συγγραφείς βρίσκουν σημαντική θετική σχέση 
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μεταξύ του loan-loss rateκαι των εσωτερικών παραγόντων, όπως τα υψηλά επιτόκια, 

ο ανεξέλεγκτος δανεισμός.  

Ο McGoven το 1993 διεξήγαγε έρευνα σε αμερικανικές τράπεζες και 

κατέληξε στο συμπέρασμα ότι οι συγκεκριμένοι οργανισμοί είχαν να αντιμετωπίζουν 

ζημιές δανείων εξαιτίας χαλαρών πιστωτικών προϋποθέσεων, με εξασφαλισμένων 

δανείων και από τις πεποιθήσεις των δανειοληπτών.  

Ο Keetonτο έτος 1999 χρησιμοποίησε δεδομένα από το 1982 έως το 1996 και με 

τη χρήση του VARμοντέλου (Vector Auroregression Model) ανέλυσε την αιτία της 

πιστωτικής επέκτασης των τραπεζών  και των δανείων που έχουν καθυστερήσει στην 

Αμερική. Το VARμοντέλο έδειξε ότι υπάρχει σχέση μεταξύ της πιστωτικής 

επέκτασης των τραπεζών και των impaired assets, τα οποία είναι τα στοιχεία του 

ενεργητικού που η αξία τους είναι μικρότερη στην αγορά από τη τιμή που 

εμφανίζεται στον ισολογισμό. Συγκεκριμένα, ο Keetonεντόπισε ότι η ραγδαία 

πιστωτική επέκταση των τραπεζών συμβάλλει στην αύξηση των ζημιών από τα 

δάνεια (loan losses) σε ορισμένες πολιτείες της Αμερικής.  

Ο Gambera το 2000 διεξήγαγε έρευνα στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής 

χρησιμοποίησε τριμηνιαία στοιχεία τη χρονική περίοδο 1987-1999 για να επισημάνει 

την επιρροή των μακροοικονομικών μεταβλητών και συγκεκριμένα του ποσοστού 

ανεργίας στις απώλειες από τα δάνεια (loan losses).  

Το έτος 2002 οι Bercoff, Giovanni and Grimad αποδεικνύουν ότι οι 

μακροοικονομικές μεταβλητές, όπως η πιστωτική επέκταση, συναλλαγματικό 

επιτόκιο, η νομισματική επέκταση έχουν θετική επιρροή στο δείκτη NPL στο 

τραπεζικό σύστημα της Αργεντινής.  

Επιπλέον, το ίδιο έτος ο Shu μέσα από τη μελέτη του διαπιστώθηκε ότι τα μη 

εξυπηρετούμενα δάνεια έχουν αρνητική σχέση με το Real GDP growth, τον 

πληθωρισμό. 

Συνεχίζοντας τη βιβλιογραφική ανασκόπηση, ο Breuer (2006), προσπάθησε να 

προσδιορίσει τις επιδράσεις στα προβληματικά δάνεια, διαφόρων κοινωνικών, 

οικονομικών, πολιτικών, θεσμικών και τραπεζικών παραγόντων.  Επιπλέον, τονίζει 

πως σκληροί περιορισμοί που σχετίζονται με τη διαχείριση της ακίνητης περιουσίας 

των τραπεζών αυξάνουν σημαντικά τα προβληματικά δάνεια και η συμμετοχή των 

κυβερνήσεων στις διοικήσεις των τραπεζών μειώνει τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια. 



 32 

Τέλος, οι Khemraj and Pasha (2009) εντόπισαν ότι η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία έχει σημαντικές θετικές επιπτώσεις στα μη εξυπηρετούμενα δάνεια. Αυτό 

σημαίνει ότι όταν υπάρχει μία εκτίμηση στο τοπικό νόμισμα, τα μη εξυπηρετούμενα 

δάνεια των εμπορικών τραπεζών είναι πιθανό να είναι περισσότερα. Εμπειρικά 

αποτελέσματά τους δείχνουν ότι ο πραγματικός ρυθμός ανάπτυξης του Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος είναι αντιστρόφως ανάλογη με τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια, 

γεγονός που υποδηλώνει ότι η βελτίωση στην οικονομία σημαίνει ότι μειώνεται ο 

δείκτης NPL.Oι Khemraj and Pasha διαπίστωσαν επίσης ότι οι τράπεζες που 

χρεώνουν με υψηλότερα επιτόκια και δανείζουν υπερβολικά είναι πιθανό να έχουν ως 

αποτέλεσμα υψηλότερα επίπεδα των μη εξυπηρετούμενων δανείων. 
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2 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΑ ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΓΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ 

ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

2.1 Εισαγωγή 

 

Στον παρόν κεφάλαιο παρουσιάζονται τα δεδομένα για να διεξάγουμε την έρευνα. 

Στη συνέχεια, με τη βοήθεια πινάκων με τα βασικά περιγραφικά στατιστικά μέτρα 

και γραφημάτων εξετάζουμε την πορεία της κάθε μεταβλητής στα επίπεδα της και 

στην πρώτη διαφορά της, με σκοπό να εξετάσουμε τη στασιμότητά τους. 

 

2.2 Δεδομένα και μεταβλητές 

2.2.1 Δείγμα-Δεδομένα 

 

Η παρούσα μελέτη πραγματοποιήθηκε, χρησιμοποιώντας τριμηνιαία δεδομένα, τα 

οποία καλύπτουν τη χρονική περίοδο 1984 μέχρι το πρώτο τρίμηνο του έτος 201. Τα 

οικονομικά μεγέθη και συγκεκριμένα οι 9 μεταβλητές προέρχονται από τη βάση 

δεδομένων της ιστοσελίδας της “Federal Reserve Bank of St.Louis”.  

Με σκοπό την οικονομετρική ανάλυση των δεδομένων μας θα χρησιμοποιήσουμε 

το οικονομετρικό πακέτο E-views. 

2.2.2 Μεταβλητές 

 

Σκοπός της συγκεκριμένης μελέτης είναι η διερεύνηση των παραγόντων εκείνων που 

επηρεάζουν το δείκτη μη εξυπηρετούμενων  δανείων κατά τη χρονική περίοδο 1984-

2013 στην Αμερική. Η εξαρτημένη μεταβλητή του υποδείγματός μας είναι η npl 

(Non-performing Loans). Όλες οι ανεξάρτητες μεταβλητές είναι τόσο εξειδικευμένες 

τραπεζικές μεταβλητές , όσο και μακροοικονομικές μεταβλητές. 
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 Μη εξυπηρετούμενα τραπεζικά δάνεια (Non-Performing Loans) 

Ο δείκτης μη-εξυπηρετούμενων δανείων ορίζεται ως το πηλίκο των μη-

εξυπηρετούμενων  δανείων προς τα συνολικά δάνεια που έχει χορηγήσει μια τράπεζα 

στους πελάτες της.  

Ένα δάνειο χαρακτηρίζεται μη εξυπηρετούμενο όταν: 

 οι πληρωμές των τόκων ή του κεφαλαίου υπερβαίνουν κατά 90 ημέρες και 

πλέον την προθεσμία καταβολής τους 

 οι πληρωτέοι τόκοι 90 και πλέον ημερών έχουν κεφαλαιοποιηθεί, 

αναχρηματοδοτηθεί ή καθυστερήσει βάσει συμφωνίας  

 οι πληρωμές δεν έχουν καθυστερήσει περισσότερο από 90 ημέρες, αλλά 

υπάρχουν άλλοι σοβαροί λόγοι (όπως η χρεοκοπία του οφειλέτη) που θέτουν 

υπό αμφισβήτηση την πλήρη καταβολή των οφειλών 

Μια τράπεζα με υψηλό δείκτη μη-εξυπηρετούμενων δανείων αδυνατεί ή 

καθυστερεί να εισπράξει το κεφάλαιο και τους τόκους των δανείων που έχει 

χορηγήσει στους πελάτες της, κάτι που συνιστά ζημιά για την ίδια. Εξαιτίας της 

οικονομικής κρίσης ο δείκτης NPL αυξήθηκε κατά πολύ τα τελευταία χρόνια. 
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Διάγραμμα 2.1: Διαγραμματική απεικόνιση του NPL 
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Από το παραπάνω διάγραμμα διαπιστώνεται μια μεγάλη μείωση του δείκτη NPL 

για την περίοδο 1994-2008. Κατόπιν, παρατηρούμε εκτίναξη του εν λόγω δείκτη 

λόγω της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης που ξεκίνησε στα μέσα του 2007. Το 2010 

έχουμε μία σημαντική άνοδο των προβληματικών δανείων στην Αμερική. 

Στο παρακάτω διάγραμμα (Διάγραμμα 2.2) εμφανίζονται τα στατιστικά 

περιγραφικά μέτρα. Η μέση τιμή (mean), η οποία είναι μέτρο κεντρικής θέσης2, 

διαμορφώνεται στο 2,34 για την εξαρτημένη μεταβλητή NPL και η διάμεσος 1,975.  

Η διαφοροποίηση της διαμέσου από τη μέση τιμή κατά 0,365 (διάμεσος < μέση 

τιμή) υποδηλώνει τη θετική ασυμμετρία της κατανομής της μεταβλητής NPL, κάτι 

που γίνεται εμφανές και από την τιμή του συντελεστή ασυμμετρίας
3
 (Skewness = 

0.5222), η οποία όταν είναι μεγαλύτερη από το 0, η ασυμμετρία της κατανομής 

χαρακτηρίζεται ως θετική. 
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Διάγραμμα 2.2: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του NPL 

 

                                                           
2
 Κεντρική τάση (centraltendency) ή θέση μιας κατανομής είναι η τάση που εμφανίζουν οι τιμές της 

κατανομής να συσσωρεύονται γύρω από κάποιο κεντρικό σημείο της. Τα μέτρα κεντρικής τάσης 

στοχεύουν στον προσδιορισμό αυτής της τάσης. Τα μέτρα αυτά είναι η μέση τιμή, η διάμεσος, η 

επικρατούσα τιμή και το άθροισμα των τιμών μιας κατανομή. 

3
 Η ασυμμετρία (skewness) μιας κατανομής εκφράζει την εκτροπή της κατανομής από την 

κανονικότητα. Η εκτροπή αυτή μπορεί να εμφανίζεται από τα δεξιά ή από την αριστερή πλευρά της 

κατανομής, οπότε αντίστοιχα η ασυμμετρία χαρακτηρίζεται ως θετική ή αρνητική. Η ασυμμετρία 

μιας κατανομής εκτιμάται από το συντελεστή ασυμμετρίας.  
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Το κυρίαρχο στοιχείο πολλών χρονολογικών σειρών είναι η μη κανονικότητα που 

σημαίνει είτε ύπαρξη θετικής ή αρνητικής ασυμμετρίας, καθώς και υπερβάλλουσας ή 

μη κύρτωσης. Τα χαρακτηριστικά αυτά είναι εξαιρετικά διαδεδομένα στις 

χρηματοοικονομικές σειρές και για το λόγο αυτό, είναι απαραίτητος ο έλεγχος για 

κανονικότητα. Συνεπώς, η κατανομή της NPL δεν είναι κανονική. 
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Διάγραμμα2.3: Διαγραμματική απεικόνιση του D_NPL 

 

Το παραπάνω διάγραμμα αφορά την πορεία την πρώτης διαφοράς της 

εξαρτημένης μεταβλητής NPL. Είναι εμφανές ότι διαγραμματικά μπορούμε να πούμε 

ότι έχουμε πετύχει στασιμότητα στην πρώτη διαφορά της NPL. 

Παρακάτω παρουσιάζονται το ιστόγραμμα και τα βασικά περιγραφικά μέτρα της 

D_NPL. Η μέση τιμή της είναι περίπου 0 και η διάμεσος -0,02, τα οποία δε 

συμπίπτουν.  

Με μια πρώτη σύγκριση που μπορεί να γίνει με τον υπολογισμό των στατιστικών 

περιγραφικών μέτρων της κάθε μεταβλητής ξεχωριστά είναι γεγονός ότι η D_NPL 

είναι περισσότερη προβλέψιμη από τη NPL. Η τυπική απόκλιση της D_NPL είναι 

0,22, ενώ η τυπική απόκλιση της NPL είναι 1,37. Οι συντελεστές SK και KU είναι 

πιο κοντά στις τιμές των αντίστοιχων της κανονικής κατανομής για τη D_NPL. 

 



 37 

0

4

8

12

16

20

24

-0.25 -0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

Series: D_NPL

Sample 1984Q1 2013Q1

Observations 116

Mean       0.002845

Median  -0.020000

Maximum  1.050000

Minimum -0.420000

Std. Dev.   0.224518

Skewness   1.841375

Kurtosis   8.442751

Jarque-Bera  208.7332

Probability  0.000000

 

Διάγραμμα 2.3:Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_NPL 

 

 Δείκτης Τιμών Καταναλωτή (Consumer Price Index) 

Ο δείκτης τιμών καταναλωτή δίνει το κόστος σε δολάρια μιας συγκεκριμένης 

λίστας προϊόντων και υπηρεσιών σε διάρκεια χρόνου. Η λίστα, η οποία βασίζεται σε 

μια λεπτομερή μελέτη των δαπανών των καταναλωτών, επιχειρεί να αναπαραστήσει 

το "καλάθι της νοικοκυράς" ενός τυπικού καταναλωτή αστικής περιοχής. 

Δηλαδή, ο δείκτης τιμών καταναλωτή προκύπτει από τη στάθμιση των τιμών των 

διαφόρων προϊόντων και ο συντελεστής στάθμισης είναι ανάλογος με τη 

σπουδαιότητα κάθε αγαθού στο καλάθι της νοικοκυράς. Έτσι προκύπτει ο σταθμικός 

μέσος όρος των τιμών όλων των προϊόντων.  

Στο παρακάτω γράφημα παρατηρούμε μια πολύ μεγάλη πτώση του δείκτη 

καταναλωτή στην έναρξη της οικονομικής κρίσης, 2008-2009.  
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Διάγραμμα 2.4: Διαγραμματική απεικόνιση του CONSUMERINDEX 

 

Ακολουθεί ο πίνακας με το ιστόγραμμα και τα βασικά στατιστικά μέτρα, όπου 

μέση τιμή του δείκτη καταναλωτή να κυμαίνεται περίπου στο 79,14 και η διάμεσος 

στο 80,24. Παρατηρούμε ότι η διάμεσος είναι μεγαλύτερη από τη μέση τιμή, οπότε η 

ασυμμετρία χαρακτηρίζεται ως αρνητική. Οι συντελεστές ασυμμετρίας SK αποκλίνει 

και είναι μικρότερος από την τιμή 0, ενώ ο συντελεστής κύρτωσης αποκλίνει από την 

τιμή 3, που αντιστοιχεί στην κανονική κατανομή.  
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Διάγραμμα 2.5: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του CONSUMERINDEX 

 

Κοιτάζοντας το διάγραμμα μιας χρονολογικής σειράς μπορούμε χονδρικά να 

συμπεράνουμε ότι μια χρονολογική σειρά είναι στάσιμη όταν από το διάγραμμα της 
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φαίνεται να επιστρέφει συχνά στο μέσο όρο της και να μεταβάλλεται γύρω από αυτόν 

με τυχαίο τρόπο. Η μη στάσιμη σειρά φαίνεται να έχει διαφορετικές μέσες τιμές σε 

διαφορετικές χρονικές περιόδους. Αυτό συμβαίνει με την πρώτη διαφορά του δείκτη 

τιμών καταναλωτή. 
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Διάγραμμα 2.6: Διαγραμματική απεικόνιση του D_CONSUMERINDEX 

 

Επιπλέον, από τον παρακάτω πίνακα παρατηρούμε ότι η D_CONSUMERINDEX 

(πρώτη διαφορά του δείκτη τιμών καταναλωτή) έχει μέση τιμή περίπου ίση με τη 

διάμεσο που σημαίνει ότι πλησιάζει η εκτροπή της κατανομής στην κανονικότητα.  
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Διάγραμμα 2.7: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_CONSUMERINDEX 

 

 Συναλλαγματική ισοτιμία νομίσματος (Exchange rate) 

Συναλλαγματική αξία μεταξύ δύο νομισμάτων είναι η αναλογία με την οποία το 

ένα νόμισμα μπορεί να ανταλλαγεί με το άλλο. Επίσης, θεωρείται ως η αξία του 

νομίσματος μιας χώρας από την άποψη ενός άλλου νομίσματος. Οι συναλλαγματικές 

ισοτιμίες καθορίζονται στην αγορά συναλλάγματος, η οποία είναι ανοικτή σε ένα 

ευρύ φάσμα διαφορετικών τύπων αγοραστών και πωλητών.  

Η μεγάλη μεταβλητότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών επηρεάζει τις εθνικές 

οικονομίες, διότι οι αυξομειώσεις των τιμών ενός νομίσματος διαμορφώνουν την 

ανταγωνιστικότητα των προϊόντων τους και τελικά την οικονομική δραστηριότητα. 

Στο παρακάτω γράφημα παρατηρούμε μια κυκλικότητα στον δείκτη exchange rate  

για το σύνολο της χρονικής περιόδου. Τα χαμηλά του δείκτη εντοπίζονται στις 

περιόδους 1987-1995 και 2008-2013.  
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Διάγραμμα 2.8:Διαγραμματική απεικόνιση του EXCRATE 

 

Ο υπολογισμός των περιγραφικών στατιστικών της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

φαίνεται στον παρακάτω πίνακα. 
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Διάγραμμα 2.9: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του EXCRATE 
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Η μέση τιμή κυμαίνεται στο 96,12 και η διάμεσος στο 93,84, η οποία είναι 

μικρότερη από τη μέση τιμή, οπότε έχουμε θετική ασυμμετρία της κατανομής του 

δείκτη της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αυτό φαίνεται και από το συντελεστή 

ασυμμετρίας SK, ο οποίος είναι μεγαλύτερος του μηδενός. 
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Διάγραμμα 2.10: Διαγραμματική απεικόνιση του EXCRATE 

 

Από το παραπάνω line graph παρατηρούμε ότι έχουμε στασιμότητα της πρώτης 

διαφοράς της συναλλαγματικής ισοτιμίας σε σχέση με το Διάγραμμα 2.9. 

Παρατηρώντας το παρακάτω ιστόγραμμα εμφανίζεται ικανοποιητική κανονικότητα 

με μικρές μόνο εξαιρέσεις εκτροπών. Στο ραβδόγραμμα υπάρχει μια μικρή θετική 

ασυμμετρία και αυτό φαίνεται και από το συντελεστή ασυμμετρίας, ο οποίος είναι 

μεγαλύτερος του μηδενός. 
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Διάγραμμα 2.11: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα D_EXCRATE 

 

 Federal Funds Interest Rate 

Τα ομοσπονδιακά κεφάλαια (Federal funds) αφορούν καταθέσεις των τραπεζών 

που είναι μέλη του Ομοσπονδιακού Συστήματος τραπεζών των ΗΠΑ, για την κάλυψη 

των απαιτήσεων για ελάχιστα αποθέματα. Οι πωλήσεις των ομοσπονδιακών 

κεφαλαίων αντιπροσωπεύουν δάνεια από μία τράπεζα – μέλος σε μία άλλη. 

