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Πεξίιεςε 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη σο ζηφρν λα εληνπίζεη  ηνπο 

παξάγνληεο εθείλνπο πνπ επζχλνληαη γηα ην κεγάιν πνζνζηφ πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ πνπ έρεη ζπζζσξεπηεί ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο ζε καθξννηθνλνκηθφ 

επίπεδν, αιιά θαη λα πξνηείλεη ιχζεηο ψζηε νη ηξάπεδεο λα θαηαθέξνπλ λα 

κεηψζνπλ ην επίπεδν πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ πνπ ππάξρνπλ ζηα 

ραξηνθπιάθηά ηνπο. Όζνλ αθνξά ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

επεξεάδνπλ ηα θφθθηλα δάλεηα, βξίζθνπκε ζεκαληηθή ζρέζε  κε ηελ αλεξγία, 

ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηα ίδηα ηα θφθθηλα δάλεηα πνπ ππάξρνπλ ήδε ζηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ δαλείσλ. Γηα ηηο πηζαλέο ιχζεηο θξίλεηαη απαξαίηεηε ε 

ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδψλ κε ηνπο δαλεηνιήπηεο ππφ ηελ θαζνδήγεζε ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ, νη νπνίεο πξέπεη λα δεκηνπξγήζνπλ έλα πεξηβάιινλ πνπ 

ζα ζηνρεχεη ζηελ αλάπηπμε ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο ησλ NPLs. Σην πξψην 

θεθάιαην γίλεηαη ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο πνξείαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, 

ελψ ζην δεχηεξν θεθάιαην εηζάγεηαη ε έλλνηα ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ θαη 

παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπο ζηελ Διιάδα. Αθνινπζεί ε βηβιηνγξαθηθή 

αλαθνξά ζην ηξίην θεθάιαην, ελψ ζην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη ε εκπεηξηθή 

κειέηε πνπ εληνπίδεη ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηα NPLs. Σην πέκπην 

θεθάιαην παξνπζηάδνληαη κεξηθέο ελέξγεηεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

βνεζήζνπλ ζηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο θαη ζην έθην θεθάιαην είλαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα. 

 

Λέμεηο-θιεηδηά : Πξνβιεκαηηθά δάλεηα, NPLs, ζηεγαζηηθά, επηρεηξεκαηηθά, 

θαηαλαισηηθά, αλεξγία, πιεζσξηζκφο, επνπηηθέο αξρέο, δεπηεξνγελήο αγνξά 

NPLs 

  



 
 

 
 

Abstract 

This thesis aims to find the determinants that are responsible for the big ratio 

of bad loans accumulated in the Greek banking sector, in a macroeconomic 

perspective, as well as to suggest solutions so as the level of problem loans 

existing in banking portfolios be lowered. Concerning the macrodeterminants 

that affect bad loans, we find that the variables causing problem loans in 

Greece are unemployment, inflation and the problem loans that already exist 

in banks’ portfolios. Regarding the possible solutions , the collaboration 

between lenders and borrowers is considered to be crucial under the 

guidance of the authorities, which have to create a framework targeting to the 

development of the secondary market of NPLs. The first chapter describes the 

history of the Greek economy, while the second chapter introduces the notion 

of problem loans and illustrates their evolution. Chapter 3 is the literature 

review and in chapter 4 the empirical process is being discussed along with 

the variables found to affect NPLs. Possible solutions are illustrated in the fifth 

chapter and chapter 6 contains the conclusion. 

 

Key words : problem loans, NPLs, mortgage, business, consumer, 

unemployment, inflation, authorities, secondary market of NPLs 
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1. ΔΙΑΓΩΓΗ. 

1.1 Ιζηνξηθά ζηνηρεία 

Σηελ Διιάδα αιιά θαη ζε φιν ηνλ θφζκν έρεη δνζεί χςηζηε ζεκαζία ζην 

πεξηβάιινλ ην νπνίν νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ιεηηνπξγνχλ, θαζψο απηέο 

παίδνπλ ζεκαίλνληα ξφιν ζηελ αλάπηπμε ησλ ρσξψλ. Όζνλ αθνξά ηε 

ρψξα καο, νη ηξαπεδηθέο πξαθηηθέο κέρξη ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ πςειή επίβιεςε απφ ηηο αξρέο θαη ζέζπηζε 

απζηεξψλ θαλνληζκψλ. Οη θαλνληζκνί απηνί αθνξνχζαλ ην κέγεζνο ησλ 

δαλείσλ πνπ κπνξνχζαλ λα ρνξεγήζνπλ νη ηξάπεδεο θαζψο θαη ην ζε 

πνηνπο ζα δνζνχλ ( επί  παξαδείγκαηη ππήξραλ ζπγθεθξηκέλεο 

πξνυπνζέζεηο  γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα) ελψ νη 

ξπζκηζηηθέο αξρέο κπνξνχζαλ λα ξπζκίδνπλ θαη ηα επηηφθηα πνπ ρξέσλαλ 

νη ηξάπεδεο. 

Απηφ ην θαζεζηψο άιιαμε απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 απφ ηνπο 

ζεζκνζέηεο ζηελ πξνζπάζεηα ελαξκφληζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο κε απηφ ηεο Δπξσπατθήο θνηλφηεηαο ζηελ νπνία εληάρζεθε ε 

Διιάδα ην 1981 (Λνχδεο, 2010). Απψηεξνο ζθνπφο ήηαλ ε έληαμε ηεο 

Διιάδαο ζηελ Ννκηζκαηηθή Έλσζε πνπ επηηεχρζεθε ζηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 2000. 

Καζψο ην θαζεζηψο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα άιιαμε θαη απειεπζεξψζεθαλ 

πξαθηηθέο ησλ ηξαπεδψλ, παξνπζηάζηεθαλ επθαηξίεο γηα πεξαηηέξσ 

αλάπηπμε θαη θεξδνθνξία. Κχκα εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

παξαηεξήζεθε ζηε πξνζπάζεηα ησλ ηξαπεδψλ λα θαηαθηήζνπλ φζν ην 

δπλαηφλ κεγαιχηεξν κεξίδην ηεο αγνξάο. Έηζη, νη ηξάπεδεο δεκηνχξγεζαλ 

ππνθαηαζηήκαηα ζε νιφθιεξε ηε ρψξα γηα λα αληηκεησπίζνπλ ην ζθιεξφ 

αληαγσληζκφ θαζψο  αθφκα θαη κηθξέο ζε κέγεζνο ηξάπεδεο παξνπζίαδαλ 

πςειά επίπεδα θεξδνθνξίαο. 

Απηή ε πξνζπάζεηα αλάπηπμεο ησλ ηξαπεδψλ νθείιεηαη ζηηο ζεηηθέο 

πξννπηηθέο πνπ είρε ηφηε ε νηθνλνκία. Φαξαθηεξηζηηθά κπνξνχκε λα 

αλαθέξνπκε φηη ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη ζχκθσλα κε ηνλ 

ΟΟΣΑ ε επίδνζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ αμηνζεκείσηε ηνλίδνληαο 

ηνπο πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο πνπ ηελ θαηέηαζζαλ δεχηεξε αλάκεζα 

ζηα κέιε ηνπ ΟΟΣΑ κφιηο πίζσ απφ ηελ Ηξιαλδία (Κσλζηαληάθεο θ.α. 

2016). Οη πξννπηηθέο απηέο κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ( εθηφο απφ ηνπο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο) θαη ζηελ απειεπζέξσζε  ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ηελ πξννπηηθή έληαμεο ζηε Ννκηζκαηηθή Έλσζε, ζηηο 

απμεκέλεο εμαγσγέο θαζψο θαη ζηελ αλάιεςε ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ 

ηνπ 2004.Λφγσ ησλ γεγνλφησλ απηψλ θαη ηεο ηερλνινγηθήο αλάπηπμεο νη 

ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα είδαλ κεγάιεο επθαηξίεο πξνζερψο. Ζ δεθαεηία ηνπ 

1990 κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο ην ζεκείν αλαθνξάο ηεο 
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απειεπζέξσζεο ησλ ηξαπεδηθψλ πξαθηηθψλ, κε ηελ ‘επινγία’ ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ. 

1.2 Γηαρξνληθή πνξεία ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο 

Σχκθσλα κε ζηνηρεία πνπ αληιήζεθαλ απφ ηε ηξάπεδα ηεο 

Διιάδνο ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

εκθαληδφηαλ ζεηηθφο απφ ην 1995 έσο ην 2007 ζε ηξηκεληαία 

βάζε πιελ ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ. Σπγθεθξηκέλα ζην πξψην 

ηξίκελν ηνπ 1998 παξνπζίαζε αχμεζε 1,28% ελψ ζην πξψην 

ηξίκελν ηνπ 2002 2,17% , αχμεζε πνπ κπνξεί λα απνδνζεί ζηελ 

έληαμε ηεο Διιάδαο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη επηζήκσο ηε 

πξσηνρξνληά ηνπ 2002, γηα λα θηάζεη ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 

2007 ζε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 2,91% .  

Απφ εθείλε ηε ρξνληά θαη έπεηηα άξρηζαλ λα γίλνληαη εκθαλή ηα 

ζεκάδηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ μεθίλεζε ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, κε απνηέιεζκα ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ λα 

παξνπζηάδεη σο επί  ην πιείζηνλ αξλεηηθνχο ξπζκνχο. Σπλνιηθά 

απφ ην 2008 έσο ην 2013 ζπξξηθλψζεθε θαηά 23% κε ηα 

πνζνζηά αλεξγίαο λα κε κέλνπλ αλεπεξέαζηα φπσο γίλεηαη 

εχθνια αληηιεπηφ. Απφ ην 2009 θαη κεηά ν δείθηεο ηεο αλεξγίαο 

παξνπζηάδεηαη δηαξθψο απμαλφκελνο θαη μεθηλψληαο απφ ην 

9,1% ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2009, θαηαιήγεη ζε 24,4% ην 

ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2015, κε ηελ αλεξγία ησλ λέσλ λα εθηηκάηαη 

πεξίπνπ ζην 60% έσο ην ηέινο ηνπ 2013. 

Ζ ζρέζε απηή κεηαμχ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη αλεξγίαο δε θαίλεηαη 

λα εθπιήζζεη αλ παξαηεξήζνπκε θαη ην πίλαθα κε ηνπο 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάδνληαη ζηελ 

εξγαζία, θαζψο νη δχν απηέο κεηαβιεηέο έρνπλ ηνλ πςειφηεξν 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο 

 

 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα  κε ηελ πνξεία ηνπ 

ειιεληθνχ ΑΔΠ θαη ηνπ δείθηε ηεο αλεξγίαο. 
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Δηάγξακκα 1.2.1. : Πνξεία  ξπζκνύ κεηαβνιήο πξαγκαηηθνύ ΑΕΠ 

ηεο Ειιάδνο ζε ηξηκεληαία βάζε 

 

 

 
 

Δηάγξακκα 1.2.2. : Πνξεία ηνπ δείθηε αλεξγίαο ηεο Ειιάδνο ζε 

ηξηκεληαία βάζε. 
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Απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 2007, γίλεηαη εχθνια 

αληηιεπηφ φηη δεκηνπξγήζεθε έλα ληφκηλν αξλεηηθψλ εμειίμεσλ 

ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία πνπ κε ηνπο ζπλερφκελνπο αξλεηηθνχο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο , ηελ άλζηζε ηεο αλεξγίαο θαη ηε κείσζε ησλ 

κηζζψλ (30% θαηά κέζν φξν) ελψ παξαηεξήζεθε θαη δξακαηηθή 

αχμεζε ησλ απηνθηνληψλ σο απνηέιεζκα ηεο θησρνπνίεζεο 

ηνπ Διιεληθνχ ιανχ. Έηζη, ηελ άλνημε ηνπ 2010 ππνγξάθεηαη ην 

πξψην κλεκφλην, ην νπνίν ζα θέξεη ηα πξψηα κέηξα ιηηφηεηαο 

ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα θαη ζα νδεγήζεη ζε πεξαηηέξσ 

ζπξξίθλσζε ηεο νηθνλνκίαο, θαζψο θπβεξλήζεηο θαη πηζησηέο 

αδπλαηνχλ λα ην εθαξκφζνπλ ηδαληθά ψζηε λα βγεη  ε ρψξα απφ 

ην θαζεζηψο καθξνρξφληαο χθεζεο. 
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2. ΣΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΣΩΝ ΚΟΚΚΙΝΩΝ ΓΑΝΔΙΩΝ. 

2.1. Γεληθά. 

Καηεγνξίεο Γαλείσλ:  

 Καηαλαισηηθά 

 Δπηρεηξεκαηηθά 

 Σηεγαζηηθά 

 

Ωο κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα νξίδνληαη ηα δάλεηα πνπ παξνπζηάδνπλ 

αδπλακία πιεξσκήο ηφθσλ θαη θεθαιαίνπ απφ 90 εκέξεο θαη έπεηηα. 

Τα ελ ιφγσ δάλεηα απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ ζέκα πξνο δηεξεχλεζε 

γηα ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ θαζψο κεγάια πνζνζηά κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ νδεγνχλ ζε: 

o  Μεησκέλε θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ. Οη ηξάπεδεο είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα ζρεκαηίδνπλ πξνβιέςεηο γηα πξνβιεκαηηθά 

δάλεηα, νη νπνίεο κεηψλνπλ ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηεο 

θαζαξήο ζέζεο ησλ κεηφρσλ. 

o Παξαθξάηεζε κεγάισλ πνζψλ σο απνζεκαηηθά γηα θάιπςε ζε 

πεξίπησζε απψιεηαο δαλείσλ(loan loss reserves).Απηνί νη 

πφξνη ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αιινχ γηα ηφλσζε 

ηεο νηθνλνκίαο, φκσο παξαθξαηνχληαη ζχκθσλα κε ηνπο 

θαλφλεο πεξί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. 

o Γεληθφηεξε κφιπλζε ηεο νηθνλνκίαο θαζψο νη ηξάπεδεο ιφγσ 

κεησκέλεο θεξδνθνξίαο αδπλαηνχλ λα ρνξεγήζνπλ λέα δάλεηα 

κε απνηέιεζκα λα παξαηεξείηαη ζηαζηκφηεηα ζηελ αλάπηπμε. 

Σπγθεθξηκέλα ,νη ηξάπεδεο είηε ζέηνπλ απζηεξφηεξνπο φξνπο 

δαλεηζκνχ είηε δελ κπνξνχλ λα ρνξεγήζνπλ λέα δάλεηα ιφγσ 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Καη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο κεηψλεηαη ν 

αξηζκφο πηζαλψλ δαλεηδνκέλσλ. Έηζη ,ε αγνξά ππνιείπεηαη 

ξεπζηφηεηαο ε νπνία απνηειεί ην κνριφ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

νηθνλνκίαο. 
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Δθηφο ησλ άιισλ, ε ηζηνξία έρεη δείμεη φηη ηξάπεδεο νη νπνίεο απέηπραλ 

είραλ πξνεγνπκέλσο πςειφ πνζνζηφ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ 

σο πξνο ηα ζπλνιηθά δάλεηα. Δπίζεο ,φζνλ αθνξά ηα επηρεηξεκαηηθά 

δάλεηα, ππεξρξεσκέλεο επηρεηξήζεηο απνζαξξχλνληαη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κειινληηθέο επελδχζεηο θαζψο ηα ελδερφκελα 

θέξδε δε ζα πεγαίλνπλ ζηα ηακεία ηνπο αιιά ζηνπο πηζησηέο ηνπο. Καη 

απηή ε δηαπίζησζε εληζρχεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ θαη αλάπηπμεο. 

Ζ ηξάπεδα δηεζλψλ δηαθαλνληζκψλ(BIS) ρσξίδεη ηα κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα ζε 3 θαηεγνξίεο: 

  (Substandard).Δίλαη ηα δάλεηα φπνπ νη πιεξσκέο ηφθσλ θαη 

θεθαιαίνπ βξίζθνληαη πάλσ απφ 90 εκέξεο ζε θαζπζηέξεζε. Σε 

απηή ηε πεξίπησζε νη ηξάπεδεο δηελεξγνχλ πξνβιέςεηο 

απνκείσζεο 10% γηα ην κε εμαζθαιηζκέλν ηκήκα απηψλ ησλ 

δαλείσλ. 

 (Doubtful).Πιήξεο απνπιεξσκή ησλ ελ ιφγσ δαλείσλ ζε 

εθθξεκφηεηα ηίζεηαη ελ ακθηβφισ, ελψ ε ελδερφκελε απψιεηα 

δελ κπνξεί λα θαζνξηζηεί. Οη ηξάπεδεο δηελεξγνχλ πξνβιέςεηο 

απνκείσζεο 50% γηα απηά ηα δάλεηα. 

 (Uncoverable).Τα εθθξεκή δάλεηα ζεσξνχληαη φηη δε ζα 

εηζπξαρζνχλ. Δίλαη ζπλήζσο δάλεηα επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο 

έρνπλ θάλεη αίηεζε γηα λνκηθή επίιπζε θαη πξνζηαζία ππφ ηνπο 

λφκνπο πεξί ρξενθνπίαο. Οη ηξάπεδεο θάλνπλ πξνβιέςεηο 

απνκείσζεο ίζεο κε ην 100% ηεο αμίαο ησλ δαλείσλ. 

Ο ιφγνο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ πξνο ζπλνιηθά δάλεηα 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηε βηβιηνγξαθία σο δείθηεο αμηνιφγεζεο 

ηεο αμηνπηζηίαο νξγαληζκψλ ή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

γεληθφηεξα. Παξά ηαχηα, δηαθνξεηηθνί νξηζκνί έρνπλ απνδνζεί ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ζηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα είηε κεηαμχ ρσξψλ 

αθφκα θαη αλάκεζα ζε ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ππφ ην ίδην 

θαζεζηψο. Ζ απφθιηζε απηή ζηνλ νξηζκφ ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ 

έρεη θάλεη πην πεξίπινθε ηε ρξήζε ηνπ παξαπάλσ δείθηε σο 
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αμηφπηζηνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη ζχγθξηζε δηαθνξεηηθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ. Έηζη, ε επνπηεία ησλ 

νξγαληζκψλ απηψλ ράλεη ζε απνηειεζκαηηθφηεηα ζρεηηθά κε ηελ 

ηαπηνπνίεζε πξνβιεκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη γίλεηαη 

δπζθνιφηεξε ε αληηκεηψπηζή ηνπο. 

 2.2. Σν πξόβιεκα ησλ θόθθηλσλ δαλείσλ ζηελ 

Διιάδα. 

 

Σηελ Διιάδα, φπσο εχθνια κπνξεί λα πξνβιεθζεί ν ιφγνο θφθθηλσλ 

δαλείσλ πξνο ζπλνιηθά δάλεηα απμήζεθε δξακαηηθά ζηα ρξφληα ηεο 

θξίζεο, απνηειψληαο έλαλ απφ ηνπο θχξηνπο αλ φρη ηνλ θπξηφηεξν 

βξαρλά ηεο θπβέξλεζεο ζηε πξνζπάζεηα γηα νηθνλνκηθή αλάθακςε. 

Αθφκα θαη ηηο ψξεο πνπ γξάθνληαη νη γξακκέο απηέο, αλαδεηνχληαη 

ιχζεηο απφ ηε θπβέξλεζε θαη ηηο ηξάπεδεο ψζηε λα αληηκεησπηζηεί ν 

κεγάινο αξηζκφο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ πνπ έρεη ζπζζσξεπηεί 

ηα ηειεπηαία ρξφληα. Γηαδηθαζία επίπνλε σζηφζν πνπ απαηηεί δηαξθή 

πξνζπάζεηα θαη ακνηβαίεο ππνρσξήζεηο απφ ηνπο εκπιεθνκέλνπο. 

 

Όζνλ αθνξά  ην κέγεζνο ηνπ ιφγνπ απηνχ ( NPLs/Total loans) ην 2004 

βξηζθφηαλ ζην 7% ελψ φζν παξάμελν θαη αλ αθνχγεηαη πηα ζην 

ζήκεξα, ν ιφγνο απηφο γηα ηα επφκελα ηξία ρξφληα κεησλφηαλ 

δηαδνρηθά ζε 6,3% , 5,4% θαη 4,3% αληίζηνηρα. Τν 2008 απμήζεθε άιια 

φρη ζεκαληηθά, παξακέλνληαο ζε πνιχ ρακειά επίπεδα ( 5%) .Απφ ην 

2010 ινηπφλ, ρξνληά πνπ κπαίλνπκε επηζήκσο ζε θαζεζηψο 

κλεκνλίσλ, ν ιφγνο απηφο αγγίδεη δηςήθην αξηζκφ 10,4% κε ζπλεπή 

αχμεζε ζε φια ηα ηξίκελα ηνπ 2011 θιείλνληαο εθείλε ηε ρξνληά ζην 

16%. Τν 2012 ππάξρεη ξαγδαία αχμεζε κε ην ιφγν NPLs/Total Loans 

λα θηάλεη ζην 24,5% θαη νπζηαζηηθά ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο λα κπαίλεη ζε 

ζνβαξά πξνβιήκαηα. Ζ επηδείλσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δαλείσλ 

ζπλερίζηεθε θαη ηηο επφκελεο ρξνληέο κε ην 2015 λα θαηαγξάθεηαη 

πνζνζηφ 35,6% ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ σο πξνο ηα ζπλνιηθά 

δάλεηα πξνο δηάζεζε. 
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Τν παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεη ηε δξακαηηθή αχμεζε ησλ NPLs 

ζηελ Διιάδα θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2005-2015. 

Δηάγξακκα 2.2.1.: Πνξεία ηνπ ιόγνπ Με εμππεξεηνύκελα 

δάλεηα/Σπλνιηθά δάλεηα ζηελ Ειιάδα ζε ηξηκεληαία βάζε. 

 

 

 

Δμίζνπ ρξήζηκν είλαη θαη ην επίπεδν ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ 

ζε απφιπηνπο αξηζκνχο : (δηαζέζηκα ζηνηρεία απφ ην 2009 θαη κεηά) 

Τα πνζά αλαγξάθνληαη ζε ρηιηάδεο επξψ. Ξεθηλψληαο ην 2008 γχξσ 

ζηα 7 δηζεθαηνκκχξηα επξψ ππήξμε ζεακαηηθή αχμεζε ηνπ αξηζκνχ 

απηνχ ηα επφκελα ρξφληα κε απνηέιεζκα ζην ηέινο ηνπ 2015 νη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο λα έρνπλ ζπζζσξεπκέλα θφθθηλα δάλεηα χςνπο 87 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ πεξίπνπ. 
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Δηάγξακκα 2.2.2. : Πνξεία ζπλνιηθνύ κεγέζνπο ρνξεγήζεωλ δαλείωλ 

ζε δηο επξώ ζηελ Ειιάδα ζε ηξηκεληαία βάζε. 

 

 

Απφ ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ απηψλ,  πεξηζζφηεξν επιήγεζαλ ηα 

θαηαλαισηηθά δάλεηα (ινγηθφ αλ ζθεθηεί θαλείο φηη νη πηζησηηθέο θάξηεο 

πνπ απνηεινχλ κέξνο απηψλ ελέρνπλ ην πςειφηεξν επηηφθην) ηα νπνία 

ην 2004 θαηείραλ ην 7,2% ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνζηνχ ελψ ην 2015 ην 

54%.Όζνλ αθνξά ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα απηά είλαη ην ιηγφηεξν 

επεξεαζκέλα ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο δπν θαηεγνξίεο θαζψο απ ηε κία 

ελέρνπλ πνιιέο θνξέο ρακειφ θαη ζηαζεξφ επηηφθην, θαη απ ηελ άιια 

ππάγνληαη ζε επλντθφηεξεο ξπζκίζεηο πνιιέο θνξέο. Τα επηρεηξεκαηηθά 

δάλεηα κε ηε ζεηξά ηνπο δέρζεθαλ ζεκαληηθή επηδείλσζε θαζψο απφ ην 

7,8% ηνπ 2004 πήδεμαλ ζην 34,3% ην 2015. Πξνθαλψο ε κείσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο νδεγεί ζε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο θαη 

άξα ζε κείσζε ησλ πσιήζεσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Ζ επαθφινπζε 

κεησκέλε θεξδνθνξία απνηππψλεηαη ζηελ αδπλακία απνπιεξσκήο 

επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ πνπ έρνπλ ρνξεγεζεί. 
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Καηαιαβαίλεη θαλείο πσο ην απνηχπσκα ηεο ζπξξίθλσζεο ηεο  

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαίλεηαη μεθάζαξα ζηνπο αξηζκνχο πνπ 

παξνπζηάδνληαη παξαπάλσ, κε ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα λα δέρεηαη πιεγή 

θαη λα ππεηζέξρεηαη ζε θαζεζηψο δπζπξαγίαο. Γαλεηνιήπηεο πνπ είδαλ 

λα ράλνπλ ηηο δνπιείεο ηνπο ή λα κεηψλνληαη νη κηζζνί ηνπο είλαη ινγηθφ 

λα αδπλαηνχλ λα εμππεξεηήζνπλ ηηο νθεηιέο ηνπο πξνο ηηο ηξάπεδεο, 

θαζψο αληηκεησπίδνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα δηαβίσζεο. Έηζη απφ ην 

7% ηνπ 2004 θηάζακε ζην 35,6% ηνπ 2015 θαη θαλείο δε μέξεη πνχ ζα 

ζηακαηήζεη απηφο ν αξηζκφο. Με ηε ζεηξά ηνπο νη ηξάπεδεο ζέηνπλ 

ζνβαξά θξηηήξηα ρξεκαηνδφηεζεο ζηε πξνζπάζεηα πνπ θάλνπλ γηα 

κείσζε ησλ NPLs  κε απνηέιεζκα λα παξαηεξείηαη έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά θαη πεξαηηέξσ κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. 
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3.ΔΡΔΤΝΑ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ. 

Καηά ην παξειζφλ πιήζνο επηζηεκνληθψλ άξζξσλ θαη κειεηψλ έρνπλ 

δεκνζηεπζεί, πξνζπαζψληαο λα εληνπίζνπλ ηνπο παξάγνληεο εθείλνπο πνπ 

εμεγνχλ θαιχηεξα ηα NPLs.Οη δεκνζηεχζεηο απηέο  επηθεληξψλνληαη θπξίσο 

ζε ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο  : i) Τν εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ιεηηνπξγίαο ησλ 

ηξαπεδψλ δειαδή φινπο εθείλνπο ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία, ii) ην εζσηεξηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο θάζε 

ηξάπεδαο θαη πψο νη δηνηθεηηθέο απνθάζεηο επεξεάδνπλ ην θίλδπλν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο  ζηνηρείσλ θαη iii) ην λνκνζεηηθφ πιαίζην κέζα ζην νπνίν 

ιεηηνπξγνχλ νη ηξάπεδεο θαη πψο απηφ επνπηεχεη θάζε ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα. Πνιιέο απφ ηηο κειέηεο απηέο αλαθέξνπλ πσο ,ηζηνξηθά, θχξηνο ιφγνο 

απνηπρίαο ησλ ηξαπεδψλ αιιά θαη θχξηα αηηία μεζπάζκαηνο θξίζεο είλαη ηα 

πςειά επίπεδα ηνπ ιφγνπ NPLs/Total Loans. 

