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Έλεγσοι StressTests ζηο Σπαπεδικό ΢ύζηεμα ηων ΖΠΑ 

΢εμανηικοί όποι: ΢ελάξηα αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (StressTests), κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα (Non-Performing Loans) 

 

ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 
 

Η παξνχζα εξγαζία εζηηάδεηαη ζηε κειέηε, ζηελ αλάιπζε θαη ηελ 

ρξεζηκφηεηαησλ ΢ελαξίσλ Αθξαίσλ Καηαζηάζεσλ (Stress Tests) ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο, ιφγσ ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. ΢θνπφο ησλ ΢ελαξίσλ Αθξαίσλ Καηαζηάζεσλ 

(StressTest) είλαη λα εληνπηζηνχλ ηα ηξσηά ζεκεία ησλ Σξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ πνπ ζα κπνξνχζε λα ππνλνκεχζνπλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο. 

Σν βαζηθφ εξψηεκα ην νπνίν θαιείηαη λα απαληήζεη ε παξνχζα κειέηε 

είλαη ην θαηά πφζν ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ηελ πνξεία ηνπ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο Ακεξηθήο. Πξνζπαζήζακε λα 

εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο θαη αθνχ είδακε φηη 

γίλνληαη ζηάζηκεο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο, βξήθακε φηη ππάξρεη καθξνρξφληα 

ζρέζε κεηαμχ ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα, πξνζπαζήζακε λα αλαιχζνπκε ηηο αηηηαηέο 

ζρέζεηο αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1 
 

ΘΕΩΡΗΣΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 
 

1.1  Ειςαγωγή  
 

΢ην πξψην θεθάιαην παξαηίζεηαη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ 

βαζηθφηεξσλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ νη νπνίεο έιαβαλ ρψξα ζηελ Ακεξηθή απφ 

ην 1929 κέρξη θαη ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007. ΢ηελ ζπλέρεηα 

γίλεηαη κηα εθηελήο αλαθνξά ζρεηηθά κε ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ησλ ζελαξίσλ 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress test). Αξρηθά, δίλνληαη νη βαζηθνί νξηζκνί ηεο 

κεζνδνινγίαο, νη ηερληθέο θαη νη πξνζεγγίζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

δηελέξγεηα ελφο πξνγξάκκαηνο stress test θαζψο θαη θάπνηνη πεξηνξηζκνί 

απηψλ.  

1.2 Οι οικονομικέσ κρίςεισ ςτισ ΗΠΑ: Ιςτορική αναδρομή 
 

Η "Μαχξε Πέκπηε" γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. 

Σν θξαρ ζηε Wall Street ην 1929, ε "Μαχξε Πέκπηε" φπσο έκεηλε ζηελ 

ηζηνξία, ήηαλ ην γεγνλφο πνπ νδήγεζε ηελ ακεξηθαληθή θαη παγθφζκηα 

νηθνλνκία ζε κία πξσηνθαλή θξίζε, πνπ θαηέιεμε ζηελ χθεζε ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1930. Μεηά ην θεξδνζθνπηθφ ξάιη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920, πνπ 

νθεηιφηαλ ελ κέξεη ζηελ αλάδεημε λέσλ ηερλνινγηψλ φπσο ην ξαδηφθσλν θαη ε 

απηνθηλεηνβηνκεραλία, ε Wall street έθιεηζε ηελ Πέκπηε 24 Οθησβξίνπ ηνπ 

1929 κε απψιεηεο 13%. Παξά ηηο πξνζπάζεηεο ησλ αξρψλ λα 

ζηαζεξνπνηήζνπλ ηελ αγνξά, ην 1932 ε Wall Street είρε ράζεη πιένλ ην 90% 

ηεο αμίαο ηεο. Ο δείθηεο Dow Jones ρξεηάζηεθε 25 ρξφληα γηα λα επηζηξέςεη 

ζηα επίπεδα ηνπ 1929. Οη επηπηψζεηο γηα ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ήηαλ 