Στο παρακάτω γράφημα παρατηρούμε μια συνεχή μείωση στο δείκτη Federal 

Funds Interest Rate για το σύνολο της χρονικής περίοδο, αλλά με έντονες μεταβολές 

ενδιάμεσα.  
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Διάγραμμα 2.12: Διαγραμματική απεικόνιση του FEDERALFUNDSINTERESTRATE 

 

Από τον παρακάτω πίνακα βλέπουμε ότι η μέση τιμή για το δείκτη Federal Funds 

Interest Rate ισούται με 4,4 και η διάμεσος με 4,99, το οποίο υποδηλώνει ότι υπάρχει 

αρνητική ασυμμετρία της κατανομής.  
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Διάγραμμα 2.13: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του FEDERALFUNDSINTERESTRATE 

 

Ακολουθώντας την ίδια διαδικασία, παίρνοντας πάλι την πρώτη διαφορά του 

παραπάνω δείκτη, μπορούμε να επιτύχουμε στασιμότητα, η οποία φαίνεται στο 

παρακάτω γράφημα. 
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Διάγραμμα 2.14: Διαγραμματική απεικόνιση του D_FEDERALFUNDSINTERESTRATE 

 

Και σε αυτή την περίπτωση παρατηρούμε παρόμοια χαρακτηριστικά. Ο μέσος 

αποκλίνει από το διάμεσο. Η τυπική απόκλιση είναι μικρότερη από τη σειρά της 

Federal Funds Interest Rate.  
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Διάγραμμα 2.15: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_FEDERALFUNDSINTERESTRATE 
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 Loan Losses(Ζημιές από τα δάνεια) 

Οι τράπεζες χρησιμοποιούν το δείκτη των ζημιών από τα δάνεια για τον 

καθορισμό της ποιότητας των στοιχείων του ενεργητικού της και το πόσο καλά 

αυτοπροστατεύεται από τις απώλειες που προκαλούνται από προβληματικά δάνεια. 

Όσο υψηλότερη είναι η αναλογία, τόσο καλύτερη είναι η τράπεζα στο χειρισμό 

δανείων.  
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Διάγραμμα 2.16: Διαγραμματική απεικόνιση τουLOANLOSSES 

 

Όπως μπορούμε να διακρίνουμε και από το παραπάνω γράφημα ο δείκτης Loan 

Losses εκτοξεύεται το 2008, διότι επηρεάστηκε από τις δυσμενείς συνθήκες, οι 

οποίες διαμορφώθηκαν στις χρηματοπιστωτικές αγορές διεθνώς. 

Εν συνεχεία, κατασκευάζοντας τον παρακάτω πίνακα, η μέση τιμή του δείκτη 

ζημιών από δάνεια είναι 0,97 μεγαλύτερη από τη διάμεσο = 0,83 (θετική 

ασυμμετρία).  
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Διάγραμμα 2.17: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του LOANLOSSES 

 

Στο παρακάτω γράφημα παρουσιάζεται η στασιμότητα της πρώτης διαφοράς του 

δείκτη Loan Losses, η οποία θα αποδειχθεί στην επόμενη ενότητα και στον πίνακα 

παρουσιάζονται τα βασικά περιγραφικά μέτρα της μεταβλητής D_LOANLOSSES, 

όπως η διάμεσος και η μέση τιμή που παίρνουν τις τιμές 0,02 και 0,003 αντίστοιχα.  
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Διάγραμμα2.19: Διαγραμματική απεικόνιση του D_LOANLOSSES 
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Διάγραμμα 2.18: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_LOANLOSSES 

 

 Loan Loss Reserve 

Όταν μία τράπεζα πιστεύει ότι ένα δάνειο τελικά δε θα αποπληρωθεί, χρησιμοποιεί 

ένα μέρος του αποθεματικού της κεφαλαίου (loan loss reserve) ίσο με τη διαφορά της 

αρχικής και της νέας αγοραίας (μειωμένης) αξίας του δανείου, για να αντισταθμίσει 

τις απώλειές της. 

Η οικονομική κρίση που ξέσπασε κυρίως το 2008 σε παγκόσμιο επίπεδο είχε ως 

απόρροια την ανοδική πορεία του δείκτη Loan Loss Reserve, όπως φαίνεται και στο 

παρακάτω διάγραμμα. 
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Διάγραμμα 2.19: Διαγραμματική απεικόνιση του LOANLOSSRESERVE 

 

Από τον παρακάτω πίνακα μπορούμε να δούμε τη θετική ασυμμετρία της 

κατανομής της ανεξάρτητης μεταβλητής Loan Loss Reserve, αφού η μέση τιμή είναι 

μεγαλύτερη της διαμέσου και ο συντελεστής SK είναι μεγαλύτερος του 0. 
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Διάγραμμα 2.20: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του LOANLOSSRESERVE 
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Η πρώτη διαφορά της μεταβλητής Loan Loss Reserve παρουσιάζεται 

διαγραμματικά παρακάτω, όπου μπορούμε να πούμε ότι έχουμε πετύχει στασιμότητα. 
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Διάγραμμα 2.21: Διαγραμματική απεικόνιση του D_LOANLOSSRESERVE 

 

 

Στο παρακάτω γράφημα παρουσιάζονται το ιστόγραμμα και τα βασικά στατιστικά 

μέτρα, από τα οποία προκύπτουν ότι η μέση τιμή της είναι 0,008 και η διάμεσος -

0,02.  
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Διάγραμμα 2.22: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_LOANLOSSRESERVE 
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 Real Gross Domestic Product Growth Rate 

Tο Ακαθάριστο Εγχώριο προϊόν είναι το σύνολο των προϊόντων (υλικών και 

άυλων) που παράχθηκαν μέσα στην επικράτεια μιας χώρας σε διάστημα ενός έτους, 

εκφρασμένο σε χρηματικές μονάδες. 

Πραγματικός ρυθμός ανάπτυξης του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος είναι ο 

ρυθμός μεταβολής του Α.Ε.Π.  

Όπως παρουσιάζεται διαγραμματικά, ο ρυθμός ανάπτυξης του Α.Ε.Π. παρουσιάζει 

διακυμάνσεις και το 2007 παρατηρείται σφοδρή πτώση, εξαιτίας της οικονομικής 

κρίσης. 

Στο Διάγραμμα 2.26 η στασιμότητα είναι πιο έντονη.  

Η μεταβλητή RGDPGROWTH παρουσιάζει θετικές, αλλά και αρνητικές τιμές, με 

την ελάχιστη τιμή να διαμορφώνεται στο -0,02 (το έτος 2008).  

Στον πίνακα της πρώτης διαφοράς της παραπάνω μεταβλητής εμφανίζεται 

ικανοποιητική κανονικότητα με μικρές μόνο εξαιρέσεις εκτροπών.   
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Διάγραμμα 2.23: Διαγραμματική Απεικόνιση του RGDPGROWTH 
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Διάγραμμα2.26: Διαγραμματική Απεικόνιση του D_RGDPGROWTH 

 

0

4

8

12

16

20

24

28

32

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: RGDPGROWTH

Sample 1984Q1 2013Q1

Observations 116

Mean       0.006779

Median   0.007637

Maximum  0.018888

Minimum -0.021511

Std. Dev.   0.006134

Skewness  -1.264918

Kurtosis   6.865567

Jarque-Bera  103.1563

Probability  0.000000

 

Διάγραμμα 2.24: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του RGDPGROWTH 
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Διάγραμμα 2.25: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_ RGDPGROWTH 

 

 Δείκτης απόδοσης στοιχείων ενεργητικού, Return on Assets (ROA) 

Ο συγκεκριμένος χρηματοοικονομικός αριθμοδείκτης μετράει την απόδοση των 

συνολικών περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης και επιτρέπει την αξιολόγηση 

της αποτελεσματικότητας της λειτουργίας της. Ο δείκτης φανερώνει την ικανότητά 

της να μπορεί να επιζήσει οικονομικά και να προσελκύσει κεφάλαια που 

προσφέρονται για επένδυση, «ανταμείβοντάς» τα ανάλογα. 

Το παρακάτω γράφημα αφορά τη διαγραμματική παρουσίαση της διαχρονικής 

πορείας της μεταβλητής ROA. Παρατηρούμε την καθοδική πορεία της ROA το 

χρονικό διάστημα 2007-2008, διότι λόγω της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης, 

έχει επηρεαστεί σημαντικά η κερδοφορία των τραπεζικών ιδρυμάτων. 
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Διάγραμμα 2.26: Διαγραμματική απεικόνιση του ROA 

 

ToΔιάγραμμα 2.30 δείχνει ότι η ROΑ είναι στάσιμη χρονολογική σειρά. 

Από το Διάγραμμα 2.31 παρατηρούμε ότι ο συντελεστής ασυμμετρίας αποκλίνει 

από τα την τιμή 0 (SK <0, αρνητική ασυμμετρία), ενώ ο συντελεστής κύρτωσης 

αποκλίνει από την τιμή 3, που αντιστοιχεί στην κανονική κατανομή. Αυτά τα 

χαρακτηριστικά μας οδηγούν στο συμπέρασμα ότι η σειρά δεν ακολουθεί κανονική 

κατανομή.  

Τα ίδια προκύπτουν στο Διάγραμμα 2.32 για την πρώτη διαφορά της μεταβλητής 

ROA. 
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Διάγραμμα2.30: Διαγραμματική απεικόνιση του D_ROA 
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Διάγραμμα 2.27: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του ROA 
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Διάγραμμα 2.28: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_ROA 

 

 Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων, Return on equity (ROE) 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων εκφράζεται από το πηλίκο της 

διαίρεσης των καθαρών λειτουργικών κερδών της χρήσης με το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης.  

Στο Διάγραμμα 2.33παρατηρούμε μια σταθερότητα στο δείκτη ROE για το σύνολο 

σχεδόν της χρονικής περιόδου εκτός από τις περιόδους 1986-1987 και 2008-2010. Η 

περίοδος 2008-2010 φαίνεται να έχει επηρεάσει αρνητικά το δείκτη λόγω της 

οικονομικής κρίσης. 

Ενώ, στο Διάγραμμα 2.34 με την πρώτη διαφορά του χρηματοοικονομικού 

αριθμοδείκτη μπορούμε να πετύχουμε στασιμότητα. 

Στο παρακάτω Διάγραμμα 2.35 εμφανίζονται τα στατιστικά περιγραφικά μέτρα. Η 

μέση τιμή (mean), διαμορφώνεται στο 11,60 για την ανεξάρτητη μεταβλητή ROE και 

η διάμεσος 13.44.  

Η διάμεσος είναι μεγαλύτερη από τη μέση τιμή και αυτό υποδηλώνει την αρνητική 

ασυμμετρία της κατανομής της μεταβλητής ROE, κάτι που γίνεται εμφανές και στο 

συντελεστή SK = -1.49, o οποίος όταν είναι μικρότερος από το 0, η ασυμμετρία της 

κατανομής χαρακτηρίζεται ως αρνητική. 

Παρακάτω στο Διάγραμμα 2.36 παρουσιάζονται το ιστόγραμμα και τα βασικά 

περιγραφικά μέτρα της D_ROE (η πρώτη διαφορά της μεταβλητής ROE). Η μέση 

τιμή της είναι περίπου 0 και η διάμεσος -0,03, τα οποία δε συμπίπτουν.  
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Με μια πρώτη σύγκριση που μπορεί να γίνει με τον υπολογισμό των στατιστικών 

περιγραφικών μέτρων της κάθε μεταβλητής ξεχωριστά είναι γεγονός ότι η D_ROE 

είναι περισσότερη προβλέψιμη από τη ROE. Η τυπική απόκλιση της D_ROE είναι 

2,34, ενώ η τυπική απόκλιση της ROE είναι 4,40. Ο συντελεστής SK είναι πιο κοντά 

στην τιμή της αντίστοιχης της κανονικής κατανομής για τη D_ROE.   
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Διάγραμμα 2.29: Διαγραμματική απεικόνιση του ROE 
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Διάγραμμα2.34: Διαγραμματική απεικόνιση του D_ROE 
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Διάγραμμα 2.30: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του ROE 
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Διάγραμμα 2.31: Περιγραφικά στατιστικά μέτρα του D_ROE 
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3 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 

ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

3.1 Εισαγωγή 

 

Στο κεφάλαιο αυτό πραγματοποιείται αρχικά ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας με τη 

βοήθεια του τεστ Dickey –Fuller με τον οποίο καταλήγουμε σε σειρές στάσιμες και 

μη στάσιμες. Έπειτα, πραγματοποιήθηκε έλεγχος για το αν η ανεξάρτητη μεταβλητή 

μας συνολοκληρώνεται με τις ανεξάρτητες μεταβλητές (μη στάσιμες), δηλαδή αν 

υπάρχει κάποια μακροπρόθεσμη σχέση που διέπει τους έξι δείκτες. Για τον έλεγχο 

συνολοκλήρωσης εφαρμόστηκε η μέθοδος Johansen. Τέλος, To Granger Causality 

είναι η συνήθης μέθοδος για να παρατηρήσουμε ποια μεταβλητή έχει σχέση 

αιτιότητας, δηλαδή μπορεί να προκαλέσει την άλλη. Όλοι οι έλεγχοι που 

ακολουθούν, καθώς και τα διαγράμματα που παρουσιάζονται πραγματοποιήθηκαν 

στο πρόγραμμα E-views. 

 

3.2 Έλεγχος Μοναδιαίας ρίζας 

 

Η θεωρία της ανάλυσης χρονοσειρών βασίζεται σε μεταβλητές που 

χαρακτηρίζονται από στασιμότητα. Γι’ αυτό και ο έλεγχος για στασιμότητα είναι από 

τα πρώτα βήματα που ακολουθούνται στην ανάλυση χρονικών σειρών για να 

αποφασιστεί αν οι μεταβλητές είναι στάσιμες ή μη στάσιμες μέσα στο χρόνο. Σε 

περίπτωση που δε γίνει έλεγχος αυτός και οι μεταβλητές είναι μη στάσιμες, δεν θα 

ακολουθούν καλά ορισμένες κατανομές με αποτέλεσμα να δώσουν αναξιόπιστα 

αποτελέσματα. 

Μια χρονολογική σειρά χαρακτηρίζεται ως στάσιμη (ασθενώς στάσιμη) όταν 

ισχύουν οι εξής τρεις προϋποθέσεις:  

α) Ο μέσος της χρονολογικής σειράς δε μεταβάλλεται διαχρονικά (σταθερό μέσο). 

β) Η διακύμανση της χρονολογικής σειράς δε μεταβάλλεται διαχρονικά (σταθερή 

διακύμανση). 
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γ) Η συνδιακύμανση των τιμών της χρονολογικής σειράς σε δύο χρονικά σημεία 

εξαρτάται από την απόσταση ανάμεσα στα δύο αυτά χρονικά σημεία και όχι από το 

χρονικό σημείο καθαυτό.  

Δηλαδή:  

1) Ε(Χt) = μ <∞ 

2) Var(Χt) = σ
2
< ∞ και 

3) Cov(XtXs) = Cov(Xt+h, Xs+h),  για κάθε t, s, h. 

Επομένως, μια στοχαστική διαδικασία είναι στάσιμη όταν οι ιδιότητές της δεν 

επηρεάζονται από μία αλλαγή μέτρησης της χρονικής περιόδου, δηλαδή η 

συνδυασμένη συνάρτηση πιθανότητας με αρχή τη χρονική περίοδο t είναι ακριβώς 

ίδια με τη συνδυασμένη συνάρτηση πιθανότητας με αρχή τη χρονική περίοδο t+k. 

Όπου kείναι μια τυχαία χρονική περίοδος κατά μήκος του άξονα χρόνου.  

Οι περισσότερες οικονομικές χρονικές σειρές είναι μη στάσιμες διαδικασίας, όταν 

παρουσιάζουν τάση (ανοδική ή καθοδική), όταν μεταβάλλεται η μεταβλητικότητά της 

σε συνάρτηση με το χρόνο ή όταν παρουσιάζει εποχικότητα. Μπορούν όμως να 

μετατραπούν σε στάσιμες παίρνοντας τις πρώτες ή ακόμη και τις δεύτερες διαφορές 

τους.  

Όταν επομένως μετατρέπουμε σε στάσιμη διαδικασία μία χρονική σειρά 

παίρνοντας τις πρώτες διαφορές, τότε λέμε ότι η χρονική αυτή σειρά είναι 

ολοκληρωμένης πρώτης τάξης (integrated first order) και συμβολίζεται ως I(1). 

Στην έρευνα που θα κάνουμε για τις χρονικές σειρές μας ενδιαφέρει οι χρονικές 

σειρές να είναι στάσιμες, διότι με αυτόν τον τρόπο αποφεύγεται το πρόβλημα της 

κίβδηλης παλινδρόμησης
4
. 

Ο έλεγχος της στασιμότητας μιας χρονικής σειράς μπορεί να γίνει με τον έλεγχο 

μοναδιαίας ρίζας (unit root tests).  

Με τον όρο μοναδιαία ρίζα στις μακροοικονομικές σειρές εννοούμε ότι κάποια 

ρίζα του πολυωνύμου f(x) = 1 –ρ1x–ρ2x
2
–ρ3x

3
 - … - ρnx

n
 = 0ισούται με τη μονάδα, 

βρίσκεται δηλαδή πάνω στο μοναδιαίο κύκλο. 

                                                           
4
 Στις κίβδηλες παλινδρομήσεις ο συντελεστής προσδιορισμού R

2
είναι πολύ υψηλός (τείνει στη 

μονάδα), ενώ η τιμή του στατιστικού των Durbin-Watsonείναι πολύ χαμηλή, R
2
>DW. Toπρόβλημα 

της κίβδηλης παλινδρόμησης μπορεί να συμβεί, επίσης και όταν δύο χρονικές σειρές σε μία 

παλινδρόμηση έχουν σε μεγάλο βαθμό υψηλή συσχέτιση, ενώ δεν έχουν καμία πραγματική σχέση 

μεταξύ τους.  Η υψηλή συσχέτιση οφείλεται στην ύπαρξη χρονικών τάσεων και στις δύο χρονικές 

σειρές GrangerandNewbold (1974). Για να εξαλείψουμε το πρόβλημα της κίβδηλης παλινδρόμησης 

εκτιμούμε τις πρώτες διαφορές των χρονικών σειρών και όχι τα επίπεδά τους.  
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Στην περίπτωση αυτή κάθε εξωγενής μεταβολή πάνω σε ενδογενή 

μακροοικονομική μεταβλητή μπορεί να έχει μόνιμη επίδραση σ’ αυτή. Αυτό το 

αποτέλεσμα μπορούμε να το λάβουμε από ένα αυτοπαλίνδρομο μοντέλο πρώτης 

τάξης (first order autoregressive model) ΑR(1) με συντελεστή αυτοσυσχέτισης κοντά 

στη μονάδα και το λευκό θόρυβο utνα παίζει το ρόλο της τυχαίας μεταβλητής.  