 Σπγθεθξηκέλα, νη Beck, Jakubik θαη Piloiu (2013) ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα 75 

ρσξψλ γηα κία δεθαεηία θαη βξίζθνπλ ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ NPLs θαη : 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, πνξεία ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ηηκψλ κεηνρψλ θαη  

επηηνθίνπ ρνξεγήζεσλ, θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα ηε δηεμαγσγή 

ησλ stress tests ησλ ηξαπεδψλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη φιεο νη 

πξναλαθεξζείζεο κεηαβιεηέο θαη φρη κφλν ε πνξεία ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ 

φπσο ζπλεζίδεηαη. Σην ίδην κήθνο θχκαηνο θαη ε κειέηε ησλ Βνγηαδά-

Νηθνιαίδνπ (2011)  γηα ηηο βνπιγαξηθέο ηξάπεδεο  βξίζθνπλ φηη ηα 

πξνβιεκαηηθά δάλεηα νθείινληαη ζηνπο γλσζηνχο παξάγνληεο φπσο ε 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ε αλεξγία, ε αλάπηπμε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

πηζηψζεσλ θαη ε γεληθφηεξε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, αληίζεηα κε ηελ 

ππφζεζε ηνπ επεξεαζκνχ ησλ βνπιγαξηθψλ ηξαπεδψλ απφ ηηο ειιεληθέο 

ηξάπεδεο ιφγσ ηεο θξίζεο ζηε ρψξα καο. Σηελ αλάιπζή ηνπο, νη Saba, 

Kouzer θαη Azeem (2012) κειεηνχλ ηε πνξεία ησλ NPLs ζηελ Ακεξηθή 

θαιχπηνληαο ηε πεξίνδν 1985 -2010.Σηελ νηθνλνκεηξηθή ηνπο αλάιπζε εθηφο 

απφ ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ θαη ηα επηηφθηα ρνξεγήζεσλ ζπκπεξηιακβάλνπλ θαη 

ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ δαλείσλ, εηζάγνληαο έηζη άιιε κία δηάζηαζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ,απηή ηεο αλεμέιεγθηεο ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ηνπο 

δαλεηνιήπηεο, πνιιέο θνξέο  ρσξίο λα ηεξνχληαη ηα θξηηήξηα πηζηνιεπηηθήο 
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ηθαλφηεηαο (ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο άλζηζεο ηεο νηθνλνκίαο).Παξφια απηά 

πξνηείλνπλ ζηηο ηξάπεδεο φηη ν θπξηφηεξνο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιεθζεί 

ππφςε θαηά ηε δηαδηθαζία ρνξήγεζεο δαλείσλ είλαη ε πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο(κέζσ ηνπ δείθηε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ). 

Σηε κειέηε ηνπ γηα ινγαξηαζκφ ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Τακείνπ, ν Nkusu 

(2011) θάλεη κηα εθηελή έξεπλα φρη κφλν γηα ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

γηα ηα NPLs αιιά θαη γηα ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ  NPLs θαη πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο. Φξεζηκνπνηεί δεδνκέλα πνπ θαιχπηνπλ ηε πεξίνδν 1998-2009 γηα 

26 αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαη πψο ηα NPLs θηλήζεθαλ θαηά ην μέζπαζκα 

ηεο θξίζεο ηνπ 2008.Βξίζθεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ NPLs θαη δηάθνξσλ 

κεηαβιεηψλ φπσο πξαγκαηηθφ ΑΔΠ, απαζρφιεζε, ηηκέο κεηνρψλ-

θαηνηθηψλ(αχμεζε αμίαο εγγπήζεσλ ζεκαίλεη αχμεζε πινχηνπ άξα 

επθνιφηεξε εμππεξέηεζε ρξεψλ),ελψ ζεηηθή ζπζρέηηζε εληνπίδεηαη κεηαμχ 

NPLs θαη επηηνθίσλ ρνξεγήζεσλ θαη πςεινχ επηπέδνπ ρξεψλ θαζψο ηα ρξέε 

απηά ζε πεξηφδνπο πθέζεσλ δεκηνπξγνχλ κεγάιν πξφβιεκα φζνλ αθνξά ηελ 

απνπιεξσκή ηνπο. Αλαθέξεη επίζεο ηε δηηηή επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, 

φπνπ δελ είλαη εκθαλέο αλ επεξεάδεη ζεηηθά ή αξλεηηθά ηα NPLs ελψ θάηη 

παξφκνην ηζρχεη θαη κε ηε πνξεία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Όζνλ αθνξά 

ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ NPLs θαη πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, ε  ελ ιφγσ 

κειέηε αλαθέξεη ελδεηθηηθά φηη ηα νη ηξάπεδεο θαη γεληθά ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηλζηηηνχηα ζα πξέπεη λα κε παξεθθιίλνπλ απφ ηα δηεζλή θξηηήξηα 

ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο έηζη απμάλεηαη ν θίλδπλνο άλζηζεο ησλ NPLs ζην 

κέιινλ. Ωζηφζν, δε παξαιείπεη λα αλαθέξεη θαη ηε δεκηνπξγία ληφκηλν 

εμειίμεσλ απφ ηελ άλζηζε ησλ NPLs πνπ αξρίδεη απφ ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη 

εμαπιψλεηαη ζε φιε ηελ νηθνλνκία. Δπηπιένλ, ππάξρνπλ θαη κειέηεο πνπ 

ζπγρένπλ ηα NPLs κε ηε πνξεία ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ. Σπγθεθξηκέλα, o 

Quagliarello (2007) αλαιχεη ζηνηρεία Ηηαιηθψλ ηξαπεδψλ πνπ θαιχπηνπλ ηε 

πεξίνδν 1985-2002  θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο επξσζηίαο ηα ρξέε θαη νη πξνβιέςεηο γηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα 

βξίζθνληαη ζε ρακειφ επίπεδν, ελψ φηαλ ε θαηάζηαζε απηή αληηζηξαθεί, ηφηε 

αξρίδνπλ λα πξνθαινχλ πνλνθέθαιν ζηηο ηξάπεδεο. Ωο ζπλέπεηα, νη ηξάπεδεο 

θιείλνπλ ηε ‘θάλνπια’ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη έηζη επηδεηλψλεηαη ε 
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θαηάζηαζε ζηε πξαγκαηηθή νηθνλνκία εληείλνληαο ην πξφβιεκα ηεο χθεζεο 

πνπ πξνθιήζεθε απφ άιινπο παξάγνληεο αξρηθά. 

Σηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ θαη κειέηεο φπνπ εμεηάδνληαη θαη 

κηθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο σο ππεχζπλεο γηα ηελ άλζηζε ησλ  NPLs,φπσο 

απηή ησλ Messai θαη Jouini (2013). Σπγθεθξηκέλα, ζε έλα δείγκα  85 ηξαπεδψλ 

3 ρσξψλ ηεο επξσδψλεο πνπ επιήγεζαλ ηδηαίηεξα απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε 

(Ηηαιία,  Διιάδα, Ηζπαλία) ε αλάιπζε απηή εηζάγεη θαη κεηαβιεηέο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηα δηαθνξεηηθά ζηνηρεία θάζε ηξάπεδαο (πέξα απφ ηηο 

θιαζζηθέο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ,ηεο αλεξγίαο 

θαη ησλ επηηνθίσλ πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ).Λακβάλνληαη ινηπφλ ππφςε 

νη πξνβιέςεηο ησλ ηξαπεδψλ γηα δεκηέο απνκείσζεο δαλείσλ θαη έλαο δείθηεο 

πνιχ δεκνθηιήο ζην θφζκν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο, ν δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ(θέξδε ρξήζεο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ).Μέζσ ηεο 

αλάιπζεο ησλ ζηνηρείσλ γηα ηα έηε 2004-2008 εληνπίδεηαη αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ NPLs θαη απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ. Μηα πηζαλή εμήγεζε εδψ είλαη 

φηη ηξάπεδεο κε πςειή θεξδνθνξία δελ ελδηαθέξνληαη γηα ζχλαςε δαλείσλ 

πνπ εκπεξηέρνπλ θίλδπλν θαη έηζη ηα δάλεηα πνπ ρνξεγνχλ ην πηζαλφηεξν 

είλαη λα απνπιεξσζνχλ εηο νιφθιεξν. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρεη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ NPLs θαη πξνβιέςεσλ γηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα, κε ηελ 

εμήγεζε φηη φζν πην απαηζηφδνμε είλαη κία ηξάπεδα γηα θεθαιαηαθή δεκία απφ 

δάλεηα ηφζν κεγαιχηεξεο πξνβιέςεηο ζα θάλεη ψζηε λα κεηψζεη ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο γηα λα βειηηψζεη ηελ εηθφλα ηεο 

κεζνπξφζεζκα.  

Σηελ ίδηα θηινζνθία, ππάξρνπλ θαη ζεσξίεο φπνπ ζρεηίδνπλ ηελ χπαξμε 

κεγάινπ πνζνζηνχ NPLs κε ηε κεηνρηθή δνκή θάζε ηξάπεδαο θαη ηνπο 

ηξφπνπο δηαθπβέξλεζήο ηεο. Οη Salas θαη Saurina (2002), αλαιχνληαο ηα 

δεδνκέλα γηα ηηο ηζπαληθέο ηξάπεδεο γηα ηα έηε 1985-1997 (πέξαλ ησλ άιισλ) 

ππνζηεξίδνπλ φηη ηξάπεδεο θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα δηαθέξνπλ ζηε 

πηζαλφηεηα εκθάληζεο  NPLs απφ ηηο ηξάπεδεο κε θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα 

(commercial θαη savings banks αληίζηνηρα). Απηφ ππνζηεξίδεηαη επεηδή ζηηο 

ηξάπεδεο κε θεξδνζθνπηθνχ ηχπνπ  ζπλήζσο  δελ ππάξρεη απζηεξή γξακκή 

εθηέιεζεο αξκνδηνηήησλ απφ ηνπο κεηφρνπο ( πνπ κπνξεί λα είλαη πνιινί θαη 

κε ζπζρεηηδφκελνη κεηαμχ ηνπο νξγαληζκνί, θξαηηθνί ή κε) , θαη έηζη νη 
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managers είλαη ειεχζεξνη λα πξάμνπλ πξνο ην δηθφ ηνπο ζπκθέξνλ. Απηφ 

επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο αιφγηζηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ, πνπ ζα ηνπο απμήζεη 

ηα κπφλνπο, ην κηζζφ, αθφκα θαη ην θχξνο , ρσξίο λα δίλεηαη ηδηαίηεξε ζεκαζία 

ζε πηζηνιεπηηθά θξηηήξηα. Έηζη, είλαη πην πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ NPLs ζε 

ηέηνηνπ ηχπνπ ηξάπεδεο. Δπίζεο, πάλσ ζην ίδην ζθεπηηθφ, βξίζθνπλ φηη ηα 

πξνβιεκαηηθά δάλεηα είλαη πην επαίζζεηα ζηηο δηάθνξεο εθθάλζεηο ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ φηαλ κηιάκε γηα ηξάπεδεο θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα, ελψ 

νη κεηαβιεηέο πνπ είλαη πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ εζσηεξηθή ιεηηνπξγία ησλ 

ηξαπεδψλ έρνπλ θαιχηεξν επεμεγεκαηηθφ ραξαθηήξα ζηηο ηξάπεδεο κε 

θεξδνζθνπηθνχ ηχπνπ. 

Αλ θαη είλαη πέξα απφ ηνπο ζθνπνχο ηεο εξγαζίαο απηήο –δηφηη αζρνιείηαη κε 

ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα NPLs-, κπνξεί λα 

γίλεη κηα ζπλνπηηθή αλαθνξά θαη ζε άιιν έλα ιφγν άλζηζεο ησλ NPLs,πνπ 

αθνξά ηελ χπαξμε ζηξαηεγηθψλ ¨θαθνπιεξσηψλ’’, ή  πην γλσζηά strategic 

defaulters.H έλλνηα απηή ζεκαίλεη φηη έλα δάλεην κπνξεί λα νδεγεζεί ζε 

θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ αθφκα θαη εάλ ν νθεηιέηεο είλαη ζηελ  ζέζε λα ην 

απνπιεξψζεη. Σηελ έξεπλα ηνπο γηα ινγαξηαζκφ ηεο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

νη Αζεκαθφπνπινο, Αβξακίδεο, Μαιιηαξφπνπινο θαη Τξαπιφο (2016) 

ππνζηεξίδνπλ φηη ζηελ Διιάδα θαη ζην ρψξν ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ 

ζπγθεθξηκέλα 1 ζηα 6 θφθθηλα δάλεηα νθείιεηαη ζε strategic 

default.Φξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ ηεο πεξηφδνπ 

2008-2015 βξίζθνπλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ strategic default θαη ηνπ χςνπο ηνπ 

ρξένπο, κε ηελ έλλνηα φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην ρξένο ελφο νθεηιέηε ηφζν 

απμάλεηαη ην θίλεηξν ηνπ λα πξνβεί ζε ζηάζε πιεξσκψλ. Δπηπιένλ, αξλεηηθή 

ζρέζε θαίλεηαη λα ππάξρεη κεηαμχ strategic default θαη αμίαο εγγπήζεσλ, 

θαζψο αλ απμεζεί ε αμία ηεο εγγχεζεο (πρ αχμεζε ηηκψλ αθηλήησλ ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο) ηφηε δε ζπκθέξεη ηνπο νθεηιέηεο λα 

πξνβνχλ ζε ζηξαηεγηθή ζηάζε πιεξσκψλ γηαηί έηζη ε εγγχεζε ζα πεξηέιζεη 

ζηε θαηνρή ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο. Σπλ ηνηο άιινηο, νη επηρεηξήζεηο κεζαίνπ 

κεγέζνπο θαη ειηθίαο είλαη πην πηζαλφ λα νδεγεζνχλ ζε ζηξαηεγηθή ζηάζε 

πιεξσκψλ. Ζ εμήγεζε εδψ εληνπίδεηαη ζην γεγνλφο φηη γηα ηηο κελ κηθξέο 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο βξίζθνληαη ζε εκβξπαθφ ζηάδην ζρεηηθά, είλαη 

εμαξηεκέλεο απφ ζπλερή ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ζε θακία 
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πεξίπησζε δε ζα ήηαλ πξνο ην ζπκθέξνλ ηέηνησλ επηρεηξήζεσλ ε ζηξαηεγηθή 

κε εθπιήξσζε ησλ δαλεηαθψλ ηνπο ππνρξεψζεσλ. Γηα ηηο δε κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο, επεηδή έρνπλ ρηίζεη κηα θήκε ηφζα ρξφληα ζηελ αγνξά θαη επεηδή 

έρνπλ θαηαθέξεη ιφγσ ηεο θήκεο απηήο λα έρνπλ πξφζβαζε ζε δαλεηαθά 

θεθάιαηα ζρεηηθά θζελφηεξα απφ άιιεο επηρεηξήζεηο, πάιη δελ είλαη 

επηζπκεηφ γηα ηηο εηαηξίεο απηέο ε ζηξαηεγηθή έμνδνο απφ ην δάλεην. Τέινο κία 

άιιε ρξήζηκε πιεξνθνξία γηα ην πνηα δάλεηα είλαη ζηξαηεγηθά θφθθηλα ή φρη 

έξρεηαη απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξηψλ. Δηαηξίεο κε πςειά 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη θφθθηλα δάλεηα είλαη πηζαλφηεξν λα έρνπλ ηα 

δάλεηα απηά ζηξαηεγηθά απιήξσηα, δηφηη ιφγσ ησλ πςειψλ θεξδψλ πνπ δελ 

έρνπλ δηαλεκεζεί κπνξνχλ λα ζηξαθνχλ ζε εζσηεξηθέο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

Δπίζεο, νη Eichengreen θαη Gibson (2001) θάλνπλ κηα αλάιπζε ηεο 

θαηάζηαζεο ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη ζηηο αιιαγέο πνπ έρνπλ επηθέξεη 

γεγνλφηα  φπσο ε έληαμε ηεο Διιάδνο ζην θνηλφ επξσπατθφ λφκηζκα, ε 

ηδησηηθνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ θαη απειεπζέξσζε ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνπλ πσο θαζψο ν αληαγσληζκφο αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο 

απμάλεηαη ιφγσ απηψλ ησλ γεγνλφησλ αιιά θαη ιφγσ ηεο εκθάληζεο 

ππνθαηαζηεκάησλ μέλσλ ηξαπεδψλ ζηε ρψξα καο (δηεζλνπνίεζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο), νη ηξάπεδεο νινέλα θαη ζα ελδηαθέξνληαη 

πεξηζζφηεξν γηα λα απνθηήζνπλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ πειαηείαο απφ ηελ 

αγνξά παξά ηελ απνηειεζκαηηθή επηινγή ησλ δαλεηδνκέλσλ. Έηζη ζα 

εκθαλίδνληαη κε πεξηζζφηεξα ραξηνθπιάθηα ζε θίλδπλν κειινληηθά. Γη απηφ ην 

ιφγν νη ζπγγξαθείο πξνηείλνπλ ζην λα ζηξαθεί ε πξνζνρή ησλ ηξαπεδψλ 

ζηελ απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ θαη ζηνλ 

επνπηηθφ έιεγρν απφ ηηο αξρέο. 

Σηε ζπλέρεηα ηεο αλαθνξάο καο ζηε βηβιηνγξαθία, ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ 

πεξίπησζε ησλ NPLs ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, φπνπ είλαη θαη ην ζέκα ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο. Οη Λνχδεο ,Βνπιδήο θαη Μεηαμάο (2010) ζε κία κειέηε 

γηα ηε ηξάπεδα ηεο Διιάδνο πξνζπαζνχλ λα εληνπίζνπλ ηελ επαηζζεζία ησλ 

δαλείσλ ζηε ρψξα καο ζε δηάθνξεο κεηαβνιέο αιιά θαηεγνξηνπνηψληαο ηα 

αλάινγα ην είδνο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα θαη γηα ηε πεξίνδν 2003-2009 

βξίζθνπλ φηη  κεηαμχ θαηαλαισηηθψλ, ζηεγαζηηθψλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ 



16 
 

 
 

δαλείσλ ηα πξψηα είλαη εθείλα πνπ είλαη πην επαίζζεηα ζηε κεηαβνιή ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη επηηνθίσλ δαλεηζκνχ. Δπίζεο, ηα 

επηρεηξεκαηηθά δάλεηα επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο κεηαβνιέο ηνπ 

δείθηε αλεξγίαο ζε ζρέζε κε ηα δάλεηα άιινπ ηχπνπ. Απηφ εμεγείηαη ινγηθά 

δηφηη αλ απνδπλακσζεί ην εξγαηηθφ δπλακηθφ κηαο επηρείξεζεο απηφ ζεκαίλεη 

κείσζε ηεο δήηεζεο γηα ηα πξντφληα ηεο επηρείξεζεο απηήο άξα κείσζε ησλ 

πσιήζεσλ θαη αθνινχζσο αδπλακία εμππεξέηεζεο ησλ ρξεψλ. Δπηπιένλ, 

ζηελ ίδηα έξεπλα ππάξρεη θαη ε δηαπίζησζε φηη ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα είλαη 

εθείλα πνπ επεξεάδνληαη θαηά ην κηθξφηεξν βαζκφ ζηηο αιιαγέο ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο θπξίσο δηφηη ππφθεηληαη ζε επλντθφηεξεο γηα 

ηνπο νθεηιέηεο ξπζκίζεηο. Καηά ηα άιια θαη πάιη απνδεηθλχεηαη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ NPLs θαη επηηνθίσλ δαλεηζκνχ θαζψο θαη δείθηε αλεξγίαο, ελψ 

αξλεηηθή ζρέζε ππάξρεη κεηαμχ NPLs θαη πξαγκαηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο. 

Γελ παξαιείπνληαη φκσο  νχηε δεηήκαηα εζσηεξηθψλ ιεηηνπξγηψλ  σο 

θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο αχμεζεο ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Δλδεηθηηθφηεξα,  αλαθέξνληαη ηξία βαζηθά ζεκεία 

θιεηδηά : i) Bad luck hypothesis, φπνπ εμσγελείο παξάγνληεο πνπ απμάλνπλ ηα 

πξνβιεκαηηθά δάλεηα νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο ζε απμεκέλα έμνδα 

παξαθνινχζεζήο ηνπο κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο πξνζθνξάο δαλείσλ 

απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ηε κειινληηθή πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ NPLs ιφγσ ηεο 

γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο.ii) Bad management hypothesis, φπνπ νη 

ηξάπεδεο αδπλαηνχλ λα αμηνινγήζνπλ ζσζηά ηε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

δαλεηδνκέλσλ ή ηε παξαθνινχζεζε ηνπο   ή αθφκα θαη θαθή εθηίκεζε ησλ 

εγγπήζεσλ πνπ πξνζθέξνληαη. Οη αδπλακίεο απηέο πνπ νθείινληαη θαζαξά ζε 

πξφβιεκα εζσηεξηθήο ιεηηνπξγίαο ,νδεγνχλ ζε κειινληηθή αχμεζε ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ. iii) Moral hazard. Με ηνλ φξν απηφ ε ζπγθεθξηκέλε 

έξεπλα ζέιεη παξνπζηάζεη ηελ αλάιεςε ξίζθνπ ησλ managers ησλ ηξαπεδψλ 

πνπ φκσο ηηο ζπλέπεηεο δε ζα ηηο πιεξψζνπλ νη ίδηνη αιιά νη κέηνρνη. Οη 

managers ζηε πξνζπάζεηά ηνπο λα θαηαθηήζνπλ ζεκαληηθφ κεξίδην αγνξάο 

ζηα δάλεηα, δελ ελδηαθέξνληαη γηα ηε πνηφηεηα ησλ δαλεηδνκέλσλ νχηε γηα ηηο 

πηζαλφηεηεο απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ ζην κέιινλ, αιιά ελδηαθέξνληαη γηα 

πξνζσπηθνχο ζηφρνπο φπσο αχμεζε κηζζψλ, κπφλνπο θαη θνηλσληθή 

θαηαμίσζε (παξαπάλσ αλαθέξεηαη θαη ε έξεπλα ησλ Salas θαη Saurina γηα ην 

θαηλφκελν απηφ). Άξα νη ηξάπεδεο θαηαιήγνπλ λα έρνπλ ζηα ραξηνθπιάθηα 
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ηνπο δάλεηα κε κεγάιν πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ κεγάιν πνζνζηφ απφ απηά 

θαηαιήγνπλ κε εμππεξεηνχκελα. 

Σηελ Διιάδα ηεο χθεζεο δε ζα κπνξνχζε λα κελ είλαη αληηθείκελν ζπδήηεζεο 

ε πνξεία ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ θαη ε πξνζπάζεηα εληνπηζκνχ ησλ 

παξαγφλησλ εθείλσλ πνπ ηα εθηφμεπζαλ. Σηε κειέηε ηνπο ινηπφλ νη 

Μνλνθξνχζνο, Θσκάθνο, Αιεμφπνπινο (2016) εζηηάδνπλ ζηηο ειιεληθέο 

ηξάπεδεο θαη ζην πσο ηα δάλεηα ζπκπεξηθέξζεθαλ θαηά ην μέζπαζκα ηεο 

θξίζεο ην 2010. Αλαθέξνπλ φηη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ ην θαηέρνπλ ηα επηρεηξεκαηηθά δάλεηα (57,1 %), κεηά ηα ζηεγαζηηθά 

(27,6 %) θαη ηέινο ηα θαηαλαισηηθά ( 15,2 %) , ελψ ε γεληθή εηθφλα δείρλεη 

αχμεζε  ηνπ ιφγνπ NPLs/Total Loans θαηά 30,9% απφ ην 2008 έσο ην 2015. 

Καηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη θχξηα αηηία απηήο ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζηε ρψξα καο είλαη ε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο (-26% ζε φξνπο πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ηε πεξίνδν 2008-2015) 

θαη ε ζπλεπαθφινπζε αχμεζε ηεο αλεξγίαο, ελψ νη πνιηηηθέο ησλ ηξαπεδψλ 

θαηά ην δηάζηεκα απηφ γηα αχμεζε ηεο πειαηείαο ηνπο αδηαθνξψληαο γηα ηε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δαλεηδνκέλσλ δελ δείρλνπλ λα έρνπλ ζεκαληηθή 

ζρέζε κε ηελ επηδείλσζε ζηελ αγνξά ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ. Οη 

ζπγγξαθείο ηεο κειέηεο απηήο πξνηείλνπλ ελ θαηαθιείδη φηη γηα ηελ κείσζε 

ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζε θπζηνινγηθά επίπεδα θξίλεηαη απαξαίηεηε ε 

απνηειεζκαηηθή δηνίθεζή ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο, πνπ ζα επηηεπρζεί κε ηηο 

θαηάιιειεο κεηαξξπζκίζεηο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ζε ζπλδπαζκφ θπζηθά κε ηελ 

εκθάληζε ζεηηθψλ ξπζκψλ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Ζ ειιεληθή θξίζε ήηαλ ε αηηία πνπ θπξίσο  νδήγεζε ζηελ αχμεζε ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζηε ρψξα είλαη ζχκθσλα κε ηνπο Τδαβαιή, 

Γελδξάκε θαη Φαξαιακπάθε (2016). Σηελ έξεπλά ηνπο αλαθέξνπλ φηη γηα ηελ 

επηδείλσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δαλείσλ ζηελ Διιάδα, ππεχζπλε είλαη ε 

θαηαθφξπθε αχμεζε ηνπ δείθηε αλεξγίαο θπξίσο (σο κέηξεζε ηεο θαηάζηαζεο 

ηεο νηθνλνκίαο), ε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο 

ησλ ηξαπεδψλ, ελψ δελ παξαιείπνπλ λα απνδψζνπλ ηε θαηάζηαζε απηή θαη 

ζην αζηαζέο πνιηηηθφ ηνπίν ζηελ Διιάδα απφ ην 2012 θαη έπεηηα πνπ 

νδήγεζε πνιινχο θαηαζέηεο ζε απφζπξζε ησλ ρξεκάησλ ηνπο απφ ηηο 

ηξάπεδεο θνβνχκελνη ηελ έμνδν ηεο ρψξαο απφ ηελ επξσδψλε. Δπίζεο κέζσ 
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ησλ επξεκάησλ ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη ε θεθαιαηνπνίεζε αιιά θαη ε 

ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ ζην δηάζηεκα απηφ δελ έρνπλ ζεκαληηθή ζρέζε κε 

ηελ αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ NPLs κέζα ζηε θξίζε, παξά κφλν ζε 

πεξηφδνπο ζρεηηθήο ζηαζεξφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο.  

Ζ Τξάπεδα ηεο Διιάδνο ζηελ Έθζεζε ηνπ Γηνηθεηή γηα ην 2014,  επηζεκαίλεη 

ηξείο βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηα ειιεληθά NPLs. Απηνί είλαη ε 

πνξεία ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ε αλεξγία αιιά θαη ην επηηνθηαθφ πεξηζψξην. 