ηεξάζηηεο, θαζψο νη Ακεξηθαλνί είραλ επελδχζεη ηεξάζηηα πνζά ζην 

ρξεκαηηζηήξην, κε απνηέιεζκα λα ράζνπλ ηα ιεθηά ηνπο εθαηνκκχξηα 
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νηθνγέλεηεο ηεο κεζαίαο ηάμεο. Μέζα ζε ηξία ρξφληα, ην ΑΔΠ ησλ ΗΠΑ είρε 

κεησζεί θαηά ην ήκηζπ, έλαο ζηνπο ηξεηο Ακεξηθαλνχο ήηαλ άλεξγνο, ελψ νη 

ηξάπεδεο θαηέβαζαλ ξνιά ην Μάξηην ηνπ 1933. Σα πξνβιήκαηα 

επηδεηλψζεθαλ απφ ηηο θαθέο απνθάζεηο ησλ αξρψλ (ε Fed αχμεζε αληί λα 

κεηψζεη ηα επηηφθηα γηα λα πξνζηαηέςεη ην δνιάξην, ελψ ε θπβέξλεζε αχμεζε 

ηνπο δαζκνχο θαη δηαηεξνχζε δεκνζηνλνκηθά πιενλάζκαηα αληί λα "δεζηάλεη" 

ηελ νηθνλνκία κε δεκφζην ρξήκα. Η ακεξηθαληθή νηθνλνκία ρξεηάζηεθε κηα 

δεθαεηία γηα λα ζπλέιζεη, κε ην Β' Παγθφζκην Πφιεκν λα ιεηηνπξγεί ιπηξσηηθά, 

θαζψο νη ηεξάζηηεο ζηξαηησηηθέο δαπάλεο εθκεδέληζαλ ηελ αλεξγία θαη 

εθηφμεπζαλ ηελ αλάπηπμε. 

Η "Μαχξε δεπηέξα" ηνπ 1987.  

Σν ακεξηθαληθφ ρξεκαηηζηήξην ππέζηε ηε κεγαιχηεξε εκεξήζηα πηψζε 

ηεο ηζηνξίαο ηνπ ελ θαηξψ εηξήλεο ζηηο 19 Οθησβξίνπ ηνπ 1987, εκέξα 

Γεπηέξα. Ο δείθηεο Dow Jones έραζε ην 22% ηεο αμίαο ηνπ κέζα ζε ιίγεο 

ψξεο, δίλνληαο ην έλαπζκα γηα έλα καδηθφ μεπνχιεκα κεηνρψλ ζηελ Δπξψπε 

θαη ηελ Ιαπσλία. Σα αίηηα ηεο θξίζεο πνιιά. Οη θήκεο γηα ζπλερή θξνχζκαηα 

εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο, νη ξηςνθίλδπλεο εμαγνξέο, ε επηβξάδπλζε ηεο 

νηθνλνκίαο ησλ ΗΠΑ θαη ε πηψζε ηνπ δνιαξίνπ ήηαλ ηα θπξηφηεξα.  

Ο θίλδπλνο ρξενθνπίαο κεγάισλ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ ήηαλ πιένλ 

νξαηφο, κε απνηέιεζκα ε Fed θαη άιιεο κεγάιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο λα ξίμνπλ 

δξαζηηθά ηα επηηφθηα. Παξφηη ην θξαρ είρε κηθξή δηάξθεηα, ε θξίζε εθείλε 

απέδεημε φηη νη παγθφζκηεο αγνξέο απνηεινχλ ζπγθνηλσλνχληα δνρεία θαη φηη 

νη απνθάζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ έρνπλ επηπηψζεηο γηα ηηο νηθνλνκίεο 

φισλ ησλ ρσξψλ. Παξάιιεια, έδσζε ην έλαπζκα γηα ηε ζέζπηζε 

απζηεξφηεξσλ θαλφλσλ ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ, ηφζν ζηηο ΗΠΑ 

φζν θαη πνιιέο άιιεο ρψξεο. 