Υt = ρYt-1+ ut,  

όπου  utη διαδικασία λευκού θορύβου (white noise)με μέσο μηδέν και σταθερή 

διακύμανση. 

Στην περίπτωση που ο συντελεστής αυτοπαλινδρόμησης ισούται με μονάδα (ρ = 

1) έχει δηλαδή μοναδιαία ρίζα (unit root)  και η μεταβλητή Υ δεν είναι στάσιμη. Τότε 

η παραπάνω συνάρτηση γράφεται: 

Υτ = Υt-1 + ut 

Η συνάρτηση αυτή λέγεται τυχαίος περίπατος (random walk) και η χρονική σειρά 

χαρακτηρίζεται ως μη στάσιμη. 

Στην περίπτωση που ο συντελεστής αυτοπαλινδρόμησης είναι μικρότερος της 

μονάδας |ρ|< 1το υπόδειγμα είναι μία διαδικασία στάσιμη. 

Άρα έχουμε τις δύο παρακάτω υποθέσεις: 

Η0 : ρ = 1 η διαδικασία Υt είναι μη στάσιμη (υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

Η1 : |ρ| < 1 η διαδικασία Υt είναι στάσιμη (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

Στην περίπτωση που ισχύει η Η0, δηλαδή έχουμε μοναδιαία ρίζα, τότε έχουμε τη 

διαδικασία του τυχαίου περιπάτου, δηλαδή έχουμε μία μη στάσιμη διαδικασία και για 

αυτό το λόγο χρησιμοποιούμε τις πρώτες διαφορές των χρονικών σειρών.  

Οι Dickey –Fullerτο 1979 μέσω των πειραμάτων Monte – Carloβρήκαν μια 

κατάλληλη ασύμμετρη κατανομή που χρησιμοποίησαν για τον έλεγχο της υπόθεσης 

Η0 : ρ = 1.  

Το παραπάνω ΑR(1) μοντέλο μπορεί να γραφεί ως: 

ΔYt = (ρ-1)Υt-1 + ut = δΥt-1 + ut, όπου το σύμβολο Δ δηλώνει την πρώτη διαφορά της 

μεταβλητής.  

Παρακάτω θα χρησιμοποιήσουμε μία επέκταση του κλασικού Dickey – Fuller unit 

root test, το οποίο είναι το Augmented Dickey – Fuller unit root test. To ADFκάνει 

μια παραμετρική διόρθωση για συσχέτιση υψηλότερου βαθμού, υποθέτοντας ότι η 

εξαρτημένη μεταβλητή ακολουθεί ένα AR(p) μοντέλο και προσθέτοντας στο δεξί 

μέρος της εξίσωσης pδιαφορές με χρονική υστέρηση της μεταβλητής ενδιαφέροντος 

y. 
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Οι υποθέσεις είναι οι εξής:  

Η0 : δ = 1 η διαδικασία Υt είναι μη στάσιμη (υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

Η1 : δ| < 1 η διαδικασία Υt είναι στάσιμη (δεν υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

Οι Dickey – Fuller έχουν δείξει ότι η ασυμπτωτική κατανομή του στατιστικού tγια 

τον έλεγχο στατιστικής σημαντικότητας είναι ανεξάρτητη από τον αριθμό των 

χρονικών υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής. Αυτό που επηρεάζει τις τιμές 

της κατανομής tείναι η παρουσία ή όχι προσδιοριστικών όρων όπως είναι η σταθερά 

και η τάση. Ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων θα πρέπει να είναι τέτοιος ώστε να 

μην έχουμε αυτοσυσχετιζόμενα κατάλοιπα.  

Επομένως, πριν προχωρήσουμε στους ελέγχους Augmented Dickey – Fuller unit 

root testπρέπει να κάνουμε τον έλεγχο της υπόθεσης του λευκού θορύβου, δηλαδή 

την επιλογή του αριθμού των χρονικών υστερήσεων.  

Για την επιλογή του αριθμού των χρονικών υστερήσεων θα χρησιμοποιήσουμε το 

κριτήριο των Akaike (AIC, 1973), δηλαδή η επιλογή του αριθμού υστερήσεων που 

ελαχιστοποιεί το συντελεστή. 

Ξεκινάμε λοιπόν τον έλεγχο για την πρώτη μας μεταβλητή Non-Performing Loans. 

Συγκρίνοντας τα στατιστικά των Akaike, τα οποία φαίνονται στον παρακάτω 

συγκεντρωτικό πίνακα παρατηρούμε ότι παίρνουν τις ελάχιστες τιμές τους για δύο 

χρονικές υστερήσεις (ρ=2). 

 
 

Πίνακας 3.1: Προσδιορισμός αριθμού υστερήσεων μέσω του κριτηρίου AIC 

Μεταβλητές Lags 

Στα 
επίπεδα 

Στην 1η 
διαφορά 

AIC 

NPL 
4 2,165 -0,277 

3 1,679 -0,246 

2 0,975 -0,474 

CONSUMERINDEX 

4 5,017 3,597 

3 4,740 3,724 

2 4,342 3,715 

EXCRATE 

4 6,251 4,477 

3 5,934 4,490 

2 5,456 4,498 

FEDFUNDSINTERESTRATE 

4 3,615 1,347 

3 3,197 1,321 

2 2,567 1,430 
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LOANLOSSES 

4 1,141 -0,881 

3 0,748 -0,653 

2 0,179 -0,712 

LOANLOSSRESERVE 

4 1,046 -1,114 

3 0,593 -1,130 

2 -0,057 -1,219 

RGDPGROWTHRATE 

4 -7,087 -7,210 

3 -7,065 -7,252 

2 -7,312 -7,239 

ROA 

4 0,449 -0,794 

3 0,254 -0,774 

2 -0,217 5,566 

ROE 

4 5,566 4,534 

3 5,456 4,488 

2 5,029 4,553 

 

 
 

Θα συγκρίνουμε το test statisticμε την αντίστοιχη κριτική τιμή από τον Πίνακα 3.1 

των αποτελεσμάτων του τεστ Dickey – Fuller. Παρατηρούμε ότι σε επίπεδο 

σημαντικότητας α = 5% έχουμε Augmented Dickey-Fuller test statistic = -2,39 το 

οποίο είναι μεγαλύτερο από το t-Statistic = -2,88.  

Άρα, αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση Η0 και συμπεραίνουμε ότι έχουμε 

μοναδιαία ρίζα, μη στάσιμη.  
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Πίνακας 3.2: Αποτελέσματα του Dickey – Fuller test για NPL 

NullHypothesis: NPLhasaunitroot  

Exogenous: Constant   

LagLength: 2 (Automaticbased on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.390680  0.1466 

Test critical values: 1% level  -3.489117  

 5% level  -2.887190  

 10% level  -2.580525  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(NPL)   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 19:00   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

NPL(-1) -0.029614 0.012387 -2.390680 0.0185 

D(NPL(-1)) 0.317382 0.086225 3.680849 0.0004 

D(NPL(-2)) 0.421676 0.088102 4.786214 0.0000 

C 0.068871 0.033238 2.072026 0.0406 
     
     

R-squared 0.399613     Mean dependent var 0.005221 

Adjusted R-squared 0.383088     S.D. dependent var 0.226952 

S.E. of regression 0.178257     Akaike info criterion -0.576428 

Sum squared resid 3.463525     Schwarz criterion -0.479883 

Log likelihood 36.56815     F-statistic 24.18318 

Durbin-Watson stat 1.998994     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Εφόσον όμως είδαμε ότι η χρονική σειρά δεν είναι στάσιμη στα επίπεδα της θα 

δημιουργήσουμε τη δεύτερη διαφορά ώστε να ελέγξουμε την ύπαρξη στασιμότητας. 

Οπότε, προχωρούμε στον έλεγχο της πρώτης διαφοράς της μεταβλητής NPL, με δύο 

χρονικές υστερήσεις, σύμφωνα με το κριτήριο των Αkaike (Πίνακας 3.1). 
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Πίνακας 3.3: Αποτελέσματα του Dickey – Fuller test για D_NPL 

Null Hypothesis: D_NPL has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.382938  0.0136 

Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  

 10% level  -2.580402  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_NPL)   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 19:17   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_NPL(-1) -0.295958 0.087486 -3.382938 0.0010 

D(D_NPL(-1)) -0.386338 0.088331 -4.373757 0.0000 

C -0.000137 0.016987 -0.008063 0.9936 
     
     

R-squared 0.354477     Mean dependent var -0.000702 

Adjusted R-squared 0.342846     S.D. dependent var 0.223610 

S.E. of regression 0.181269     Akaike info criterion -0.551703 

Sum squared resid 3.647300     Schwarz criterion -0.479697 

Log likelihood 34.44705     F-statistic 30.47675 

Durbin-Watson stat 1.974989     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Βλέπουμε ότι η κριτική τιμή από τον πίνακα των Dickey – Fuller = - 3.38  < - 2,88 = 

t-stat, οπότε δεν υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορριφθεί η μηδενική υπόθεση 

της ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας. Οπότε, η πρώτη διαφορά της μεταβλητής NPL είναι 

στάσιμη.  

Εφόσον, παρουσιάσαμε αναλυτικά τον τρόπο με τον οποίο γίνεται η επιλογή της 

χρονικής υστέρησης, στον παρακάτω πίνακα εμφανίζονται τα lags για κάθε 

μεταβλητή, όπου ελαχιστοποιείται ο συντελεστής στο κριτήριο των Akaike. 
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 Consumer Index 

Με βάση το συγκεντρωτικό πίνακα, το AIC κριτήριο είναι μικρότερο για δύο 

χρονικές υστερήσεις. Συνεπώς, θα γίνει το Augmented Dickey – Fuller Test με τη 

χρήση δύο lags. 

Σε επίπεδο σημαντικότητας α=5% η τιμή του Dickey_Fuller τεστ ισούται με -1,07 

είναι μεγαλύτερη της critical value (κριτική τιμή) = -2,886, οπότε αποδεχόμαστε τη 

μηδενική υπόθεση ότι υπάρχει μοναδιαία ρίζα (η διαδικασία είναι μη στάσιμη). 

 
 

Πίνακας 3.4: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για CONSUMERINDEX 

Null Hypothesis: CONSUMERINDEX has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.070002  0.7258 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CONSUMERINDEX)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:49   

Sample (adjusted): 1984Q2 2012Q4  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CONSUMERINDEX(-1) -0.026653 0.024910 -1.070002 0.2869 

C 2.019452 1.978509 1.020694 0.3096 
     
     

R-squared 0.010030     Mean dependent var -0.091985 

Adjusted R-squared 0.001269     S.D. dependent var 1.539172 

S.E. of regression 1.538195     Akaike info criterion 3.716335 

Sum squared resid 267.3630     Schwarz criterion 3.764073 

Log likelihood -211.6893     F-statistic 1.144904 

Durbin-Watson stat 2.079254     Prob(F-statistic) 0.286899 
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Θα συνεχίσουμε το τεστ με την πρώτη διαφορά της μεταβλητής Consumer Index. 

Επειδή ADF teset stat. =-3,66  < -2,88  =  CriticalValue δεν μπορούμε να 

αποδεχτούμε την Η0 περί ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας (στάσιμη σειρά). 

 

Πίνακας 3.5: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για D_CONSUMERINDEX 

NullHypothesis: D_CONSUMERINDEXhasaunitroot 

Exogenous: Constant   

LagLength: 3 (AutomaticbasedonSIC, MAXLAG=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.668304  0.0059 

Test critical values: 1% level  -3.489659  

 5% level  -2.887425  

 10% level  -2.580651  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_CONSUMERINDEX)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:59   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_CONSUMERINDEX(-1) -0.695137 0.189498 -3.668304 0.0004 

D(D_CONSUMERINDEX(-1)) -0.359917 0.162990 -2.208215 0.0294 

D(D_CONSUMERINDEX(-2)) -0.349685 0.131826 -2.652621 0.0092 

D(D_CONSUMERINDEX(-3)) -0.354330 0.090945 -3.896074 0.0002 

C -0.054919 0.140690 -0.390357 0.6970 
     
     

R-squared 0.589069     Mean dependent var -0.014136 

Adjusted R-squared 0.573707     S.D. dependent var 2.264886 

S.E. of regression 1.478769     Akaike info criterion 3.663912 

Sum squared resid 233.9830     Schwarz criterion 3.785274 

Log likelihood -200.1791     F-statistic 38.34612 

Durbin-Watson stat 1.975653     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Exchange rate 

Με βάση το συγκεντρωτικό πίνακα, το AIC κριτήριο είναι μικρότερο για δύο 

χρονικές υστερήσεις. Συνεπώς, θα γίνει το Augmented Dickey – Fuller Test με τη 

χρήση δύο lags. 

Σε επίπεδο σημαντικότητας α=5% η τιμή του Dickey_Fullerτεστ ισούται με -2.60 

είναι μεγαλύτερη της critical value (κριτική τιμή) = -2,886, οπότε αποδεχόμαστε τη 

μηδενική υπόθεση ότι  υπάρχει μοναδιαία ρίζα (η διαδικασία είναι μη στάσιμη). 

 

 

Πίνακας 3.6: Αποτελέσματα του Dickey – Fuller test για EXCRATE 

Null Hypothesis: EXCRATE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.602743  0.0954 

Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  

 10% level  -2.580402  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(EXCRATE)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:11   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EXCRATE(-1) -0.052414 0.020138 -2.602743 0.0105 

D(EXCRATE(-1)) 0.312366 0.085823 3.639660 0.0004 

C 4.801968 1.946647 2.466789 0.0152 
     
     

R-squared 0.143709     Mean dependent var -0.318956 

Adjusted R-squared 0.128281     S.D. dependent var 2.265359 

S.E. of regression 2.115073     Akaike info criterion 4.362019 

Sum squared resid 496.5622     Schwarz criterion 4.434024 

Log likelihood -245.6351     F-statistic 9.314431 

Durbin-Watson stat 2.031633     Prob(F-statistic) 0.000182 
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Για να απαλειφθεί η παραπάνω μη στασιμότητα, θα πάρουμε τις πρώτες διαφορές 

αυτής της χρονικής σειράς. Έχουμε ότι critical value = -2.886 > -2.602 = τιμή του 

τεστ Dickey Fuller. Οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση και συμπεραίνουμε 

ότι υπάρχει στασιμότητα. 

 

 

Πίνακας 3.7: Αποτελέσματα του Dickey – Fuller test για D_EXCRATE 

Null Hypothesis: D_EXCRATE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.742031  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_EXCRATE)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:17   

Sample (adjusted): 1984Q2 2012Q4  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_EXCRATE(-1) -0.691011 0.089255 -7.742031 0.0000 

C -0.189521 0.207577 -0.913018 0.3632 
     
     

R-squared 0.346591     Mean dependent var -0.010009 

Adjusted R-squared 0.340808     S.D. dependent var 2.724554 

S.E. of regression 2.212082     Akaike info criterion 4.442984 

Sum squared resid 552.9439     Schwarz criterion 4.490722 

Log likelihood -253.4716     F-statistic 59.93905 

Durbin-Watson stat 1.947487     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Federal Funds Interest Rate 

Με βάση τον Πίνακα 3.1 το κριτήριο AIC είναι μικρότερο για δύο χρονικές 

υστερήσεις. Συνεπώς, θα γίνει το Augmented Dickey – Fuller Test με τη χρήση δύο 

lags. 

Σε επίπεδο σημαντικότητας α=5% η τιμή του Dickey_Fuller τεστ ισούται με          

-2.706 είναι μεγαλύτερη της critical value (κριτική τιμή) = -2,886, οπότε 

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση ότι  υπάρχει μοναδιαία ρίζα (η διαδικασία είναι 

μη στάσιμη). 

 

Πίνακας 3.8: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για FEDFUNDSINTERESTRATE 

Null Hypothesis: FEDFUNDSINTERESTRATE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.706972  0.0759 

Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  

 10% level  -2.580402  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(FEDFUNDSINTERESTRATE)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:31   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

FEDFUNDSINTERESTRATE(-1) -0.038523 0.014231 -2.706972 0.0079 

D(FEDFUNDSINTERESTRATE(-1)) 0.532653 0.076679 6.946504 0.0000 

C 0.118773 0.074213 1.600445 0.1123 
     
     

R-squared 0.328950     Mean dependent var -0.098684 

Adjusted R-squared 0.316859     S.D. dependent var 0.506720 

S.E. of regression 0.418816     Akaike info criterion 1.123195 

Sum squared resid 19.47019     Schwarz criterion 1.195200 

Log likelihood -61.02211     F-statistic 27.20616 

Durbin-Watson stat 1.621164     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
 

-fghdfhfgh 
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Συνεχίζοντας παίρνουμε την πρώτη διαφορά του επιτοκίου των ομοσπονδιακών 

κεφαλαίων και πραγματοποιούμε το Augmented Dickey – Fuller Test με τη χρήση 

τρία lags (Πίνακας 3.1). 

Critical Value = -2.886  >  -5.943 = τιμή του τεστ Dickey Fuller, οπότε απορρίπτουμε 

Η0 : δ = 1 η διαδικασία Υt είναι μη στάσιμη (υπάρχει μοναδιαία ρίζα). 

 

Πίνακας 3.9: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για D_FEDFUNDINTERESTRATE 

Null Hypothesis: D_FEDFUNDINTERESTRATE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.943388  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_FEDFUNDINTERESTRATE)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:38   

Sample (adjusted): 1984Q2 2012Q4  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_FEDFUNDINTERESTRATE(-1) -0.461020 0.077569 -5.943388 0.0000 

C -0.045944 0.040642 -1.130449 0.2607 
     
     

R-squared 0.238154     Mean dependent var -0.007739 

Adjusted R-squared 0.231412     S.D. dependent var 0.490880 

S.E. of regression 0.430351     Akaike info criterion 1.168805 

Sum squared resid 20.92778     Schwarz criterion 1.216543 

Log likelihood -65.20628     F-statistic 35.32386 

Durbin-Watson stat 1.997519     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Loan Losses 

Tο Augmented Dickey – Fuller Test θα γίνει με τη χρήση δύο lags, σύμφωνα με τον 

πίνακα 3.1. 

Θα συγκρίνουμε το test statistic με την αντίστοιχη κριτική τιμή από τον πίνακα 

των Dickey – Fuller. Παρατηρούμε ότι σε επίπεδο σημαντικότητας α = 5% έχουμε t-

Statistic = - 2,88, το οποίο είναι μικρότερο από το Augmented Dickey-Fuller test 

statistic = - 2,43. 

Άρα, αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση Η0 και συμπεραίνουμε ότι έχουμε 

μοναδιαία ρίζα, μη στάσιμη.  