Τα επξήκαηα έδεημαλ φηη νη κεηαβιεηέο απηέο εμεγνχλ ην 90% ηεο κεηαβνιήο 

ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ κε ζεκαληηθφηεξε κεηαβιεηή λα είλαη ην 

πξαγκαηηθφ ΑΔΠ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη πξνβιέςεηο ηεο Τξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο γηα κείσζε ησλ NPLs δελ επαιεζεχηεθαλ δηφηη δελ επαιεζεχηεθαλ 

νη καθξνπξφζεζκεο παξαδνρέο γηα ηηο ηξείο απηέο κεηαβιεηέο. 

Ηδηαίηεξε βάζε, σζηφζν, έρεη δνζεί θαη ζηνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ. Σε άξζξν ησλ Bonin θαη Huang (2001) γίλεηαη 

αλαθνξά ζηηο πξνζπάζεηεο ησλ θηλεδηθψλ αξρψλ ηε δεθαεηία ηνπ 1990 λα 

αληηκεησπίζνπλ ηα θφθθηλα δάλεηα πνπ εκθαλίζηεθαλ σο απνηέιεζκα ησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ πνπ εθαξκφζηεθαλ απφ ην 1970 θαη είραλ σο ζηφρν ηε 

ρξεκαηνδφηεζε θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ απφ θξαηηθέο ηξάπεδεο θαη φρη 

απεπζείαο απφ ην θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ. Απηέο νη θξαηηθέο επηρεηξήζεηο 

κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 εκθάληδαλ δεκηέο ζηε πιεηνςεθία ηνπο 

θαη ηα πξνβιεκαηηθά ηνπο δάλεηα θαηείραλ πνζνζηφ 75% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δαλείσλ ηνπο, ελψ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ πξνβιήκαηνο πνπ δεκηνπξγήζεθε είλαη 

θαη ην γεγνλφο φηη ηα ηξαπεδηθά δάλεηα απμήζεθαλ απφ ην 50% ζην 120% ηνπ 

ΑΔΠ.  Οη θηλεδηθέο αξρέο ζηε πξνζπάζεηά ηνπο λα αληηκεησπίζνπλ ην 

πξφβιεκα ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ ησλ θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ πξνο ηηο 

θξαηηθέο ηξάπεδεο ζχζηεζαλ γηα θάζε ηξάπεδα (4) θαη κία εηαηξία δηαρείξηζεο 

ελεξγεηηθνχ ( asset management companies) φπνπ ζα ήηαλ ππεχζπλεο γηα 

ηελ επηηπρή δηάζεζε ησλ δαλείσλ απηψλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Δθηφο 

απηνχ, νη εηαηξίεο απηέο ήηαλ ππεχζπλεο θαη γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ 

θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ είηε ιεηηνπξγηθά είηε ρξεκαηνδνηηθά , θαζψο κφλν κε 

επηηπρείο κεηαξξπζκίζεηο ζα επαλέξρνληαλ ζε νηθνλνκηθή βησζηκφηεηα. 

Μεησκέλα επίπεδα ρξένπο βνεζνχλ ζηελ επηζηξνθή ζηε θεξδνθνξία γηα ηηο 

θηλεδηθέο θξαηηθέο επηρεηξήζεηο θαη νη εηαηξίεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ 
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γλσξίδνληαο ην γεγνλφο απηφ πξνζέθπγαλ ζηελ αληαιιαγή ρξένπο κε 

κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ θξαηηθψλ εηαηξηψλ, ψζηε απφ ηε κία λα αλαιάβνπλ ηελ 

αλαδηάξζξσζε ησλ εηαηξηψλ απηψλ θαη απφ ηελ άιιε λα εκθαλίδνπλ ιηγφηεξεο 

ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο πηζησηέο ηνπο (ζηε πξνθεηκέλε πεξίπησζε ηηο 

θηλεδηθέο θξαηηθέο ηξάπεδεο).Σπλήζσο νη εηαηξίεο απηέο πνπ ζπζηήλνληαη γηα 

λα αληηκεησπίζνπλ ην πξφβιεκα ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ έρνπλ δηάξθεηα δσήο 

10 ρξφληα θαη είλαη ππφ θξαηηθή επνπηεία θαη εηδηθφηεξα ηνπ Υπνπξγείνπ 

Οηθνλνκηθψλ , ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ηεο επηηξνπήο νηθνλνκηθψλ 

ζπλαιιαγψλ, ελψ εξσηήκαηα κπνξεί λα πξνθχςνπλ φζνλ αθνξά 

ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ ιφγσ ηεο ηξηπιήο απηήο επνπηείαο. Οη ζπγγξαθείο 

σζηφζν δε παξαιείπνπλ λα ηνλίζνπλ πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κε ηε 

ζχζηαζε ησλ εηαηξηψλ δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ αλαθέξνληαο ηα  ηέζζεξα 

βαζηθφηεξα :  

o Οη εηαηξίεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ σο θξαηηθέο εηαηξίεο 

αληηκεησπίδνπλ δεηήκαηα δηαθζνξάο θαη έιιεηςεο θηλήηξσλ γηα ηνπο 

εξγαδνκέλνπο, ελψ θαη ε ιεηηνπξγία ηνπο ίζσο επεξεάδεηαη απφ ηελ 

εθάζηνηε θπβεξλεηηθή πνιηηηθή 

o Αλεπαξθέο πξνζσπηθφ ην νπνίν ζα αληηκεησπίζεη εηο πέξαο ηηο 

δηάθνξεο πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη εηαηξίεο απηέο, φπσο 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή, ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο, ρξεκαηνδφηεζε 

λενθπψλ επηρεηξήζεσλ θαη αλάθηεζε ησλ δαλείσλ θπζηθά. 

o Λφγσ ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο θξαηηθήο ηξάπεδαο θαη ηεο αληίζηνηρεο 

εηαηξίαο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ ίζσο παξαθσιχεηαη ν αληαγσληζκφο. 

Σπγθεθξηκέλα, νη ηξάπεδεο κπνξεί λα αληηιακβάλνληαη ηηο εηαηξίεο 

απηέο σο κηα δηέμνδν γηα ηα πξνβιεκαηηθά ηνπο δάλεηα εληζρχνληαο ην 

θίλεηξν γηα ρνξήγεζε πεξαηηέξσ δαλείσλ απφ ηε ζηηγκή πνπ θαη κε 

εμππεξεηνχκελα λα εκθαληζηνχλ ζην κέιινλ ζα απνξξνθεζνχλ απφ 

ηηο ελ ιφγσ εηαηξίεο. 

o Με ηε ζχζηαζε αληαιιαγήο ρξένπο κε κεηνρηθφ θεθάιαην ψζηε λα 

βειηησζεί ε θεθαιαηαθή δνκή αλαπνηειεζκαηηθψλ εηαηξηψλ, ίζσο 

βξνπλ θίλεηξν θαη εηαηξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ θεξδνθνξία λα 

ζηακαηήζνπλ ηηο πιεξσκέο ησλ δαλείσλ ηνπο ψζηε λα βειηησζεί θαη ε 

δηθή ηνπο θεθαιαηαθή δνκή κέζσ θξαηηθήο βνήζεηαο. 



20 
 

 
 

Τέινο, νη Bonin θαη Houang εηζεγνχληαη ηηο δηθέο ηνπο πξνηάζεηο γηα ηε 

ζπξξίθλσζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ ζηε Κίλα. Φαξαθηεξηζηηθά, ην πξφβιεκα 

ζα έξζεη πην θνληά ζηελ επίιπζή ηνπ κέζσ δχν νδψλ. Αξρηθά, νη θξαηηθέο 

ηξάπεδεο  ζα πξέπεη λα αλεμαξηεηνπνηεζνχλ απφ ηνπο θνξείο ηνπο δειαδή ην 

θξάηνο θαζψο θαη απφ ηνπο πειάηεο ηνπο ψζηε λα αληηκεησπηζηνχλ 

πξνβιήκαηα δηαθζνξάο θαη κεησκέλεο εξγαζίαο, φπσο αλαθέξεηαη θαη 

παξαπάλσ. Δπίζεο, κέζσ ηεο αλεμαξηεηνπνίεζεο απηήο νη ηξάπεδεο ζα είλαη 

πην ειεχζεξεο ζηε ράξαμε πνιηηηθήο  γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ θαζψο θαη ζηε ράξαμε πνιηηηθήο (κέζσ ηεο 

αλάκεημήο ηνπο)  γηα ηελ αλαδηάξζξσζε  ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξνπζηάδνπλ πξφβιεκα ζηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ ηνπο. Ζ δεχηεξε 

νδφο πνπ αλαθέξνπλ νη ζπγγξαθείο είλαη ε δπλαηφηεηα πνπ πξέπεη λα έρνπλ 

νη εηαηξίεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ ζην λα εμειηρζνχλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε ηνπ αληαγσληζκνχ καθξνπξφζεζκα 

κεηαμχ ησλ θξαηηθψλ ηξαπεδψλ πνπ αλέιαβαλ λα δηαζψζνπλ. Σην πιαίζην 

απηφ, νη θξαηηθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα έρνπλ ηελ επηινγή γηα ην πνηνπο 

πειάηεο ζα θξαηήζνπλ θαη πνηνη πειάηεο ζα πεξάζνπλ ζηα ρέξηα ησλ εηαηξηψλ 

δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ κε ηελ ππνζεκείσζε φηη φρη κφλν ηα πξνβιεκαηηθά 

δάλεηα αιιά θαη νη θαηαζέζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ ζα κεηαθεξζνχλ. Με 

απηφ ηνλ ηξφπν, νη θξαηηθέο ηξάπεδεο ηεο Κίλαο πεηπραίλνπλ δχν ζθνπνχο, 

ηελ πιήξε αλεμαξηεηνπνίεζε απφ ηνπο ‘’θαθνχο’’ πειάηεο αιιά θαη ηε 

δπλαηφηεηα λα ζπλερίζνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζε ζηνπο ππάξρνληεο πειάηεο ηεο 

θαζψο έρνληαο νη ίδηεο νη ηξάπεδεο δηαιέμεη πνηνη πειάηεο ζα παξακείλνπλ 

ζεκαίλεη φηη απηνί είλαη νηθνλνκηθά βηψζηκνη. Όζνλ αθνξά ηε ιεηηνπξγία ησλ 

εηαηξηψλ δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ κεηά ηελ εθαξκνγή ηεο ελέξγεηαο απηήο, νη 

εηαηξίεο απηέο αλαιακβάλνπλ ην ξφιν ηνπ κνλαδηθνχ ηξαπεδίηε γηα ηηο 

πξνβιεκαηηθέο επηρεηξήζεηο κε θχξην κέιεκά ηνπ ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

δαλείσλ πνπ κεηαθέξζεθαλ αιιά θαη ηελ πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κέζσ θπζηθά αμηνιφγεζεο ηεο κειινληηθήο  βησζηκφηεηαο θαη 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ. Έηζη, αιιάδεη ε εηθφλα ησλ εηαηξηψλ 

δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ην πψο είραλ ζπζηαζεί ζηελ αξρή. Απφ 

πξνζσξηλέο εηαηξίεο δηάζεζεο δαλείσλ γίλνληαη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

νξγαληζκνί κε ζθνπφ ηελ αλαδηάξζξσζε πξνβιεκαηηθψλ θξαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ελψ παξάιιεια νη θξαηηθέο ηξάπεδεο αζρνινχληαη 
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απξφζθνπηα κε καθξνπξφζεζκα αλαπηπμηαθά ζρέδηα. Έλα επηπιένλ 

πιενλέθηεκα πνπ κπνξεί λα αλαθεξζεί είλαη φηη ε παξνπζίαζε ησλ εηαηξηψλ 

απηψλ ζαλ ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί παξά πξνζσξηλέο εηαηξίεο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ απνθιεηζηηθά πξνβιεκαηηθά δάλεηα ίζσο πξνζειθχεη 

επθνιφηεξα απνδνηηθφ θαη ηαιαληνχρν πξνζσπηθφ, ην νπνίν ζε 

καθξνπξφζεζκε βάζε κπνξεί λα εθαξκφζεη ηηο πξαθηηθέο πνπ έκαζε θαη ηηο 

εκπεηξίεο πνπ απνθφκηζε θαηά ηε δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο ησλ θξαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ζε επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη δηάθνξα άιια επελδπηηθά 

εγρεηξήκαηα εληζρχνληαο ηελ αληίιεςε ηεο ζεηηθνχ αληίθηππνπ πνπ αθήλνπλ 

νη εηαηξίεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ ζηελ αγνξά. 

Σε έθζεζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Τακείνπ πνπ εθπνλήζεθε απφ ηνπο 

Bergthaler, Kang, Liu θαη Monaghan (2015) γίλεηαη αλαθνξά ζην κεγάιν 

αξηζκφ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ πνπ έρεη ζπζζσξεπηεί ζηελ Δπξψπε ζηα 6 

ρξφληα απφ ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο φζνλ αθνξά 

κηθξέο θαη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο. Λφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ απηψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηεο ηζρπξήο  παξνπζίαο ηνπο ζε θάζε ρψξα θξίλεηαη 

επηηαθηηθή ε αλάγθε γηα αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηνπο δαλείσλ ψζηε 

λα ζπλερηζηεί ε επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα απφ ηηο κελ επηρεηξήζεηο πνπ ζα 

δηαζέηνπλ θεθάιαηα γηα λέεο επελδχζεηο θαη φρη απνπιεξσκέο ρξεψλ θαη απφ 

ηηο δε ηξάπεδεο νη νπνίεο ζα ζπλερίδνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο αγνξάο ζε έλα 

νηθνλνκηθά εχξσζην πεξηβάιινλ. Σπγθεθξηκέλα, ε έθζεζε πξνθξίλεη ηελ 

άκεζε επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ ζε πεξηπηψζεηο άζθεζεο δηθαηψκαηνο 

θαηαζρέζεσλ θαζψο κέρξη ηψξα είλαη ρξνλνβφξεο θνζηίδνπλ αιιά θαη είλαη 

ακθίβνιεο. Γεληθά θξίλεηαη απαξαίηεηε ε αλαδηάξζξσζε ηνπ πησρεπηηθνχ 

θαζεζηψηνο δηφηη πνιιέο θνξέο ηα δηθαζηήξηα πνπ αλαιακβάλνπλ λα 

επηιχζνπλ  δηαθνξέο είλαη είηε άπεηξα πάλσ ζε ηέηνηα ζέκαηα είηε είλαη 

ππεξθνξησκέλα κε απνηέιεζκα ηε κε απνηειεζκαηηθή έθβαζε ησλ 

ππνζέζεσλ. Δπίζεο, ζεκαληηθή είλαη ε εζσηεξηθή ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ 

φπνπ κε εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ ε ειιηπέο πξνζσπηθφ αδπλαηεί λα 

αμηνινγήζεη ζσζηά πηζαλνχο δαλεηνιήπηεο ή λα ζρεκαηίζεη ζσζηφ αξηζκφ 

πξνβιέςεσλ γηα θφθθηλα δάλεηα. Δθηφο απηνχ, θαη νη θξαηηθνί επφπηεο ιφγσ 

πεξηνξηζκέλσλ πφξσλ δελ είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ επαθξηβψο ηε 

θαηάζηαζε ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα  (αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ)  ψζηε λα 
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αζθήζνπλ ηηο θαηάιιειεο πηέζεηο ζηηο ηξάπεδεο γηα αλαγλψξηζε δεκηψλ θαη 

δηαγξαθή παιηψλ ρξεψλ. Ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο είλαη θαη ε πξνζπκία ηνπ 

θξάηνπο γηα ζπλεξγαζία κε ηηο ηξάπεδεο γηα ηελ παξαθίλεζε ψζηε πνιιέο 

δηαθνξέο λα ιχλνληαη εμσδηθαζηηθά απνθεχγνληαο ηα κεγάια θφζηε θαη ηηο 

ρξνλνβφξεο δηαδηθαζίεο. Γελ παξαιείπεηαη λα αλαθεξζεί θαη ην θπξηφηεξν 

(πνιιέο θνξέο) πξφβιεκα σο αηηία μεζπάζκαηνο κεγάινπ αξηζκνχ θφθθηλσλ 

δαλείσλ πνπ δελ είλαη άιιν απφ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Αξλεηηθνί 

ξπζκνί αλάπηπμεο επηηείλνπλ ην πξφβιεκα θαη πξνο απηφ θξίλεηαη απαξαίηεηε 

ε εθαξκνγή καθξννηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ φπνπ ζα ππνζηεξίδνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή επεκεξία. 

Πηζαλνί ηξφπνη αληηκεηψπηζεο πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ εμεηάδνληαη θαη ζηελ 

αλάιπζε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Τξάπεδαο (2016). Αλαθέξεηαη ε πςειή 

ζπγθέληξσζε θφθθηλσλ δαλείσλ ζηελ Δπξσδψλε ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη 

γίλνληαη πξνηάζεηο γηα ηε κείσζε ηνπ πξνβιήκαηνο φπσο ε απεπζείαο 

πψιεζε ησλ δαλείσλ απηψλ, ε εζσηεξηθή δηεξγαζία γηα βειηίσζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ δηαδηθαζηψλ πάλσ ζηα δάλεηα, ην παθεηάξηζκα δαλείσλ γηα 

καδηθή πψιεζε απηψλ ( ηηηινπνηήζεηο ) , ε ζπλεξγαζία κε ην θξάηνο γηα 

αζθάιηζε δαλείσλ ( asset protection scheme)  θαη ε δεκηνπξγία εηαηξηψλ 

δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ (asset management companies). Ζ παξνπζίαζε θαη ε 

ρξεζηκφηεηα θάζε κηαο επηινγήο γίλεηαη ζε επφκελν θεθάιαην. Δπηπιένλ, ζηελ 

αλάιπζε ηεο ΔΚΤ παξνπζηάδνληαη εκπφδηα απφ ηε πιεπξά ηεο πξνζθνξάο ή 

ηεο δήηεζεο ζηε πξνζπάζεηα γηα δεκηνπξγία δεπηεξνγελνχο αγνξάο θφθθηλσλ 

δαλείσλ. Τέηνηα εκπφδηα κπνξεί λα είλαη ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ 

πσιεηψλ NPLs θαη πηζαλψλ αγνξαζηψλ, ε δηαθνξεηηθή απνηίκεζε πνπ 

θάλνπλ πσιεηέο θαη αγνξαζηέο πξάγκα πνπ νδεγεί ζε αζπκθσλία φζνλ 

αθνξά ηε δίθαηε ηηκή αγνξαπσιεζίαο δαλείσλ. Δκπφδηα επίζεο κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζνχλ απφ αλαπνηειεζκαηηθά λνκηθά πιαίζηα θαη δηαδηθαζίεο θαζψο 

ζε έλα αβέβαην δηθαζηηθφ πεξηβάιινλ, θαη κε ηθαλφ λα πξνρσξήζεη 

νπζηαζηηθά ηηο θπξψζεηο ζε πεξηπηψζεηο ζηάζεσλ πιεξσκψλ  παξνπζηάδεηαη 

δηζηαθηηθφηεηα απφ ηε πιεπξά ησλ αγνξαζηψλ λα αλαιάβνπλ επηθίλδπλα 

ζηνηρεία φπσο θφθθηλα δάλεηα. 
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4.ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΜΔΛΔΣΗ. 

 

4.1. Γεδνκέλα. 

Τα ζηνηρεία πνπ ζπιιέρζεθαλ γηα ηελ νηθνλνκεηξηθή κειέηε είλαη εθθξαζκέλα 

ζε ρξνλνζεηξέο,  είλαη ηξηκεληαία θαη θαιχπηνπλ ηε πεξίνδν Q1 2005-Q4 2015 

κε ζπλνιηθά 44 παξαηεξήζεηο γηα θάζε κεηαβιεηή. Ξεθηλνχλ απφ ην 2005 

ιφγσ ηεο κε δηαζεζηκφηεηαο πιεξνθνξηψλ γηα ην NPL ratio, νη νπνίεο 

αληιήζεθαλ απφ ηελ Τξάπεδα ηεο Διιάδνο( δελ ππάξρνπλ ηξηκεληαία ζηνηρεία 

πξηλ ηε ρξνληά απηή)  καδί κε ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ, ελψ νη ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο ζπιιέρζεθαλ είηε απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream είηε απφ 

ηελ ΔΛΣΤΑΤ. 

Οη παξαθάησ κεηαβιεηέο επηιέρζεθαλ ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ηεο 

βηβιηνγξαθίαο ζηελ πξνζπάζεηα λα εληνπηζηνχλ νη καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηα θφθθηλα δάλεηα. 

Σπγθεθξηκέλα : 

 ΝPLRATIO: Λφγνο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ πξνο ζπλνιηθά 

ρνξεγνχκελα δάλεηα, (NPLs/Total Loans) 

 REALGDPRATE: Πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδνο  

 UNEMPLRATE: Πνζνζηφ αλεξγίαο Διιήλσλ (  ν ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ αλέξγσλ νη νπνίνη ελεξγά ςάρλνπλ γηα εξγαζία πξνο ην 

ζπλνιηθφ αξηζκφ ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ) 

 LOANRATES: Μέζν ζηαζκηθφ επηηφθην ρνξεγήζεσλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ. Πξνθχπηεη απφ ππνινγηζκνχο ηεο ΤηΔ πνπ ιακβάλνπλ ππ 

φςηλ ην χςνο ησλ ρνξεγνχκελσλ δαλείσλ θάζε θαηεγνξίαο ( 

επηρεηξεκαηηθά, θαηαλαισηηθά ζηεγαζηηθά) θαη ηα αληίζηνηρα επηηφθηα 

ησλ δαλείσλ απηψλ, βγάδνληαο έλα κέζν ζηαζκηθφ κεληαίν  επηηφθην. 

 INFLATION: πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ Γείθηε Τηκψλ Καηαλαισηή. 

 GENERALINDEX: Πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Φξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 
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Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηνχκε ην NPLRATIO ,  ελψ νη ππφινηπεο 

(αλεμάξηεηεο)  κεηαβιεηέο εμεηάδνληαη σο πξνο ηε ζπζρέηηζε θαη ηελ αηηηφηεηά  

ηνπο κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. 

4.2. Παξνπζίαζε πίλαθα ζπζρέηηζεο. 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ν πίλαθαο ζπζρέηηζεο θαη αλαιχνληαη νη 

ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ 6 κεηαβιεηψλ πξνο εμέηαζε. 
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Όπσο παξαηεξνχκε ε κεηαβιεηή NPLRATIO έρεη ηζρπξή ζπζρέηηζε κε ηνπο 2 

βαζηθνχο καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο ήηνη πξαγκαηηθφ ΑΔΠ θαη αλεξγία. Όρη 

κφλν απηφ αιιά θαη ηα πξφζεκα ησλ ζπληειεζηψλ ζπλάδνπλ κε ηηο ππνδείμεηο 

ηεο βηβιηνγξαθίαο. Σπγθεθξηκέλα ΝPLRATIO θαη UNEMPLRATE έρνπλ 

ηζρπξή θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε (ξ=0,957063602), πνπ ζεκαίλεη φηη αχμεζε ηεο 

ηηκήο ηεο κία κεηαβιεηήο επηθέξεη αχμεζε θαη ζηε ηηκή ηεο άιιεο. Σηελ 

νηθνλνκία απηφ κεηαθξάδεηαη εχθνια αλ ζθεθηνχκε πσο πςειά πνζνζηά 

αλεξγίαο θαζηζηνχλ δπζθνιφηεξε ηελ εμππεξέηεζε ησλ ρξεψλ θαζψο 

εμαθαλίδεηαη ε πεγή εηζνδήκαηνο γηα ηνπο πνιίηεο άξα αδπλαηνχλ λα 

εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Έηζη απμάλεηαη θαη ν αξηζκφο ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ. Παξαθάησ ε παξνπζίαζε ηεο πνξείαο ησλ 2 

κεηαβιεηψλ ζε γξάθεκα πνπ θαίλεηαη ε θνηλή πνξεία ηνπο. 

Δηάγξακκα 4.2.1. : Ταπηόρξνλε πνξεία αλεξγίαο θαη ιόγνπ κε 

εμππεξεηνύκελωλ δαλείωλ ζηελ Ειιάδα ζε ηξηκεληαία βάζε. 
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Όζνλ αθνξά REALGDPRATE θαη NPLRATIO , εκθαλίδεηαη ηζρπξή αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε(ξ= -0,935140856) κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. Υςειφηεξα 

πνζνζηά αλάπηπμεο δειαδή νδεγνχλ ζε ρακειφηεξα πνζνζηά θφθθηλσλ 

δαλείσλ. Ζ δηαπίζησζε απηή αθνινπζεί ηε γεληθή παξαδνρή ηεο 

βηβιηνγξαθίαο πνπ αλαθέξεη φηη ζε θάζεηο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά βιέπνπλ ην ηα θέξδε θαη ην δηαζέζηκν εηζφδεκά 

ηνπο αληίζηνηρα λα απμάλνληαη. Ζ αχμεζε απηή νδεγεί ζε κεγαιχηεξε επθνιία 

εμππεξέηεζεο ησλ ρξεψλ ηνπο, κε απνηέιεζκα ν ιφγνο θφθθηλσλ δαλείσλ 

πξνο ζπλνιηθά δάλεηα λα ηείλεη λα κεηψλεηαη. Παξαθάησ απεηθνλίδεηαη θαη 

δηαγξακκαηηθά ε αξλεηηθή ζρέζε NPLs θαη πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ. 

Δηάγξακκα 4.2.2 : Ταπηόρξνλε πνξεία Με εμππεξεηνύκελωλ δαλείωλ θαη 

ξπζκνύ κεηαβνιήο πξαγκαηηθνύ ΑΕΠ ζε ηξηκεληαία βάζε γηα ηελ Ειιάδα. 
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νηθνλνκηθήο επκάξεηαο κε ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπλήζσο σο εγγπήζεηο γηα ηα δάλεηα. Τελ παξαπάλσ παξαδνρή εληζρχεη ην 
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πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ NPLRATIO θαη 

GENERALINDEX (ξ= -0,735905876) 

Τν πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ πιεζσξηζκνχ θαη θφθθηλσλ 

δαλείσλ απνηειεί αληηθείκελν ζπδήηεζεο ζηε βηβιηνγξαθία. Σηε παξνχζα 

αλάιπζε θαίλεηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ, πνπ κπνξεί 

λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο επθνιφηεξεο εμππεξέηεζεο ρξεψλ ζε άλνδν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Απηφ εμεγείηαη ζε πεξηπηψζεηο ρνξήγεζεο δαλείσλ κε ζηαζεξφ 

νλνκαζηηθφ επηηφθην. Σχκθσλα κε ηελ εμίζσζε ηνπ Fischer ην νλνκαζηηθφ 

επηηφθην ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ θαη πιεζσξηζκνχ. 