Η θξίζε ηνπ 1930.  

Η παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 1929 (The Great Depression) ήηαλ 

κηα θαηάζηαζε δηεζλνχο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ δηήξθεζε απφ έλα κέρξη 

δέθα ρξφληα ζε δηάθνξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ. Δπξφθεηην γηα ηε κεγαιχηεξε 

νηθνλνκηθή χθεζε ηεο ζχγρξνλεο ηζηνξίαο θαη ρξεζηκνπνηείηαη ηνλ 21ν αηψλα 
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σο παξάδεηγκα γηα ην πφζν νδπλεξή κπνξεί λα είλαη κηα νηθνλνκηθή 

θαηαζηξνθή. Η "Μεγάιε Όθεζε", φπσο ραξαθηεξίζηεθε ζηηο ΗΠΑ, ζχκθσλα 

κε ηνπο αλαιπηέο πξνθιήζεθε κεηά απφ ην ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ζηηο 29 

Οθησβξίνπ ηνπ 1929, γλσζηφ σο ε Μαχξε Σξίηε. Σν ηέξκα ηεο θξίζεο ζηηο 

ΗΠΑ ηαπηίζηεθε κε ην έλαπζκα ηεο πνιεκηθήο νηθνλνκίαο ηνπ 2νπ παγθνζκίνπ 

πνιέκνπ, γχξσ ζην 1939. Η θξίζε είρε θαηαζηξνθηθέο επηπηψζεηο ηφζν ζηνλ 

αλεπηπγκέλν, φζν θαη ζηνλ αλαπηπζζφκελν θφζκν. Δπεξεάζηεθε ην δηεζλέο 

εκπφξην, θαζψο επίζεο θαη ηα πξνζσπηθά εηζνδήκαηα, ηα έζνδα απφ θφξνπο, 

νη ηηκέο θαη ηα θέξδε. Η κεγάιε θξίζε δελ ήηαλ απνηέιεζκα κηαο απφηνκεο 

πηψζεο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θηλνχληαλ αλνδηθά ζηηο αξρέο ηνπ 1930, 

επηζηξέθνληαο ζηα αξρηθά επίπεδα ησλ αξρψλ ηνπ 1929 ηνλ Απξίιην, αλ θαη 

αθφκε πεξίπνπ 30% θάησ απφ ηα κέγηζηα ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 1929. Η 

ακεξηθαληθή θπβέξλεζε θαη ε βηνκεραλία μφδεςαλ πεξηζζφηεξα ζην πξψην 

εμάκελν ηνπ 1930 απ' φηη ζηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 1929. ΋κσο, νη 

θαηαλαισηέο, πνιινί απφ ηνπο νπνίνπο είραλ ππνζηεί ζεκαληηθέο απψιεηεο 

ζηελ αγνξά ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν, είραλ πεξηθφςεη ηα έμνδά ηνπο θαηά 

10%, ελψ κηα κεγάιε πεξίνδνο μεξαζίαο θαηέζηξεςε ηηο αγξνηηθέο πεξηνρέο 

ησλ ΗΠΑ, κηα πεξίνδνο πνπ θξάηεζε κέρξη ην θαινθαίξη ηνπ 1930. ΢ηηο αξρέο 

ηνπ 1930, ε ηξαπεδηθή πίζηε ήηαλ δηάρπηε θαη δηαζέζηκε ζε ρακειά επηηφθηα, 

αιιά ν θφζκνο ήηαλ ζπληεξεηηθφο ζηε ιήςε δαλείσλ. Σν Μάην νη πσιήζεηο 

απηνθηλήησλ ζεκείσλαλ πηψζε θάησ απφ ηα επίπεδα ηνπ 1928. Οη ηηκέο 

άξρηζαλ λα πέθηνπλ, αιιά νη κηζζνί δηαηεξνχληαλ ζηαζεξνί κέρξη ην 1930, 

νπφηε θαη άξρηζε λα ππνρσξεί ε αγνξαζηηθή δχλακε. Η ππνρψξεζε ηεο 

ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ ν παξάγνληαο πνπ ζπκπαξέζπξε θαη ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο. Απέιπηδεο πξνζπάζεηεο γηα έμνδν απφ ηελ θξίζε κέζα 