 

Πίνακας 3.10: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για LOANLOSSES 

Null Hypothesis: LOANLOSSES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.432909  0.1351 

Test critical values: 1% level  -3.489117  

 5% level  -2.887190  

 10% level  -2.580525  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOANLOSSES)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:48   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSES(-1) -0.067045 0.027558 -2.432909 0.0166 

D(LOANLOSSES(-1)) 0.164325 0.092705 1.772569 0.0791 

D(LOANLOSSES(-2)) 0.256713 0.093557 2.743909 0.0071 

C 0.064758 0.031146 2.079159 0.0399 
     
     

R-squared 0.122404     Mean dependent var 0.000708 

Adjusted R-squared 0.098250     S.D. dependent var 0.174385 

S.E. of regression 0.165597     Akaike info criterion -0.723762 

Sum squared resid 2.989041     Schwarz criterion -0.627217 

Log likelihood 44.89253     F-statistic 5.067656 

Durbin-Watson stat 1.991002     Prob(F-statistic) 0.002528 
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Βλέπουμε ότι η χρονική σειρά δεν είναι στάσιμη στα επίπεδα της, για αυτό το λόγο 

θα δημιουργήσουμε τη δεύτερη διαφορά ώστε να ελέγξουμε την ύπαρξη 

στασιμότητας. 

Critical Value = - 2.887  >  - 3.54 = τιμή του τεστ Dickey Fuller, οπότε απορρίπτουμε 

τη μηδενική υπόθεση περί ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας. 

 

 

Πίνακας 3.11: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για D_LOANLOSSES 

Null Hypothesis: D_LOANLOSSES has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.542645  0.0086 

Test critical values: 1% level  -3.490210  

 5% level  -2.887665  

 10% level  -2.580778  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_LOANLOSSES)  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:55   

Sample (adjusted): 1985Q2 2012Q4  

Included observations: 111 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSES(-1) -0.482628 0.136234 -3.542645 0.0006 

D(D_LOANLOSSES(-1)) -0.257782 0.144514 -1.783790 0.0773 

D(D_LOANLOSSES(-2)) -0.151493 0.132385 -1.144338 0.2551 

D(D_LOANLOSSES(-3)) -0.141324 0.119015 -1.187442 0.2377 

D(D_LOANLOSSES(-4)) 0.318304 0.095355 3.338083 0.0012 

C 0.000961 0.014097 0.068201 0.9458 
     
     

R-squared 0.574278     Mean dependent var -0.003333 

Adjusted R-squared 0.554005     S.D. dependent var 0.221915 

S.E. of regression 0.148201     Akaike info criterion -0.927959 

Sum squared resid 2.306166     Schwarz criterion -0.781498 

Log likelihood 57.50171     F-statistic 28.32794 

Durbin-Watson stat 2.010978     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Loan Loss Reserve 

Με βάση τον Πίνακα 3.1 το κριτήριο AIC είναι μικρότερο για δύο χρονικές 

υστερήσεις. Συνεπώς, θα γίνει το Augmented Dickey – Fuller Test (ADF)με τη χρήση 

δύο lags. 

Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται τα αποτελέσματα ADF.Επειδή η τιμή είναι 

μεγαλύτερη της κριτικής σε επίπεδο σημαντικότητας 5%, αποδεχόμαστε τη μηδενική 

υπόθεση περί ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας. 

 

Πίνακας 3.12: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για LOANLOSSRESERVE 

Null Hypothesis: LOANLOSSRESERVE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.738231  0.0708 

Test critical values: 1% level  -3.489117  

 5% level  -2.887190  

 10% level  -2.580525  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOANLOSSRESERVE)  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:03   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSRESERVE(-1) -0.054519 0.019910 -2.738231 0.0072 

D(LOANLOSSRESERVE(-1)) 0.284742 0.089418 3.184403 0.0019 

D(LOANLOSSRESERVE(-2)) 0.300813 0.090747 3.314831 0.0012 

C 0.116731 0.043299 2.695907 0.0081 
     
     

R-squared 0.254469     Mean dependent var 0.007611 

Adjusted R-squared 0.233950     S.D. dependent var 0.141316 

S.E. of regression 0.123686     Akaike info criterion -1.307391 

Sum squared resid 1.667496     Schwarz criterion -1.210847 

Log likelihood 77.86761     F-statistic 12.40150 

Durbin-Watson stat 2.075340     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται τα αποτελέσματα ADF με την προσθήκη 2 

χρονικών υστερήσεων για την πρώτη διαφορά του Loan Loss Reserve. 

Επειδή -2,886 > -4,438 απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση για ύπαρξη 

μοναδιαίας ρίζας. 

 
 

Πίνακας 3.13: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για D_LOANLOSSRESERVE 

Null Hypothesis: D_LOANLOSSRESERVE has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.438075  0.0004 

Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  

 10% level  -2.580402  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_LOANLOSSRESERVE)  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:08   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSRESERVE(-1) -0.454887 0.102496 -4.438075 0.0000 

D(D_LOANLOSSRESERVE(-1)) -0.263869 0.091959 -2.869410 0.0049 

C 0.002812 0.011909 0.236129 0.8138 
     
     

R-squared 0.356746     Mean dependent var -0.000877 

Adjusted R-squared 0.345156     S.D. dependent var 0.156621 

S.E. of regression 0.126742     Akaike info criterion -1.267368 

Sum squared resid 1.783044     Schwarz criterion -1.195363 

Log likelihood 75.23997     F-statistic 30.78006 

Durbin-Watson stat 2.032985     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Real Gross Domestic Product Growth Rate 

Με βάση τον πίνακα 3.1 το κριτήριο AIC είναι μικρότερο για δύο χρονικές 

υστερήσεις. Συνεπώς, θα γίνει το Augmented Dickey – Fuller Test με τη χρήση δύο 

lags. 

Σε επίπεδο σημαντικότητας α = 5% η τιμή του Dickey-Fuller τεστ ισούται με          

- 4.386 είναι μικρότερη της critical value (κριτική τιμή) = - 2,886, οπότε 

απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση ότι  υπάρχει μοναδιαία ρίζα (η διαδικασία είναι 

μη στάσιμη). 

Άρα, δε χρειάζεται να πάρουμε την πρώτη διαφορά αυτής της χρονικής σειράς. 

 

Πίνακας 3.14: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για RGDPGROWTH 

Null Hypothesis: RGDPGROWTH has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.386022  0.0005 

Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  

 10% level  -2.580402  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RGDPGROWTH)  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:16   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RGDPGROWTH(-1) -0.430449 0.098141 -4.386022 0.0000 

D(RGDPGROWTH(-1)) -0.252854 0.090960 -2.779837 0.0064 

C 0.002792 0.000836 3.340283 0.0011 
     
     R-squared 0.333783     Mean dependent var -6.13E-05 

Adjusted R-squared 0.321780     S.D. dependent var 0.006539 

S.E. of regression 0.005385     Akaike info criterion -7.584487 

Sum squared resid 0.003219     Schwarz criterion -7.512481 

Log likelihood 435.3157     F-statistic 27.80625 

Durbin-Watson stat 1.962345     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Return on Assets (ROA) 
 

Tο Augmented Dickey – Fuller Test θα γίνει με τη χρήση δύο lags, σύμφωνα με τον 

πίνακα 3.1. 

Συγκρίνουμε το ADF test statistic με τη critical value για επίπεδο σημαντικότητας 

5% (-2,36 > -2,886). 

Άρα, αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση Η0, δηλαδή η ROA δεν είναι στάσιμη. 

 

Πίνακας 3.15: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για ROA 

Null Hypothesis: ROA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.367401  0.1533 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ROA)   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:29   

Sample (adjusted): 1984Q2 2012Q4  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ROA(-1) -0.092067 0.038890 -2.367401 0.0196 

C 0.092879 0.040387 2.299750 0.0233 
     
     

R-squared 0.047254     Mean dependent var 0.004174 

Adjusted R-squared 0.038823     S.D. dependent var 0.164844 

S.E. of regression 0.161613     Akaike info criterion -0.789989 

Sum squared resid 2.951412     Schwarz criterion -0.742251 

Log likelihood 47.42435     F-statistic 5.604588 

Durbin-Watson stat 2.179605     Prob(F-statistic) 0.019613 
     
     

 

 

Δημιουργούμε την πρώτη διαφορά της ROAκαι επαναλαμβάνουμε τον έλεγχο 

στασιμότητας. 
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Συγκρίνουμε το ADF test statistic με τη critical valueγια επίπεδο σημαντικότητας 

5% (-12,26 < -2,886). 

Οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση, η μεταβλητή ROA είναι στάσιμη ή 

αλλιώς η ROA είναι ολοκληρωμένη 1
ης 

τάξεως ή ROA ~ I(1). 

 

 

Πίνακας 3.16: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για D_ROA 

NullHypothesis: D_ROA has a unit root  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (AutomaticbasedonSIC, MAXLAG=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.26009  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_ROA)   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:33   

Sample (adjusted): 1984Q2 2012Q4  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_ROA(-1) -1.142889 0.093220 -12.26009 0.0000 

C 0.004497 0.015283 0.294245 0.7691 
     
     

R-squared 0.570848     Mean dependent var 0.001913 

Adjusted R-squared 0.567050     S.D. dependent var 0.249058 

S.E. of regression 0.163877     Akaike info criterion -0.762160 

Sum squared resid 3.034699     Schwarz criterion -0.714422 

Log likelihood 45.82421     F-statistic 150.3098 

Durbin-Watson stat 1.954218     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Return on Equity (ROE) 

Με βάση τον πίνακα 3.1 το κριτήριο AIC είναι μικρότερο για δύο χρονικές 

υστερήσεις. Συνεπώς, θα γίνει το Augmented Dickey – Fuller Test με τη χρήση δύο 

lags. 

Σε επίπεδο σημαντικότητας α = 5% η τιμή του Dickey_Fuller τεστ ισούται με          

- 2.927 είναι μικρότερη της κριτικής τιμής  = - 2,886, οπότε απορρίπτουμε τη 

μηδενική υπόθεση ότι  υπάρχει μοναδιαία ρίζα (η διαδικασία είναι μη στάσιμη).  

Άρα, δε χρειάζεται να πάρουμε την πρώτη διαφορά αυτής της χρονικής σειράς. 

 

 

Πίνακας 3.17: Αποτελέσματα του Dickey - Fuller test για ROE 

Null Hypothesis: ROE has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.927689  0.0453 

Test critical values: 1% level  -3.488063  

 5% level  -2.886732  

 10% level  -2.580281  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ROE)   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:40   

Sample (adjusted): 1984Q2 2012Q4  

Included observations: 115 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ROE(-1) -0.141424 0.048306 -2.927689 0.0041 

C 1.637845 0.600358 2.728114 0.0074 
     
     

R-squared 0.070505     Mean dependent var -0.005826 

Adjusted R-squared 0.062279     S.D. dependent var 2.355296 

S.E. of regression 2.280774     Akaike info criterion 4.504145 

Sum squared resid 587.8182     Schwarz criterion 4.551883 

Log likelihood -256.9883     F-statistic 8.571363 

Durbin-Watson stat 2.222810     Prob(F-statistic) 0.004130 
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3.3 Συνολοκλήρωση 

 

Πολλές από τις χρονοσειρές ιδίως οι οικονομικές είναι μη στάσιμες, καθώς οι 

περισσότερες σειρές μεγεθύνονται ή μειώνονται μακροχρόνια. Επομένως, για τη 

στατιστική ανάλυση τέτοιων μη στάσιμων σειρών απαιτείται προηγουμένως η 

μετατροπή τους σε στάσιμες. Με την έννοια της στασιμότητας σχετίζεται και ο 

βαθμός συνολοκλήρωσης μιας χρονολογικής σειράς. Μια σειρά λέγεται ότι είναι 

ολοκληρωμένη πρώτης τάξης και συμβολίζεται ως I(1), αν μετατρέπεται σε στάσιμη 

παίρνοντας πρώτες διαφορές. Όταν μία σειρά είναι στάσιμη στο επίπεδό της, δηλαδή 

Ι(0), δεν παρουσιάζει καμία συστηματική κίνηση, αλλά χαρακτηρίζεται από σταθερές 

διαταραχές γύρω από μία καλά καθορισμένη μέση τιμή, είναι επομένως καλά 

ορισμένη. 

Μία ή περισσότερες χρονικές σειρές είναι δυνατόν να είναι συνολοκληρωμένες 

όταν είναι ολοκληρωμένες της ίδιας τάξης.  

Στην περίπτωση αυτή, οι παλινδρομήσεις μεταξύ των μεταβλητών αυτών 

εκφράζονται σε πραγματικές τιμές και όχι σε διαφορές για να έχουν νόημα και δεν 

είναι πλασματικές αν και οι αρχικές τους μεταβλητές είναι μη στάσιμες. 

Αφού διαπιστωθεί πως οι εξεταζόμενες μεταβλητές είναι ολοκληρωμένες της ίδιας 

τάξης, τότε εκτελείται έλεγχος για τη συνολοκλήρωση. Έχουμε τις υποθέσεις: 

Η0: Δεν υπάρχει συνολοκλήρωση μεταξύ των μεταβλητών  

Η1: Υπάρχει συνολοκλήρωση μεταξύ των μεταβλητών  

Συνολοκλήρωση είναι μια σχέση που εμφανίζεται μεταξύ μη στάσιμων σειρών και 

οδηγούν σε στάσιμες σειρές. Οι σειρές αυτές μακροχρόνια ισορροπούν και 

εξαλείφουν τις όποιες βραχυχρόνιες αποκλίσεις. Η απεικόνιση αυτή φαίνεται στον 

τύπο που ανέπτυξαν οι Engel και Granger (1987) και το ονόμασαν vector error-

correction model (VECM) και έχει τη εξής μορφή: 

ΔΥt = δ + φ1ΔXt-1 – γ(Υt-1 - βXt-1) + εt 

όπου  – γ(Υt-1 - βXt-1) είναι ο όρος συνολοκλήρωσης. Για να ισχύει η παραπάνω 

εξίσωση πρέπει και τα δυο μέρη της να είναι στάσιμες σειρές. Η ύπαρξη του όρου 

συνολοκλήρωσης είναι που εξαλείφει μακροχρόνια τις όποιες αποκλίσεις υπάρχουν 

βραχυχρόνια οδηγώντας τις σειρές σε ισορροπία. Ο έλεγχος που γίνεται είναι αν γ=0 

έναντι της εναλλακτικής γ≠0 και βασίζεται στη μέθοδο του Johansen (1988). 

Πρόκειται για μια διαδικασία ελέγχου συνολοκλήρωσης πολλών χρονολογικών 

σειρών. 
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Εισάγουμε τις μεταβλητές σε πρώτο επίπεδο κάθε μία ξεχωριστά με την 

εξαρτημένη μας μεταβλητή NPL, οι οποίες είναι μη στάσιμες (εκτός από το 

RGDPGROWTHκαι ROE) στο E-Views και προκύπτουν οι παρακάτω πίνακες.  

 

 

 

Πίνακας 3.18: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης με βάση το Trace test (NPL - EXCRATE) 

Date: 06/02/14   Time: 02:40   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4   

Included observations: 113 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: NPL EXCRATE    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.122249  18.83484  15.49471  0.0151 

At most 1 *  0.035637  4.100451  3.841466  0.0429 
     
     
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Πίνακας 3.19: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης με βάση το Trace test (NPL - 

FEDFUNDSINTERESTRATE) 

Date: 06/02/14   Time: 02:46   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4   

Included observations: 113 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: NPL FEDFUNDSINTERESTRATE   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None 0.065848 10.06108 15.49471 0.2760 

At most 1 0.020703 2.363938 3.841466 0.1242 
     
     Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 

 

Πίνακας 3.20: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης με βάση το Trace test (NPL - 

CONSUMERINDEX) 

Date: 06/02/14   Time: 02:47   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4   

Included observations: 113 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: NPL CONSUMERINDEX    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None  0.056034  7.694342  15.49471  0.4986 

At most 1  0.010372  1.178147  3.841466  0.2777 
     
     
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
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Πίνακας 3.21: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης με βάση το Trace test (NPL - LOANLOSSES 

Date: 06/02/14   Time: 02:49   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4   

Included observations: 113 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: NPL LOANLOSSES    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.145054  20.75966  15.49471  0.0073 

At most 1  0.026636  3.050687  3.841466  0.0807 
     
     
 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
  

 

 

 
 

Πίνακας 3.22: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης με βάση το Trace test (NPL - 

LOANLOSSRESERVE) 

Date: 06/02/14   Time: 02:51   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4   

Included observations: 113 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: NPL LOANLOSSRESERVE    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     

None *  0.120585  18.41030  15.49471  0.0177 

At most 1 *  0.033839  3.889952  3.841466  0.0486 
     
     
 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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Πίνακας 3.23: Αποτελέσματα ελέγχου συνολοκλήρωσης με βάση το Trace test (NPL - ROA) 

Date: 06/02/14   Time: 02:53   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4   

Included observations: 113 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: NPL ROA    

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     
Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     
None * 0.209693 34.03857 15.49471 0.0000 

At most 1 * 0.063769 7.445913 3.841466 0.0064 
     
     
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
  

 

 

Παρατηρώντας τους παραπάνω πίνακες συμπεραίνουμε ότι όταν συνδυάζουμε ανά 

δύο, τη μεταβλητή NPL με τις μεταβλητές EXCRATE, LOANLOSSES, ROA και 

LOANLOSSRESERVE, απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση περί έλλειψης σχέσεων 

συνολοκλήρωσης. Ενώ, οι συνδυασμοί με τις υπόλοιπες μεταβλητές καταλήγουν 

στην αποδοχή της μηδενικής υπόθεσης περί έλλειψης σχέσεων συνολοκλήρωσης.  

Ο παραπάνω έλεγχος υποθέσεων έγινε με βάση της ανισότητας trace statistic < 

critical value. Αν ισχύει η παραπάνω ανισότητα αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση. 

Σε κάθε περίπτωση έχουμε:  

NPL – EXCRATE: Trace statistic = 18.83 > 15.49 = critical value 

NPL – FEDFUNDSINTERESTRATE: Trace statistic = 10.06 > 15.49 = critical value 

NPL – CONSUMERINDEX: Trace statistic = 7.69 > 15.49 = critical value 

NPL – LOANLOSSES: Trace statistic = 20.75 > 15.49 = critical value 

NPL – LOANLOSSRESERVE: Trace statistic = 18.41 > 15.49 = critical value 

NPL – ROA: Trace statistic = 34.038 > 15.49 = critical value 

 

 

 



 86 

3.4 Αιτιότητα κατά Granger (Granger Causality, 1989) 

 

Ένα από τα βασικά προβλήματα που υπάρχουν στην εξειδίκευση ενός υποδείγματος 

είναι να προσδιοριστεί η κατεύθυνση που μία μεταβλητή προκαλεί μία άλλη σε μία 

εξίσωση παλινδρόμησης. Με άλλα λόγια κατά πόσο μία μεταβλητή αιτιάζει μία άλλη 

ή αιτιάζεται από αυτή ή και είναι ανεξάρτητη από τις άλλες.   