Άξα γηα λα κείλεη ζηαζεξφ ην νλνκαζηηθφ επηηφθην ζε άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ζα πξέπεη λα κεησζεί ην πξαγκαηηθφ επηηφθην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο 

ππάξρνπλ θαη αλαιχζεηο πνπ βξίζθνπλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ πιεζσξηζκνχ θαη 

θφθθηλσλ δαλείσλ κε δπν βαζηθέο εμεγήζεηο. Πξψηνλ, ζε πεξηπηψζεηο αλφδνπ 

ηνπ πιεζσξηζκνχ δηαβξψλεηαη ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ησλ δαλεηνιεπηψλ κε 

απνηέιεζκα λα αδπλαηνχλ λα εμππεξεηνχλ ηα ρξέε ηνπο κε ηελ ίδηα επθνιία 

φπσο πξηλ. Ζ δεχηεξε εμήγεζε εληνπίδεηαη ζε δάλεηα κε θπκαηλφκελν 

επηηφθην. Σε απηή ηε πεξίπησζε άλνδνο ηνπ πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα νδεγεί 

ηηο ηξάπεδεο ζε πνιηηηθέο ηζφπνζεο αχμεζεο ησλ  νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ κε 

ζθνπφ λα κε ράζνπλ ηε πξαγκαηηθή απφδνζε πνπ ηνπο επηθέξνπλ ηα δάλεηα. 

 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ ζηνηρείν απφ ηνλ πξνεγνχκελν πίλαθα  πνπ πξέπεη λα 

αλαθέξνπκε, είλαη ε ηζρπξφηαηε ζρέζε κεηαμχ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαη αλεξγίαο 

(ξ= -0.98095). Τν αξλεηηθφ  πξφζεκν είλαη ινγηθφ θαζψο ζε πεξηφδνπο 

άλζηζεο ηεο νηθνλνκίαο ε αλεξγία ηείλεη λα κεηψλεηαη, αιιά θαη ην αληίζηξνθν 

ην νπνίν θαίλεηαη θαη ζην επφκελν δηάγξακκα.  Ζ ηζρπξή απηή ζρέζε καο 

πξνηξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κία απφ ηηο δπν κεηαβιεηέο απηέο σο 

αλεμάξηεηεο ζην κνληέιν καο ψζηε λα απνθχγνπκε πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο.  Παξαθάησ ην δηάγξακκα ζην ρξφλν : 
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Δηάγξακκα 4.2.3 : Ταπηόρξνλε πνξεία ξπζκνύ κεηαβνιήο πξαγκαηηθνύ ΑΕΠ 

θαη αλεξγίαο ζε ηξηκεληαία βάζε γηα ηελ Ειιάδα. 

 

Ζ ζπζρέηηζε  δε καο δείρλεη απφ κφλε ηεο φηη ππάξρεη θαη ζρέζε αηηηφηεηαο 

κεηαμχ ησλ ππφ εμέηαζε  κεηαβιεηψλ ( correlation does not imply causation) 

,νπφηε ζα πξνρσξήζνπκε ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν γηα λα εληνπίζνπκε ηελ 

αηηηφηεηα απηή. 

   

4.3. Οηθνλνκεηξηθό κνληέιν. 

Γεδνκέλνπ ηνπ φηη ην δείγκα καο είλαη ζρεηηθά κηθξφ (44 παξαηεξήζεηο γηα 

θάζε κεηαβιεηή) ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κνληέιν VAR (Vector Auto-

Regression Model) κε εθθξαζκέλεο ηηο κεηαβιεηέο ζε πξψηεο δηαθνξέο. 

Μέζσ ηνπ VAR κνληέινπ κπνξνχκε λα μεπεξάζνπκε πξνβιήκαηα 

ελδνγέλεηαο , δειαδή ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη 

ηππηθνχ ζθάικαηνο ( Cov(X,ut)<>0). Ζ ελδνγέλεηα πξνθαιείηαη απφ ηνπο εμήο 

ιφγνπο :  

 5
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 Παξάιεηςε πηζαλψλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ 

 Λάζε ζηε δηαδηθαζία ηεο κέηξεζεο 

 Αληηκεηψπηζε κεηαβιεηψλ σο εμσγελείο ελψ ζηε πξαγκαηηθφηεηα 

κπνξεί λα επεξεάδνληαη εμίζνπ ζεκαληηθά απφ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ. 

Γηα ην ηειεπηαίν ιφγν ζην κνληέιν VAR ζα ζεσξήζνπκε φιεο ηηο κεηαβιεηέο 

ελδνγελείο, θαη ηηο αλεμάξηεηεο αιιά θαη ηελ εμαξηεκέλε. Δπίζεο 

ρξεζηκνπνηνχκε πξψηεο δηαθνξέο ψζηε λα αληηκεησπίζνπκε πξνβιήκαηα 

ζηαζηκφηεηαο. Δάλ νη ζεηξέο έρνπλ κνλαδηαία ξίδα ηφηε ηα απνηειέζκαηά 

κπνξεί λα είλαη ιαλζαζκέλα. Μεηαηξέπνληαο ηηο ρξνλνζεηξέο ζε πξψηεο 

δηαθνξέο ην πξφβιεκα ηεο κε ζηαζηκφηεηαο δηνξζψλεηαη ζε έλα βαζκφ. 

 

4.4. Παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ ζρέζε θαη ηελ  αηηηφηεηα 

κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πξνο δηεξεχλεζε θαη ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο  (NPLRATIO) φπσο απηφο αλαπαξάρζεθε ζην πξφγξακκα 

GRETL κέζσ ηνπ κνληέινπ VAR. Τν παξαθάησ κνληέιν πεξλάεη ηα 

ζπλεζηζκέλα ηεζη ( απηνζπζρέηηζε, εηεξνζθεδαζηηθφηεηα , ARCH effects, 

Normality of Residuals) ηα νπνία είλαη δηαζέζηκα ζην παξάξηεκα ηεο 

εξγαζίαο. 

 

Απνηειέζκαηα VAR κνληέινπ 

 

 

Εξαρτημένη Μεταβλητή : 

ΔNPLRATIO 

 

υντελεστή

ς 

 P-Value 

(t-ratio) 

 

 

Ανεξάρτητες  Μεταβλητές: 
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σταθερά 

 

ΔGENERALINDEX_1 

 

ΔUNEMPLRATE_1 

 

ΔNPLRATIO_1 

 

ΔINFLATION_1 

 

ΔLOANRATES_1 

 

Dum1 

 

Dum2 

 

Crisisdummy 

 

 

 

 

 

 

 

 

7,451e-05 

 

0,005476 

 

0,551302 

 

0,449638 

 

0,130677 

 

-0,156929 

 

-0,023523 

 

0,005151 

 

0,00464 

0,9148 

(0,1078) 

0,1583 

(1,443) 

6,97e-09*** 

(7,713) 

0,0005*** 

(3,838) 

0,0004*** 

(3,939) 

0,4999 

(0,6821) 

5,42e-012*** 

(-10,44) 

0,0212** 

(2,420) 

0,0010*** 

(3,624) 

      

 

 

 

 

 

Έιεγρνο γηα : Test Ho: P-Value 

Απηνζπζρέηηζε Ljung-Box Γελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε 

0,569 
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Καλνληθή 

Καηαλνκή 

Καηαινίπσλ 

Doornik-

Hansen 

Τα θαηάινηπα 

θαηαλέκνληαη 

θαλνληθά 

0,1641 

 ARCH 

EFFECTS 

ARCH 

effects  

No ARCH 

effects 

0,2572 

 

 

 

. Οη αλεμάξηεηεο  κεηαβιεηέο εκθαλίδνληαη κε κνξθή κηαο ρξνληθήο πζηέξεζεο 

φπσο θαη ε εμαξηεκέλε, ζχκθσλα κε ηηο ππνδείμεηο ηεο βηβιηνγξαθίαο. Όζνλ 

αθνξά ηηο ςεπδνκεηαβιεηέο, ρξεζηκνπνηνχκε ηελ  Crisisdummy ε νπνία 

παίξλεη ηε ηηκή 1 απφ ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2011 έσο ην ηειεπηαίν ηξίκελν 

ηνπ 2015 (θαη ηε ηηκή 0 πξηλ απφ ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2011) ψζηε λα 

ιάβνπκε ππφςε ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο θαη λα είλαη πην έγθπξν ην κνληέιν. 

Οη  κεηαβιεηέο Dum1 θαη Dum2 είλαη ςεπδνκεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα λα επηηχρνπκε θαλνληθή θαηαλνκή θαηαινίπσλ, δηφηη ζην αξρηθφ 

ππφδεηγκα παξαηεξήζεθαλ αθξαίεο ηηκέο ζην ηξίην θαη ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 

2012. Παίξλνπλ ηε ηηκή 1 ζηα ζπγθεθξηκέλα ηξίκελα θαη ηε ηηκή 0 

νπνηαδήπνηε άιιε ρξνληθή ζηηγκή. 

 

 

4.5.Δξκελεία απνηειεζκάησλ. 

 

 

Ο ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε ηεο αλεξγίαο είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

ζην 1% . Τν απνηέιεζκα απηφ είλαη ζχκθσλν κε πξνεγνχκελα επξήκαηα ηεο 

βηβιηνγξαθίαο γηα ηε ζρέζε πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ- δεηθηψλ απαζρφιεζεο 

(Μνλνθξνχζνο 2016, Beck 2013). Δθηφο απηνχ, απφ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο,  ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε ηεο αλεξγίαο είλαη ν κεγαιχηεξνο 

απνδεηθλχνληαο θαη πάιη ηε ζεσξεηηθή εξκελεία ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ 
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πνπ ππνζέηεη πσο βαζηθφηεξνο κνριφο ηνπο είλαη ε θαηάζηαζε ηεο 

νηθνλνκίαο. Τν  ζπγθεθξηκέλν κνληέιν δείρλεη φηη κία αχμεζε ηνπ δείθηε ηεο 

αλεξγίαο θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα, ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ δείθηε 

θφθθηλα δάλεηα/ζπλνιηθά δάλεηα θαηά 0,551302 ην επφκελν ηξίκελν  

Αλαιπηηθφηεξα, ζε πεξηφδνπο χθεζεο ν αξηζκφο ησλ απαζρνινχκελσλ 

κεηψλεηαη κε απνηέιεζκα ηελ επαθφινπζε κείσζε ζην δηαζέζηκν εηζφδεκα 

ησλ λνηθνθπξηψλ. Έηζη, δπζθνιεχεη ε εμππεξέηεζε ησλ ρξεψλ πξνο ηηο 

ηξάπεδεο κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ. Γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο είλαη θαηαλνεηφ γηα θάπνηνλ ε αχμεζε απηή ησλ 

θφθθηλσλ δαλείσλ εάλ παξαηεξήζεη ηε ξαγδαία άλνδν ηνπ δείθηε ηεο αλεξγίαο 

εηδηθά απφ ην 2011 θαη έπεηηα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη αληί γηα ην δείθηε ηεο 

αλεξγίαο ζα κπνξνχζακε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κεηαβνιή ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ  σο βαζηθφ καθξννηθνλνκηθφ δείθηε θαη λα βξίζθακε 

παξφκνηα απνηειέζκαηα. Απηφ δηφηη ΑΔΠ θαη αλεξγία έρνπλ ηζρπξή αξλεηηθή  

ζπζρέηηζε. Σε πεξηφδνπο πθέζεσλ νη επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ κεησκέλεο 

πσιήζεηο θαη άξα κεησκέλα θέξδε κε απνηέιεζκα λα αθνινπζνχλ πνιηηηθέο 

κείσζεο θφζηνπο παξαγσγήο κε θχξην κνριφ ηηο απνιχζεηο Ζ έμαξζε απηή 

ηεο αλεξγίαο δπζθνιεχεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηε θαηάζηαζε ζην ηξαπεδηθφ 

ηνκέα αλ ζθεθηεί θαλείο φηη φηαλ ηα ζεκάδηα ηεο θξίζεο δελ είλαη νξαηά, νη 

ηξάπεδεο ζηε πξνζπάζεηα ηνπο λα απνθηήζνπλ φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξν 

κεξίδην αγνξάο αθνινπζνχλ πνιηηηθέο ρνξεγήζεσλ δαλείσλ ρσξίο λα 

ιακβάλνπλ ππφςε ηα ηππηθά θξηηήξηα ησλ ππνςήθησλ δαλεηνιεπηψλ. Απηή ε 

ζπζζψξεπζε απφ ρνξεγνχκελα δάλεηα ζηελ αγνξά, απμάλεη ηε πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζην κέιινλ ζε πεξίπησζε επηδείλσζεο 

ηεο νηθνλνκίαο. 

 

 

Ζ ρξνληθή πζηέξεζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ εκθαλίδεηαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην 1% επίζεο. Δθηφο απηνχ δείρλεη λα έρεη ηζρπξή ζρέζε κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαζψο ζχκθσλα κε ην κνληέιν καο, αλ ζε έλα ηξίκελν 

απμεζεί ν ιφγνο ησλ  θφθθηλσλ δαλείσλ  θαηά 1%, ζην επφκελν ηξίκελν 

πξνβιέπεηαη αχμεζε θαηά 0,45  πεξίπνπ. Τν πξφζεκν ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 
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ζπληειεζηή κπνξεί λα είλαη είηε ζεηηθφ είηε αξλεηηθφ ζηε βηβιηνγξαθία θαη απηφ 

εμαξηάηαη απφ ηε ρψξα πνπ εμεηάδνληαη ηα θφθθηλα δάλεηα αιιά θαη ηηο 

πξαθηηθέο ησλ ηξαπεδψλ. Γηα παξάδεηγκα ζηελ έξεπλα ηνπο νη Λνχδεο, 

Βνπιδήο θαη Μεηαμάο (2010) βξίζθνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν θαη ην δηθαηνινγνχλ 

σο απνηέιεζκα ησλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο ζε πεξηπηψζεηο ζπζζσξεπκέλσλ 

θφθθηλσλ δαλείσλ αθνινπζνχλ πνιηηηθέο δηαγξαθήο απηψλ, κε απνηέιεζκα λα 

εκθαλίδνληαη κεησκέλα πξνβιεκαηηθά δάλεηα ζην κέιινλ θαη άξα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο ππάξρνπλ θαη κειέηεο πνπ βξίζθνπλ 

ζσζηφ ην ζεηηθφ πξφζεκν φπσο απηέο ησλ Quagliarello (2007) θαη Salas-

Saurina (2002). Ζ παξνχζα αλάιπζε ινηπφλ ζπκθσλεί κε ηηο 

πξναλαθεξζείζεο κειέηεο κε δχν βαζηθέο αηηηνινγήζεηο. Πξψηνλ, ηελ 

αδπλακία ησλ ηξαπεδψλ λα πξνρσξήζνπλ ζε δηαγξαθέο πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ θαη δεχηεξνλ θαη ζεκαληηθφηεξν ίζσο ηελ απξνζπκία ησλ ηξαπεδψλ 

γηα επηπιένλ ρνξεγήζεηο δαλείσλ. Όζνλ αθνξά ην ηειεπηαίν, φηαλ νη ηξάπεδεο 

ζπζζσξεχζνπλ ζην ελεξγεηηθφ ηνπο κεγάιν αξηζκφ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ, 

πηνζεηνχλ απζηεξφηεξα θξηηήξηα ρξεκαηνδφηεζεο ζε λένπο δαλεηνιήπηεο, ζε 

κηα πξνζπάζεηα ηνπο λα κεηξηάζνπλ ην πξφβιεκα. Τα απζηεξφηεξα κέηξα 

πνπ ιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο σζηφζν νδεγνχλ ζε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

ζηελ αγνξά πνπ επηδεηλψλεη πεξαηηέξσ ην ήδε αξλεηηθφ θιίκα ζηελ 

νηθνλνκία. Βιέπνπκε δειαδή φηη δεκηνπξγείηαη έλα ληφκηλν αξλεηηθψλ 

εμειίμεσλ ζηελ αγνξά. 

Παξαηεξνχκε φηη θαη ν πιεζσξηζκφο έρεη αληίθηππν ζηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα 

ζηελ Διιάδα. Ο ζπληειεζηήο ΓINFLATION_1 κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξνο απφ 

ηνπο ζπληειεζηέο ησλ ΓUNEMPLRATE_1 θαη ΓNPLRATIO_1 , φκσο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζην 1% επίζεο. Τν παξψλ ππφδεηγκα ππνζέηεη φηη 

αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαηά 1% νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ ιφγνπ θφθθηλα 

δάλεηα/ζπλνιηθά δάλεηα θαηά 0,13. Τν πξφζεκν ηνπ πιεζσξηζκνχ γεληθφηεξα 

είλαη ακθίζεκν ζηε βηβιηνγξαθία. Απφ ηε κία, πςειφηεξνο πιεζσξηζκφο 

κπνξεί λα ζεκαίλεη κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ  ρξένπο ζε πεξηπηψζεηο  

δαλείσλ κε ζηαζεξφ επηηφθην (ιφγσ ηεο εμίζσζεο ηνπ Fischer : i= r+π , φπνπ 

ην πξαγκαηηθφ επηηφθην κεηψλεηαη ψζηε λα παξακείλεη ζηαζεξφ ην νλνκαζηηθφ 

φηαλ απμεζεί ν πιεζσξηζκφο) θαη ζπλεπψο ην πξφζεκν λα είλαη αξλεηηθφ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο, αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ίζσο ζεκαίλεη 
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δπζθνιφηεξε εμππεξέηεζε ησλ ρξεψλ γηα ηνπο δαλεηνιήπηεο ζηε 

πξνζπάζεηα ησλ ηξαπεδψλ λα θξαηήζνπλ ζηαζεξέο ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο 

απνδφζεηο, ελψ ν πιεζσξηζκφο δηαβξψλεη θαη ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ησλ 

πνιηηψλ. Ζ κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ εηζνδήκαηνο έρεη φιεο εθείλεο ηηο 

αξλεηηθέο παξελέξγεηεο ζηα θφθθηλα δάλεηα πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ ζηε 

πεξίπησζε ηνπ δείθηε ηεο αλεξγίαο. Ζ παξνχζα εξγαζία ζπλεπψο ζπκθσλεί 

κε ηε δεχηεξε εμήγεζε γηα ηε ζρέζε πιεζσξηζκνχ-θφθθηλσλ δαλείσλ θαζψο 

βξίζθεη ζεηηθφ πξφζεκν, κε πηζαλφηεξε εμήγεζε ηε κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ 

εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ, θαζψο ζηα ρξφληα ηεο αλάιπζεο καο μεθηλάεη 

απφ ηηο 87 κνλάδεο θαη θαηαιήγεη ζην ηέινπο ηνπ 2015 ζηηο 105. 

 

Όζνλ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζηεθαλ λα κελ έρνπλ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα, ν ζπληειεζηήο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ ΦΑ είλαη πνιχ κηθξφο θαη 

ρσξίο ην ζσζηφ πξφζεκν. Ζ ζεσξία δείρλεη φηη απμεκέλεο ηηκέο ηνπ γεληθνχ 

δείθηε ππνζέηνπλ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη γεληθφηεξν ζεηηθφ θιίκα ζηελ 

νηθνλνκία, άξα αξλεηηθή ζπζρέηηζε γεληθνχ δείθηε θαη θφθθηλσλ δαλείσλ. Τα 

επηηφθηα ρνξεγήζεσλ επίζεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ελψ θαη ην 

πξφζεκν είλαη αληίζεην κε απηφ πνπ ε βηβιηνγξαθία πξνηείλεη. Όζν 

πςειφηεξα επηηφθηα επηβάιινπλ νη ηξάπεδεο ηφζν δπζθνιφηεξε θάλνπλ ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ γηα ηνπο δαλεηνιήπηεο, άξα ην πξφζεκν ηνπ 

ζπληειεζηή ζα έπξεπε λα ήηαλ ζεηηθφ. Γεληθφηεξα ινηπφλ, κέζσ ηνπ παξφληνο 

ππνδείγκαηνο VAR   κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε φηη ζεκαληηθφηεξε πεγή ηεο 

επηδείλσζεο ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ γηα ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο είλαη ε 

αμηνζεκείσηε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ Διιάδα απφ ην 

2010 θαη κέρξη ζήκεξα. 

4.5.1 Δξκελεία απνηειεζκάησλ κεηά από θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ δαλείσλ. 

Γηαρσξίδνληαο ηα δάλεηα αλάινγα κε ηε θχζε ηνπο ( επηρεηξεκαηηθά, 

ζηεγαζηηθά, θαηαλαισηηθά) βξίζθνπκε ζρεδφλ ίδηα απνηειέζκαηα κε ην βαζηθφ 

ππφδεηγκα γηα φια ηα δάλεηα ζπλνιηθά. Σπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχκε ηα ίδηα 

δεδνκέλα θαη αιιάδνπκε θάζε θνξά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή αλάινγα κε ην 
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ηχπν δαλείνπ γηα λα εθηειέζνπκε ην κνληέιν VAR (δηαζέζηκα απνηειέζκαηα 

ζην παξάξηεκα II ). 

d_BUSINESS : πξψηεο δηαθνξέο ηνπ ιφγνπ κε εμππεξεηνχκελσλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ/ ζπλνιηθά επηρεηξεκαηηθά δάλεηα 

d_HOUSE : πξψηεο δηαθνξέο ηνπ ιφγνπ κε εμππεξεηνχκελσλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ/ζπλνιηθά ζηεγαζηηθά δάλεηα 

d_COSNUMER: πξψηεο δηαθνξέο ηνπ ιφγνπ κε εμππεξεηνχκελσλ 

θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ/ζπλνιηθά θαηαλαισηηθά δάλεηα 

 

Ζ κφλε δηαθνξνπνίεζε βξίζθεηαη ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα φπνπ ζε αληίζεζε κε 

ηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη δπν κεηαβιεηέο αληί 

γηα ηξεηο, ε αλεξγία θαη ν πιεζσξηζκφο. Δπίζεο, γηα απηέο ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο νη ζπληειεζηέο ηνπο είλαη νη ρακειφηεξνη ζε ζχγθξηζε κε ηνπο 

ίδηνπο ζπληειεζηέο γηα ηηο άιιεο δπν θαηεγνξίεο δαλείσλ. Τν απνηέιεζκα 

απηφ αθνινπζεί πξνεγνχκελα επξήκαηα (Λνχδεο 2010) θαη εμεγείηαη κε ηελ 

ππφζεζε φηη ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα θπξίσο ρνξεγνχληαη ζε δεκνζίνπο θαη 

ηδησηηθνχο ππαιιήινπο κε πςειά πξνζφληα θαη σο εθ ηνχηνπ δελ ππάξρεη 

κεγάιε πηζαλφηεηα απψιεηαο ηεο εξγαζίαο ηνπο άξα δελ επεξεάδνληαη ηα 

δάλεηα ηνπο ηδηαίηεξα απφ ηελ αλεξγία. Ζ αλεξγία έρεη ην κεγαιχηεξν 

ζπληειεζηή ζηα θαηαλαισηηθά δάλεηα. Γάλεηα ηέηνηνπ ηχπνπ, ιφγσ ηνπ 

ζρεηηθά ρακεινχ χςνπο ηνπο, κπνξεί λα ρνξεγνχληαη ρσξίο ηδηαίηεξα θξηηήξηα 

επηινγήο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, κε ηε δπζθνιία 

απνπιεξσκήο ηνπο λα γίλεηαη ηδηαίηεξα νξαηή φηαλ μεζπάζεη χθεζε (θαη 

επαθφινπζε αχμεζε ηεο αλεξγίαο). 
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5.ΠΙΘΑΝΟΙ ΣΡΟΠΟΙ ΑΝΣΙΜΔΣΩΠΙΗ. 

 

5.1.Δηζαγσγηθά. 

Λφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζηελ Διιάδα ηεο θξίζεο, 

θξίλεηαη επηηαθηηθή ε αλάγθε αληηκεηψπηζήο ηνπο έηζη ψζηε νη ηξάπεδεο λα 

κπνξνχλ λα ‘’αλαπλεχζνπλ’’ γηα λα ιεηηνπξγήζνπλ θαη πάιη σο κνριφο 

ψζεζεο ηεο νηθνλνκίαο.  H αληηκεηψπηζε ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ησλ NPLs 

απνηειεί κείδσλ ζέκα γηα ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ε επηηπρήο 

έθβαζή ηεο ζα ζπκβάιεη ηφζν ζηελ πην πγηή ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ φζν θαη 

ζηελ απειεπζέξσζε θεθαιαίσλ ζε παξαγσγηθνχο πφξνπο ηεο νηθνλνκίαο θαη 

ζηελ αλάπηπμε γεληθφηεξα.  Ζ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ πνπ αλαιχνληαη ζηε ζπλέρεηα ζα βνεζήζεη ζηε δεκηνπξγία 

ζεηηθψλ ζπλζεθψλ ζηελ νηθνλνκία θαη απειεπζέξσζε πφξσλ πνπ είλαη 

πξνζαλαηνιηζκέλνη ζε εμαγσγηθνχο θιάδνπο. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα 

αλαδεηεζνχλ εθείλεο νη εηαηξίεο κε ζεηηθέο πξννπηηθέο ψζηε λα 

αλαδηαξζξσζνχλ ηα ρξέε ηνπο κε ζθνπφ ηε δηαηήξεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο 

θαη ηελ επαλεθθίλεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο γεληθφηεξα. 

 Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη θπξηφηεξε πεγή πξφθιεζεο ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ 

θφθθηλσλ δαλείσλ είλαη ε ζπξξίθλσζε ηνπ ΑΔΠ θαη ε επαθφινπζε αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο, θαη πσο πξέπεη νη θηλήζεηο ησλ ζεζκψλ λα ηείλνπλ πξνο απηή ηε 

θαηεχζπλζε, φκσο ππάξρνπλ θαη ελαιιαθηηθέο πξνζπάζεηεο γηα λα 

κεηξηάζνπλ ην πξφβιεκα. Δλδεηθηηθά, κεξηθέο πηζαλέο θηλήζεηο πνπ ζα 

βνεζνχζαλ ζηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ είλαη νη 

εμήο (Αγγειηθή Εέξβα, Τξάπεδα ηεο Διιάδνο 2015) : 

o Καζηέξσζε αμηφπηζησλ πεγψλ δεδνκέλσλ-πιεξνθνξηψλ 

 

o Γεκηνπξγία απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ γηα απαμησκέλα πεξηνπζηαθά   

o ζηνηρεία 

o Δλδπλάκσζε ηεο παξεκβνιήο ηνπ θξάηνπο 

o Κίλεηξα θνξναπαιιαγψλ ζε πεξηπηψζεηο δηαγξαθψλ πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ 
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o Γηαθάλεηα θαη εθζπγρξνληζκφο ηεο αγνξάο αθηλήησλ 

o Καιχηεξε ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ νκάδσλ ελδηαθεξφλησλ  

o Απμεκέλε θαη απνηειεζκαηηθφηεξε επνπηεία 

 

 

Σηε πξνζπάζεηα απηή φκσο εκθαλίδνληαη πξνβιήκαηα είηε απφ ηε 

πιεπξά ηεο δήηεζεο γηα θφθθηλα δάλεηα είηε απφ ηε πιεπξά ηεο 

πξνζθνξάο. 

 

Εκπόδηα από ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο : 

 

o Πεξηνξηζκέλα θίλεηξα γηα πψιεζε ή δηαγξαθή NPLs 

o Μεησκέλεο πηέζεηο γηα πψιεζε απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο. 

 

Εκπόδηα από ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο : 

o Δθηελήο θαη αλαπνηειεζκαηηθή δηθαζηηθή δηαδηθαζία 

o Πεξηνξηζκέλεο επηινγέο αλαδηαξζξψζεσλ δαλείσλ 

o Μηθξφο αξηζκφο επελδπηψλ. 

 

 

5.2. Πηζαλέο  ιύζεηο. 