απφ πξνζηαηεπηηθέο πνιηηηθέο, φπσο ε πξάμε Smooth- Hawley Tariff ην 1930 

ζηηο ΗΠΑ.  

1933-1936: Απφ ην 1933 νη ΗΠΑ θαη νη επξσπατθέο ρψξεο πηνζέηεζαλ 

παξεκβαηηθή νηθνλνκηθή πνιηηηθή, ε νπνία έιαβε θαη ηελ επηζηεκνληθή ηεο 

ηεθκεξίσζε ην 1936 απφ ηνλ John Meynard Keynes ζην βηβιίν ηνπ «Η γεληθή 

ζεσξία ηεο απαζρφιεζεο, ηνπ ηφθνπ θαη ηνπ ρξήκαηνο». ΢χκθσλα κε απηήλ, 

ην θξάηνο απνηειεί ηνλ κφλν αμηφπηζην παξάγνληα πνπ κπνξεί ππφ ζπλζήθεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο λα νδεγήζεη ζηελ αλαζέξκαλζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηε 
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ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο: κία απφ ηηο κνξθέο δξάζεο ηνπ κπνξεί λα είλαη ε 

ηφλσζε ηεο θαηαλάισζεο.  

Σνλ Ινχιην ηνπ 1944 ίζρπζε ην ΢χζηεκα ΢ηαζεξψλ Ιζνηηκηψλ ηνπ Bretton 

Woods κέρξη ην έηνο 1971. ΢χκθσλα κε ην ζχζηεκα Bretton Woods θάζε 

ρψξα πνπ ζπκκεηείρε αλαιάκβαλε ηελ ππνρξέσζε λα αζθήζεη ηέηνηα 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ λα δηαηεξεί ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ηζνηηκία 

ζηαζεξή ζε κηα θαζνξηζκέλε ηηκή, κε κέγηζηε απφθιηζε έλα ηνηο εθαηφ, ζε 

ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ. ΢θνπφο ηεο δεκηνπξγίαο απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο ήηαλ ε 

χπαξμε ελφο νκαινχ θαη πξνβιέςηκνπ δηεζλνχο θιίκαηνο ζπλαιιαγψλ 

αλάκεζα ζηηο ζπκκεηέρνπζεο ρψξεο, πνπ ζα δηέπνληαλ απφ ζπγθεθξηκέλνπο 

θαλφλεο, κε πεξηνξηζκφ ησλ ειέγρσλ, θαη ηελ επίηεπμε ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο 

ησλ λνκηζκάησλ φισλ ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζην ζχζηεκα ηνπ Bretton 

Woods, κέζσ ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Πξηλ ην ηέινο ηνπ 

Γεχηεξνπ Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ απνθαζίζηεθε ε δεκηνπξγία ηνπ Γηεζλνχο 

Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ). 

Καζψο ηειείσλε ν Γεχηεξνο Παγθφζκηνο Πφιεκνο ην 1945, ε 

ακεξηθαληθή νηθνλνκία, αληί λα εηζέιζεη ζηε λέα χθεζε πνπ φινη 

νηθνλνκνιφγνη θνβφληνπζαλ, άξρηζε λα κεγεζχλεηαη δπλακηθά. Λίγν κεηά απφ 

ηνλ ηεηξαπιαζηαζκφ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ απφ ηνλ OPEC (Organization 

of the Petroleum Exporting Countries) ην θζηλφπσξν ηνπ 1973, ε νηθνλνκία 

ησλ ΗΠΑ θαη νη νηθνλνκίεο άιισλ ρσξψλ ππέζηεζαλ ζνβαξή θάκςε. 