To Granger Causality είναι η συνήθης μέθοδος για να προσδιορίσουμε για το αν 

μία μεταβλητή είναι χρήσιμη στην πρόβλεψη μιας άλλης.  

Έστω δύο μεταβλητές Χ και Υ. Ο έλεγχος του Granger εξετάζει τις εξής 

υποθέσεις: 

 Η Y επηρεάζει τη Χ 

 Η Χ επηρεάζει τη Y 

 HYεπηρεάζει τη Χ και η Χ επηρεάζει τη Υ 

 Η Χ και Υ δεν επηρεάζουν η μία την άλλη 

Έχουμε λοιπόν το αυτοπαλίνδρομο μοντέλο: 

 

Η υπόθεση ότι το Χ δεν επηρεάζει το Υ απορρίπτεται αν ο δ2 είναι σημαντικός, 

σύμφωνα με το F-test. Απαραίτητο είναι οι μεταβλητές να είναι συνολοκληρώσιμες.  

Στους παρακάτω πίνακες απεικονίζονται τα αποτελέσματα του ελέγχου αιτιότητας 

κατά Granger μεταξύ των σειρών, οι οποίες επιτυγχάνουν στασιμότητα. 

Αναφερόμαστε στις πρώτες διαφορές των μεταβλητών, οι οποίες μετά από τον έλεγχο 

μοναδιαίας ρίζας καταλήξαμε ότι είναι στάσιμες. Οι μεταβλητές RGDPGROWTH 

και ROE είναι στα επίπεδα τους στάσιμες σειρές.  
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Πίνακας 3.24: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_CONSUMERINDEX) 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 12:35 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      D_CONSUMERINDEX does not Granger 

Cause D_NPL 27  3.63837  0.04314 
  D_NPL does not Granger Cause 
D_CONSUMERINDEX  1.01046  0.38033 

    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: D_CONSUMERINDEX δεν προκαλεί τη 

D_NPL έναντι της εναλλακτικής Η1: D_CONSUMERINDEX προκαλεί τη D_NPL 

Παρατηρούμε ότι p-value = 0.043 < 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη 

D_CONSUMERINDEX έναντι της εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη 

D_CONSUMERINDEX βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,38 > 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Grangerαπό τη D_NPL προς τη 

D_CONSUMERINDEX. 

 

 

Πίνακας 3.25: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_EXCRATE) 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 13:26 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  D_EXCRATE does not Granger Cause D_NPL 27  0.00311  0.99689 

  D_NPL does not Granger Cause D_EXCRATE  0.84486  0.44309 
    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: D_EXCRATE δεν προκαλεί τη D_NPL έναντι 

της εναλλακτικής Η1:  D_EXCRATE προκαλεί τη D_NPL 
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Παρατηρούμε ότι p-value = 0.99 > 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη D_EXCRATE 

έναντι της εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη D_EXCRATE βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,44 > 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αμφίδρομη σχέση αιτιότητας κατά Granger (D_NPL 

↔ D_EXCRATE). 

 

 

Πίνακας 3.26: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_FEDFUNDSINTERESTRATE 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 13:28 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      D_FEDFUNDINTERESTRATE does not 

Granger Cause D_NPL 27  1.84714  0.18132 
  D_NPL does not Granger Cause 
D_FEDFUNDINTERESTRATE  0.88582  0.42658 

    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: D_FEDFUNDINTERESTRATE δεν προκαλεί 

τη D_NPL έναντι της εναλλακτικής Η1: D_FEDFUNDINTERESTRATE προκαλεί τη 

D_NPL. 

Παρατηρούμε ότι p-value = 0.18 > 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη 

D_FEDFUNDINTERESTRATE έναντι της εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη 

D_FEDFUNDINTERESTRATE βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,42 > 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αμφίδρομη σχέση αιτιότητας κατά Granger      

(D_NPL ↔ D_FEDFUNDINTERESTRATE). 
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Πίνακας 3.27: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_LOANLOSSES 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/08/14   Time: 13:29 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      D_LOANLOSSES does not Granger Cause 

D_NPL 27  0.56613  0.57577 

  D_NPL does not Granger Cause D_LOANLOSSES  3.67779  0.04188 
    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: D_LOANLOSSES δεν προκαλεί τη D_NPL 

έναντι της εναλλακτικής Η1:  D_LOANLOSSES προκαλεί τη D_NPL. 

Παρατηρούμε ότι p-value = 0.57 > 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη D_LOANLOSSES 

έναντι της εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη D_LOANLOSSES βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,04< 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Granger από τη D_LOANLOSSES 

προς τη D_NPL (D_LOANLOSSES → D_NPL). 

 

 

Πίνακας 3.28: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_LOANLOSSRESERVE) 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 13:31 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      D_LOANLOSSRESERVE does not Granger 

Cause D_NPL 27  0.10264  0.90288 
  D_NPL does not Granger Cause 
D_LOANLOSSRESERVE  9.02775  0.00137 

    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: D_LOANLOSSRESERVE δεν προκαλεί τη 

D_NPL έναντι της εναλλακτικής Η1: D_LOANLOSSRESERVE προκαλεί τη 

D_NPL. 
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Παρατηρούμε ότι p-value = 0.90 > 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη 

D_LOANLOSSRESERVE έναντι της εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη 

D_LOANLOSSRESERVE βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,0013 < 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη 

μηδενική υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Granger από τη 

D_LOANLOSSRESERVE προς τη D_NPL (D_LOANLOSSRESERVE → D_NPL). 

 

Πίνακας 3.29: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_ROA) 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 13:32 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  D_ROA does not Granger Cause D_NPL 27  11.6719  0.00035 

  D_NPL does not Granger Cause D_ROA  0.80180  0.46120 
    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: D_ROA δεν προκαλεί τη D_NPL έναντι της 

εναλλακτικής Η1: D_ROA προκαλεί τη D_NPL 

Παρατηρούμε ότι p-value = 0.0003 < 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη D_ROA έναντι της 

εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη D_ROA βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,46 > 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Granger από τη D_NPL προς τη 

  D_ROA. 
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Πίνακας 3.30: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - D_RGDPGROWTH) 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 13:34 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
      RGDPGROWTH does not Granger Cause 

D_NPL 27  2.45709  0.10886 

  D_NPL does not Granger Cause RGDPGROWTH  0.95084  0.40173 
    
    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: RGDPGROWTH δεν προκαλεί τη D_NPL 

έναντι της εναλλακτικής Η1: RGDPGROWTH προκαλεί τη D_NPL 

Παρατηρούμε ότι p-value = 0.10 > 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση.  

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη RGDPGROWTH 

έναντι της εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη RGDPGROWTH βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,44 > 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αμφίδρομη σχέση αιτιότητας κατά Granger      

(D_NPL ↔ RGDPGROWTH). 

 

 

Πίνακας 3.31: Αποτελέσματα ελέγχου Granger Causality Test (D_NPL - ROE) 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 06/03/14   Time: 13:36 

Sample: 1984 2013  

Lags: 2   
    
    

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
    
    

  ROE does not Granger Cause D_NPL 27  0.11616  0.89088 

  D_NPL does not Granger Cause ROE  11.6820  0.00035 
    
    

    

 

Έχουμε τη μηδενική υπόθεση Η0: ROE δεν προκαλεί τη D_NPL έναντι της 

εναλλακτικής Η1: ROE προκαλεί τη D_NPL 

Παρατηρούμε ότι p-value = 0.89> 0.05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε 

αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση.  



 92 

Σχετικά με τη μηδενική υπόθεση Η0: D_NPL δεν προκαλεί τη ROE έναντι της 

εναλλακτικής Η1: D_NPL προκαλεί τη ROE βλέπουμε ότι: 

p-value = 0,0035< 0,05 = επίπεδο εμπιστοσύνης, οπότε απορρίπτουμε τη μηδενική 

υπόθεση.  

Συμπεραίνουμε ότι υπάρχει αιτιότητα κατά Granger από τη ROE προς τη D_NPL 

(ROE → D_NPL). 
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4 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 

4.1 Μοντέλα VAR 

 

Για την πρόβλεψη των μη εξυπηρετούμενων δανείων (NPL) σα συνάρτηση διαφόρων 

μεταβλητών μπορούν να χρησιμοποιηθούν διάφορα υποδείγματα. 

Το πιο γνωστό μοντέλο πολυμετάβλητων χρονοσειρών είναι το διανυσματικό 

αυτοπαλινδρομούμενο μοντέλο VAR (vector autoregressive).  

Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζεται το VAR μοντέλο για τo NPL σε συνδυασμό 

με τις μη στάσιμες σειρές, οι οποίες συνολοκληρώνονται, δηλαδή υπάρχει μια 

σταθερή μακροπρόθεσμη γραμμική σχέση μεταξύ τους.  
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Πίνακας 4.1: Error Correction Model VAR(2)  

Error Correction: D(NPL) 
  

CointEq1  0.348437 
  (0.29907) 
 [ 1.16507] 
  

CointEq2 -0.054670 
  (0.02032) 
 [-2.69020] 
  

CointEq3  0.911366 
  (0.92878) 
 [ 0.98125] 
  

D(NPL(-1)) -0.273680 
  (0.65970) 
 [-0.41485] 
  

D(NPL(-2)) -1.414582 
  (0.94483) 
 [-1.49718] 
  

D(EXCRATE(-1))  0.069479 
  (0.03979) 
 [ 1.74598] 
  

D(EXCRATE(-2)) -0.017936 
  (0.03262) 
 [-0.54983] 
  

D(LOANLOSSES(-1))  0.425881 
  (0.79299) 
 [ 0.53706] 
  

D(LOANLOSSES(-2))  1.336427 
  (1.36811) 
 [ 0.97684] 
  

D(LOANLOSSRESERVE(-1))  1.143474 
  (0.89897) 
 [ 1.27198] 
  

D(LOANLOSSRESERVE(-2))  1.125668 
  (0.91110) 
 [ 1.23551] 
  

C -0.039187 
  (0.13116) 
 [-0.29876] 
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 R-squared  0.724958 
 Adj. R-squared  0.508854 
 Sum sq. resids  3.422622 
 S.E. equation  0.494442 
 F-statistic  3.354667 
 Log likelihood -10.53244 
 Akaike AIC  1.733264 
 Schwarz SC  2.313924 
 Mean dependent  0.026154 
 S.D. dependent  0.705521 

 

Από τον παραπάνω πίνακα των αποτελεσμάτων δίνεται o συντελεστής πολλαπλού 

προσδιορισμού (R
2
 = 0.724), o οποίος ορίζει το ποσοστό της μεταβλητότητας της 

εξαρτημένης μεταβλητής, στην προκειμένη περίπτωση τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια, 

που ερμηνεύεται από τις ανεξάρτητες, δηλαδή της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

(EXCRATE), τις ζημιές από τα δάνεια (LOANLOSSES) και το αποθεματικό 

κεφάλαιο. (LOANLOSSRESERVE). Από την τιμή του συγκεκριμένου συντελεστή, 

προκύπτει ότι περίπου το 72% της μεταβλητότητας των τιμών των μη 

εξυπηρετούμενων δανείων ερμηνεύεται από τη συναλλαγματική ισοτιμία, τις ζημιές 

από τα δάνεια και το αποθεματικό κεφάλαιο της τράπεζας για τα δάνεια. 

Εν συνεχεία, κατασκευάζουμε το δεύτερο μοντέλο VAR του D_NPL (πρώτη 

διαφορά της μεταβλητής Nοn-Performing Loans) με δύο χρονικές υστερήσεις 

συνδυάζοντας τις στάσιμες σειρές, οι οποίες δε συνολοκληρώνονται, δηλαδή δεν 

υπάρχει κάποια μακροπρόθεσμη σχέση που διέπει αυτές.  

Παρατηρούμε από τον παρακάτω πίνακα (Πίνακας 4.2) ότι το συγκεκριμένο 

μοντέλο δεν είναι καλό και δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί, διότι δεν υπάρχει σχέση 

συνολοκλήρωσης.  

Συνεπώς, το πρώτο μοντέλο, το οποίο απεικονίζεται στον Πίνακα 4.1 θα 

χρησιμοποιήσουμε για πρόβλεψη στο επόμενο κεφάλαιο.  
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Πίνακας 4.2: Error Correction Model 

  
   D_NPL 
  
  D_NPL(-1)  0.202832 
  (0.36966) 
 [ 0.54870] 
  

D_NPL(-2) -0.110554 
  (0.32087) 
 [-0.34455] 
  

D_CONSUMERINDEX(-1) -0.133741 
  (0.07707) 
 [-1.73530] 
  

D_CONSUMERINDEX(-2) -0.025277 
  (0.10303) 
 [-0.24534] 
  

D_FEDFUNDINTERESTRATE(-1)  0.038929 
  (0.10566) 
 [ 0.36844] 
  

D_FEDFUNDINTERESTRATE(-2)  0.147991 
  (0.09480) 
 [ 1.56105] 
  

RGDPGROWTH(-1)  0.546178 
  (13.8579) 
 [ 0.03941] 
  

RGDPGROWTH(-2)  11.06067 
  (13.3541) 
 [ 0.82826] 
  

ROE(-1) -0.006477 
  (0.01455) 
 [-0.44530] 
  

ROE(-2)  0.000980 
  (0.01094) 
 [ 0.08958] 
  

C -0.009702 
  (0.15340) 
 [-0.06325] 
  
   R-squared  0.590158 

 Adj. R-squared  0.334007 
 Sum sq. resids  0.376696 
 S.E. equation  0.153439 
 F-statistic  2.303944 
 Log likelihood  19.36274 
 Akaike AIC -0.619462 
 Schwarz SC -0.091528 
 Mean dependent  0.005833 
 S.D. dependent  0.188019 
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4.2 Υπόδειγμα GARCH 

 

To υπόδειγμα δεσμευμένης ετεροσκεδαστικότητας GARCH βοηθάει στην εκτίμηση 

της χρονικά μεταβαλλόμενης διασποράς των χρονολογικών σειρών. Η χρήση του 

στοχεύει στη μέτρηση της μεταβλητότητας και της προσέγγισής της, ως προς μια 

τυπικά απόκλιση.  

Με τη χρήση του μοντέλου GARCH, το μοντέλο έχει αξία προβλεψιμότητας, ακόμα 

και στην πιο απλή του μορφή και επίσης, έχει αποδειχθεί αρκετό αξιόπιστο στην 

πρόβλεψη της διακύμανσης. 

 

Πίνακας 4.3: Υπόδειγμα GARCH του μοντέλου VAR(2) 

Dependent Variable: NPL   

Method: ML - ARCH   

Date: 06/04/14   Time: 18:16   

Sample (adjusted): 1987 2012   

Included observations: 26 after adjustments  

Failure to improve Likelihood after 44 iterations 

Variance backcast: ON   

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

D_NPL(-2) -3.065245 3.001236 -1.021327 0.3071 

D_EXCRATE(-2) -0.416777 0.149526 -2.787315 0.0053 

D_LOANLOSSES(-2) 3.459647 4.170771 0.829498 0.4068 

D_LOANLOSSRESERVE(-2) -3.420469 7.299899 -0.468564 0.6394 

COINTEQ01 0.620083 0.761363 0.814439 0.4154 

COINTEQ02 0.023187 0.048251 0.480553 0.6308 

COINTEQ03 -2.084549 1.381803 -1.508572 0.1314 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.339947 0.623740 0.545014 0.5857 

RESID(-1)^2 2.068151 1.766511 1.170755 0.2417 

GARCH(-1) -0.300600 0.253574 -1.185454 0.2358 
     
     

R-squared -3.243912     Mean dependent var 2.273269 

Adjusted R-squared -5.631112     S.D. dependent var 1.435138 

S.E. of regression 3.695615     Akaike info criterion 4.683020 

Sum squared resid 218.5212     Schwarz criterion 5.166903 

Log likelihood -50.87926     Durbin-Watson stat 0.214489 
     
     

 

Στο παραπάνω GARCH υπόδειγμα της χρονοσειράς μας, ο όρος GARCH είναι 
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RESID(-1)^2 και υποδηλώνει τη ροή της πληροφορίας στο υπόδειγμά μας, ο όρος 

GARCH είναι ο GARCH(-1) και δείχνει την εμμονή της πληροφορίας.  

Η μορφή των καταλοίπων και της διακύμανσης παρουσιάζεται στα παρακάτω 

γραφήματα. 
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Διάγραμμα 4.1: Μορφή των καταλοίπων του μοντέλου GARCH 

 

Από το παραπάνω γράφημα των πραγματικών (Actual), των θεωρητικών (Fitted) και 

των εκτιμήσεων του διαταρακτικού όρου (Residual) παρατηρούμε ότι οι πραγματικές 

τιμές και οι προβλέψεις δεν ταιριάζουν. Υπάρχει απόκλιση μεταξύ τους μετά το έτος 

2007 και αυτό οφείλεται στην παγκόσμια οικονομική κρίση.  
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Διάγραμμα 4.2: Μoρφή Πρόβλεψης και μέτρησης διακύμανσης του μοντέλου GARCH 

 

Στο πρώτο διάγραμμα του παραπάνω πίνακα εμφανίζεται η πορεία της μεταβλητής 

NPL (Non-Performing Loans). Μέχρι περίπου το έτος 2002 οι πραγματικές και οι 

προβλεπόμενες τιμές συμπίπτουν, ενώ μετά έχουμε απόκλιση. 

Το δεύτερο διάγραμμα του πίνακα δείχνει τον κίνδυνο της πρόβλεψης, όπου μέχρι 

περίπου το 2006 έχει εξαλειφθεί, ενώ από το 2007 ο κίνδυνος αυξάνεται συνεχώς. 
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5 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Συμπεράσματα 

 

Η παρατεταμένη περίοδος οικονομικής ύφεσης στην Αμερική έχει ουσιώδη δυσμενή 

επίπτωση στη ρευστότητα, στην επιχειρηματική δραστηριότητα και στην οικονομική 

κατάσταση των οφειλετών των τραπεζών της, γεγονός που με τη σειρά του συντέλεσε 

στην περαιτέρω αύξηση των μη εξυπηρετούμενων δανείων. Η σταθεροποίηση των μη 

εξυπηρετούμενων δανείων αποτελεί το μεγάλο ζητούμενο για το τραπεζικό σύστημα 

και απαραίτητη προϋπόθεση για την ομαλοποίηση των συνθηκών ρευστότητας στην 

οικονομία. Υψηλός δείκτης δανείων σε καθυστέρηση οδηγεί σε συμπίεση της 

ρευστότητας. 

Με βάση τους κανόνες του εποπτικού πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ, τα πιστωτικά 

ιδρύματα , οφείλουν να προσαυξάνουν με τη μορφή ειδικού αποθεματικού (loan loss 

reserves – loan loss allowance) τα ίδια κεφάλαιά τους κατά το ποσό των απαιτήσεων 

που βρίσκονται σε καθυστέρηση πέραν της τριετίας από την ημέρα που έπαυσαν να 

θεωρούνται ενήμερες (charge - offs) στην περίπτωση που δεν θα έχουν διενεργηθεί 

για τις απαιτήσεις ισόποσες ειδικές προβλέψεις.  