Ζ βαζηθή ελέξγεηα πνπ κπνξεί λα ζθεθηεί θάπνηνο , ζα πξψηε επαθή 

κε ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα είλαη ε αληηκεηψπηζή ηνπο απφ ηηο ίδηεο ηηο 

ηξάπεδεο ζησλ νπνίσλ ηνλ ηζνινγηζκφ βξίζθνληαη ηα δάλεηα απηά(ΔΚΤ, 

2016). Σε απηή ηε πεξίπησζε νη ηξάπεδεο ίζσο ρξεηάδνληαη ηε βνήζεηα 

ηξίησλ ψζηε λα είλαη απνηειεζκαηηθέο. Σπγθεθξηκέλα, νη ηξάπεδεο 

πξέπεη λα πξνζειθχνπλ δηνηθεηηθφ  πξνζσπηθφ ηθαλφ ζην λα αμηνινγεί 

απνηειεζκαηηθά ηε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα πηζαλψλ δαλεηνιεπηψλ, λα 

αμηνινγεί νξζνινγηθά ηηο εκπξάγκαηεο εγγπήζεηο θαη λα παξαθνινπζεί 

ηελ πνξεία απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ (bad management hypothesis). 
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Οη δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ ζα πξέπεη λα επηδηψθνπλ ηε ζπλεξγαζία 

κε ηνπο δαλεηνιήπηεο ησλ νπνίσλ ηα δάλεηα είλαη ζε θαζπζηέξεζε θαη 

λα ζηνρεχνπλ ζε θηλήζεηο φπνπ ζα επαλεμεηάδνληαη ζηνηρεία 

δαλεηνιεπηψλ ηα νπνία πηζαλψο λα έρνπλ κεηαβιεζεί. Σηε ζπλέρεηα 

ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηηο δηαδηθαζίεο 

απηέο. Δπίζεο, νη κέηνρνη ησλ ηξαπεδψλ ζα πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα 

πξνζεθηηθνί φζνλ αθνξά ηελ επηινγή ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ θαζψο 

νη ηειεπηαίνη ζηε πξνζπάζεηά ηνπο λα θαηαιάβνπλ κεγάιν κεξίδην ηεο 

αγνξάο ψζηε λα επηηχρνπλ πξνζσπηθνχο ζηφρνπο , ίζσο εθζέηνπλ ζε 

θίλδπλν ηηο ηξάπεδεο αλαιακβάλνληαο επηζθαιείο επελδχζεηο φπσο 

απηέο ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ ζε ακθηιεγφκελνπο δαλεηνιήπηεο. 

Ζ πην δηαδεδνκέλε ίζσο ελέξγεηα ησλ ηξαπεδψλ είλαη ε άκεζε πψιεζε 

ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ηνπο ζε εμσηεξηθνχο επελδπηέο ζε αμία 

ρακειφηεξε ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο. Ο φγθνο απηψλ ησλ πσιήζεσλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ απνηίκεζε πνπ θάλεη ε αγνξά γηα ηα δάλεηα απηά 

αιιά θαη απφ ηε ξεπζηφηεηα πνπ ππάξρεη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ησλ 

NPLs. Μέζσ ηεο πψιεζεο ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ ε ηξάπεδα 

επσθειείηαη θαζψο θαη μεθνξηψλεηαη πξνβιεκαηηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία αιιά θαη εηζέξρεηαη ξεπζηφ ζηα ηακεία ηεο. Παιηφηεξα νη 

ηξάπεδεο πξνρσξνχζαλ ζε θαηαζρέζεηο ρσξίο λα πσινχλ ηα δάλεηα 

απηά, ηψξα φκσο ηα πσινχλ ρσξίο λα ηα θαηάζρνπλ. Απφ ηε ζηηγκή 

ινηπφλ πνπ ηα δάλεηα απηά είλαη κε εμππεξεηνχκελα, νη πηζαλνί 

επελδπηέο ηα αγνξάδνπλ ζε κεγάιε έθπησζε ( ζπλήζσο 60%-70% ηεο 

νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο) θαη κπνξεί λα ζεκεηψζνπλ ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο είηε ηξνπνπνηψληαο ηνπο φξνπο ηνπ δαλείνπ είηε πνπιψληαο 

ην αθίλεην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο εγγχεζε, είηε αλαιακβάλνληαο ηε 

δηαρείξηζε ηνπ αθηλήηνπ απηνχ. Οη ηξάπεδεο ζπλήζσο δελ πνπιάλε ηα 

θφθθηλα δάλεηα αηνκηθά, αιιά  ‘’παθεηάξνπλ’’ πνιιά δάλεηα καδί θαη ηα 

πνπιάλε ζηε κεγαιχηεξε ηηκή πξνζθνξάο πνπ ζα ηνπο δνζεί. 

Πηζαλφηεξνη αγνξαζηέο-επελδπηέο είλαη άιιεο ηξάπεδεο, hedge funds  

ή εηαηξίεο παξνρήο ελππφζεθσλ δαλείσλ. Δίλαη δχζθνιν γηα έλαλ 

ηδηψηε επελδπηή λα αγνξάζεη ηα παθέηα απηά ησλ δαλείσλ δηφηη 

θνζηίδνπλ εθαηνληάδεο εθαηνκκχξηα, σζηφζν πνιιέο εηαηξίεο ‘’ζπάλε’’ 
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ηα παθέηα απηά ησλ δαλείσλ θαη πσινχλ δάλεηα ζε ηδηψηεο επελδπηέο 

πνπ πιένλ είλαη ζε ζέζε λα αγνξάζνπλ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ έλαο 

επελδπηήο αγνξάζεη έλα κε εμππεξεηνχκελν δάλεην ζε κεγάιε 

έθπησζε θαη θαηαθέξεη λα ηξνπνπνηήζεη ηνπο φξνπο ηνπ ψζηε λα 

απνδίδεη θαη πάιη ηφθνπο θαη θεθάιαην(θνχξεκα ρξένπο, κεησκέλν 

επηηφθην, αχμεζε ρξφλνπ απνπιεξσκήο), ηφηε φρη κφλν ζα έρεη 

απφδνζε ε επέλδπζε απηή, αιιά ζα έρεη κεηαηξέςεη θαη έλα 

πξνβιεκαηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε πγηέο κε ηε δπλαηφηεηα λα ην 

κεηαπσιήζεη κειινληηθά ζε πςειφηεξε ηηκή ζε πηζαλνχο επελδπηέο 

πνπ ςάρλνπλ ηέηνηα αγαζά. Παξά ηαχηα, ππάξρνπλ δηάθνξα 

πξνβιήκαηα πνπ εκπνδίδνπλ ηελ αλάπηπμε δεπηεξνγελνχο αγνξάο 

NPLs. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηηκήο πξνζθνξάο θαη ηηκήο δήηεζεο 

ηξαπεδψλ θαη επελδπηψλ αληίζηνηρα είλαη ε θπξηφηεξε αηηία ηνπ 

πξνβιήκαηνο. Ζ απφθιηζε απηή πεγάδεη απφ ηξεηο παξάγνληεο : 

α) Οη ηξάπεδεο ίζσο λα κελ έρνπλ ελζσκαηψζεη πιήξσο ζηα επίπεδα 

ησλ πξνβιέςεσλ ηνπο ην θφζηνο απφ ηελ παξαθνινχζεζε θαη 

δηφξζσζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ζηε 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ). Έηζη ηα NPLs 

εκθαλίδνληαη ιηγφηεξν απαμησκέλα απφ φηη είλαη ζηε πξαγκαηηθφηεηα 

κε απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο δεηνχλ κεγαιχηεξν ηίκεκα απφ ηνπο 

επελδπηέο ψζηε λα ηα πνπιήζνπλ. 

β) Τξάπεδεο θαη επελδπηέο απνηηκνχλ δηαθνξεηηθά ηελ αμία ησλ NPLs. 

Οη κελ ηξάπεδεο πξνεμνθινχλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ NPLs κε ηα 

επηηφθηα ηα νπνία ηα ρξέσζαλ ( είλαη ππνρξεσκέλεο απφ ην λφκν) ελψ 

νη επελδπηέο απαηηνχλ κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ην ξίζθν πνπ ζα 

αλαιάβνπλ άξα πξνεμνθινχλ ηηο ξνέο απηέο κε κεγαιχηεξν επηηφθην κε 

απνηέιεζκα ρακειφηεξε παξνχζα αμία απφ απηή πνπ ππνινγίδνπλ νη 

ηξάπεδεο. 

γ) Ζ αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ηξαπεδψλ-επελδπηψλ θαζψο νη 

ηξάπεδεο είλαη θαιχηεξα ελεκεξσκέλεο γηα ηα δηθά ηνπο πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη έηζη είλαη δπζθνιφηεξν λα βξεζεί κηα δίθαηε ηηκή γηα 

αγνξαπσιεζία. 
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Τα πεξηζζφηεξν απαμησκέλα NPLs είλαη απηά πνπ έρνπλ πην ελεξγή 

ζπκκεηνρή ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη  ζηα δάλεηα 

φπσο ηα επηρεηξεκαηηθά ή νη πηζησηηθέο θάξηεο ππάξρεη επαξθήο  

δηαθάλεηα ζρεηηθά κε ηελ αμία ηνπο. Λφγσ ηνπ κεγάινπ επηπέδνπ 

πξνβιέςεσλ απφ ηηο ηξάπεδεο ηα δάλεηα απηά πσινχληαη ζε πνιχ 

ρακειέο ηηκέο ζρεηηθά κε ηε ινγηζηηθή ηνπο αμία  ζηνπο επελδπηέο νη 

νπνίνη εχθνια επηηπγράλνπλ ηηο απνδφζεηο πνπ έρνπλ ζέζεη σο ζηφρν. 

Τν πξφβιεκα αλάπηπμεο ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο NPLs έγθεηηαη 

αιινχ. Λφγσ ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο , νη πηζαλνί επελδπηέο 

ζεσξνχλ φηη μέξνπλ ιίγα ζρεηηθά κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ 

ηξαπεδψλ θαη έηζη πξνζθέξνπλ ιηγφηεξα θνβνχκελνη φηη ηα ζηνηρεία 

απηά είλαη θαηψηεξεο πνηφηεηαο. Απφ ηελ πιεπξά ηνπο νη ηξάπεδεο 

έρνληαο επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, 

κπνξνχλ λα μερσξίζνπλ πνηα είλαη θαιχηεξεο θαη πνηα ρεηξφηεξεο 

πνηφηεηαο. Έηζη, θαζψο δέρνληαη πξνζθνξέο κφλν γηα ηα δεχηεξα, ε 

αγνξά γηα απηά αλζίδεη ελψ γηα ηα πξψηα ην αληίζεην. Τα θαιχηεξεο 

πνηφηεηαο NPLs επηδέρνληαη κηθξφηεξσλ πξνβιέςεσλ απφ ηηο 

ηξάπεδεο θαζψο απηέο απνδίδνπλ κεγάιε αμία ζηηο εγγπήζεηο πνπ ηα 

ζπλνδεχνπλ, γη απηφ θαη ε δεπηεξνγελήο αγνξά ησλ δαλείσλ απηψλ 

είλαη ππνηηκεκέλε. Λφγσ ησλ παξαπάλσ επηρεηξεκάησλ θξίλεηαη 

απαξαίηεηε ε δηαζεζηκφηεηα έγθπξσλ πιεξνθνξηψλ γηα ηα ππφ 

εμέηαζε ζηνηρεία, θαζψο ζε αληίζεηε πεξίπησζε απμάλεηαη  ε 

αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ νδεγψληαο ηνπο ζε απμεκέλα θφζηε ζηε 

πξνζπάζεηα αλεχξεζεο επαξθψλ ζηνηρείσλ θαη ζε επαθφινπζεο 

κηθξφηεξεο πξνζθνξέο γηα θφθθηλα δάλεηα. 

Μαδί κε ηελ έγθπξε πιεξνθφξεζε ηεο αγνξάο, θαη ε ηζρχνπζα 

λνκνζεζία πξέπεη λα είλαη πξνζαλαηνιηζκέλε ζηελ νκαινπνίεζε ησλ 

δηαδηθαζηψλ γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Όηαλ ε λνκνζεζία είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθή ζρεηηθά κε ηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ θαη ηελ 

επηβνιή εγγπήζεσλ ηφηε δεκηνπξγνχληαη αληηθίλεηξα απφ ηελ πιεπξά 

ηεο δήηεζεο. Καζψο ν ρξφλνο πνπ ρξεηάδεηαη  γηα ηελ απνπιεξσκή 
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ησλ ρξεψλ είλαη κεγάινο θαη απξφβιεπηνο, ίζσο ρξεηάδεηαη λα γίλεη 

γελλαία κείσζε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ NPLs. Δθηφο 

απηνχ, φηαλ δελ ππάξρεη μεθάζαξε νδεγία γηα ην χςνο θαη ηηο 

ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ηηο εγγπήζεηο ησλ δαλείσλ, νη νθεηιέηεο 

εκθαλίδνληαη απξφζπκνη λα ζπλεξγαζηνχλ κε ηνπο πηζησηέο ηνπο 

θαζψο γλσξίδνπλ φηη δε ζα ηνπο επηβιεζνχλ θπξψζεηο. Σε απηή ηε 

πεξίπησζε, θαη νη νθεηιέηεο πνπ εμππεξεηνχλ θαλνληθά ηα δάλεηά ηνπο 

ίζσο έρνπλ θίλεηξν λα επηιέμνπλ ηε ζηάζε πιεξσκψλ αθφκα θαη αλ 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ζπλερίζνπλ. Σε θαηαζηάζεηο ινηπφλ ειιηπνχο 

λνκνζεζίαο γχξσ απφ ηα θφθθηλα δάλεηα νη πηζαλνί επελδπηέο 

εκθαλίδνληαη απξφζπκνη λα επελδχζνπλ θαζψο γλσξίδνπλ φηη είλαη 

αβέβαην ην πφηε θαη ην αλ ζα απνπιεξσζνχλ ηα ρξέε πνπ ηνπο 

νθείινληαη. 

Δκπφδηα ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ 

κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ θαη απφ ηε πιεπξά ηεο πξνζθνξάο. Οη 

ηξάπεδεο ίζσο εκθαλίδνληαη απξφζπκεο λα πνπιήζνπλ ηα 

πξνβιεκαηηθά ηνπο δάλεηα κε ην θπξηφηεξν ιφγν λα έγθεηηαη ζηε δεκία 

πνπ ζα ππνζηνχλ (δηφηη ηα δάλεηα απηά πσινχληαη ζε αμία ρακειφηεξε 

ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο ) αιιά θαη ζην αληίθηππν πνπ ζα έρεη ζηηο 

κειινληηθέο ηνπο πξνβιέςεηο, επηιέγνληαο λα πεξηκέλνπλ ζε πηζαλή 

αχμεζε ηεο αμίαο ησλ NPLs κειινληηθά. Άιιε κηα εμήγεζε πνπ κπνξεί 

λα δνζεί ζρεηηθά κε ηελ απξνζπκία ησλ ηξαπεδψλ γηα πψιεζε 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ, είλαη φηη θαζψο ε αγνξά καζαίλεη ηέηνηα 

γεγνλφηα νη ηξάπεδεο ζηηγκαηίδνληαη θαη ράλνπλ ζε πζηεξνθεκία, νπφηε 

γηα δεδνκέλεο ηηκέο πξνζθνξάο NPLs ην θίλεηξν ησλ ηξαπεδψλ γηα 

πψιεζε είλαη κηθξφ. 

5.3.Πσο μεπεξληνύληαη ηα εκπόδηα πνπ κεηώλνπλ ηε 

δήηεζε θαη πξνζθνξά  γηα ηα NPLs? 

Κάζε πεξίπησζε παξνπζίαζεο πξνβιεκάησλ ζρεηηθά κε ηε πψιεζε 

NPLs δηαθέξεη απφ ηελ άιιε θαη γη απηφ πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε 

μερσξηζηά θάζε πεξηζηαηηθφ θαη λα αλαιχεηαη ζε βάζνο πξηλ παξζνχλ 

νη απνθάζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζή ηνπ. Γεληθά φκσο κπνξνχκε λα 
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αλαθέξνπκε κεξηθέο βαζηθέο θηλήζεηο πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ. Αξρηθά, 

φπσο ζεκεηψλεηαη θαη παξαπάλσ, απφ ηε πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ 

δεκηνπξγνχληαη εκπφδηα ζηε πψιεζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηνπο 

δαλείσλ γηα ηξεηο ιφγνπο. Απξνζπκία γηα πψιεζε, αλεπαξθή δεδνκέλα 

θαη ζέιεζε γηα ζπλέρηζε ηεο ζρέζεο κε πειάηεο πνπ είραλ επηθεξδή 

ζπλεξγαζία ζην παξειζφλ. Όζνλ αθνξά ηελ απξνζπκία γηα πψιεζε, 

ίζσο είλαη επηηαθηηθή ε πίεζε πξνο απηή ηε θαηεχζπλζε απφ ηηο 

επνπηηθέο αξρέο, φπσο επίζεο θαη νη νδεγίεο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ 

γηα ζπιινγή αμηφπηζησλ δεδνκέλσλ. Σε απηφ ην πιαίζην ίζσο είλαη 

ζεκαληηθή θαη ε ζπκβνιή ηξίησλ ψζηε λα πεξηζπιιέγνπλ ζσζηά 

δεδνκέλα ή λα δηαβεβαηψλνπλ γηα ηα ζηνηρεία πνπ ζπιιέγνπλ νη 

ηξάπεδεο. Γηα ην ηξίην εκπφδην, ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξε δηαθάλεηα ζηηο 

ζπλαιιαγέο ψζηε λα εληνπίδνληαη ηέηνηεο πεξηπηψζεηο φηαλ ζπκβνχλ, 

αλ θαη είλαη δχζθνινο ν εληνπηζκφο απηφο φηαλ πξφθεηηαη γηα 

πνιχπινθα ζηνηρεία. Δπίζεο, ε δηαζεζηκφηεηα αλεμάξηεησλ θαη 

εμεηδηθεπκέλσλ παξφρσλ ππεξεζηψλ ζε θφθθηλα δάλεηα ίζσο 

πξνζέθεξε ζπκπιεξσκαηηθή βνήζεηα ζηε δηαθάλεηα ησλ δηαδηθαζηψλ 

πψιεζεο. 

Όζνλ αθνξά ηε πιεπξά ηεο δήηεζεο, νη επελδπηέο ζα εκθαλίζνπλ 

απμεκέλε δήηεζε γηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα φηαλ ην λνκηθφ πιαίζην 

βειηησζεί ζρεηηθά κε ηε ηήξεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ νθεηιεηψλ ζηηο 

αμηψζεηο ησλ θαηφρσλ ησλ NPLs, ελψ έηζη πξνζηαηεχεηαη θαη ην 

ηξαπεδηθφ θεθάιαην. Δπίζεο, νη κεηαξξπζκίζεηο ζην λνκηθφ πιαίζην ησλ 

θφθθηλσλ δαλείσλ ζα βνεζήζνπλ ζηε κείσζε ηεο δηαθνξάο ηηκήο 

πψιεζεο θαη ηηκήο αγνξάο βνεζψληαο έηζη ζην λα έξζεη πην θνληά ε 

επίηεπμε ζπκθσλίαο. Οη κεηαξξπζκίζεηο απηέο πξέπεη λα ζηνρεχνπλ 

ζηε δηαθάλεηα ζρεηηθά κε ηελ επηβνιή ησλ εγγπήζεσλ θαη ζηε ζπλέπεηα 

ησλ δηθαζηηθψλ απνθάζεσλ, δεκηνπξγψληαο έηζη ηελ αίζζεζε 

εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ γηα ηηο απνθάζεηο απηέο. Δθηφο απηνχ, 

θαη εμσδηθαζηηθέο ελέξγεηεο κπνξεί λα είλαη ζπκθέξνπζεο ζηελ επίιπζε 

ησλ δηαθνξψλ θαζψο έηζη απνθεχγεηαη ε καθξά θαη επίπνλε δηθαζηηθή 

δηαδηθαζία. Τέινο, πξέπεη λα ππάξρεη επλνηθφ λνκηθφ πιαίζην γηα ηε 

ζχζηαζε εηαηξηψλ δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ψζηε λα 
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ππάξρεη επαξθήο δηαζεζηκφηεηα ηέηνησλ εηαηξηψλ, εηδηθά ζε ρψξεο 

φπσο ε Διιάδα κε αξθεηά κεγάιν αξηζκφ θφθθηλσλ δαλείσλ. 

Δπηπιένλ, ν ζεκαληηθφο ξφινο  ηνπ θξάηνπο ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ θαίλεηαη θαη απφ ηελ πξφζθαηε αλαθνξά ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο (Γεθέκβξηνο 2016) φπνπ παξνπζηάδεηαη έλα 

ζρέδην ζπλεξγαζίαο κε ηηο 7 κεγαιχηεξεο ειιεληθέο ηξάπεδεο (4 

ζπζηεκηθέο θαη 3 κε ζπζηεκηθέο) φπνπ νη ηειεπηαίεο ζέηνπλ κία ζεηξά 

απφ ζηφρνπο, θηιφδνμνπο αιιά ξεαιηζηηθνχο κε ρξνληθφ νξίδνληα ηξηψλ 

εηψλ . Τα πξψηα δχν έηε νη ζηφρνη θαηαξηίδνληαη θαη παξνπζηάδνληαη 

απφ ηηο ηξάπεδεο ζε ηξηκεληαία βάζε ελψ ηα ηειεπηαία δχν (2018, 

2019) ζε εηήζηα. Κάζε ηξάπεδα παξνπζηάδεη δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο 

φζνλ αθνξά ην ππφινηπν ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηεο  αλάινγα κε ηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο  

αιιά θαη ηηο δπλαηφηεηεο ηεο θαζψο  θαη ηηο καθξννηθνλνκηθέο 

εθηηκήζεηο ηεο.                                                                                                                              

Ο ξφινο ηεο Τξάπεδαο ηεο Διιάδνο εδψ (ζε ζπλεξγαζία κε ηελ 

ηξαπεδηθή επνπηεία ηεο ΔΚΤ)  είλαη ε αμηνιφγεζε ησλ ζηνηρείσλ θαη 

αλαιχζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, φπσο επίζεο θαη ε ζηελή παξαθνινχζεζε 

ηεο εθαξκνγήο ησλ ζηξαηεγηθψλ εθείλσλ πνπ απνζθνπνχλ ζηε κείσζε 

ησλ NPLs , επηβάιινληαο φπνπ θξίλεηαη απαξαίηεην επηπξφζζεηα 

δηαξζξσηηθά κέηξα. Δπίζεο, ε Τξάπεδα ηεο Διιάδνο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα πξνηείλεη κέηξα αληηκεηψπηζεο ηπρφλ εκπνδίσλ πνπ 

κπνξεί λα παξνπζηαζηνχλ θαηά ηε δηαδηθαζία επίιπζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο. 

 

5.4.Άιιεο ιύζεηο αληηκεηώπηζεο ησλ πξνβιεκαηηθώλ 

δαλείσλ. 

Γηα λα πξνζηαηεπηνχλ νη ηξάπεδεο απφ ην κεγάιν φγθν πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ,  κπνξνχλ λα απεπζπλζνχλ γηα βνήζεηα ζην θξάηνο. Τν 

θξάηνο ελεξγεί σο αζθαιηζηήο θαη εγγπάηαη φηη  κεγάιν κέξνο ησλ 

ρξεψλ ζα απνπιεξσζεί, παίξλνληαο σο ακνηβή πνζνζηφ επί ην 
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αζθαιηζκέλν θεθάιαην ( asset protection scheme). Ζ ηαθηηθή απηή 

εθαξκφδεηαη ψζηε λα βνεζήζεη ηξάπεδεο κε κεγάιν φγθν 

πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο λα ζπλερίζνπλ λα 

δαλεηνδνηνχλ ηελ αγνξά θαζψο ρσξίο ηελ αζθάιεηα απηή εκθαλίδνληαη 

δηζηαθηηθέο γηα πεξαηηέξσ ρνξήγεζε δαλείσλ ιφγσ ηνπ κεγάινπ 

αξηζκνχ NPLs πνπ ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηε θεθαιαηαθή ηνπο βάζε. 

Αλαιπηηθφηεξα, φηαλ κία ηξάπεδα πηζαλνινγεί πξνβιήκαηα ζηελ 

απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ ηεο, κπνξεί λα απεπζπλζεί ζην θξάηνο γηα 

λα αζθαιίζεη κέξνο ησλ δαλείσλ απηψλ. Απφ ην πνζφ πνπ 

ζπκθσλείηαη λα αζθαιηζηεί, ην θξάηνο εγγπάηαη φηη ην 90% ζπλήζσο 

ηνπ πνζνχ απηνχ ζα θαιπθζεί απφ ην ίδην ζε πεξίπησζε ζηάζεο 

πιεξσκψλ ησλ δαλεηνιεπηψλ. Ωο αληακνηβή γηα ηελ ππεξεζία πνπ 

πξνζθέξεη, ην θξάηνο ρξεψλεη έλα πνζνζηφ επί ηνπ πνζνχ πνπ 

αζθαιίδεηαη, κε ην πνζνζηφ απηφ λα δηαθέξεη αλάινγα ην ξίζθν πνπ 

αλαιακβάλεηαη (ζπλήζσο 2%-4%). Δπί παξαδείγκαηη, κία ηξάπεδα πνπ 

έρεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηεο δάλεηα χςνπο 100 εθαηνκκπξίσλ επξψ θαη 

επηζπκεί λα ηα αζθαιίζεη ζα δεηήζεη ηε βνήζεηα ηνπ θξάηνπο ην νπνίν 

κε ηε ζεηξά ηνπ ζα εγγπεζεί ηελ επηζηξνθή ησλ 90 εθαηνκκπξίσλ 

επξψ. Ζ ακνηβή γηα ην θξάηνο ζα είλαη γχξσ ζηα 2 κε 4 εθαηνκκχξηα 

επξψ ( ζε βάζνο 10εηίαο ζπλήζσο) γηα ην ξφιν ηνπ σο αζθαιηζηήο. 

  Τα νθέιε απφ απηή ηε ιχζε είλαη εκθαλή. Σε πεξηφδνπο φπνπ 

παξαηεξνχληαη πςειά πνζνζηά θφθθηλσλ δαλείσλ νη ηξάπεδεο 

εκθαλίδνληαη δηζηαθηηθέο ζηελ πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζε ηεο αγνξάο 

θαζψο ε νηθνλνκία είλαη ζε χθεζε , νη πξννπηηθέο αξλεηηθέο θαη νη 

πηζαλφηεηεο απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ κεηψλνληαη. Έηζη, ε χθεζε 

πνπ ππάξρεη ζηελ νηθνλνκία επηδεηλψλεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν φηαλ 

θαη νη ηξάπεδεο δε ρνξεγνχλ δάλεηα ψζηε λα βνεζήζνπλ ην πξφβιεκα 

ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά, δεκηνπξγψληαο κία θαηάζηαζε ληφκηλν. 