Σνλ Ινχλην ηνπ 1974 θαηαγξάθεηαη κηα απν ηηο ζεκαληηθφηεξεο θξίζεηο 

ρξενθνπία ηεο Franklin National ζηηο ΗΠΑ. Η ρξεκαηνπηζησηηθή απηή θξίζε 

ππήξμε ζηαζκφο ζε έλα πνιχ βαζηθφ δήηεκα γηα ην αλ ηειηθά ε Κεληξηθή 

Σξάπεδα ηεο ρψξαο ζα έπαηδε ηνλ ξφιν ηνπ δαλεηζηή χζηαηεο πξνζθπγήο. Η 

έλλνηα ηνπ δαλεηζηή χζηαηεο αλάγθεο αλαθέξεηαη ζηε δηακεζνιάβεζε απφ 

κεξηάο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο κηαο ρψξαο λα παξεκβαίλεη πξνζσξηλά ζε 

ηξάπεδεο ηεο ρψξαο νη νπνίεο εκθαλίδνπλ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο φρη κφλν κε 

ζθνπφ λα νξζνπνδήζεη ρξεκαηηθά αιιά παξάιιεια κε ζηφρν λα δηαζθαιίζεη 

ηελ αμηνπηζηία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ηηο ΗΠΑ  ην θιείζηκν ηεο Herstatt 

ζρεδφλ πξνμέλεζε ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ακεξηθαληθνχ ζπζηήκαηνο 

δηαηξαπεδηθψλ εθθαζαξίζεσλ. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ΗΠΑ, ε Κεληξηθή ηεο 



- 15 - 
 

Σξάπεδα ηεο Fed πξνέβε ζε παξέκβαζε δηακεζνιάβεζε έηζη ψζηε λα 

δηαηεξεζεί ε εκπηζηνζχλε ζην δνιάξην ελψ παξάιιεια ππήξμε ζπλεξγαζία 

θαη απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο θαζψο θαη άιισλ ρσξψλ. 

 Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα Savings and Loan (S&L) ζε ΗΠΑ είραλ σο 

δξαζηεξηφηεηα ηελ ρνξήγεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ απφ θαηαζέζεηο 

επελδπηψλ. Πέξαλ απηήο ηεο βαζηθήο ηνπο δξαζηεξηφηεηαο φκσο, κηα ζεηξά 

απνξξπζκίζεσλ ηηο έδσζε ηε δπλαηφηεηα λα δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη ζε άιιεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο. Αξρηθά, ην 1985 πνιιαπιέο πησρεχζεηο 

ηξαπεδψλ ζηηο ΗΠΑ πνπ είραλ σο απνηέιεζκα ε θεληξηθή θπβέξλεζε λα 

αλαιάβεη ηε δηαζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ηεο 

Resolution Trust Corporation. ΋πσο είλαη ινγηθφ, νη κεγάιεο ηξάπεδεο 

εληζρχζεθαλ απφ ηελ θαηάζηαζε απηή ελψ νη κηθξφηεξεο εθηνπίζηεθαλ. Σν 

1980 θαη 1982 ην Κνγθξέζν επέηξεςε ζηα ηδξχκαηα απηά κε ηελ εηζαγσγή 

δπν λφκσλ λα κπνξνχλ λα επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο 

πξνζθέξνληαο κηα επξχηεξε γθάκα απνηακηεπηηθψλ πξντφλησλ. ΢ηε 

πξνζπάζεηα λα μεπεξάζνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα Savings and Loan (S&L) 