Το οικονομετρικό μοντέλο που εφαρμόστηκε στην παρούσα εργασία μας βοήθησε 

στον προσδιορισμό παραγόντων που επηρεάζουν τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια. 

Οι μεταβλητές που χρησιμοποιήσαμε στο υπόδειγμα είναι μη στάσιμες και μετά 

από έλεγχο, διαπιστώσαμε ότι οι χρονικές σειρές παρουσιάζουν στασιμότητα, καθότι 

κάναμε τον απαραίτητο έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας. Στη συνέχεια ελέγξαμε ως προς 

τη συνολοκλήρωση τα ζεύγη που μας ενδιαφέρουν. Οι μεταβλητές που εξετάζονται 

για συνολοκλήρωση πρέπει να είναι μη στάσιμες, κάτι που έχουμε ήδη δει πως ισχύει 

για τις έξι από τις οκτώ μεταβλητές μας, σύμφωνα με τον έλεγχο Augmented Dickey 

Fuller. Οι μεταβλητές, οι οποίες ήταν στάσιμες στα επίπεδά τους ήταν o πραγματικός 

ρυθμός ανάπτυξης του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος και η απόδοση ίδιων 

κεφαλαίων. Εφαρμόσαμε τη μέθοδο Johansen και βρήκαμε ότι υπάρχει ένα 

συνολοκληρωμένο διάνυσμα, οπότε και καταλήγουμε πως οι μεταβλητές μας 

συνδέονται με μια μακροχρόνια σχέση ισορροπίας και έχουν τάση να εξελίσσονται 

παράλληλα στο χρόνο. Είδαμε αναλυτικά όλες τις ενδεχόμενες μορφές αιτιότητας 

όλων των μεταβλητών. Με την κατά Granger αιτιότητα παρατηρήσαμε ότι υπάρχει 

μονόδρομη σχέση αιτιότητας μεταξύ των μεταβλητών LOANLOSSES με NPL, 
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δηλαδή, η μεταβλητή LOANLOSSES προκαλεί τη NPL. Επίσης, παρατηρείται 

μονόδρομη σχέση αιτιότητας μεταξύ και της μεταβλητής LOANLOSSRESERVE με 

NPL (η μεταβλητή LOANLOSSRESERVE προκαλεί τη NPL). 

Τέλος, δημιουργήσαμε το μοντέλο VAR και καταλήξαμε ότι  η συναλλαγματική 

ισοτιμία (EXCRATE), οι ζημιές από τα δάνεια (LOANLOSSES) και το αποθεματικό 

κεφάλαιο (LOANLOSSRESERVE) που χρησιμοποιείται για να αντισταθμίσει της 

απώλειες από τα δάνεια επιδρούν στη διαμόρφωση του δείκτη μη εξυπηρετούμενων 

δανείων. Το μοντέλο αυτό το χρησιμοποιήσαμε για να γίνει μέτρηση της 

διακύμανσης με το GARCH υπόδειγμα.  

Τα ευρήματα από την παραπάνω έρευνα επιβεβαιώνουν σε μεγάλο βαθμό τη 

διεθνή βιβλιογραφία. Οι συγγραφείς Keeton and Moris διαπίστωσαν ότι η αύξηση της 

μεταβλητής LOANLOSSES οδηγεί σε αύξηση των μη εξυπηρετούμενων δανείων. Οι 

Khemraj and Pasha (2009) εντόπισαν ότι η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία έχει 

σημαντικές θετικές επιπτώσεις στα μη εξυπηρετούμενα δάνεια.  

Τα δάνεια σε ξένο νόμισμα παρουσιάζουν υψηλό δείκτη μη εξυπηρέτησης (Non-

Performing Loans – NPL) και αυξημένο βαθμό αναδιάρθρωσης. Αυτό το 

συμπέρασμα εξάγεται αν ληφθεί υπόψη η γενιά των δανείων, υπό την έννοια ότι 

γενικά οι δανειολήπτες στους οποίους χορηγήθηκε ενυπόθηκο δάνειο σε ξένο 

νόμισμα βάσει ισχυρότερης συναλλαγματικής ισοτιμίας τείνουν να παρουσιάζουν 

μεγαλύτερο ποσοστό αθέτησης υποχρεώσεων. Αυτό αποδεικνύει λοιπόν ότι 

τουλάχιστον ορισμένοι δανειολήπτες πιθανώς δεν έχουν επίγνωση των κινδύνων που 

ενέχει  η σύναψη δανείου σε ξένο νόμισμα.    

Δεν εντοπίστηκε καμία σημαντική συσχέτιση μεταξύ NPL και δεικτών 

κερδοφορίας (ROA και ROE). Μια πιθανή εξήγηση για το αποτέλεσμα αυτό 

αποδίδεται στο γεγονός ότι η σχέση απόδοσης και ρίσκου δεν υφίσταται όταν 

εξετάζονται συγκεντρωτικά δεδομένα (aggregate data), παρά μόνο σε επίπεδο 

μεμονωμένων τραπεζών.  

Είναι γεγονός ότι η επιβράδυνση στην παγκόσμια οικονομία και η οικονομική 

κρίση που παρατηρήθηκε από το 2008 στην Αμερική έχουν οδηγήσει στην αύξηση 

των μη εξυπηρετούμενων δανείων, η οποία αύξηση ισοδυναμεί σε υψηλό πιστωτικό 

κίνδυνο (credit risk).  

Η μη στασιμότητα των μη εξυπηρετούμενων δανείων έχουν ως απόρροια τη 

χρηματοοικονομική αστάθεια και την αύξηση κινδύνου. Μια μη στάσιμη 

χρονολογική σειρά μπορεί να έχει τάσεις (trends), δηλαδή (αργές) αλλαγές στη μέση 



 102 

τιμή της με το χρόνο. Μια μη στάσιμη σειρά μπορεί επίσης να παρουσιάζει 

περιοδικότητα (periodicity), που όταν αναφέρεται σε συγκεκριμένες περιόδους που 

σχετίζονται με φυσικές εποχές του έτους (μήνα, τρίμηνο, τετράμηνο) λέγεται και 

εποχικότητα.  

Οι ρυθμιστικές αρχές του χρηματοπιστωτικού τομέα των Ηνωμένων Πολιτειών 

της Αμερικής παρουσίασαν ένα σχέδιο τον Οκτώβριο του 2014, το οποίο προβλέπει 

ότι οι τράπεζες θα οφείλουν διακρατούν περιουσιακά στοιχεία που θα μπορούν να 

πωλήσουν εύκολα ώστε να επιβιώσουν σε περίπτωση κρίσης πιστώσεων, καλώντας 

τα αμερικάνικα πιστωτικά ιδρύματα να εκπληρώσουν τα νέα πρότυπα και να 

προχωρήσουν σε αύξηση της ρευστότητας δύο χρόνια πριν οι περισσότερες τράπεζες 

σε διεθνές επίπεδο κληθούν να συμφωνηθούν προς τους όρους της συμφωνίας 

Βασιλείας ΙΙΙ.  

Η πρόταση αυτή προβλέπει ότι οι τράπεζες πρέπει να έχουν επαρκή ρευστότητα 

κάτι που εντάσσεται στη συμφωνία Βασιλεία ΙΙΙ, η οποία έχει στόχο να αποτραπεί η 

εκδήλωση νέα κρίσης, όπως αυτή της περιόδου 2007 έως 2009.  

Η έρευνα θα μπορούσε μελλοντικά να επεκταθεί συμπεριλαμβάνοντας πιο 

πρόσφατα δεδομένα, προκειμένου να εξεταστεί αν τα αποτελέσματα που προέκυψαν 

στην παρούσα εργασία επιβεβαιώνονται ή όχι.  
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6 ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 

Πίνακας 6.1: Μεταβλητές - Δεδομένα 

DATE consumerindex fedfundsinterestrate excrate roe 

1984-01-01 80,797460805107 9,69 113,529 11,97 

1984-04-01 81,304007140376 10,56 114,994 10,57 

1984-07-01 80,096284283906 11,39 120,329 11,11 

1984-10-01 79,793926516367 9,27 122,794 10,66 

1985-01-01 80,335317373177 8,48 127,077 12,33 

1985-04-01 80,569844151316 7,92 125,295 12,07 

1985-07-01 79,986849986435 7,90 121,867 12,19 

1985-10-01 79,944780057100 8,10 116,688 11,22 

1986-01-01 80,752705749404 7,83 111,865 11,88 

1986-04-01 80,720888844244 6,92 107,569 10,74 

1986-07-01 80,791511678789 6,21 104,971 10,77 

1986-10-01 80,525775098667 6,27 105,176 10,01 

1987-01-01 81,800541206216 6,22 101,385 11,43 

1987-04-01 83,013632361168 6,65 98,624 -5,97 

1987-07-01 83,393887249136 6,84 99,523 0,32 

1987-10-01 82,399663089856 6,92 95,095 1,55 

1988-01-01 84,225948732210 6,66 91,967 10,90 

1988-04-01 85,153836692967 7,16 91,000 11,37 

1988-07-01 84,741386922225 7,98 94,367 13,44 

1988-10-01 84,452659606086 8,47 90,957 13,37 

1989-01-01 85,870908921656 9,44 91,809 14,67 

1989-04-01 85,916799291011 9,73 94,703 14,25 

1989-07-01 84,752398385196 9,08 94,895 8,94 

1989-10-01 83,867195296709 8,61 93,774 7,72 

1990-01-01 86,033063550473 8,25 93,305 12,04 

1990-04-01 85,664523252363 8,24 93,441 10,92 

1990-07-01 82,159021400457 8,16 90,418 9,55 

1990-10-01 79,639710121449 7,74 87,727 7,55 

1991-01-01 79,283119118856 6,43 88,213 10,11 

1991-04-01 78,422590642780 5,86 91,344 9,24 

1991-07-01 78,652814320934 5,64 90,996 8,88 

1991-10-01 77,304754882323 4,82 88,163 8,02 

1992-01-01 78,330551067104 4,02 88,207 12,76 

1992-04-01 78,629303396583 3,77 88,206 13,33 

1992-07-01 78,372461647040 3,26 85,655 13,49 

1992-10-01 79,890421011437 3,04 89,073 13,26 

1993-01-01 81,964491612898 3,04 90,470 16,19 

1993-04-01 81,362763906536 3,00 88,275 15,65 

1993-07-01 81,453657594549 3,06 88,609 15,93 

1993-10-01 82,837321284871 2,99 89,160 15,64 

1994-01-01 84,861572513201 3,21 91,000 14,89 

1994-04-01 85,575011621582 3,94 90,069 14,97 

1994-07-01 86,504208015532 4,49 87,783 15,17 

1994-10-01 86,070818513448 5,17 86,976 14,91 

1995-01-01 87,216351522551 5,81 88,758 14,16 

1995-04-01 85,956996054868 6,02 84,430 14,48 



 104 

1995-07-01 84,432713904690 5,80 85,593 15,22 

1995-10-01 83,799288642236 5,72 87,267 14,99 

1996-01-01 85,227426511787 5,36 88,239 13,79 

1996-04-01 83,863483689679 5,24 88,522 14,99 

1996-07-01 84,083380825277 5,31 88,435 15,24 

1996-10-01 82,975081000498 5,28 88,867 15,28 

1997-01-01 84,231739026679 5,28 91,183 15,26 

1997-04-01 84,702381230534 5,52 91,792 15,85 

1997-07-01 83,931878828051 5,53 93,275 15,73 

1997-10-01 83,574493423936 5,51 96,658 15,66 

1998-01-01 85,457797053300 5,52 100,853 15,10 

1998-04-01 84,860817588969 5,50 101,025 15,10 

1998-07-01 84,149540789069 5,53 103,503 14,55 

1998-10-01 83,710491295215 4,86 99,422 14,50 

1999-01-01 85,029851799592 4,73 99,960 15,42 

1999-04-01 83,004701644279 4,75 100,951 15,01 

1999-07-01 81,647732262198 5,09 100,627 16,22 

1999-10-01 82,332840411610 5,31 99,782 16,04 

2000-01-01 84,319635119494 5,68 100,927 16,29 

2000-04-01 83,720869581939 6,27 103,465 14,01 

2000-07-01 82,417011514313 6,52 104,720 14,57 

2000-10-01 79,676344839022 6,47 107,485 14,38 

2001-01-01 80,766661102678 5,59 108,555 14,85 

2001-04-01 78,267656646181 4,33 110,821 14,33 

2001-07-01 80,409305034954 3,50 110,409 13,72 

2001-10-01 75,224164874458 2,13 110,820 13,72 

2002-01-01 79,725675560140 1,73 112,414 14,52 

2002-04-01 78,924326236071 1,75 110,599 15,25 

2002-07-01 76,781949482037 1,74 108,731 15,13 

2002-10-01 76,351694061233 1,44 109,494 14,64 

2003-01-01 76,911781279218 1,25 107,312 15,19 

2003-04-01 77,136664628178 1,25 103,331 15,20 

2003-07-01 77,772225838314 1,02 103,634 15,15 

2003-10-01 77,945425210238 1,00 100,335 15,36 

2004-01-01 79,568732195472 1,00 98,528 15,46 

2004-04-01 79,769854151756 1,01 100,839 14,77 

2004-07-01 79,658324910769 1,43 99,973 14,04 

2004-10-01 80,148190577125 1,95 96,741 14,19 

2005-01-01 78,952164728389 2,47 95,660 13,66 

2005-04-01 77,909221136645 2,94 96,884 13,90 

2005-07-01 76,957383635456 3,46 97,942 13,66 

2005-10-01 76,052165315699 3,98 98,961 13,22 

2006-01-01 81,363788760148 4,46 97,522 13,50 

2006-04-01 80,500875581511 4,91 96,351 13,51 

2006-07-01 79,252536537502 5,25 96,309 13,47 

2006-10-01 79,463407169131 5,25 94,803 13,44 

2007-01-01 80,816845636182 5,26 94,807 12,10 

2007-04-01 79,062976118897 5,25 92,939 12,11 

2007-07-01 77,207484975540 5,07 90,973 11,74 

2007-10-01 76,291117938475 4,50 87,899 9,33 

2008-01-01 75,702656870308 3,18 86,050 6,68 

2008-04-01 74,714132445399 2,09 84,565 5,07 
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2008-07-01 70,208390161464 1,94 86,705 4,33 

2008-10-01 67,397069927784 0,51 93,916 1,47 

2009-01-01 65,472982986340 0,18 95,852 2,18 

2009-04-01 66,343025861773 0,18 92,406 0,41 

2009-07-01 64,266663679965 0,16 89,738 0,61 

2009-10-01 64,262353013436 0,12 87,574 -1,01 

2010-01-01 65,618051005717 0,13 87,994 4,64 

2010-04-01 66,584145694090 0,19 88,683 5,24 

2010-07-01 66,382895600635 0,19 87,413 5,70 

2010-10-01 67,156449705855 0,19 84,338 5,68 

2011-01-01 68,146950031423 0,16 83,143 7,73 

2011-04-01 69,197274257146 0,09 81,179 7,55 

2011-07-01 66,693658954239 0,08 81,659 8,30 

2011-10-01 67,599910479674 0,07 84,486 7,84 

2012-01-01 69,935145013070 0,10 83,799 8,82 

2012-04-01 71,249258852383 0,15 85,041 8,66 

2012-07-01 70,482952355339 0,14 84,936 8,86 

2012-10-01 71,767546164747 0,16 83,654 8,76 

2013-01-01 70,725725322974 0,14 83,968 9,90 

 

 

Πίνακας 6.2: Μεταβλητές - Δεδομένα 

DATE npl loanlosses roa loanlossreserve rgdpgrowth 

1984-01-01 3,15 0,50 0,73 1,17 0,019868498 

1984-04-01 3,11 0,65 0,64 1,18 0,017564131 

1984-07-01 2,99 0,69 0,68 1,20 0,009838762 

1984-10-01 2,89 0,77 0,66 1,24 0,007975696 

1985-01-01 3,02 0,58 0,77 1,28 0,009939902 

1985-04-01 2,99 0,67 0,76 1,35 0,009156557 

1985-07-01 2,98 0,72 0,77 1,38 0,015558855 

1985-10-01 2,69 0,86 0,71 1,43 0,00750175 

1986-01-01 2,85 0,74 0,75 1,52 0,009264728 

1986-04-01 2,90 0,85 0,69 1,57 0,004591319 

1986-07-01 2,97 0,90 0,69 1,62 0,010066105 

1986-10-01 2,76 1,00 0,64 1,65 0,005180801 

1987-01-01 3,81 0,75 0,73 1,71 0,006995109 

1987-04-01 3,69 0,80 -0,37 2,67 0,011225766 

1987-07-01 3,62 0,81 0,02 2,64 0,00906997 

1987-10-01 3,46 0,94 0,10 2,73 0,016503889 

1988-01-01 3,45 0,88 0,66 2,72 0,005625043 

1988-04-01 3,26 1,01 0,69 2,62 0,013211899 

1988-07-01 3,34 0,95 0,83 2,59 0,005769559 

1988-10-01 2,92 1,01 0,83 2,42 0,01324388 

1989-01-01 2,93 0,74 0,94 2,37 0,010086688 

1989-04-01 2,97 0,89 0,92 2,28 0,007862786 

1989-07-01 3,13 0,91 0,58 2,62 0,007464561 

1989-10-01 3,01 1,17 0,49 2,61 0,002114128 

1990-01-01 3,13 1,30 0,76 2,56 0,010948534 

1990-04-01 3,19 1,47 0,70 2,41 0,003865949 

1990-07-01 3,41 1,36 0,61 2,49 0,000251335 

1990-10-01 3,71 1,45 0,48 2,64 -0,008523425 
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1991-01-01 3,86 1,21 0,66 2,65 -0,004685634 