Σε πεξηπηψζεηο πνπ εθαξκφδεηαη ε παξαπάλσ κέζνδνο σζηφζν, ην 

αληηθίλεηξν απηφ ησλ ηξαπεδψλ κεηψλεηαη θαζψο γλσξίδνπλ φηη ηα 

δάλεηα πνπ ζα ρνξεγήζνπλ ζα εηζπξαρζνχλ ζε πνιχ κεγάιν πνζνζηφ, 

βνεζψληαο έηζη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο θαη ηε 

ζηαζεξνπνίεζή ηεο. Δίλαη ινγηθφ λα αλαθέξνπκε φκσο θαη ηελ 
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πξνζπκία ηνπ θξάηνπο λα βνεζήζεη ηε ζπλεξγαζία απηή, 

πξνβάιινληαο ινγηθέο ρξεψζεηο ζηηο ηξάπεδεο θαη παξνπζηάδνληαο 

έλα πξνθίι πνπ ζα απνπλέεη εκπηζηνζχλε ζην ηξαπεδηθφ θιάδν. 

Ωζηφζν, ζεηηθφ αληίθηππν ζηε δεπηεξνγελή αγνξά ησλ NPLs ζα έρνπλ 

θαη νη πνιηηηθέο πνπ είλαη πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηε ζηαζεξφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ζε έλα πεξηβάιινλ κε ζεηηθέο πξννπηηθέο, απφ ηε 

ζηηγκή πνπ νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο 

ξνέο απφ δάλεηα είηε άκεζα ιφγσ ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ δαλεηνιεπηψλ 

είηε έκκεζα ιφγσ ηεο αμίαο ησλ εγγπήζεσλ. Τέηνηεο πνιηηηθέο απαηηνχλ 

πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα πνπ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο 

ζηελ αγνξά θαη πξέπεη λα κεηαθέξνληαη κε ζπλέπεηα θαη ζπλνρή. 

Μία άιιε ιχζε γηα ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ 

είλαη ε αληηκεηψπηζή ηνπο απφ εηαηξίεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ ( asset 

management companies ή AMC απφ εδψ θαη ζην εμήο) . Οη εηαηξίεο 

απηέο κπνξνχλ λα καδέςνπλ θεθάιαηα απφ επελδπηέο (ηδηψηεο αιιά 

θαη θξαηηθνχο) ζεζκηθνχο ή κε θαη λα ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ηελ 

απνξξφθεζε κέξνπο ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ησλ πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ. Όηαλ ηα θφθθηλα δάλεηα κεηαθέξνληαη γξήγνξα θαη κε 

δηαθαλείο δηαδηθαζίεο ζηηο εηαηξίεο απηέο, ηφηε φρη κφλν πξνζθέξνπλ 

κηα ιχζε ζην πξφβιεκα εθθαζάξηζεο  ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ησλ NPLs 

ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδψλ,  αιιά κεηψλνπλ  ηελ αβεβαηφηεηα γηα 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ ηξαπεδψλ θαη ραιαξψλνπλ ην πξφβιεκα 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Οη εηαηξίεο απηέο βνεζνχλ ψζηε ηα θφθθηλα 

δάλεηα λα κε πσινχληαη ζε εμαηξεηηθά ρακειέο ηηκέο απφ ηηο ηξάπεδεο 

ελψ ζε έλα ζσζηφ πεξηβάιινλ ηα ζηνηρεία απηά κπνξνχλ λα απμεζνχλ 

ζε αμία πσιεζνχλ μαλά ζηελ αγνξά κειινληηθά. Ωζηφζν, γηα ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ απηψλ αιιά θαη γηα ηελ επίηεπμε ηνπ 

θνηλνχ ζθνπνχ πνπ είλαη ε επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ NPLs , είλαη 

απαξαίηεηε ε ζσζηή κέζνδνο απνηίκεζεο ησλ δαλείσλ πξνο πψιεζε, 

ε επηινγή ησλ θαηάιιεισλ δαλείσλ αιιά θαη ε επαξθήο δηαθπβέξλεζε 

ησλ εηαηξηψλ απηψλ. Οη AMCs κπνξεί λα είλαη θξαηηθέο θαη λα 

πξνζθέξνλ βνήζεηα ζε ηξάπεδεο κε πξνβιεκαηηθά δάλεηα κέζσ 

πνιιψλ νδψλ. Αξρηθά, κπνξνχλ λα αγνξάδνπλ ηα δάλεηα απηά ζε ηηκέο 
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πςειφηεξεο απφ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά αιιά 

ρακειφηεξεο απφ ηηο πξαγκαηηθή  ή κειινληηθή αμία ησλ δαλείσλ 

απηψλ. Δπίζεο, κπνξνχλ λα πξνβνχλ ζε πξνιεπηηθή 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ ψζηε λα αληηκεησπίζνπλ πηζαλέο 

θεθαιαηαθέο δεκηέο απφ NPLs . Δπίζεο, νη AMCs κπνξνχλ λα 

αλαιάβνπλ ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ-θαθνπιεξσηψλ 

κέζσ ηεο αληαιιαγήο ρξένπο κε ζπκκεηνρή ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε. 

Αλαιακβάλνληαο ηα ελία ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ, νη AMCs έρνπλ 

απηνκάησο ηζρπξφ θίλεηξν λα πεηχρνπλ δεδνκέλεο θαη ηεο ηδηφηεηαο 

ηνπο σο πηζησηέο πιένλ. Γηα ηελ επηηπρή ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ 

απηψλ πξέπεη λα ππάξρεη έλα μεθάζαξν θαλνληζηηθφ πιαίζην 

απνηεινχκελν απφ εμεηδηθεπκέλνπο ιεηηνπξγνχο, θαη έλα επαξθέο 

λνκηθφ πιαίζην φζνλ αθνξά ηηο πησρεχζεηο γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απνδεκίσζεο ησλ πηζησηψλ απφ κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα(Oliver 

Wyman, 2015).  Γεδνκέλνπ ηνπ φηη ηέηνηεο εηαηξίεο είλαη δπλαηφλ λα 

αλαπηχμνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ, ν ξφινο ηνπο ζην λα αληηκεησπίδνπλ κεγάια απνζέκαηα ησλ 

δαλείσλ απηψλ πξέπεη λα ζεσξείηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο, απφ ηε 

ζηηγκή πνπ θαη ζηελ Διιάδα ν αξηζκφο ησλ δαλείσλ απηψλ είλαη ζε 

πνιχ πςειά επίπεδα. Γεληθφηεξα, ηα νθέιε απφ ηε δεκηνπξγία 

εηαηξηψλ δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ ζπγθεληξψλνληαη σο εμήο: 

o Ζ απειεπζέξσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ ζηνηρεία πνπ δελ 

απνδίδνπλ ηφθνπο θαη ελέρνπλ θίλδπλν βνεζνχλ ζηελ βειηίσζε 

ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ, θάλνπλ πην ειθπζηηθέο ηηο 

ηξάπεδεο θαη κεηψλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηνπο επελδπηέο 

o Καζψο κεηψλεηαη ε αβεβαηφηεηα γηα ηηο ηξάπεδεο κεηψλεηαη θαη ην 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο ζηελ αγνξά. 

o Γπλαηφηεηα απειεπζέξσζεο πφξσλ γηα ρξεκαηνδφηεζε ζε λέεο 

επελδχζεηο 

o Δζηίαζε ησλ ηξαπεδψλ ζηε παξαδνζηαθή ιεηηνπξγία ηνπο θαη 

φρη ζε ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο πξνβιεκαηηθψλ ζηνηρείσλ. 
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o Ζ ζπκκεηνρή ηξίησλ ζηε δηαρείξηζε πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ 

απμάλεη ηε δηαθάλεηα θαη ηελ αθξίβεηα κε ηελ νπνία 

ηηκνινγνχληαη ηα δάλεηα απηά. 

o Ζ ζπκκεηνρή ηξίησλ απνηειεί έλα είδνο εγγχεζεο γηα επίιπζε 

ηνπ πξνβιήκαηνο θαζψο νη εηαηξείεο απηέο είλαη ζηειερσκέλεο 

απφ εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε. 

Μία άιιε ελαιιαθηηθή ιχζε γηα ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ θφθθηλσλ 

δαλείσλ (θαη παξεκθεξήο κε απηή ηεο απεπζείαο πψιεζεο απηψλ ζε ηξίηνπο) 

είλαη ε ηηηινπνίεζε ησλ δαλείσλ απηψλ. Μέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο, ηξάπεδεο κε 

πςειφ αξηζκφ NPLs κπνξνχλ λα ηα κεηαβηβάζνπλ ζε εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ 

νη νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο εθδίδνπλ νκνινγίεο εμαζθαιηζκέλεο κε ηηο 

κειινληηθέο ξνέο ησλ δαλείσλ απηψλ, νη νπνίεο ηίζεληαη πξνο δηάζεζε ζε 

πηζαλνχο επελδπηέο. Απφ ην ηίκεκα ηεο έθδνζεο απηψλ ησλ νκνινγηψλ 

γίλεηαη ε αγνξαπσιεζία κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη εηαηξηψλ εηδηθνχ ζθνπνχ 

(ζπλήζσο ζε κηθξφηεξε αμία απφ ηελ νλνκαζηηθή ησλ δαλείσλ) ελψ ε 

ηηηινπνίεζε ιακβάλεη ηέινο κε ηελ πιήξε απνπιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ θαη 

ησλ ηφθσλ ζηνλ επελδπηή. Μέζσ ηεο δηαδηθαζίαο απηήο νη ηξάπεδεο 

επηηπγράλνπλ λα απνκαθξχλνπλ πξνβιεκαηηθά δάλεηα απφ ηνλ ηζνινγηζκφ 

ηνπο, έρνπλ πξφζβαζε ζε γξήγνξε θαη εχθνιε ρξεκαηνδφηεζε ελψ ν 

πηζησηηθφο θίλδπλνο απφ ηα δάλεηα απηά κεηαθέξεηαη ζηηο εηαηξίεο εηδηθνχ 

ζθνπνχ.  Δπίζεο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ηξαπεδψλ γίλεηαη ρσξίο λα 

παξνπζηάδεηαη σο δαλεηζκφο. Σπγθεθξηκέλα γηα ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο, ν 

πςειφο αξηζκφο NPLs πνπ παξνπζηάδνπλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο ίζσο 

πξέπεη λα ηηο παξαθηλήζεη ζην λα ηηηινπνηήζνπλ κέξνο απηψλ ζηε 

πξνζπάζεηά ηνπο γηα λα κεηξηάζνπλ ην θίλδπλν θαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 

λέεο επελδχζεηο (κέζσ ηεο εηζξνήο ρξεκάησλ απφ ηε κεηαβίβαζε ησλ 

απαηηήζεσλ) ψζηε λα βνεζήζνπλ ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία.  Έλα άιιν 

πιενλέθηεκα πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηε ηηηινπνίεζε  θφθθηλσλ 

δαλείσλ, είλαη ε πηζαλφηεηα θαιχηεξεο δηαρείξηζήο ηνπο απφ ηηο εηαηξίεο 

εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ κπνξεί λα ηα κεηαηξέςεη ζε εμππεξεηνχκελα δάλεηα 

κειινληηθά.  Δθηφο απηνχ, απφ ηε ζηηγκή πνπ νη εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ 

εγγπψληαη ηε πιεξσκή ηφθσλ θαη θεθαιαίνπ ζηνπο νκνινγηνχρνπο ζε 

πεξίπησζε ζηάζεο πιεξσκήο ησλ δαλείσλ, ηφηε παξνπζηάδεηαη θίλεηξν 
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ζηνπο επελδπηέο γηα ζηξνθή ζε ηέηνηνπ είδνπο επελδχζεηο θαη αλάπηπμε ηεο 

αγνξάο ηηηινπνηήζεσλ. Απφ ηελ άιιε, νη εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ 

αλαιακβάλνπλ ηελ ηηηινπνίεζε, δειαδή ηελ έθδνζε νκνινγηψλ κε εγγχεζε ηα 

NPLs, θεξδίδνπλ απφ ηελ απφδνζε ησλ δαλείσλ απηψλ κείνλ ηελ απφδνζε 

ησλ νκνινγηψλ (ην επηηφθην πνπ έρεη ζπκθσλεζεί) κείνλ ην θφζηνο ηεο 

ηηηινπνίεζεο ελψ απφ ηα θέξδε ηνπο αθαηξνχληαη θαη νη απψιεηεο απφ ηα 

δάλεηα ηα νπνία ηειηθά δελ απνπιεξψλνληαη ζε νιφθιεξν ην πνζνζηφ ηνπο. 

Με ηελ ηηηινπνίεζε ε ηξάπεδα νπζηαζηηθά είηε πνπιάεη ζε ρακειφηεξε ηηκή ην 

ζχλνιν ησλ κειινληηθψλ ηεο απαηηήζεσλ απφ δάλεηα, αιιά θαη ην θίλδπλν ηεο 

κε απνπιεξσκήο ηνπο, είηε ζπκκεηέρεη ζε έλα λέν ζρήκα πνπ δηαρεηξίδεηαη ηα 

ηηηινπνηεκέλα δάλεηα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη βάζεη λφκνπ είλαη δπλαηφλ νη 

νθεηιέηεο λα κε κάζνπλ πνηέ φηη ηα δάλεηά ηνπο έρνπλ ηηηινπνηεζεί θαη 

κεηαβηβαζηεί, ελψ θαη νη ηξάπεδεο δελ είλαη ππνρξεσκέλεο πιένλ λα ηεξνχλ  

απφξξεηεο πιεξνθνξίεο, έλα δήηεκα πνπ ίζσο εγείξεη αληηδξάζεηο Παξαθάηω 

παξνπζηάδεηαη έλαο ζπγθεληξωηηθόο πίλαθαο κε ηηο πηζαλέο ελαιιαθηηθέο 

ιύζεηο γηα ηελ αληηκεηώπηζε ηωλ πξνβιεκαηηθώλ δαλείωλ ζηελ Ειιάδα, όπωο 

αλαιύζεθαλ ζηελ ελόηεηα απηή. 
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Απεπζείαο 

πψιεζε 

Πψιεζε NPLs 

ζε επελδπηέο 

ζε ρακειφηεξε 

ηηκή απφ ηελ 
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Αζθάιηζε 

δαλείσλ 

 Κξαηηθή 

πξνζηαζία 

κειινληηθψλ 

δαλείσλ ζε 

πεξίπησζε 

ζηάζεο 

πιεξσκψλ. 

Μείσζε 

δηζηαθηηθφηεηαο 

ηξαπεδψλ γηα 

ρνξήγεζε λέσλ 

δαλείσλ 

Φξεηάδεηαη 

θξαηηθή 

πξνζπκία γηα 

ζπλεξγαζία. 

Δηαηξίεο 

Γηαρείξηζεο 

Πεξηνπζηαθψλ 

Σηνηρείσλ 

Αληηκεηψπηζε 
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Διιηπέο λνκηθφ 

πιαίζην γηα 

δεκηνπξγία 

ηέηνησλ 
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Τηηινπνηήζεηο Παξφκνηα 
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ζε 

πιεηζηεξηαζκνχ
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5.5.Κηλήζεηο πξνζαλαηνιηζκέλεο εηδηθά γηα ην 

πξόβιεκα ησλ Διιεληθώλ NPLs. 

Οη Διιεληθέο ηξάπεδεο κέρξη ην πξψην κηζφ ηνπ 2016 εκθάληδαλ πςειφ 

πνζνζηφ NPLs ηεο ηάμεο ηνπ 37% σο πξνο ηα ζπλνιηθά δάλεηα 

(ζηνηρεία εληφο ηζνινγηζκνχ). Γηα ην ιφγν απηφ, ε Τξάπεδα ηεο 

Διιάδνο ππνρξέσζε ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο λα παξνπζηάζνπλ ηνπο 

επηρεηξεζηαθνχο ηνπο ζηφρνπο νη νπνίνη ζα έρνπλ νξίδνληα ηξηεηίαο θαη 

ζα απνζθνπνχλ ζηε κείσζε ηνπ ππνινίπνπ θφθθηλσλ δαλείσλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο θαη ηε κείσζε ηνπ ιφγνπ θφθθηλα δάλεηα/ζπλνιηθά 

δάλεηα. Δθηφο απφ ηα θφθθηλα δάλεηα γίλεηαη ιφγνο θαη γηα κε 

εμππεξεηνχκελα αλνίγκαηα, έλαο πην επξχο νξηζκφο πνπ πεξηιακβάλεη 

εθηφο απφ ηα δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε άλσ ησλ 90 εκεξψλ θαη δάλεηα 

αβέβαηεο είζπξαμεο αλεμάξηεηα απφ ηηο κέξεο θαζπζηέξεζεο, ρσξίο ηε 

ξεπζηνπνίεζε εμαζθάιηζεο. Όζνλ αθνξά ηα αλνίγκαηα απηά , ηνλ 

Ηνχλην ηνπ 2016 εκθάληδαλ πνζνζηφ 51% θαη ν ζηφρνο πνπ ηέζεθε 

ήηαλ ε κείσζε ηνπ ζε 48% ζην ηέινο ηνπ 2017, 42% ζην ηέινο ηνπ 

2018 θαη 34% ζην ηέινο ηνπ 2019. Δπηζηξέθνληαο ζηα NPLs, νη ζηφρνη 

πνπ ηέζεθαλ είλαη λα κεησζνχλ ζε 32% , 27% , θαη 20% ηηο ρξνληέο 

2017, 2018 θαη 2019 αληίζηνηρα. Κάζε ηξάπεδα ππνινγίδεη δηαθνξεηηθά 

ηνπο ζηφρνπο ηεο αλάινγα κε ηηο δπλαηφηεηέο ηεο, ην πξνζσπηθφ ηεο 

αιιά θαη ην είδνο ησλ δαλείσλ πνπ ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο. 

Οη παξαπάλσ ζηφρνη γηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη ηα κε 

εμππεξεηνχκελα αλνίγκαηα είλαη νη θχξηνη ζηφρνη αλάκεζα ζε 

δηάθνξνπο θαη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο πεξηκέλνπλ λα επηηεπρζνχλ κέζσ 

κίαο ζεηξάο δηαδηθαζηψλ πνπ αθνξά θπξίσο ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδψλ 

κε ηνπο νθεηιέηεο θαη γεληθφηεξε επίβιεςε ηεο πνξείαο ηεο 

ζπλεξγαζίαο απηήο απφ ηελ Τξάπεδα ηεο Διιάδνο. 

Σπκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη απφ ηηο 5 πηζαλφηεξεο ελέξγεηεο γηα 

αληηκεηψπηζε ησλ NPLs ζηελ Διιάδα πνπ αλαιχζεθαλ δηεμνδηθά ζηελ 

αξρή ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ, σο πην εθηθηή θαληάδεη ε πξψηε πνπ 
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αθνξά ηελ εζσηεξηθή αληηκεηψπηζε ησλ δαλείσλ απφ ηηο ίδηεο ηηο 

ηξάπεδεο πνπ νη ηζνινγηζκνί ηνπο ηα πεξηέρνπλ. Ζ Τξάπεδα ηεο 

Διιάδνο έδσζε ζηε δεκνζηφηεηα ηνλ αλαζεσξεκέλν Κψδηθα 

Γενληνινγίαο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ  ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ 2016 παξνπζηάδνληαο ιεπηνκεξψο θάζε θίλεζε πνπ 

πξέπεη λα θάλνπλ νη ηξάπεδεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ζπλεξγαζία 

κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη δαλεηνιεπηψλ. Σπγθεθξηκέλα, θάζε ηξάπεδα 

νθείιεη λα ζεζπίζεη ηε δηαδηθαζία επίιπζεο θαζπζηεξήζεσλ, κία 

δηαδηθαζία πνπ πεξηιακβάλεη πέληε ζηάδηα : 

 

o Δπηθνηλσλία κε ην δαλεηνιήπηε 

o Σπιινγή νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ κέζσ ηεο ζπκπιήξσζεο 

ηππνπνηεκέλεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο απφ ηνπο δαλεηνιήπηεο 

o Δξκελεία θαη αμηνιφγεζε ησλ ζηνηρείσλ απηψλ 

o Αλαδήηεζε πηζαλψλ ιχζεσλ κε βάζε ηα ζηνηρεία θάζε 

δαλεηνιήπηε 

o Γηαδηθαζία εμέηαζεο ελζηάζεσλ 

Καηά ην ζηάδην ηεο επηθνηλσλίαο, γίλεηαη κία πξψηε επαθή 

ζπκβνπιεπηηθνχ θπξίσο ραξαθηήξα κεηαμχ ηξάπεδαο θαη δαλεηνιήπηε 

θαη αλαδεηνχληαη ηα αίηηα πνπ νδήγεζαλ ζε θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ. 

Με ζπλεξγαζία ηνπ δαλεηνιήπηε δίλεη ην δηθαίσκα ζηε ηξάπεδα λα 

ιάβεη φια ηα απαξαίηεηα κέηξα, δειαδή λα πξνρσξήζεη ζε 

πιεηζηεξηαζκφ ηνπ αθηλήηνπ ηεο εμαζθάιηζεο, λα ζηξαθεί ελαληίνλ 

πηζαλψλ εγγπεηψλ θ.α. 

Σην δεχηεξν ζηάδην, ε ηξάπεδα ζπγθεληξψλεη νπνηαδήπνηε 

πιεξνθνξία γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ δαλεηνιήπηε κέζα απφ 

εηδηθφ θπιιάδην, ηε ιεγφκελε ηππνπνηεκέλε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Τν 

ζπγθεθξηκέλν θπιιάδην ην ζπκπιεξψλεη ν ίδηνο ν δαλεηνιήπηεο θαη 

πεξηιακβάλεη ζηνηρεία φπσο νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε, αξηζκφο 

παηδηψλ, ηνκέαο θαη είδνο εξγαζίαο. Δπίζεο αλαθέξνληαη ιεπηνκεξψο 

φια ηα εηζνδήκαηα ηνπ δαλεηνιήπηε απφ ηελ εξγαζία ηνπ, ηπρφλ 

επηδφκαηα, ηφθνπο, κεξίζκαηα θ.α. ελψ θαη ε αθίλεηε πεξηνπζία ηνπ 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί ιεπηνκεξψο ( είδνο, έθηαζε, αληηθεηκεληθή αμία 
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θιπ) , φπσο θαη ηα ππφινηπα πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία φπσο 

θαηαζέζεηο, κεηνρέο, απηνθίλεηα θιπ. Τέινο, αλαθέξνληαη θαη ηπρφλ 

άιιεο νθεηιέο ζε αζθαιηζηηθά ηδξχκαηα, ζην θξάηνο ή ζε άιιεο 

ηξάπεδεο. 

Σην ηξίην ζηάδην, εθφζνλ έρνπλ ζπγθεληξσζεί επαξθψο φια ηα ζηνηρεία 

πνπ αλαθέξζεθαλ ζην  πξνεγνχκελν ζηάδην, ε ηξάπεδα έρεη ζηε 

δηάζεζή ηεο ηε πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε ηνπ δαλεηνιήπηε, εθηηκάεη ηελ 

ηξέρνπζα ηθαλφηεηα ηνπ  γηα εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο θαζψο θαη ηε 

κειινληηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε λα απνπιεξψλεη ηηο νθεηιέο ηνπ 

έσο φηνπ ιήμεη ε ζχκβαζε ηνπ δαλείνπ. Ζ κειινληηθή ηνπ ηθαλφηεηα 

ζρεηίδεηαη θαη κε ηε ζπκπιήξσζε ηεο ηππνπνηεκέλεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο αιιά θαη κε καθξννηθνλνκηθέο παξαδνρέο ησλ ηξαπεδψλ 

γηα ηε πνξεία ηεο νηθνλνκίαο κειινληηθά. 

Σην ηέηαξην ζηάδην, ε ηξάπεδα ππνρξενχηαη λα πξνηείλεη κία ή 

πεξηζζφηεξεο ιχζεηο ζηνλ δαλεηνιήπηε, ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ 

κπνξεί λα αληηπξνηείλεη δηθέο ηνπ ελέξγεηεο. Οη πξνηάζεηο πνπ 

κπνξνχλ λα εκθαληζηνχλ πνηθίινπλ αλάινγα κε ην πξνθίι θαη ηηο 

δπλαηφηεηεο θάζε δαλεηνιήπηε. Ζ Τξάπεδα ηεο Διιάδνο ζεσξεί φηη ε 

κεγαιχηεξε κείσζε ησλ NPLs ζα πξνέιζεη απφ επηηπρείο ξπζκίζεηο 

δαλείσλ ( απνθαηάζηαζε ηεο ηαθηηθήο εμππεξέηεζήο ηνπο). Οη 

ξπζκίζεηο απηέο πεξηέρνπλ ελέξγεηεο φπσο θεθαιαηνπνίεζε 

ιεμηπξφζεζκσλ νθεηιψλ, ηαθηνπνίεζε ιεμηπξφζεζκσλ νθεηιψλ ( 

ζπκθσλία απνπιεξσκήο ησλ νθεηιψλ απηψλ ζε πξνθαζνξηζκέλν 

ρξφλν), θαηαβνιή κφλν ηφθσλ γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα θαζψο θαη 

πεξίνδνο ράξηηνο δειαδή αλαζηνιή πιεξσκψλ γηα κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Δπίζεο, ζπλεηζθνξά ζηε κείσζε ησλ NPLs αιιά ζε 

κηθξφηεξν βαζκφ ζα θέξνπλ ελέξγεηεο φπσο ξεπζηνπνηήζεηο αθηλήησλ, 

κεηαβηβάζεηο ε δηαγξαθέο θφθθηλσλ δαλείσλ. Γηαγξαθέο δαλείσλ 

γίλνληαη ζπλήζσο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ν δαλεηνιήπηεο δελ έρεη 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ. 