ηα πξνβιήκαηά ηνπο, έγηλαλ θαη άιιεο αιιαγέο πνπ αθνξνχζαλ ηε 

«ραιάξσζε» ησλ ινγηζηηθψλ θαλφλσλ πνπ ηα ραξαθηήξηδε θαζψο θαη κείσζε 

ηεο ξπζκηζηηθήο επνπηείαο. ΢ηαζκφο ζηε θαηάξξεπζε ησλ ηδξπκάησλ απηψλ 

ππήξμε ε ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ απηψλ ζε πςεινχ ξίζθνπ επελδχζεηο θαζψο 

επίζεο θαη θάπνηεο θνξνινγηθέο κεηαξξπζκίζεηο. Απνηέιεζκα φισλ απηψλ, 

ήηαλ κεηαμχ 1980 θαη 1994 λα κεησζεί ν αξηζκφο ησλ S&L ηδξπκάησλ απφ 

3.234 ζε 1.645 ελψ ην θφζηνο θξίζεο ηηκνινγήζεθε ζε 160,1 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα. 

Σν fund πνπ γθξέκηζε ηελ νηθνλνκία ησλ ΗΠΑ.  

Σν επελδπηηθφ fund Long-Term Capital Market (LTCM) βξέζεθε ζε 

δεηλή ζέζε κεηά ηελ θξίζε πνπ μέζπαζε ζηελ Αζία, ηε Ρσζία θαη ηε Βξαδηιία 

ηε δηεηία 1997-1998. 

Έρνληαο πνληάξεη δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε έλα ξηςνθίλδπλν 

ζηνίρεκα γηα ηελ πνξεία ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ην LTCM 

"θάεθε" φηαλ ε Ρσζία αλέζηεηιε κνλνκεξψο, ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1998, ηελ 

εμφθιεζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ζπέξλνληαο ηνλ παληθφ ζηηο αγνξέο θαη 
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βπζίδνληαο ην ακεξηθαληθφ ρξεκαηηζηήξην. Η Fed αλέιαβε θαη ηφηε δξάζε. 

Έπεηζε ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ λα ξίμνπλ ζσζίβην ζσηεξίαο ζηελ 

LTCM θαη παξάιιεια κείσζε εθηάθησο ηα επηηφθηα. Πνιχ γξήγνξα νη αγνξέο 

ζηάζεθαλ μαλά ζηα πφδηα ηνπο.  

Η "θνχζθα" ησλ κεηνρψλ πςειήο ηερλνινγίαο (2000):  

΢ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 νη πάληεο ήηαλ "εξσηεπκέλνη" κε ηηο 

εηαηξείεο ηνπ Ίληεξλεη, κνινλφηη νη πεξηζζφηεξεο εμ απηψλ δελ ήηαλ θαλ 

θεξδνθφξεο. Σν "πάξηη" έθηαζε ζηελ θνξχθσζή ηνπ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2000, 

φηαλ ε AOL εμαγφξαζε κε ην αζηξνλνκηθφ πνζφ ησλ 200 δηζ. δνι. ηνλ φκηιν 

Time Warner. Γχν κήλεο αξγφηεξα, ην φλεηξν κεηαηξάπεθε ζε εθηάιηεο: Η 

θνχζθα έζθαζε, κε ην δείθηε κεηνρψλ πςειήο ηερλνινγίαο Nasdaq λα ράλεη 

κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2002 ην 78% ηεο αμίαο ηνπ. Οη ζπλέπεηεο ήηαλ 

επξχηεξεο: Η ακεξηθαληθή νηθνλνκία πξνζγεηψζεθε απφηνκα, νη επελδχζεηο 

"πάγσζαλ", ελψ ηα ρηππήκαηα ηεο 11εο ΢επηεκβξίνπ έδσζαλ ηε ραξηζηηθή 

βνιή. Υάξε ζηελ έγθαηξε παξέκβαζε ηεο Fed φκσο, ε νπνία κε δηαδνρηθέο 

κεηψζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2001 κείσζε ηα επηηφθηα απφ ην 6,25% ζην 1%, 

ε κεγαιχηεξε νηθνλνκία ηνπ πιαλήηε κπφξεζε λα ζηαζεί μαλά ζηα πφδηα ηεο. 