1991-04-01 3,87 1,47 0,61 2,63 0,007759021 

1991-07-01 3,91 1,53 0,59 2,64 0,00479974 

1991-10-01 3,70 1,62 0,54 2,69 0,004364555 

1992-01-01 3,70 1,25 0,87 2,75 0,011812696 

1992-04-01 3,54 1,23 0,93 2,73 0,011024083 

1992-07-01 3,41 1,27 0,96 2,72 0,009720205 

1992-10-01 3,06 1,31 0,95 2,68 0,010019075 

1993-01-01 2,91 0,86 1,24 2,70 0,001861445 

1993-04-01 2,62 0,88 1,21 2,62 0,005945535 

1993-07-01 2,39 0,84 1,24 2,57 0,004875117 

1993-10-01 1,99 0,86 1,22 2,46 0,013348651 

1994-01-01 1,86 0,48 1,17 2,45 0,009801599 

1994-04-01 1,61 0,53 1,18 2,36 0,01366584 

1994-07-01 1,46 0,50 1,19 2,30 0,005891875 

1994-10-01 1,29 0,51 1,17 2,21 0,011353057 

1995-01-01 1,33 0,38 1,11 2,18 0,003417387 

1995-04-01 1,26 0,42 1,14 2,12 0,003495368 

1995-07-01 1,23 0,45 1,21 2,07 0,008559185 

1995-10-01 1,16 0,50 1,20 2,03 0,007098485 

1996-01-01 1,17 0,55 1,12 2,01 0,006560626 

1996-04-01 1,12 0,57 1,21 1,99 0,017460521 

1996-07-01 1,10 0,57 1,24 1,96 0,009250012 

1996-10-01 1,03 0,59 1,25 1,90 0,010563791 

1997-01-01 1,04 0,57 1,27 1,92 0,007622845 

1997-04-01 0,99 0,62 1,31 1,90 0,015088259 

1997-07-01 0,98 0,64 1,30 1,89 0,012734611 

1997-10-01 0,96 0,66 1,30 1,83 0,007762453 

1998-01-01 0,97 0,61 1,26 1,82 0,00989337 

1998-04-01 0,94 0,62 1,27 1,82 0,009698298 

1998-07-01 0,94 0,65 1,24 1,82 0,013082168 

1998-10-01 0,96 0,68 1,23 1,76 0,01641512 

1999-01-01 0,99 0,60 1,33 1,77 0,009339897 

1999-04-01 0,94 0,57 1,29 1,73 0,008423744 

1999-07-01 0,98 0,60 1,38 1,73 0,012730898 

1999-10-01 0,94 0,63 1,36 1,67 0,017304569 

2000-01-01 0,97 0,56 1,35 1,67 0,002865977 

2000-04-01 0,99 0,56 1,17 1,67 0,018888468 

2000-07-01 1,03 0,58 1,22 1,65 0,001276558 

2000-10-01 1,12 0,67 1,21 1,67 0,005323823 

2001-01-01 1,20 0,71 1,28 1,68 -0,002863515 

2001-04-01 1,26 0,75 1,24 1,70 0,005309098 

2001-07-01 1,34 0,82 1,20 1,76 -0,003042055 

2001-10-01 1,40 0,95 1,21 1,85 0,002449481 

2002-01-01 1,47 1,11 1,33 1,93 0,00940122 

2002-04-01 1,48 1,11 1,38 1,90 0,005463951 

2002-07-01 1,51 1,12 1,38 1,88 0,004807798 

2002-10-01 1,46 1,11 1,34 1,86 0,0004823 

2003-01-01 1,41 0,90 1,40 1,86 0,005066528 

2003-04-01 1,33 0,88 1,40 1,81 0,009457273 

2003-07-01 1,25 0,86 1,39 1,77 0,016897824 

2003-10-01 1,20 0,89 1,41 1,76 0,01134032 



 107 

2004-01-01 1,09 0,71 1,41 1,70 0,005977503 

2004-04-01 0,97 0,66 1,35 1,63 0,007651895 

2004-07-01 0,92 0,61 1,30 1,57 0,008778776 

2004-10-01 0,86 0,65 1,33 1,51 0,008431612 

2005-01-01 0,80 0,52 1,36 1,44 0,010939611 

2005-04-01 0,78 0,51 1,34 1,38 0,005455154 

2005-07-01 0,76 0,54 1,34 1,35 0,008161576 

2005-10-01 0,75 0,56 1,30 1,28 0,005532758 

2006-01-01 0,72 0,35 1,36 1,26 0,012135166 

2006-04-01 0,70 0,37 1,36 1,23 0,003110882 

2006-07-01 0,74 0,39 1,35 1,21 0,000875024 

2006-10-01 0,79 0,42 1,35 1,16 0,007810604 

2007-01-01 0,82 0,47 1,24 1,17 0,000652718 

2007-04-01 0,87 0,49 1,23 1,19 0,007704821 

2007-07-01 1,04 0,54 1,18 1,22 0,006736637 

2007-10-01 1,35 0,62 0,94 1,37 0,003650434 

2008-01-01 1,65 0,95 0,68 1,57 -0,006715167 

2008-04-01 1,96 1,10 0,51 1,79 0,004955975 

2008-07-01 2,31 1,22 0,44 2,00 -0,004951309 

2008-10-01 2,99 1,34 0,14 2,30 -0,021511364 

2009-01-01 3,77 2,03 0,21 2,65 -0,013898384 

2009-04-01 4,40 2,37 0,04 2,94 -0,001056006 

2009-07-01 5,06 2,51 0,06 3,15 0,003179168 

2009-10-01 5,66 2,69 -0,09 3,32 0,009560532 

2010-01-01 5,67 3,17 0,48 3,73 0,003949109 

2010-04-01 5,38 3,00 0,55 3,62 0,009614964 

2010-07-01 5,26 2,83 0,61 3,49 0,006873448 

2010-10-01 5,01 2,73 0,61 3,34 0,00694641 

2011-01-01 4,85 1,93 0,86 3,20 -0,003242183 

2011-04-01 4,51 1,80 0,84 3,00 0,007875478 

2011-07-01 4,42 1,73 0,92 2,84 0,003390324 

2011-10-01 4,32 1,65 0,87 2,69 0,011950357 

2012-01-01 4,23 1,19 0,98 2,60 0,00914714 

2012-04-01 4,01 1,16 0,97 2,47 0,002997485 

2012-07-01 3,99 1,18 1,00 2,30 0,00689119 

2012-10-01 3,68 1,13 0,99 2,18 0,000363268 

2013-01-01 3,48 0,85 1,12 2,10 0,002852063 
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Πίνακας 6.3: Κριτήριο Akaike - NPL - lags 4 

Dependent Variable: NPL   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 18:50   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

NPL(-4) 0.978109 0.025162 38.87183 0.0000 
     
     

R-squared 0.739599     Mean dependent var 2.324732 

Adjusted R-squared 0.739599     S.D. dependent var 1.394246 

S.E. of regression 0.711477     Akaike info criterion 2.165942 

Sum squared resid 56.18818     Schwarz criterion 2.190214 

Log likelihood -120.2927     Durbin-Watson stat 0.120790 
     
     

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.4: Κριτήριο Akaike - NPL - lags 3 

Dependent Variable: NPL   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 18:52   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

NPL(-3) 0.987497 0.019540 50.53805 0.0000 
     
     

R-squared 0.838730     Mean dependent var 2.330885 

Adjusted R-squared 0.838730     S.D. dependent var 1.389548 

S.E. of regression 0.558020     Akaike info criterion 1.679967 

Sum squared resid 34.87531     Schwarz criterion 1.704104 

Log likelihood -93.91816     Durbin-Watson stat 0.210792 
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Πίνακας 6.5: Κριτήριο Akaike - NPL - lags 2 

Dependent Variable: NPL   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 18:54   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

NPL(-2) 0.993755 0.013606 73.03856 0.0000 
     
     

R-squared 0.919683     Mean dependent var 2.335789 

Adjusted R-squared 0.919683     S.D. dependent var 1.384377 

S.E. of regression 0.392336     Akaike info criterion 0.975335 

Sum squared resid 17.39377     Schwarz criterion 0.999336 

Log likelihood -54.59407     Durbin-Watson stat 0.298932 
     
 
 

    
     
 
 
 
 
 
 
 
Dependent Variable: D_NPL   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 19:10   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_NPL(-4) 0.395065 0.088492 4.464417 0.0000 
     
     

R-squared 0.151947     Mean dependent var 0.004107 

Adjusted R-squared 0.151947     S.D. dependent var 0.227662 

S.E. of regression 0.209653     Akaike info criterion -0.277836 

Sum squared resid 4.878943     Schwarz criterion -0.253564 

Log likelihood 16.55882     Durbin-Watson stat 0.965615 
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Πίνακας 6.6: Κριτήριο Akaike - D_NPL - lags 3 

Dependent Variable: D_NPL   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_NPL(-3) 0.349913 0.089497 3.909798 0.0002 
     
     

R-squared 0.119626     Mean dependent var 0.005221 

Adjusted R-squared 0.119626     S.D. dependent var 0.226952 

S.E. of regression 0.212945     Akaike info criterion -0.246752 

Sum squared resid 5.078721     Schwarz criterion -0.222616 

Log likelihood 14.94149     Durbin-Watson stat 1.426750 
     
     

 

 

Πίνακας 6.7: Κριτήριο Akaike - D_NPL - lags 2 

Dependent Variable: D_NPL   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 19:12   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_NPL(-2) 0.548306 0.079855 6.866311 0.0000 
     
     R-squared 0.294138     Mean dependent var 0.004298 

Adjusted R-squared 0.294138     S.D. dependent var 0.226161 

S.E. of regression 0.190010     Akaike info criterion -0.474745 

Sum squared resid 4.079738     Schwarz criterion -0.450743 

Log likelihood 28.06045     Durbin-Watson stat 1.435001 
     

 
Dependent Variable: CONSUMERINDEX  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:43   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CONSUMERINDEX(-4) 0.995327 0.003513 283.3448 0.0000 
     
     

R-squared 0.749062     Mean dependent var 79.10104 

Adjusted R-squared 0.749062     S.D. dependent var 5.910039 

S.E. of regression 2.960560     Akaike info criterion 5.017523 
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Sum squared resid 972.9058     Schwarz criterion 5.041795 

Log likelihood -279.9813     Durbin-Watson stat 0.352892 
     
     

 

 

Πίνακας 6.8: Κριτήριο Akaike - CONSUMERINDEX - lags 3 

Dependent Variable: CONSUMERINDEX  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:45   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CONSUMERINDEX(-3) 0.996487 0.003048 326.9047 0.0000 
     
     

R-squared 0.808051     Mean dependent var 79.11196 

Adjusted R-squared 0.808051     S.D. dependent var 5.884742 

S.E. of regression 2.578222     Akaike info criterion 4.740887 

Sum squared resid 744.4896     Schwarz criterion 4.765023 

Log likelihood -266.8601     Durbin-Watson stat 0.733672 
     
     

 

 

Πίνακας 6.9: Κριτήριο Akaike - CONSUMERINDEX - lags 2 

Dependent Variable: CONSUMERINDEX  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:47   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CONSUMERINDEX(-2) 0.997653 0.002489 400.8681 0.0000 
     
     

R-squared 0.870027     Mean dependent var 79.11794 

Adjusted R-squared 0.870027     S.D. dependent var 5.858993 

S.E. of regression 2.112275     Akaike info criterion 4.342141 

Sum squared resid 504.1726     Schwarz criterion 4.366143 

Log likelihood -246.5020     Durbin-Watson stat 1.048628 
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Πίνακας 6.10: Κριτήριο Akaike - D_CONSUMERINDEX - lags 4 

Dependent Variable: D_CONSUMERINDEX  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:53   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D_CONSUMERINDEX(-

4) 0.357665 0.089198 4.009771 0.0001 
     
     

R-squared 0.123839     Mean dependent var -0.085800 

Adjusted R-squared 0.123839     S.D. dependent var 1.554932 

S.E. of regression 1.455470     Akaike info criterion 3.597424 

Sum squared resid 235.1417     Schwarz criterion 3.621696 

Log likelihood -200.4557     Durbin-Watson stat 2.082000 
     
     

 

 

 

 

 

Πίνακας 6.11: Κριτήριο Akaike - D_CONSUMERINDEX - lags 3 

Dependent Variable: D_CONSUMERINDEX  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:55   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D_CONSUMERINDEX(-

3) -0.019881 0.094739 -0.209853 0.8342 
     
     

R-squared -0.002314     Mean dependent var -0.080250 

Adjusted R-squared -0.002314     S.D. dependent var 1.549099 

S.E. of regression 1.550890     Akaike info criterion 3.724345 

Sum squared resid 269.3890     Schwarz criterion 3.748481 

Log likelihood -209.4255     Durbin-Watson stat 2.098637 
     
     

 

 

 



 113 

 

Πίνακας 6.12: Κριτήριο Akaike - D_CONSUMERINDEX - lags 2 

Dependent Variable: D_CONSUMERINDEX  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 22:57   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D_CONSUMERINDEX(-

2) 0.014092 0.094241 0.149531 0.8814 
     
     R-squared -0.002667     Mean dependent var -0.082198 

Adjusted R-squared -0.002667     S.D. dependent var 1.542370 

S.E. of regression 1.544425     Akaike info criterion 3.715913 

Sum squared resid 269.5330     Schwarz criterion 3.739915 

Log likelihood -210.8071     Durbin-Watson stat 2.112891 
     
     

Dependent Variable: EXCRATE   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:07   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EXCRATE(-4) 0.983860 0.005343 184.1372 0.0000 
     
     

R-squared 0.624566     Mean dependent var 95.22361 

Adjusted R-squared 0.624566     S.D. dependent var 8.956349 

S.E. of regression 5.487796     Akaike info criterion 6.251819 

Sum squared resid 3342.865     Schwarz criterion 6.276091 

Log likelihood -349.1019     Durbin-Watson stat 0.341819 
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Πίνακας 6.13: Κριτήριο Akaike - EXCRATE - lags 3 

Dependent Variable: EXCRATE   

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:10   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

EXCRATE(-3) 0.988649 0.004544 217.5588 0.0000 
     
     

R-squared 0.752104     Mean dependent var 95.50550 

Adjusted R-squared 0.752104     S.D. dependent var 9.406332 

S.E. of regression 4.683338     Akaike info criterion 5.934709 

Sum squared resid 2456.569     Schwarz criterion 5.958845 

Log likelihood -334.3111     Durbin-Watson stat 0.433487 
     
     

 

   
 

Πίνακας 6.14: Κριτήριο Akaike - EXCRATE - lags 2 

Dependent Variable: EXCRATE   
Method: Least Squares   
Date: 06/01/14   Time: 23:08   
Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  
Included observations: 114 after adjustments  

     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXCRATE(-2) 0.992872 0.003567 278.3822 0.0000 
     
     R-squared 0.855642     Mean dependent var 95.74487 

Adjusted R-squared 0.855642     S.D. dependent var 9.707122 
S.E. of regression 3.688174     Akaike info criterion 5.456873 
Sum squared resid 1537.097     Schwarz criterion 5.480875 
Log likelihood -310.0418     Durbin-Watson stat 0.736189 
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Πίνακας 6.15: Κριτήριο Akaike - D_EXCRATE - lags 4 

Dependent Variable: D_EXCRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:13   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_EXCRATE(-4) 0.010698 0.090856 0.117752 0.9065 
     
     

R-squared -0.030013     Mean dependent var -0.384902 

Adjusted R-squared -0.030013     S.D. dependent var 2.226951 

S.E. of regression 2.260123     Akaike info criterion 4.477604 

Sum squared resid 567.0055     Schwarz criterion 4.501877 

Log likelihood -249.7458     Durbin-Watson stat 1.380470 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.16: Κριτήριο Akaike - D_EXCRATE - lags 3 

Dependent Variable: D_EXCRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_EXCRATE(-3) 0.096888 0.091335 1.060804 0.2911 
     
     

R-squared -0.013140     Mean dependent var -0.343593 

Adjusted R-squared -0.013140     S.D. dependent var 2.260057 

S.E. of regression 2.274857     Akaike info criterion 4.490521 

Sum squared resid 579.5970     Schwarz criterion 4.514658 

Log likelihood -252.7145     Durbin-Watson stat 1.402849 
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Πίνακας 6.17: Κριτήριο Akaike - D_EXCRATE - lags 2 

Dependent Variable: D_EXCRATE  
Method: Least Squares   
Date: 06/01/14   Time: 23:16   
Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  
Included observations: 114 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D_EXCRATE(-2) 0.057174 0.091700 0.623495 0.5342 
     
     R-squared -0.016502     Mean dependent var -0.318956 

Adjusted R-squared -0.016502     S.D. dependent var 2.265359 
S.E. of regression 2.283974     Akaike info criterion 4.498444 
Sum squared resid 589.4687     Schwarz criterion 4.522446 
Log likelihood -255.4113     Durbin-Watson stat 1.436450 

     
     

 

 

 

 

 

Πίνακας 6.18: Κριτήριο Akaike - FEDFUNDSINTERESTRATE - lags 4 

Dependent Variable: FEDFUNDSINTERESTRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:28   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

FEDFUNDSINTERESTRATE(-4) 0.893595 0.026094 34.24477 0.0000 
     
     

R-squared 0.697444     Mean dependent var 4.202857 

Adjusted R-squared 0.697444     S.D. dependent var 2.670584 

S.E. of regression 1.468957     Akaike info criterion 3.615871 

Sum squared resid 239.5198     Schwarz criterion 3.640144 

Log likelihood -201.4888     Durbin-Watson stat 0.182209 
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Πίνακας 6.19: Κριτήριο Akaike - FEDFUNDSINTERESTRATE - lags 3 

Dependent Variable: FEDFUNDSINTERESTRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:29   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

FEDFUNDSINTERESTRATE(-3) 0.920112 0.021165 43.47301 0.0000 
     
     

R-squared 0.803656     Mean dependent var 4.240708 

Adjusted R-squared 0.803656     S.D. dependent var 2.688909 

S.E. of regression 1.191476     Akaike info criterion 3.197074 

Sum squared resid 158.9970     Schwarz criterion 3.221210 

Log likelihood -179.6347     Durbin-Watson stat 0.240216 
     
     

 

 

 

 

Πίνακας 6.20: Κριτήριο Akaike - FEDFUNDSINTERESTRATE - lags 2 

Dependent Variable: FEDFUNDSINTERESTRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:30   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

FEDFUNDSINTERESTRATE(-2) 0.947050 0.015453 61.28512 0.0000 
     
     

R-squared 0.897569     Mean dependent var 4.284825 

Adjusted R-squared 0.897569     S.D. dependent var 2.718110 

S.E. of regression 0.869929     Akaike info criterion 2.567923 

Sum squared resid 85.51574     Schwarz criterion 2.591925 

Log likelihood -145.3716     Durbin-Watson stat 0.376929 
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Πίνακας 6.21: Κριτήριο Akaike - D_FEDFUNDSINTERESTRATE - lags 4 

Dependent Variable: D_FEDFUNDINTERESTRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:34   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_FEDFUNDINTERESTRATE(-4) 0.084756 0.084094 1.007867 0.3157 
     
     

R-squared -0.016168     Mean dependent var -0.074464 

Adjusted R-squared -0.016168     S.D. dependent var 0.468707 

S.E. of regression 0.472481     Akaike info criterion 1.347249 

Sum squared resid 24.77944     Schwarz criterion 1.371522 

Log likelihood -74.44597     Durbin-Watson stat 0.714731 
     
     

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.22: Κριτήριο Akaike - D_FEDFUNDSINTERESTRATE - lags 3 

Dependent Variable: D_FEDFUNDINTERESTRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:35   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_FEDFUNDINTERESTRATE(-3) 0.200259 0.083010 2.412456 0.0175 
     
     

R-squared 0.021227     Mean dependent var -0.080796 

Adjusted R-squared 0.021227     S.D. dependent var 0.471440 

S.E. of regression 0.466410     Akaike info criterion 1.321305 

Sum squared resid 24.36424     Schwarz criterion 1.345441 

Log likelihood -73.65373     Durbin-Watson stat 0.750466 
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Πίνακας 6.23: Κριτήριο Akaike - D_FEDFUNDSINTERESTRATE - lags 2 