Τν πέκπην ζηάδην αθνξά ηε δηαδηθαζία εμέηαζεο ελζηάζεσλ φπνπ ν 

δαλεηνιήπηεο εκθαλίδεη απξνζπκία γηα ζπλεξγαζία. 
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Οη ππφινηπνη επηρεηξεζηαθνί ζηφρνη πνπ έζεζε ε Τξάπεδα ηεο Διιάδνο 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ζην λα ζπλεξγαζηνχλ 

κε ηνπο δαλεηνιήπηεο νη νπνίνη απνδεδεηγκέλα αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα νηθνλνκηθήο θχζεσο , ζηελ εμεχξεζε ηθαλψλ ηξίησλ γηα 

επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο αιιά αθφκα θαη ζηελ άζθεζε φισλ ησλ 

δηαδηθαζηψλ πνπ πξνβιέπνληαη απφ ην λφκν. Πην αλαιπηηθά, ηέηνηεο 

ελέξγεηεο κπνξεί λα είλαη ζπκθσλία γηα κείσζε επηηνθίνπ, παξάηαζε 

ηεο δηάξθεηαο ηνπ δαλείνπ, δηαρσξηζκφο νθεηιήο ζε δχν κέξε ( ην έλα 

κέξνο είλαη απηφ πνπ ζεσξείηαη βηψζηκν θαη απνπιεξψλεηαη θαλνληθά 

θαη ην άιιν πνπ ξπζκίδεηαη κε κειινληηθή ξεπζηνπνίεζε αθηλήηνπ ή 

άιιε δηεπζέηεζε), αληαιιαγή ρξένπο κε κεηνρηθφ θεθάιαην ( debt-

equity swap) θαη ιεηηνπξγηθή αλαδηάξζξσζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ ηειεπηαία ελέξγεηα έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηηο 

πηζαλέο ιχζεηο πνπ ζπδεηήζεθαλ ζηελ αξρή ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ 

θαη αθνξνχλ ηε ζέζπηζε εηαηξηψλ δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ. Ζ ζεκαζία 

γηα ηελ χπαξμε ηέηνησλ εηαηξηψλ είλαη πςειή δηφηη πξνβιεκαηηθέο 

επηρεηξήζεηο πεξλάλε ζηα ρέξηα εηαηξηψλ κε εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ, 

κε ζθνπφ ηελ επαλαθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ ζηε θεξδνθνξία θαη 

επεκεξία. Δθηφο απηνχ, θαη ηα δάλεηα ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ 

πεξλψληαο ζηηο εηαηξίεο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ αληηκεησπίδνληαη κε 

θαηεχζπλζε ηελ αμηνπνίεζή ηνπο θαη ηε δηνρέηεπζή ηνπο ζηε 

δεπηεξνγελή αγνξά. Δπηπιένλ, ε Τξάπεδα ηεο Διιάδνο ζχκθσλα κε 

ηνπο ζηφρνπο πνπ έζεζε πεξηκέλεη θαη απφ ηε δηθαηνζχλε λα ζπκβάιιεη 

ζηελ κείσζε ησλ NPLs απφ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδψλ, ζηνηρείν 

πνπ αλαθέξεηαη επίζεο ζηελ αξρή ηνπ θεθαιαίνπ. Απηφ ζα γίλεη κε ηε 

ζέζπηζε ελφο αμηφπηζηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ γηα εθθαζαξίζεηο, 

ξεπζηνπνηήζεηο θαη κεηαβηβάζεηο δαλείσλ πνπ ζα ζηνρεχεη ζηε 

δηαθάλεηα,  έηζη ψζηε λα δεκηνπξγεζεί θιίκα εκπηζηνζχλεο ζηελ αγνξά 

θαη λα θακθζνχλ νπνηαδήπνηε εκπφδηα εκθαλίδνληαη είηε απφ ηε 

πιεπξά ηεο δήηεζεο είηε απφ ηε πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, ελψ έκθαζε 

ζα πξέπεη λα δνζεί θαη ζηε ηαρχηεηα ησλ λνκηθψλ δηαδηθαζηψλ πνπ 

πνιιέο θνξέο δεκηνπξγεί ζεκαληηθφ αληηθίλεηξν ζηνπο πηζαλνχο 

αγνξαζηέο. 
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6. ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ. 

Ζ ελδειερήο εμέηαζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ ζηελ 

Διιάδα είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα επηθέξεη ζεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηελ νηθνλνκία, αλ γίλεη ζσζηά. Σηε παξνχζα εξγαζία 

εμεηάζηεθαλ πηπρέο ηνπ πξνβιήκαηνο πξηλ αιιά θαη κεηά ηελ εκθάληζή 

ηνπ. Όζνλ αθνξά ηνπο παξάγνληεο πνπ είλαη ππεχζπλνη γηα ηε 

θαηαθφξπθε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ NPLs ζηελ Διιάδα έσο ην 2015 , 

βξίζθνπκε ζεηηθή θαη ζεκαληηθή ζρέζε κε ηηο κεηαβιεηέο αλεξγία, 

πιεζσξηζκφο ελψ θαη ε ρξνληθά πζηεξεκέλε κεηαβιεηή ησλ NPLs 

παξνπζηάδεη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε. Ζ αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο νδεγεί ζε κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη 

επαθφινπζε δπζθνιία ζηελ εμππεξέηεζε ησλ ρξεψλ ηνπο. Δπίζεο, 

δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ βιέπνπλ ηηο πσιήζεηο 

ηνπο λα κεηψλνληαη θαη αλαπφθεπθηα λα παξνπζηάδνπλ κεησκέλε 

θεξδνθνξία πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηε δπζθνιία εμππεξέηεζεο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ. Ο πιεζσξηζκφο παξάιιεια, δεκηνπξγεί 

πξνβιήκαηα ζηελ ηαθηηθή εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ κέζσ δχν νδψλ. 

Αξρηθά κεηψλεη ην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα ησλ πνιηηψλ ελψ επίζεο 

νδεγεί ηηο ηξάπεδεο ζε πξνζαξκνγή ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ 

δαλεηζκνχ ψζηε λα παξακείλεη ην πεξηζψξην θέξδνπο ηνπο ίδην. Τέινο, 

ην πςειφ ππφινηπν θφθθηλσλ δαλείσλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

ηξαπεδψλ νδεγεί ηηο ηξάπεδεο ζε απζηεξφηεξα θξηηήξηα 

ρξεκαηνδφηεζεο κε απνηέιεζκα ε αγνξά λα ππνιείπεηαη ζε 

ξεπζηφηεηα, δεκηνπξγψληαο έηζη κία θαηάζηαζε ληφκηλν. Απφ ην 

δηαρσξηζκφ ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ βξίζθνπκε επίζεο φηη 

ιηγφηεξν ‘επάισηα’ ζηηο κεηαβνιέο ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ 

είλαη ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα, ελψ ηα θαηαλαισηηθά παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε εμάξηεζε ζε πεξίπησζε κεηαβνιήο ηεο αλεξγίαο. 

Αλαθνξηθά κε ηηο ελέξγεηεο κεηά ηελ εκθάληζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ, 

βξίζθνπκε απαξαίηεηε ηε ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδψλ θαη κε ηνπο 

δαλεηνιήπηεο αιιά θαη κε ηηο αξρέο. Οη αξρέο είλαη εθείλεο πνπ ζα 

δψζνπλ ηηο απαξαίηεηεο νδεγίεο θαη ζα παξαθνινπζνχλ ηε πνξεία 
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αληηκεηψπηζεο ησλ δαλείσλ. Ζ αληηκεηψπηζε απηή πεξηιακβάλεη ηελ 

απφ θνηλνχ πξνζπάζεηα ηξαπεδψλ θαη δαλεηνιεπηψλ ζηελ εμεχξεζε 

ησλ θαηαιιειφηεξσλ ιχζεσλ. Οη δαλεηνιήπηεο ζα πξέπεη λα 

παξνπζηάδνπλ αιεζή ζηνηρεία ψζηε νη ηξάπεδεο κε ηε ζεηξά ηνπο λα 

πξνηείλνπλ ηελ πην νπζηαζηηθή ιχζε γηα θάζε πεξίπησζε. Αλ ε ιχζε 

πεξηιακβάλεη κεηαθνξά ησλ NPLs απφ ηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

ηξαπεδψλ, ηφηε ην θξάηνο νθείιεη λα έρεη δεκηνπξγήζεη έλα πιαίζην 

ηθαλφ λα ππνζηεξίμεη ηε δεπηεξνγελή αγνξά ησλ NPLs. Τν πιαίζην 

απηφ πεξηιακβάλεη δηαθάλεηα ζηηο ζπλαιιαγέο, ηαρχηεηα ησλ 

δηαδηθαζηψλ ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ρξεηάδεηαη δηθαζηηθή απφθαζε θαη 

πξνζηαζία ησλ πηζησηψλ πνπ έρνπλ απαηηήζεηο απφ κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Οη ιχζεηο απηέο θξίλνληαη ζεκαληηθέο απφ ηε 

ζηηγκή πνπ ε ειιεληθή νηθνλνκία δε κπνξεί λα παξνπζηάζεη απφηνκα 

ζεηηθνχο θαη πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ψζηε λα κεησζεί ν αξηζκφο 

ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ κέζσ βειηίσζεο ηνπ θιίκαηνο ζηελ νηθνλνκία. 
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 ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Ι . ΔΚΣΙΜΗΔΙ GRETL. 

1.Παξνπζίαζε κνληέινπ VAR φπσο απηφ αλαπαξάρζεθε ζην πξφγξακκα 
GRETL. 

 

VAR system, lag order 1 

OLS estimates, observations 2005:3-2015:4 (T = 42) 

Log-likelihood = 715.59555 

Determinant of covariance matrix = 1.0929966e-021 

AIC = -31.9331 

BIC = -30.0713 

HQC = -31.2507 

Portmanteau test: LB(10) = 287.47, df = 225 [0.0031] 

 

Equation 1: d_GENERALINDEX 

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel) 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −0.0074668 0.0310594 −0.2404 0.8115  

d_GENERALIND

EX_1 

−0.274403 0.103873 −2.6417 0.0125 ** 

d_UNEMPLRATE

_1 

7.79701 3.87105 2.0142 0.0522 * 

d_NPLRATIO_1 −3.99473 3.97826 −1.0041 0.3226  

d_INFLATION_1 0.0386771 1.23869 0.0312 0.9753  

d_LOANRATES_

1 

−20.5743 13.9908 −1.4706 0.1509  

crisisdummy −0.0157281 0.0660686 −0.2381 0.8133  

d1 0.264853 0.0821291 3.2248 0.0028 *** 

d2 −0.0457517 0.126062 −0.3629 0.7190  

 

Mean dependent var −0.002548  S.D. dependent var  0.190692 

Sum squared resid  1.090216  S.E. of regression  0.181760 

R-squared  0.268754  Adjusted R-squared  0.091482 

F(8, 33)  3.30e+15  P-value(F)  1.3e-243 

rho −0.023842  Durbin-Watson  2.012807 

F-tests of zero restrictions: 

All lags of d_GENERALINDEX F(1, 33) =   6.9787 [0.0125] 

All lags of d_UNEMPLRATE   F(1, 33) =   4.0569 [0.0522] 

All lags of d_NPLRATIO     F(1, 33) =   1.0083 [0.3226] 

All lags of d_INFLATION    F(1, 33) = 0.00097496 [0.9753] 

All lags of d_LOANRATES    F(1, 33) =   2.1625 [0.1509] 

 

 

Equation 2: d_UNEMPLRATE 

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel) 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.000605032 0.000602358 1.0044 0.3225  

d_GENERALIND

EX_1 

−0.00046292

6 

0.00344115 −0.1345 0.8938  

d_UNEMPLRATE 0.815321 0.0653701 12.4724 <0.0001 *** 
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_1 

d_NPLRATIO_1 0.188577 0.0956991 1.9705 0.0572 * 

d_INFLATION_1 −0.00823197 0.028422 −0.2896 0.7739  

d_LOANRATES_

1 

0.553356 0.225449 2.4545 0.0196 ** 

crisisdummy −0.00208865 0.00125863 −1.6595 0.1065  

d1 −0.00518791 0.00210427 −2.4654 0.0191 ** 

d2 −0.00359723 0.00233885 −1.5380 0.1336  

 

Mean dependent var  0.003421  S.D. dependent var  0.007768 

Sum squared resid  0.000535  S.E. of regression  0.004025 

R-squared  0.783916  Adjusted R-squared  0.731532 

rho −0.197952  Durbin-Watson  2.387633 

F-tests of zero restrictions: 

All lags of d_GENERALINDEX F(1, 33) = 0.018097 [0.8938] 

All lags of d_UNEMPLRATE   F(1, 33) =   155.56 [0.0000] 

All lags of d_NPLRATIO     F(1, 33) =    3.883 [0.0572] 

All lags of d_INFLATION    F(1, 33) = 0.083888 [0.7739] 

All lags of d_LOANRATES    F(1, 33) =   6.0244 [0.0196] 

 

 

Equation 3: d_NPLRATIO 

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel) 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 7.45131e-05 0.000691076 0.1078 0.9148  

d_GENERALIND

EX_1 

0.0054767 0.00379407 1.4435 0.1583  

d_UNEMPLRATE

_1 

0.551302 0.0714728 7.7134 <0.0001 *** 

d_NPLRATIO_1 0.449638 0.117148 3.8382 0.0005 *** 

d_INFLATION_1 0.130677 0.0331785 3.9386 0.0004 *** 

d_LOANRATES_

1 

−0.156929 0.230061 −0.6821 0.4999  

crisisdummy 0.00464534 0.00128171 3.6243 0.0010 *** 

d1 −0.0235236 0.00225275 −10.4422 <0.0001 *** 

d2 0.00515145 0.00212905 2.4196 0.0212 ** 

 

Mean dependent var  0.006698  S.D. dependent var  0.009617 

Sum squared resid  0.000632  S.E. of regression  0.004376 

R-squared  0.833385  Adjusted R-squared  0.792993 

F(8, 33)  1.22e+16  P-value(F)  5.4e-253 

rho −0.086902  Durbin-Watson  2.118862 

F-tests of zero restrictions: 

All lags of d_GENERALINDEX F(1, 33) =   2.0837 [0.1583] 

All lags of d_UNEMPLRATE   F(1, 33) =   59.497 [0.0000] 

All lags of d_NPLRATIO     F(1, 33) =   14.732 [0.0005] 

All lags of d_INFLATION    F(1, 33) =   15.513 [0.0004] 

All lags of d_LOANRATES    F(1, 33) =  0.46529 [0.4999] 
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Equation 4: d_INFLATION 

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel) 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −0.00046490

3 

0.00174252 −0.2668 0.7913  

d_GENERALIND

EX_1 

0.00386286 0.0085398 0.4523 0.6540  

d_UNEMPLRATE

_1 

0.178716 0.211705 0.8442 0.4047  

d_NPLRATIO_1 −0.287519 0.248144 −1.1587 0.2549  

d_INFLATION_1 −0.967965 0.0458868 −21.0946 <0.0001 *** 

d_LOANRATES_

1 

−1.00591 0.414062 −2.4294 0.0207 ** 

crisisdummy 0.00251756 0.00414739 0.6070 0.5480  

d1 −0.00128973 0.00367819 −0.3506 0.7281  

d2 −0.00938235 0.00518659 −1.8090 0.0796 * 

 

Mean dependent var −0.000491  S.D. dependent var  0.026710 

Sum squared resid  0.003157  S.E. of regression  0.009781 

R-squared  0.892069  Adjusted R-squared  0.865904 

rho  0.129673  Durbin-Watson  1.640344 

F-tests of zero restrictions: 

All lags of d_GENERALINDEX F(1, 33) =  0.20461 [0.6540] 

All lags of d_UNEMPLRATE   F(1, 33) =  0.71263 [0.4047] 

All lags of d_NPLRATIO     F(1, 33) =   1.3425 [0.2549] 

All lags of d_INFLATION    F(1, 33) =   444.98 [0.0000] 

All lags of d_LOANRATES    F(1, 33) =   5.9018 [0.0207] 

 

 

Equation 5: d_LOANRATES 

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel) 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.000258925 0.000485524 0.5333 0.5974  

d_GENERALIND

EX_1 

−0.00242149 0.00201019 −1.2046 0.2369  

d_UNEMPLRATE

_1 

−0.00256031 0.0752268 −0.0340 0.9731  

d_NPLRATIO_1 −0.0266825 0.0617976 −0.4318 0.6687  

d_INFLATION_1 0.028108 0.0123007 2.2851 0.0289 ** 

d_LOANRATES_

1 

0.384782 0.202725 1.8980 0.0665 * 

crisisdummy −0.00022291

4 

0.000933971 −0.2387 0.8128  

d1 −0.00556383 0.00107604 −5.1707 <0.0001 *** 

d2 0.00402148 0.00139825 2.8761 0.0070 *** 

 

Mean dependent var −0.000164  S.D. dependent var  0.002670 

Sum squared resid  0.000192  S.E. of regression  0.002412 

R-squared  0.342731  Adjusted R-squared  0.183393 

rho  0.017274  Durbin-Watson  1.914225 
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F-tests of zero restrictions: 

All lags of d_GENERALINDEX F(1, 33) =   1.4511 [0.2369] 

All lags of d_UNEMPLRATE   F(1, 33) = 0.0011584 [0.9731] 

All lags of d_NPLRATIO     F(1, 33) =  0.18643 [0.6687] 

All lags of d_INFLATION    F(1, 33) =   5.2215 [0.0289] 

All lags of d_LOANRATES    F(1, 33) =   3.6026 [0.0665] 

 

 

 

 2.Έιεγρνο γηα ARCH EFFECTS 
 
 
 

Test for ARCH of order 1 
 
Equation 1: 
             coefficient   std. error   t-ratio   p-value 
  ------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    0.0291309    0.00729204    3.995    0.0003  *** 
  alpha(1)   −0.100635     0.158621     −0.6344   0.5295  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 0.418824 
  with p-value = P(Chi-square(1) > 0.418824) = 0.517524 
 
Equation 2: 
             coefficient    std. error    t-ratio    p-value 
  ---------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    1.31971e-05   3.24549e-06    4.066     0.0002  *** 
  alpha(1)   −0.0147087     0.159976      −0.09194   0.9272  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 0.00888509 
  with p-value = P(Chi-square(1) > 0.00888509) = 0.924902 
 
Equation 3: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    1.76400e-05   4.41373e-06    3.997    0.0003  *** 
  alpha(1)   −0.176912      0.157576      −1.123    0.2684  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 1.28363 
  with p-value = P(Chi-square(1) > 1.28363) = 0.257226 
 
Equation 4: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    8.25382e-05   2.18117e-05    3.784    0.0005  *** 
  alpha(1)   −0.133835      0.159689      −0.8381   0.4071  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 0.72536 
  with p-value = P(Chi-square(1) > 0.72536) = 0.394391 
 
Equation 5: 
             coefficient   std. error    t-ratio   p-value 
  -------------------------------------------------------- 
  alpha(0)   3.63848e-06   1.54244e-06    2.359    0.0234  ** 
  alpha(1)   0.234855      0.155921       1.506    0.1401  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
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  Test statistic: LM = 2.25399 
  with p-value = P(Chi-square(1) > 2.25399) = 0.133271 
 

 
3. Έιεγρνο γηα απηνζπζρέηηζε 

 
 

Equation 1: 
Ljung-Box Q' = 0.0240361 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.0240361) = 0.877 
 
Equation 2: 
Ljung-Box Q' = 1.75197 with p-value = P(Chi-square(1) > 1.75197) = 0.186 
 
Equation 3: 
Ljung-Box Q' = 0.325031 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.325031) = 0.569 
 
Equation 4: 
Ljung-Box Q' = 0.665117 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.665117) = 0.415 
 
Equation 5: 
Ljung-Box Q' = 0.0120783 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.0120783) = 0.912 
 
 
 

4. Έιεγρνο θαλνληθήο θαηαλνκήο θαηαινίπσλ 
 
 
 

Residual correlation matrix, C (5 x 5) 
 
      1.0000     -0.26441     -0.34735     -0.24840     -0.17118  
    -0.26441       1.0000      0.25818     -0.19860     -0.11025  
    -0.34735      0.25818       1.0000      0.10249     0.021755  
    -0.24840     -0.19860      0.10249       1.0000      0.12248  
    -0.17118     -0.11025     0.021755      0.12248       1.0000  
 
Eigenvalues of C 
 
   0.501403 
   0.669044 
   0.896967 
    1.31138 
     1.6212 
 
Doornik-Hansen test 
 Chi-square(10) = 14.1992 [0.1641] 

 

 
Σην αξρηθφ ππφδεηγκα είρακε απνξξίςεη ηελ Ho : Καλνληθή θαηαλνκή 
θαηαιφηπσλ ιφγσ εκθάληζεο outlier ζην δηάγξακκα θαηαινίπσλ  ηεο 

εμίζσζεο 3 :  
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Πεηχρακε λα ην δηνξζψζνπκε απηφ ζπκπεξηιακβάλνληαο ζην ππφδεηγκα 2 
ςεπδνκεηαβιεηέο (εμσγελείο)  νη νπνίεο παίξλνπλ ηε ηηκή 1 ηηο ρξνληθέο 
ζηηγκέο  Q3 2012 θαη Q4 2012 αληίζηνηρα. Ζ επηινγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 
ρξνληθψλ ζηηγκψλ γίλεηαη νπηηθά κέζσ ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο. 
 
Δπίζεο γηα ηελ θαιχηεξε εγθπξφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο πξνζζέζακε θαη άιιε 
κία ςεπδνκεηαβιεηή ψζηε λα ιάβνπκε ππφςε ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Ζ 
ςεπδνκεηαβιεηή απηή παίξλεη ηε ηηκή 1 απφ ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ 2011 θαη 
εληεχζελ.  
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ ΙΙ : ΔΚΣΙΜΗΔΙ GRETL ΓΙΑ 

ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ NPLs. 

1. Δπηρεηξεκαηηθά 

 
 
1.Παξνπζίαζε κνληέινπ VAR φπσο απηφ αλαπαξάρζεθε ζην 
πξφγξακκα GRETL. 
 

 

 
VAR system, lag order 1 

OLS estimates, observations 2005:3-2015:4 (T = 42) 

Log-likelihood = 712.44537 

Determinant of covariance matrix = 1.2698917e-021 

AIC = -31.7831 

BIC = -29.9213 

HQC = -31.1007 

Portmanteau test: LB(10) = 306.917, df = 225 [0.0002] 

 

Equation 1: d_BUSINESS 

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 

 

                    coefficient   std. error   t-ratio  p-value  

  -------------------------------------------------------------- 

  const             −0.000489517  0.000830605  −0.5894  0.5596   

  d_BUSINESS_1       0.459558     0.160899      2.856   0.0074   *** 

  d_UNEMPLRATE_1     0.600042     0.112097      5.353   6.51e-06 *** 

  d_GENERALINDEX_1   0.00750572   0.00491885    1.526   0.1366   

  d_INFLATION_1      0.156711     0.0471339     3.325   0.0022   *** 

  d_LOANRATES_1     −0.226756     0.322342     −0.7035  0.4867   

  dum1               0.00635813   0.00294236    2.161   0.0381   ** 

  dum2              −0.0221689    0.00383950   −5.774   1.88e-06 *** 

  crisisdummy        0.00474991   0.00192719    2.465   0.0191   ** 

 

Mean dependent var   0.006259   S.D. dependent var   0.010927 

Sum squared resid    0.000819   S.E. of regression   0.004982 

R-squared            0.832666   Adjusted R-squared   0.792100 

rho                  0.065211   Durbin-Watson        1.864216 

 

F-tests of zero restrictions: 

 

All lags of d_BUSINESS         F(1, 33) =   8.1578 [0.0074] 

All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   28.653 [0.0000] 

All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =   2.3284 [0.1366] 

All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   11.054 [0.0022] 

All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =  0.49486 [0.4867] 

 

Equation 2: d_UNEMPLRATE 

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
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                    coefficient   std. error   t-ratio   p-value  

  --------------------------------------------------------------- 

  const              0.000832665  0.000841868   0.9891  0.3298    

  d_BUSINESS_1       0.0851945    0.0758842     1.123   0.2697    

  d_UNEMPLRATE_1     0.805785     0.0883604     9.119   1.55e-010 

*** 

  d_GENERALINDEX_1  −0.00185401   0.00420733   −0.4407  0.6623    

  d_INFLATION_1      0.00478611   0.0258580     0.1851  0.8543    

  d_LOANRATES_1      0.777947     0.245083      3.174   0.0032    

*** 

  dum1               0.0126036    0.00163766    7.696   7.31e-09  

*** 

  dum2              −0.00313491   0.00202010   −1.552   0.1302    

  crisisdummy       −0.00171476   0.00159633   −1.074   0.2905    

 

Mean dependent var   0.003421   S.D. dependent var   0.007768 

Sum squared resid    0.000447   S.E. of regression   0.003679 

R-squared            0.819450   Adjusted R-squared   0.775680 

F(8, 33)             3.11e+16   P-value(F)           1.1e-259 

rho                 −0.047486   Durbin-Watson        2.087030 

 

F-tests of zero restrictions: 

 

All lags of d_BUSINESS         F(1, 33) =   1.2604 [0.2697] 

All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   83.162 [0.0000] 

All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.19418 [0.6623] 

All lags of d_INFLATION        F(1, 33) = 0.034259 [0.8543] 

All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   10.076 [0.0032] 

 

Equation 3: d_GENERALINDEX 

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 

 

                     coefficient   std. error   t-ratio   p-value 

  --------------------------------------------------------------- 

  const               −0.0124774    0.0387577   −0.3219   0.7495  

  d_BUSINESS_1        −2.91572      3.10066     −0.9404   0.3539  

  d_UNEMPLRATE_1       8.24139      4.17515      1.974    0.0568  * 

  d_GENERALINDEX_1    −0.266097     0.158133    −1.683    0.1019  

  d_INFLATION_1       −0.238284     1.36036     −0.1752   0.8620  

  d_LOANRATES_1      −24.0570      13.9427      −1.725    0.0938  * 

  dum1                −0.296427     0.0955893   −3.101    0.0039  

*** 

  dum2                 0.235793     0.114039     2.068    0.0466  ** 

  crisisdummy         −0.0147326    0.0696970   −0.2114   0.8339  

 

Mean dependent var  −0.002548   S.D. dependent var   0.190692 

Sum squared resid    1.008263   S.E. of regression   0.174795 

R-squared            0.323722   Adjusted R-squared   0.159776 

F(8, 33)             1.71e+16   P-value(F)           2.1e-255 

rho                  0.019720   Durbin-Watson        1.930444 
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F-tests of zero restrictions: 

 

All lags of d_BUSINESS         F(1, 33) =  0.88427 [0.3539] 

All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   3.8963 [0.0568] 

All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =   2.8316 [0.1019] 

All lags of d_INFLATION        F(1, 33) = 0.030682 [0.8620] 

All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   2.9771 [0.0938] 

 

Equation 4: d_INFLATION 

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 

 

                    coefficient   std. error  t-ratio    p-value  

  --------------------------------------------------------------- 

  const             −0.000676546  0.00183119   −0.3695  0.7141    

  d_BUSINESS_1      −0.180723     0.211849     −0.8531  0.3998    

  d_UNEMPLRATE_1     0.0983299    0.240618      0.4087  0.6854    

  d_GENERALINDEX_1   0.00278037   0.00870209    0.3195  0.7514    

  d_INFLATION_1     −0.954227     0.0497956   −19.16    1.88e-019 

*** 

  d_LOANRATES_1     −0.874071     0.616774     −1.417   0.1658    

  dum1              −0.000945642  0.00333460   −0.2836  0.7785    

  dum2              −0.00206291   0.00433235   −0.4762  0.6371    

  crisisdummy        0.00147507   0.00472630    0.3121  0.7569    

 

Mean dependent var  −0.000491   S.D. dependent var   0.026710 

Sum squared resid    0.003209   S.E. of regression   0.009861 

R-squared            0.890298   Adjusted R-squared   0.863704 

rho                  0.110898   Durbin-Watson        1.670514 

 

F-tests of zero restrictions: 

 

All lags of d_BUSINESS         F(1, 33) =  0.72773 [0.3998] 

All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =  0.16700 [0.6854] 

All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.10208 [0.7514] 

All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   367.22 [0.0000] 

All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   2.0084 [0.1658] 

 

Equation 5: d_LOANRATES 

Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 

 

                    coefficient   std. error   t-ratio   p-value 

  -------------------------------------------------------------- 

  const              0.000212279  0.000489686   0.4335   0.6675  

  d_BUSINESS_1      −0.0416966    0.0395842    −1.053    0.2998  

  d_UNEMPLRATE_1     0.0126074    0.0780580     0.1615   0.8727  

  d_GENERALINDEX_1  −0.00201189   0.00244579   −0.8226   0.4166  

  d_INFLATION_1      0.0252660    0.0150079     1.684    0.1017  

  d_LOANRATES_1      0.365789     0.203891      1.794    0.0820  * 

  dum1               0.00287825   0.00126801    2.270    0.0299  ** 

  dum2              −0.00544729   0.00137591   −3.959    0.0004  *** 
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  crisisdummy       −9.88874e-06  0.000891028  −0.01110  0.9912  