Η ζεκεξηλή θξίζε μεθίλεζε απφ ηελ ηαπηφρξνλε ζπλχπαξμε ησλ 

αθφινπζσλ ηξηψλ παξαγφλησλ: 

Η θνχζθα ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ ζε πνιιέο πεξηνρέο ησλ ΗΠΑ, ε 

νπνία δηεπθφιπλε ηελ ππέξ-θαηαλάισζε (κέζσ δαλεηζκνχ βαζηζκέλνπ ζηελ 

ππεξαμία ησλ αθηλήησλ, ην απνθαινχκελν mortgage equity withdrawal), κε 

απνηέιεζκα ηελ ππέξ-ζέξκαλζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ αχμεζε ηνπ 

ειιείκκαηνο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, φπσο πνιιέο θνξέο ζπκβαίλεη ζε 

παξφκνηεο θξίζεηο. ΢ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2006, νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ 

απμήζεθαλ πάλσ απφ 100%, αιιά έθηνηε έρνπλ ζηαζεξνπνηεζεί θαη απφ ην 

2007 κεησζεί θαηά πεξίπνπ 13%, ελψ ε πηψζε ζπλερίδεηαη. 

Η ξαγδαία εμάπισζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ 

(subprime), απφ 9% ησλ ζπλνιηθψλ ζηεγαζηηθψλ ην 2003 ζε 24% ην 2007, 

δειαδή κηα αραιίλσηε πηζησηηθή επέθηαζε ζε θαηεγνξίεο λνηθνθπξηψλ πνπ 

ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο δελ ζα έπξεπε λα έρνπλ δαλεηνδνηεζεί. Οη ηξάπεδεο 
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παξείραλ δάλεηα κε κφλε εγγχεζε ηελ αλακελφκελε αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο 

θαηνηθίαο, ελψ δηεπθφιπλαλ ηα λνηθνθπξηά κε ειθπζηηθά ρακειά επηηφθηα ζηα 

πξψηα ρξφληα, ηα νπνία φκσο ζα αλαπξνζαξκφδνληαλ ζηε ζπλέρεηα. Πνιιέο 

θνξέο νη ηξάπεδεο αλαιάκβαλαλ λα πιεξψζνπλ ην δάλεην ηνπ λνηθνθπξηνχ 

απφ άιιε ηξάπεδα, επεηδή ην λνηθνθπξηφ είρε πξφβιεκα απνπιεξσκήο! Καη 

είρε πξφβιεκα απνπιεξσκήο, θαζψο κε ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ ηεο 

πεξηφδνπ 5/2004 - 6/2006, νη κεληαίεο δφζεηο απμάλνληαλ. Η έληνλε 

αλαδήηεζε λέσλ πειαηψλ απφ ηηο ηξάπεδεο θαίλεηαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη 

ηα πεξηζψξηα επηηνθίσλ γηα ηα κε θεξέγγπα λνηθνθπξηά δηαξθψο κεηψλνληαλ. 

Η κεηαθνξά ηνπ ξίζθνπ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ ζην 

θνηλφ θαη ηνπο επελδπηέο κέζσ ηηηινπνηήζεσλ, πνιινί απφ ηνπο νπνίνπο 

αγλννχζαλ ην χςνο ηνπ θηλδχλνπ θαη ππήξμαλ επηξξεπείο ζηηο ηφηε πςειέο 

απνδφζεηο. Η κεηαθνξά απηή ηνπ ξίζθνπ επέηξεπε ζηηο ηξάπεδεο λα 

δαλείδνπλ άθνβα ζε κε θεξέγγπνπο δαλεηνιήπηεο θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

απνθηνχλ ξεπζηφηεηα γηα επηπιένλ δαλεηνδνηήζεηο, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα 

βξνπλ λένπο θαηαζέηεο. Οη ηηηινπνηήζεηο έγηλαλ κεραλέο παξαγσγήο 

ρξήκαηνο. Μάιηζηα, φιν θαη κεγαιχηεξα πνζνζηά ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

άξρηζαλ λα δηεθπεξαηψλνληαη κέζσ ηηηινπνηήζεσλ απφ κε παξαδνζηαθνχο 

νξγαληζκνχο, νη νπνίνη δελ είραλ ηελ εγγχεζε ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ 

(30% ην 2002, 54% ην 2006). 