Dependent Variable: D_FEDFUNDINTERESTRATE  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:37   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_FEDFUNDINTERESTRATE(-2) 0.293322 0.087653 3.346393 0.0011 
     
     

R-squared 0.055352     Mean dependent var -0.098684 

Adjusted R-squared 0.055352     S.D. dependent var 0.506720 

S.E. of regression 0.492497     Akaike info criterion 1.430076 

Sum squared resid 27.40851     Schwarz criterion 1.454078 

Log likelihood -80.51432     Durbin-Watson stat 0.828728 
     
     

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.24: Κριτήριο Akaike - LOANLOSSES - lags 4 

Dependent Variable: LOANLOSSES  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:46   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSES(-4) 0.938226 0.035505 26.42545 0.0000 
     
     

R-squared 0.467522     Mean dependent var 0.987143 

Adjusted R-squared 0.467522     S.D. dependent var 0.584059 

S.E. of regression 0.426194     Akaike info criterion 1.141046 

Sum squared resid 20.16223     Schwarz criterion 1.165319 

Log likelihood -62.89859     Durbin-Watson stat 0.170618 
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Πίνακας 6.25: Κριτήριο Akaike - LOANLOSSES - lags 3 

Dependent Variable: LOANLOSSES  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:47   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSES(-3) 0.958418 0.029047 32.99501 0.0000 
     
     

R-squared 0.638593     Mean dependent var 0.983540 

Adjusted R-squared 0.638593     S.D. dependent var 0.582706 

S.E. of regression 0.350306     Akaike info criterion 0.748793 

Sum squared resid 13.74403     Schwarz criterion 0.772929 

Log likelihood -41.30681     Durbin-Watson stat 0.424441 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.26: Κριτήριο Akaike - LOANLOSSES - lags 2 

Dependent Variable: LOANLOSSES  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:47   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSES(-2) 0.976763 0.021745 44.91876 0.0000 
     
     

R-squared 0.793942     Mean dependent var 0.981667 

Adjusted R-squared 0.793942     S.D. dependent var 0.580467 

S.E. of regression 0.263494     Akaike info criterion 0.179164 

Sum squared resid 7.845514     Schwarz criterion 0.203166 

Log likelihood -9.212368     Durbin-Watson stat 0.639862 
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Πίνακας 6.27: Κριτήριο Akaike - D_LOANLOSSES - lags 4 

Dependent Variable: D_LOANLOSSES  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:50   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSES(-4) 0.457562 0.084645 5.405666 0.0000 
     
     

R-squared 0.208241     Mean dependent var 0.002411 

Adjusted R-squared 0.208241     S.D. dependent var 0.174223 

S.E. of regression 0.155025     Akaike info criterion -0.881573 

Sum squared resid 2.667634     Schwarz criterion -0.857300 

Log likelihood 50.36807     Durbin-Watson stat 1.434037 
     
     

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.28: Κριτήριο Akaike – D_LOANLOSSES - lags 3 

Dependent Variable: D_LOANLOSSES  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:53   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSES(-3) 0.084436 0.094869 0.890030 0.3754 
     
     

R-squared 0.007007     Mean dependent var 0.000708 

Adjusted R-squared 0.007007     S.D. dependent var 0.174385 

S.E. of regression 0.173773     Akaike info criterion -0.653321 

Sum squared resid 3.382079     Schwarz criterion -0.629185 

Log likelihood 37.91263     Durbin-Watson stat 1.724530 
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Πίνακας 6.29: Κριτήριο Akaike - D_LOANLOSSES - lags 2 

Dependent Variable: D_LOANLOSSES  

Method: Least Squares   

Date: 06/01/14   Time: 23:54   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D_LOANLOSSES(-2) 0.242460 0.092082 2.633089 0.0096 
     
     R-squared 0.057747     Mean dependent var 0.001404 

Adjusted R-squared 0.057747     S.D. dependent var 0.173771 

S.E. of regression 0.168679     Akaike info criterion -0.712908 

Sum squared resid 3.215134     Schwarz criterion -0.688907 

Log likelihood 41.63578     Durbin-Watson stat 1.718244 
     
     
 

 

Null Hypothesis: D_LOANLOSSES has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.542645  0.0086 

Test critical values: 1% level  -3.490210  

 5% level  -2.887665  

 10% level  -2.580778  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D_LOANLOSSES)  

Method: Least Squares   

Date: 06/07/14   Time: 23:55   

Sample (adjusted): 1985Q2 2012Q4  

Included observations: 111 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D_LOANLOSSES(-1) -0.482628 0.136234 -3.542645 0.0006 

D(D_LOANLOSSES(-1)) -0.257782 0.144514 -1.783790 0.0773 

D(D_LOANLOSSES(-2)) -0.151493 0.132385 -1.144338 0.2551 

D(D_LOANLOSSES(-3)) -0.141324 0.119015 -1.187442 0.2377 

D(D_LOANLOSSES(-4)) 0.318304 0.095355 3.338083 0.0012 

C 0.000961 0.014097 0.068201 0.9458 
     
     R-squared 0.574278     Mean dependent var -0.003333 

Adjusted R-squared 0.554005     S.D. dependent var 0.221915 

S.E. of regression 0.148201     Akaike info criterion -0.927959 

Sum squared resid 2.306166     Schwarz criterion -0.781498 

Log likelihood 57.50171     F-statistic 28.32794 

Durbin-Watson stat 2.010978     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

    
 
 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.30: Κριτήριο Akaike - LOANLOSSRESERVE - lags 4 

Dependent Variable: LOANLOSSRESERVE  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:00   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSRESERVE(-4) 0.996376 0.017736 56.17804 0.0000 
     
     

R-squared 0.520337     Mean dependent var 2.116518 

Adjusted R-squared 0.520337     S.D. dependent var 0.587008 

S.E. of regression 0.406548     Akaike info criterion 1.046658 

Sum squared resid 18.34620     Schwarz criterion 1.070930 

Log likelihood -57.61284     Durbin-Watson stat 0.182477 
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Πίνακας 6.31: Κριτήριο Akaike - LOANLOSSRESERVE - lags 3 

Dependent Variable: LOANLOSSRESERVE  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:01   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LOANLOSSRESERVE(-3) 0.998418 0.014057 71.02811 0.0000 
     
     

R-squared 0.697942     Mean dependent var 2.109115 

Adjusted R-squared 0.697942     S.D. dependent var 0.589656 

S.E. of regression 0.324074     Akaike info criterion 0.593119 

Sum squared resid 11.76267     Schwarz criterion 0.617255 

Log likelihood -32.51124     Durbin-Watson stat 0.281257 
     
     

 
 

Πίνακας 6.32: Κριτήριο Akaike - LOANLOSSRESERVE - lags 2 

Dependent Variable: LOANLOSSRESERVE  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:01   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LOANLOSSRESERVE(-2) 1.000126 0.010106 98.96430 0.0000 
     
     R-squared 0.843912     Mean dependent var 2.101491 

Adjusted R-squared 0.843912     S.D. dependent var 0.592657 

S.E. of regression 0.234147     Akaike info criterion -0.057004 

Sum squared resid 6.195192     Schwarz criterion -0.033002 

Log likelihood 4.249233     Durbin-Watson stat 0.453957 
     
     

Dependent Variable: D_LOANLOSSRESERVE  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:05   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSRESERVE(-4) 0.242576 0.093483 2.594879 0.0107 
     
     

R-squared 0.054660     Mean dependent var 0.007321 

Adjusted R-squared 0.054660     S.D. dependent var 0.141917 

S.E. of regression 0.137984     Akaike info criterion -1.114467 

Sum squared resid 2.113399     Schwarz criterion -1.090195 
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Log likelihood 63.41017     Durbin-Watson stat 1.363273 
     
     

 
 
 
 

Πίνακας 6.33: Κριτήριο Akaike - D_LOANLOSSRESERVE - lags 3 

Dependent Variable: D_LOANLOSSRESERVE  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:06   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSRESERVE(-3) 0.256058 0.092394 2.771352 0.0065 
     
     

R-squared 0.061436     Mean dependent var 0.007611 

Adjusted R-squared 0.061436     S.D. dependent var 0.141316 

S.E. of regression 0.136906     Akaike info criterion -1.130234 

Sum squared resid 2.099244     Schwarz criterion -1.106098 

Log likelihood 64.85823     Durbin-Watson stat 1.462577 
     
     

 
 

Πίνακας 6.34:Κριτήριο Akaike - D_LOANLOSSRESERVE - lags 2 

Dependent Variable: D_LOANLOSSRESERVE  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:06   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_LOANLOSSRESERVE(-2) 0.372308 0.087770 4.241843 0.0000 
     
     

R-squared 0.134621     Mean dependent var 0.007895 

Adjusted R-squared 0.134621     S.D. dependent var 0.140722 

S.E. of regression 0.130907     Akaike info criterion -1.219919 

Sum squared resid 1.936454     Schwarz criterion -1.195917 

Log likelihood 70.53538     Durbin-Watson stat 1.539433 
     

 
Dependent Variable: RGDPGROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:13   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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RGDPGROWTH(-4) 0.621804 0.071087 8.747105 0.0000 
     
     

R-squared -0.285206     Mean dependent var 0.006616 

Adjusted R-squared -0.285206     S.D. dependent var 0.006141 

S.E. of regression 0.006962     Akaike info criterion -7.087800 

Sum squared resid 0.005380     Schwarz criterion -7.063527 

Log likelihood 397.9168     Durbin-Watson stat 1.111409 
     
     

 

 
 

Πίνακας 6.35:Κριτήριο Akaike - RGDPGROWTH - lags 3 

Dependent Variable: RGDPGROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:14   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RGDPGROWTH(-3) 0.615362 0.071856 8.563756 0.0000 
     
     

R-squared -0.322797     Mean dependent var 0.006645 

Adjusted R-squared -0.322797     S.D. dependent var 0.006122 

S.E. of regression 0.007041     Akaike info criterion -7.065405 

Sum squared resid 0.005552     Schwarz criterion -7.041268 

Log likelihood 400.1954     Durbin-Watson stat 1.426788 
     
     

 
 
 
 
 

Πίνακας 6.36: Κριτήριο Akaike - RGDPGROWTH - lags 2 

Dependent Variable: RGDPGROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:15   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

RGDPGROWTH(-2) 0.710969 0.063341 11.22438 0.0000 
     
     

R-squared -0.041740     Mean dependent var 0.006657 

Adjusted R-squared -0.041740     S.D. dependent var 0.006096 

S.E. of regression 0.006222     Akaike info criterion -7.312809 

Sum squared resid 0.004374     Schwarz criterion -7.288807 

Log likelihood 417.8301     Durbin-Watson stat 1.412144 
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Πίνακας 6.37: Κριτήριο Akaike - D_RGDPGROWTH - lags 4 

Dependent Variable: D_RGDPGROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:19   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_RGDPGROWTH(-4) 0.117092 0.094556 1.238330 0.2182 
     
     

R-squared 0.013535     Mean dependent var -6.33E-05 

Adjusted R-squared 0.013535     S.D. dependent var 0.006592 

S.E. of regression 0.006548     Akaike info criterion -7.210571 

Sum squared resid 0.004759     Schwarz criterion -7.186299 

Log likelihood 404.7920     Durbin-Watson stat 2.898010 
     
     

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.38: Κριτήριο Akaike - D_RGDPGROWTH - lags 3 

Dependent Variable: D_RGDPGROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:20   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_RGDPGROWTH(-3) -0.214342 0.092250 -2.323488 0.0220 
     
     

R-squared 0.045939     Mean dependent var -4.53E-05 

Adjusted R-squared 0.045939     S.D. dependent var 0.006566 

S.E. of regression 0.006413     Akaike info criterion -7.252174 

Sum squared resid 0.004606     Schwarz criterion -7.228038 

Log likelihood 410.7478     Durbin-Watson stat 2.909097 
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Πίνακας 6.39:  Κριτήριο Akaike - D_RGDPGROWTH - lags 2 

Dependent Variable: D_RGDPGROWTH  

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:21   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_RGDPGROWTH(-2) 0.160309 0.092696 1.729407 0.0865 
     
     

R-squared 0.025699     Mean dependent var -6.13E-05 

Adjusted R-squared 0.025699     S.D. dependent var 0.006539 

S.E. of regression 0.006454     Akaike info criterion -7.239469 

Sum squared resid 0.004707     Schwarz criterion -7.215467 

Log likelihood 413.6497     Durbin-Watson stat 2.768852 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.40:  Κριτήριο Akaike - ROA - lags 4 

Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:27   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ROA(-4) 0.967165 0.027407 35.28894 0.0000 
     
     

R-squared 0.404839     Mean dependent var 0.974732 

Adjusted R-squared 0.404839     S.D. dependent var 0.390949 

S.E. of regression 0.301604     Akaike info criterion 0.449487 

Sum squared resid 10.09713     Schwarz criterion 0.473759 

Log likelihood -24.17127     Durbin-Watson stat 0.429425 
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Πίνακας 6.41:  Κριτήριο Akaike - ROA - lags 3 

Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:28   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ROA(-3) 0.973177 0.024769 39.28958 0.0000 
     
     

R-squared 0.506901     Mean dependent var 0.972920 

Adjusted R-squared 0.506901     S.D. dependent var 0.389676 

S.E. of regression 0.273635     Akaike info criterion 0.254764 

Sum squared resid 8.386096     Schwarz criterion 0.278900 

Log likelihood -13.39414     Durbin-Watson stat 0.877101 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.42:  Κριτήριο Akaike - ROA - lags 2 

Dependent Variable: ROA   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:28   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable 
Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROA(-2) 0.983970 0.019479 50.51379 0.0000 
     
     R-squared 0.691553     Mean dependent var 0.970175 

Adjusted R-squared 0.691553     S.D. dependent var 0.389054 

S.E. of regression 0.216073     Akaike info criterion -0.217670 

Sum squared resid 5.275682     Schwarz criterion -0.193668 

Log likelihood 13.40716     Durbin-Watson stat 0.974750 

   
 
   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:30   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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D_ROA(-4) 0.273407 0.091232 2.996822 0.0034 
     
     

R-squared 0.074525     Mean dependent var 0.003125 
Adjusted R-
squared 0.074525     S.D. dependent var 0.166701 
S.E. of 
regression 0.160369     Akaike info criterion -0.813789 
Sum squared 
resid 2.854726     Schwarz criterion -0.789517 

Log likelihood 46.57218     Durbin-Watson stat 2.094290 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
Dependent Variable: D_ROA   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:31   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_ROA(-3) -0.227832 0.092128 -2.472979 0.0149 
     
     

R-squared 0.051203     Mean dependent var 0.004071 

Adjusted R-squared 0.051203     S.D. dependent var 0.166259 

S.E. of regression 0.161947     Akaike info criterion -0.794285 

Sum squared resid 2.937406     Schwarz criterion -0.770148 

Log likelihood 45.87708     Durbin-Watson stat 2.098105 
     
     

 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.43:  Κριτήριο Akaike - D_ROA - lags 2 

Dependent Variable: D_ROA   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:32   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_ROA(-2) 0.155133 0.093046 1.667277 0.0982 
     
     

R-squared 0.023474     Mean dependent var 0.003860 
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Adjusted R-squared 0.023474     S.D. dependent var 0.165538 

S.E. of regression 0.163583     Akaike info criterion -0.774259 

Sum squared resid 3.023814     Schwarz criterion -0.750257 

Log likelihood 45.13274     Durbin-Watson stat 2.173291 

 
 
 
 

Πίνακας 6.44:  Κριτήριο Akaike - ROE - lags 4 

Dependent Variable: ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:38   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ROE(-4) 0.945567 0.029418 32.14289 0.0000 
     
     

R-squared 0.244572     Mean dependent var 11.62313 

Adjusted R-squared 0.244572     S.D. dependent var 4.481649 

S.E. of regression 3.895243     Akaike info criterion 5.566278 

Sum squared resid 1684.194     Schwarz criterion 5.590550 

Log likelihood -310.7115     Durbin-Watson stat 0.557721 
     
     

 
 
 
 

 
Πίνακας 6.45: Κριτήριο Akaike - ROE - lags 3 

Dependent Variable: ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:38   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ROE(-3) 0.952959 0.027781 34.30199 0.0000 
     
     

R-squared 0.317441     Mean dependent var 11.62938 

Adjusted R-squared 0.317441     S.D. dependent var 4.462093 

S.E. of regression 3.686453     Akaike info criterion 5.456017 

Sum squared resid 1522.073     Schwarz criterion 5.480153 

Log likelihood -307.2649     Durbin-Watson stat 1.017056 
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Πίνακας 6.46: Κριτήριο Akaike - ROE - lags 2 

Dependent Variable: ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:39   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROE(-2) 0.969471 0.022402 43.27543 0.0000 
     
     R-squared 0.550398     Mean dependent var 11.62088 

Adjusted R-squared 0.550398     S.D. dependent var 4.443233 

S.E. of regression 2.979292     Akaike info criterion 5.029981 

Sum squared resid 1003.008     Schwarz criterion 5.053983 

Log likelihood -285.7089     Durbin-Watson stat 1.072584 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.47: Κριτήριο Akaike - D_ROE - lags 4 

Dependent Variable: D_ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:42   

Sample (adjusted): 1985Q1 2012Q4  

Included observations: 112 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_ROE(-4) 0.212721 0.092446 2.301026 0.0233 
     
     

R-squared 0.045448     Mean dependent var -0.021696 

Adjusted R-squared 0.045448     S.D. dependent var 2.380616 

S.E. of regression 2.325889     Akaike info criterion 4.534971 

Sum squared resid 600.4835     Schwarz criterion 4.559243 

Log likelihood -252.9584     Durbin-Watson stat 2.220231 
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Πίνακας 6.48: Κριτήριο Akaike - D_ROE - lags 3 

Dependent Variable: D_ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:42   

Sample (adjusted): 1984Q4 2012Q4  

Included observations: 113 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_ROE(-3) -0.290329 0.090335 -3.213920 0.0017 
     
     

R-squared 0.084431     Mean dependent var -0.006726 

Adjusted R-squared 0.084431     S.D. dependent var 2.375302 

S.E. of regression 2.272816     Akaike info criterion 4.488727 

Sum squared resid 578.5577     Schwarz criterion 4.512863 

Log likelihood -252.6131     Durbin-Watson stat 2.236529 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 6.49: Κριτήριο Akaike - D_ROE - lags 2 

Dependent Variable: D_ROE   

Method: Least Squares   

Date: 06/02/14   Time: 00:43   

Sample (adjusted): 1984Q3 2012Q4  

Included observations: 114 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D_ROE(-2) 0.122595 0.093292 1.314097 0.1915 
     
     

R-squared 0.015032     Mean dependent var -0.010614 

Adjusted R-squared 0.015032     S.D. dependent var 2.365133 

S.E. of regression 2.347289     Akaike info criterion 4.553132 

Sum squared resid 622.6036     Schwarz criterion 4.577134 

Log likelihood -258.5285     Durbin-Watson stat 2.274164 
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