 

Mean dependent var  −0.000164   S.D. dependent var   0.002670 

Sum squared resid    0.000199   S.E. of regression   0.002455 

R-squared            0.319151   Adjusted R-squared   0.154097 

F(8, 33)             1.88e+16   P-value(F)           4.6e-256 

rho                  0.111582   Durbin-Watson        1.737266 

 

F-tests of zero restrictions: 

 

All lags of d_BUSINESS         F(1, 33) =   1.1096 [0.2998] 

All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) = 0.026086 [0.8727] 

All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.67666 [0.4166] 

All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   2.8342 [0.1017] 

All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   3.2186 [0.0820] 

 

 

 

2.Έιεγρνο γηα ARCH EFFECTS 
 

Test for ARCH of order 1 

 

Equation 1: 

             coefficient   std. error    t-ratio   p-value 

  -------------------------------------------------------- 

  alpha(0)   1.88915e-05   7.39934e-06   2.553     0.0147  ** 

  alpha(1)   0.0504784     0.160007      0.3155    0.7541  

 

  Null hypothesis: no ARCH effect is present 

  Test statistic: LM = 0.104363 

  with p-value = P(Chi-square(1) > 0.104363) = 0.746655 

 

Equation 2: 

             coefficient    std. error    t-ratio   p-value  

  ---------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    1.26557e-05   2.74528e-06    4.610    4.25e-05 *** 

  alpha(1)   −0.167181      0.158127      −1.057    0.2969   

 

  Null hypothesis: no ARCH effect is present 

  Test statistic: LM = 1.14238 

  with p-value = P(Chi-square(1) > 1.14238) = 0.285149 

 

Equation 3: 

             coefficient   std. error   t-ratio   p-value 

  ------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    0.0260456    0.00729907    3.568    0.0010  *** 

  alpha(1)   −0.0628257    0.159212     −0.3946   0.6953  

 

  Null hypothesis: no ARCH effect is present 

  Test statistic: LM = 0.163047 

  with p-value = P(Chi-square(1) > 0.163047) = 0.686366 
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Equation 4: 

             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 

  --------------------------------------------------------- 

  alpha(0)    8.63668e-05   2.16195e-05    3.995    0.0003  *** 

  alpha(1)   −0.171594      0.158740      −1.081    0.2863  

 

  Null hypothesis: no ARCH effect is present 

  Test statistic: LM = 1.1927 

  with p-value = P(Chi-square(1) > 1.1927) = 0.274786 

 

Equation 5: 

             coefficient   std. error    t-ratio   p-value 

  -------------------------------------------------------- 

  alpha(0)   4.05666e-06   1.61402e-06    2.513    0.0162  ** 

  alpha(1)   0.172110      0.157891       1.090    0.2824  

 

  Null hypothesis: no ARCH effect is present 

  Test statistic: LM = 1.21223 

  with p-value = P(Chi-square(1) > 1.21223) = 0.270892 

 

 

 

3. Έιεγρνο γηα απηνζπζρέηηζε 
 

 

Equation 1: 

Ljung-Box Q' = 0.191099 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.191099) = 

0.662 

 

Equation 2: 

Ljung-Box Q' = 0.101144 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.101144) = 

0.75 

 

Equation 3: 

Ljung-Box Q' = 0.0165127 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.0165127) 

= 0.898 

 

Equation 4: 

Ljung-Box Q' = 0.484323 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.484323) = 

0.486 

 

Equation 5: 

Ljung-Box Q' = 0.506162 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.506162) = 

0.477 

 

 

4. Έιεγρνο θαλνληθήο θαηαλνκήο θαηαινίπσλ 
 

Residual correlation matrix, C (5 x 5) 
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      1.0000     0.037931     -0.25700     0.037958     0.084925  
    0.037931       1.0000     -0.15746     -0.20049     -0.27577  
    -0.25700     -0.15746       1.0000     -0.26256     -0.13356  
    0.037958     -0.20049     -0.26256       1.0000     0.097548  
    0.084925     -0.27577     -0.13356     0.097548       1.0000  

 
Eigenvalues of C 

 
    0.50222 
    0.77082 
    0.94552 
    1.29497 
    1.48647 

 
Doornik-Hansen test 

 Chi-square(10) = 21.7569 [0.0164] 
 

 
 
 

2.ηεγαζηηθά. 
 

1.Παξνπζίαζε κνληέινπ VAR φπσο απηφ αλαπαξάρζεθε ζην 
πξφγξακκα GRETL. 

 
 
VAR system, lag order 1 
OLS estimates, observations 2005:3-2015:4 (T = 42) 
Log-likelihood = 724.59543 
Determinant of covariance matrix = 7.1202458e-022 
AIC = -32.3617 
BIC = -30.4999 
HQC = -31.6793 
Portmanteau test: LB(10) = 282.347, df = 225 [0.0056] 
 
Equation 1: d_HOUSE 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                     coefficient    std. error   t-ratio   p-value  
  ----------------------------------------------------------------- 
  const               0.00134498    0.00107105    1.256    0.2180   
  d_HOUSE_1           0.0598562     0.168085      0.3561   0.7240   
  d_UNEMPLRATE_1      0.476331      0.0862188     5.525    3.92e-06 *** 
  d_INFLATION_1       0.0760440     0.0268754     2.830    0.0079   *** 
  d_LOANRATES_1       0.0642497     0.212849      0.3019   0.7647   
  d_GENERALINDEX_1   −0.000526462   0.00337897   −0.1558   0.8771   
  dum1                0.0132271     0.00219069    6.038    8.63e-07 *** 
  dum2               −0.0183426     0.00312402   −5.871    1.41e-06 *** 
  crisidummy          0.00668730    0.00169668    3.941    0.0004   *** 
 
Mean dependent var   0.006264   S.D. dependent var   0.007416 
Sum squared resid    0.000582   S.E. of regression   0.004198 
R-squared            0.742026   Adjusted R-squared   0.679486 
rho                  0.111530   Durbin-Watson        1.565455 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_HOUSE            F(1, 33) =  0.12681 [0.7240] 
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All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   30.522 [0.0000] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   8.0061 [0.0079] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) = 0.091117 [0.7647] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) = 0.024275 [0.8771] 
 
Equation 2: d_UNEMPLRATE 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                    coefficient   std. error   t-ratio   p-value  
  --------------------------------------------------------------- 
  const              0.000348215  0.000812565   0.4285  0.6710    
  d_HOUSE_1          0.227708     0.125833      1.810   0.0795    * 
  d_UNEMPLRATE_1     0.789376     0.0760547    10.38    6.33e-012 *** 
  d_INFLATION_1      0.00314800   0.0227762     0.1382  0.8909    
  d_LOANRATES_1      0.741919     0.252981      2.933   0.0061    *** 
  d_GENERALINDEX_1  −0.00195157   0.00399894   −0.4880  0.6288    
  dum1               0.0108934    0.00243724    4.470   8.72e-05  *** 
  dum2              −0.00511696   0.00254950   −2.007   0.0530    * 
  crisidummy        −0.00241915   0.00152356   −1.588   0.1219    
 
Mean dependent var   0.003421   S.D. dependent var   0.007768 
Sum squared resid    0.000420   S.E. of regression   0.003569 
R-squared            0.830127   Adjusted R-squared   0.788946 
F(8, 33)             1.76e+15   P-value(F)           4.4e-239 
rho                 −0.122822   Durbin-Watson        2.239297 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_HOUSE            F(1, 33) =   3.2747 [0.0795] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   107.72 [0.0000] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) = 0.019103 [0.8909] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   8.6008 [0.0061] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.23817 [0.6288] 
 
Equation 3: d_INFLATION 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                    coefficient   std. error   t-ratio    p-value  
  ---------------------------------------------------------------- 
  const             −8.51784e-05  0.00167992   −0.05070  0.9599    
  d_HOUSE_1         −0.254781     0.327978     −0.7768   0.4428    
  d_UNEMPLRATE_1     0.0719314    0.269559      0.2668   0.7912    
  d_INFLATION_1     −0.945590     0.0470430   −20.10     4.39e-020 *** 
  d_LOANRATES_1     −0.838061     0.590724     −1.419    0.1654    
  d_GENERALINDEX_1   0.00324502   0.00886921    0.3659   0.7168    
  dum1               0.000187298  0.00522356    0.03586  0.9716    
  dum2              −0.000697898  0.00475542   −0.1468   0.8842    
  crisidummy         0.00139911   0.00430805    0.3248   0.7474    
 
Mean dependent var  −0.000491   S.D. dependent var   0.026710 
Sum squared resid    0.003221   S.E. of regression   0.009879 
R-squared            0.889895   Adjusted R-squared   0.863203 
F(8, 33)             1.28e+17   P-value(F)           7.8e-270 
rho                  0.119819   Durbin-Watson        1.663586 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_HOUSE            F(1, 33) =  0.60345 [0.4428] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) = 0.071208 [0.7912] 
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All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   404.03 [0.0000] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   2.0127 [0.1654] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.13386 [0.7168] 
 
Equation 4: d_LOANRATES 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                     coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  ----------------------------------------------------------------- 
  const               0.000626813   0.000425118    1.474    0.1498  
  d_HOUSE_1          −0.204273      0.0743461     −2.748    0.0097  *** 
  d_UNEMPLRATE_1      0.0455291     0.0719374      0.6329   0.5312  
  d_INFLATION_1       0.0239688     0.0138853      1.726    0.0937  * 
  d_LOANRATES_1       0.399857      0.172958       2.312    0.0272  ** 
  d_GENERALINDEX_1   −0.00206893    0.00221078    −0.9358   0.3562  
  dum1                0.00472982    0.00114817     4.119    0.0002  *** 
  dum2               −0.00332245    0.00163855    −2.028    0.0507  * 
  crisidummy          0.000973419   0.00112281     0.8669   0.3922  
 
Mean dependent var  −0.000164   S.D. dependent var   0.002670 
Sum squared resid    0.000170   S.E. of regression   0.002269 
R-squared            0.418626   Adjusted R-squared   0.277687 
F(8, 33)             1.95e+17   P-value(F)           7.8e-273 
rho                  0.142790   Durbin-Watson        1.664003 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_HOUSE            F(1, 33) =   7.5493 [0.0097] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =  0.40056 [0.5312] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   2.9798 [0.0937] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   5.3447 [0.0272] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.87579 [0.3562] 
 
Equation 5: d_GENERALINDEX 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                     coefficient   std. error   t-ratio    p-value 
  ---------------------------------------------------------------- 
  const               −0.0219929    0.0404259   −0.5440    0.5901  
  d_HOUSE_1            5.85917      5.12548      1.143     0.2612  
  d_UNEMPLRATE_1       5.14214      4.12535      1.246     0.2214  
  d_INFLATION_1        0.126483     1.31960      0.09585   0.9242  
  d_LOANRATES_1      −25.2412      12.5856      −2.006     0.0532  * 
  d_GENERALINDEX_1    −0.247346     0.156101    −1.585     0.1226  
  dum1                −0.387116     0.100592    −3.848     0.0005  *** 
  dum2                 0.133792     0.129907     1.030     0.3105  
  crisidummy          −0.0845406    0.0668447   −1.265     0.2148  
 
Mean dependent var  −0.002548   S.D. dependent var   0.190692 
Sum squared resid    0.997803   S.E. of regression   0.173886 
R-squared            0.330739   Adjusted R-squared   0.168493 
F(8, 33)             5.90e+16   P-value(F)           2.9e-264 
rho                  0.031580   Durbin-Watson        1.907848 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_HOUSE            F(1, 33) =   1.3068 [0.2612] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   1.5537 [0.2214] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) = 0.0091871 [0.9242] 
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All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   4.0223 [0.0532] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =   2.5107 [0.1226] 
 
 
 

2.Έιεγρνο γηα ARCH EFFECTS 
 
 
Test for ARCH of order 4 
 
Equation 1: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    7.58799e-06   3.55406e-06    2.135    0.0403  ** 
  alpha(1)    0.290849      0.203112       1.432    0.1616  
  alpha(2)   −0.110305      0.195497      −0.5642   0.5764  
  alpha(3)    0.263327      0.169270       1.556    0.1293  
  alpha(4)   −0.149261      0.146355      −1.020    0.3152  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 4.50099 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 4.50099) = 0.34243 
 
Equation 2: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    9.88806e-06   4.08877e-06    2.418    0.0213  ** 
  alpha(1)   −0.0786322     0.174849      −0.4497   0.6559  
  alpha(2)    0.0380255     0.172488       0.2205   0.8269  
  alpha(3)    0.119600      0.174755       0.6844   0.4985  
  alpha(4)    0.0219323     0.175014       0.1253   0.9010  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 0.772486 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 0.772486) = 0.942098 
 
Equation 3: 
             coefficient    std. error    t-ratio    p-value 
  ---------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    5.44576e-05   3.17126e-05    1.717     0.0953  * 
  alpha(1)   −0.0480313     0.191533      −0.2508    0.8035  
  alpha(2)    0.437231      0.187286       2.335     0.0258  ** 
  alpha(3)   −0.0933418     0.321907      −0.2900    0.7737  
  alpha(4)    0.0149391     0.308137       0.04848   0.9616  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 8.17796 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 8.17796) = 0.0852725 
 
Equation 4: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    5.23965e-06   1.90329e-06    2.753    0.0095  *** 
  alpha(1)    0.116895      0.173771       0.6727   0.5058  
  alpha(2)   −0.152613      0.175098      −0.8716   0.3897  
  alpha(3)   −0.0476427     0.175088      −0.2721   0.7872  
  alpha(4)   −0.145478      0.173869      −0.8367   0.4088  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
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  Test statistic: LM = 2.17223 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 2.17223) = 0.704116 
 
Equation 5: 
             coefficient   std. error   t-ratio   p-value 
  ------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    0.0224171    0.0103226     2.172    0.0372  ** 
  alpha(1)   −0.0524868    0.173778     −0.3020   0.7645  
  alpha(2)    0.129683     0.173147      0.7490   0.4592  
  alpha(3)    0.0976180    0.172167      0.5670   0.5746  
  alpha(4)   −0.0605808    0.172150     −0.3519   0.7271  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 1.14857 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 1.14857) = 0.886491 
 
 
 

3. Έιεγρνο γηα απηνζπζρέηηζε 
 
Equation 1: 
Ljung-Box Q' = 0.453206 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.453206) = 0.501 
 
Equation 2: 
Ljung-Box Q' = 0.673961 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.673961) = 0.412 
 
Equation 3: 
Ljung-Box Q' = 0.571596 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.571596) = 0.45 
 
Equation 4: 
Ljung-Box Q' = 0.800192 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.800192) = 0.371 
 
Equation 5: 
Ljung-Box Q' = 0.042212 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.042212) = 0.837 
 
 

4. Έιεγρνο θαλνληθήο θαηαλνκήο θαηαινίπσλ 
 

 
Residual correlation matrix, C (5 x 5) 
 
      1.0000      0.19934      0.17740     -0.20117     -0.14444  
     0.19934       1.0000     -0.19281     -0.19790     -0.23680  
     0.17740     -0.19281       1.0000     0.070163     -0.22533  
    -0.20117     -0.19790     0.070163       1.0000    -0.056197  
    -0.14444     -0.23680     -0.22533    -0.056197       1.0000  
 
Eigenvalues of C 
 
   0.515062 
   0.702278 
    1.00299 
    1.29015 
    1.48952 
 
Doornik-Hansen test 
 Chi-square(10) = 12.3339 [0.2633] 
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3.Καηαλαισηηθά. 
 

1.Παξνπζίαζε κνληέινπ VAR φπσο απηφ αλαπαξάρζεθε ζην 
πξφγξακκα GRETL. 

 
VAR system, lag order 1 
OLS estimates, observations 2005:3-2015:4 (T = 42) 
Log-likelihood = 700.71236 
Determinant of covariance matrix = 2.220309e-021 
AIC = -31.2244 
BIC = -29.3626 
HQC = -30.5420 
Portmanteau test: LB(10) = 303.868, df = 225 [0.0004] 
 
Equation 1: d_CONSUMER 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                     coefficient   std. error   t-ratio    p-value  
  ----------------------------------------------------------------- 
  const               0.00295523   0.00157085    1.881    0.0688    * 
  d_CONSUMER_1        0.294415     0.131029      2.247    0.0315    ** 
  d_INFLATION_1       0.114863     0.0457302     2.512    0.0171    ** 
  d_UNEMPLRATE_1      0.754946     0.157791      4.784    3.48e-05  *** 
  d_GENERALINDEX_1    0.0122713    0.00668411    1.836    0.0754    * 
  d_LOANRATES_1       0.238808     0.443391      0.5386   0.5938    
  crisisdummy         0.00587224   0.00272701    2.153    0.0387    ** 
  dum1                0.00901668   0.00260932    3.456    0.0015    *** 
  dum2               −0.0293066    0.00325103   −9.015    2.03e-010 *** 
 
Mean dependent var   0.010849   S.D. dependent var   0.011918 
Sum squared resid    0.001670   S.E. of regression   0.007115 
R-squared            0.713163   Adjusted R-squared   0.643627 
rho                 −0.078383   Durbin-Watson        2.093762 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_CONSUMER         F(1, 33) =   5.0487 [0.0315] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   6.3089 [0.0171] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   22.891 [0.0000] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =   3.3705 [0.0754] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =  0.29008 [0.5938] 
 
Equation 2: d_INFLATION 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                    coefficient   std. error  t-ratio    p-value  
  --------------------------------------------------------------- 
  const             −0.000860414  0.00206217   −0.4172  0.6792    
  d_CONSUMER_1       0.0713786    0.215882      0.3306  0.7430    
  d_INFLATION_1     −0.936837     0.0472425   −19.83    6.64e-020 *** 
  d_UNEMPLRATE_1    −0.0506477    0.291468     −0.1738  0.8631    
  d_GENERALINDEX_1   0.00422254   0.00988020    0.4274  0.6719    
  d_LOANRATES_1     −0.886293     0.622021     −1.425   0.1636    
  crisisdummy       −0.000964070  0.00371455   −0.2595  0.7968    
  dum1              −0.00337798   0.00454822   −0.7427  0.4629    
  dum2              −0.00431697   0.00366611   −1.178   0.2474    
 
Mean dependent var  −0.000491   S.D. dependent var   0.026710 
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Sum squared resid    0.003259   S.E. of regression   0.009938 
R-squared            0.888574   Adjusted R-squared   0.861561 
F(8, 33)             3.04e+18   P-value(F)           1.6e-292 
rho                  0.122645   Durbin-Watson        1.641252 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_CONSUMER         F(1, 33) =  0.10932 [0.7430] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   393.24 [0.0000] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) = 0.030195 [0.8631] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.18265 [0.6719] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   2.0302 [0.1636] 
 
Equation 3: d_UNEMPLRATE 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                    coefficient   std. error   t-ratio  p-value  
  -------------------------------------------------------------- 
  const              0.000354598  0.000812675   0.4363  0.6654   
  d_CONSUMER_1       0.106202     0.0748591     1.419   0.1654   
  d_INFLATION_1      0.00245134   0.0242231     0.1012  0.9200   
  d_UNEMPLRATE_1     0.769702     0.0992803     7.753   6.24e-09 *** 
  d_GENERALINDEX_1  −0.00118216   0.00425438   −0.2779  0.7828   
  d_LOANRATES_1      0.777590     0.233031      3.337   0.0021   *** 
  crisisdummy       −0.00176111   0.00153745   −1.145   0.2603   
  dum1               0.0122209    0.00173253    7.054   4.51e-08 *** 
  dum2              −0.00295320   0.00204280   −1.446   0.1577   
 
Mean dependent var   0.003421   S.D. dependent var   0.007768 
Sum squared resid    0.000435   S.E. of regression   0.003629 
R-squared            0.824340   Adjusted R-squared   0.781756 
rho                 −0.109428   Durbin-Watson        2.201128 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_CONSUMER         F(1, 33) =   2.0127 [0.1654] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) = 0.010241 [0.9200] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   60.106 [0.0000] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) = 0.077212 [0.7828] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   11.135 [0.0021] 
 
Equation 4: d_GENERALINDEX 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                     coefficient   std. error   t-ratio    p-value 
  ---------------------------------------------------------------- 
  const               −0.0141233    0.0380403   −0.3713    0.7128  
  d_CONSUMER_1         0.824566     2.89764      0.2846    0.7778  
  d_INFLATION_1        0.0285638    1.32015      0.02164   0.9829  
  d_UNEMPLRATE_1       6.08644      4.57344      1.331     0.1924  
  d_GENERALINDEX_1    −0.245991     0.166021    −1.482     0.1479  
  d_LOANRATES_1      −24.2399      13.6799      −1.772     0.0856  * 
  crisisdummy         −0.0512877    0.0684156   −0.7496    0.4588  
  dum1                −0.332093     0.0963523   −3.447     0.0016  *** 
  dum2                 0.201486     0.109370     1.842     0.0744  * 
 
Mean dependent var  −0.002548   S.D. dependent var   0.190692 
Sum squared resid    1.022875   S.E. of regression   0.176057 
R-squared            0.313921   Adjusted R-squared   0.147599 
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F(8, 33)             2.87e+16   P-value(F)           4.3e-259 
rho                  0.053923   Durbin-Watson        1.865336 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_CONSUMER         F(1, 33) = 0.080977 [0.7778] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) = 0.00046815 [0.9829] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) =   1.7711 [0.1924] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =   2.1954 [0.1479] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   3.1398 [0.0856] 
 
Equation 5: d_LOANRATES 
Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1 
 
                     coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  ----------------------------------------------------------------- 
  const               0.000347991   0.000465506    0.7476   0.4600  
  d_CONSUMER_1       −0.0276437     0.0478690     −0.5775   0.5675  
  d_INFLATION_1       0.0274289     0.0150315      1.825    0.0771  * 
  d_UNEMPLRATE_1      0.0117684     0.0809440      0.1454   0.8853  
  d_GENERALINDEX_1   −0.00210551    0.00224502    −0.9379   0.3551  
  d_LOANRATES_1       0.364899      0.202787       1.799    0.0811  * 
  crisisdummy        −0.000195345   0.000978466   −0.1996   0.8430  
  dum1                0.00279945    0.00134594     2.080    0.0454  ** 
  dum2               −0.00568950    0.00155814    −3.651    0.0009  *** 
 
Mean dependent var  −0.000164   S.D. dependent var   0.002670 
Sum squared resid    0.000200   S.E. of regression   0.002465 
R-squared            0.313839   Adjusted R-squared   0.147497 
rho                  0.106420   Durbin-Watson        1.739048 
 
F-tests of zero restrictions: 
 
All lags of d_CONSUMER         F(1, 33) =  0.33349 [0.5675] 
All lags of d_INFLATION        F(1, 33) =   3.3298 [0.0771] 
All lags of d_UNEMPLRATE       F(1, 33) = 0.021138 [0.8853] 
All lags of d_GENERALINDEX     F(1, 33) =  0.87957 [0.3551] 
All lags of d_LOANRATES        F(1, 33) =   3.2379 [0.0811] 
 
 

2.Έιεγρνο γηα ARCH EFFECTS 
 
 
 
Test for ARCH of order 4 
 
Equation 1: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    2.81146e-05   1.63350e-05    1.721    0.0946  * 
  alpha(1)   −0.0671503     0.168089      −0.3995   0.6921  
  alpha(2)    0.193483      0.169596       1.141    0.2621  
  alpha(3)   −0.0475259     0.166947      −0.2847   0.7777  
  alpha(4)    0.281841      0.173792       1.622    0.1144  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 6.04726 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 6.04726) = 0.195647 
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Equation 2: 
             coefficient    std. error    t-ratio   p-value 
  --------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    5.92226e-05   3.09671e-05    1.912    0.0645  * 
  alpha(1)   −0.0838068     0.183474      −0.4568   0.6508  
  alpha(2)    0.480846      0.180990       2.657    0.0121  ** 
  alpha(3)   −0.100313      0.293326      −0.3420   0.7345  
  alpha(4)   −0.0874572     0.274611      −0.3185   0.7521  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 9.1131 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 9.1131) = 0.058334 
 
Equation 3: 
             coefficient    std. error    t-ratio    p-value 
  ---------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    1.01366e-05   4.30436e-06    2.355     0.0246  ** 
  alpha(1)   −0.122791      0.174585      −0.7033    0.4868  
  alpha(2)    0.0511425     0.174486       0.2931    0.7713  
  alpha(3)    0.127591      0.178650       0.7142    0.4801  
  alpha(4)    0.0117669     0.177932       0.06613   0.9477  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 1.15231 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 1.15231) = 0.885887 
 
Equation 4: 
             coefficient   std. error   t-ratio   p-value 
  ------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    0.0224830    0.0105903     2.123    0.0413  ** 
  alpha(1)   −0.0587466    0.173771     −0.3381   0.7375  
  alpha(2)    0.147604     0.172701      0.8547   0.3989  
  alpha(3)    0.112875     0.171472      0.6583   0.5149  
  alpha(4)   −0.0592250    0.171833     −0.3447   0.7325  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 1.44582 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 1.44582) = 0.836193 
 
Equation 5: 
             coefficient    std. error    t-ratio    p-value 
  ---------------------------------------------------------- 
  alpha(0)    5.82638e-06   2.19096e-06    2.659     0.0120  ** 
  alpha(1)    0.199202      0.173891       1.146     0.2602  
  alpha(2)   −0.199316      0.177654      −1.122     0.2700  
  alpha(3)   −0.00231361    0.177811      −0.01301   0.9897  
  alpha(4)   −0.139396      0.173885      −0.8017    0.4285  
 
  Null hypothesis: no ARCH effect is present 
  Test statistic: LM = 3.05017 
  with p-value = P(Chi-square(4) > 3.05017) = 0.549465 
 
 

3. Έιεγρνο γηα απηνζπζρέηηζε 
 
Equation 1: 
Ljung-Box Q' = 0.249194 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.249194) = 0.618 
 
Equation 2: 
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Ljung-Box Q' = 0.592205 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.592205) = 0.442 
 
Equation 3: 
Ljung-Box Q' = 0.529417 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.529417) = 0.467 
 
Equation 4: 
Ljung-Box Q' = 0.12353 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.12353) = 0.725 
 
Equation 5: 
Ljung-Box Q' = 0.451042 with p-value = P(Chi-square(1) > 0.451042) = 0.502 
 
 
 
 
 

4. Έιεγρνο θαλνληθήο θαηαλνκήο θαηαινίπσλ 
 

Residual correlation matrix, C (5 x 5) 
 

      1.0000    -0.010466      0.33980     -0.31850     -0.12454  
   -0.010466       1.0000     -0.24093     -0.24363      0.11976  
     0.33980     -0.24093       1.0000     -0.19045     -0.27854  
    -0.31850     -0.24363     -0.19045       1.0000     -0.11228  
    -0.12454      0.11976     -0.27854     -0.11228       1.0000  

 
Eigenvalues of C 

 
   0.493836 
   0.618921 
   0.860104 
    1.38518 
    1.64196 

 
Doornik-Hansen test 

 Chi-square(10) = 10.2394 [0.4198] 
 
 

 
 