1.3 Επιτροπή τησ Βαςιλείασ για την Εποπτεία των Σραπεζών 

(Basel Committee on Banking Supervision) 

Ο βαζκφο ιήςεο απνθάζεσλ θαη ζέζπηζεο δηνξζσηηθψλ δξάζεσλ ζε 

θάζε ρψξα δηαθέξεη ζεκαληηθά. Οη ΗΠΑ είλαη ε κνλαδηθή ρψξα πνπ θηλήζεθε 

ηαρχηαηα, ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο, ζηελ αλακφξθσζε ησλ ζεζκψλ. 

Κεληξηθφ ξφιν ζηελ πξνζπάζεηα αλακφξθσζεο ησλ αγνξψλ θαη ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο έρεη ε κφληκε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο. Σνλ Οθηψβξην 

ηνπ 2010, ζηελ αλαθνξά ηεο πξνο ηνπο εγέηεο ησλ G20, δηαπηζηψλεη φηη ε 

θξίζε απνθάιπςε ηηο αδπλακίεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, φπσο ε πςειή 

κφριεπζε, ε ειιηπήο ή ρακειή πνηφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαζψο θαη ε 

αλεπάξθεηα απνζεκάησλ ξεπζηφηεηαο. Δπηζεκαίλεη φηη ην βάζνο θαη ε έληαζε 



- 18 - 
 

ηεο θξίζεο νμχλζεθε, κεηαμχ άιισλ, θαη απφ ηε δηαζχλδεζε θαη 

αιιειεμάξηεζε ησλ ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νκίισλ. ΢ην 

πιαίζην απηψλ ησλ δηαπηζηψζεσλ ε Δπηηξνπή πξνηείλεη έλα πιαίζην, ην 

νπνίν έρεη επηθξαηήζεη λα αλαθέξεηαη σο «Βαζηιεία ΙΙΙ», πνπ πξνζπαζεί λα 

επηιχζεη ηηο ελδνγελείο αδπλακίεο ηνπ πθηζηάκελνπ κνληέινπ, ηφζν ζε 

επίπεδν θάζε ηξάπεδαο αιιά θαη αληηκεηψπηζεο ησλ επξχηεξσλ ζπζηεκηθψλ 

θηλδχλσλ.  

1.3.1 Οι κυριότερεσ προτάςεισ τησ Βαςιλείασ ΙΙΙ αφορούν: 

- Σελ αχμεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ηεξνχλ νη ηξάπεδεο, ψζηε λα 

δηαζθαιηζηεί φηη είλαη ζε θαιχηεξε ζέζε λα απνξξνθήζνπλ δεκηέο, 

αλεμαξηήησο εάλ ιεηηνπξγνχλ κε ηελ ππφζεζε ηεο ζπλερηδφκελεο 

δξαζηεξηφηεηαο ή φρη. 

- Σελ αχμεζε ηεο θάιπςεο ηνπ θηλδχλνπ, εηδηθά γηα ην εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην 

ηίηισλ, ηηο ηηηινπνηήζεηο, ηηο εθηφο ηζνινγηζκνχ ζπλαιιαγέο θαη λνκηθά 

νρήκαηα, θαζψο θαη ηνλ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηα 

παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. 

- Σελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ ειαρίζησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. 

– Σελ εηζαγσγή ελφο δηεζλνχο ελαξκνληζκέλνπ δείθηε κφριεπζεο, ψζηε 

λα ζπγθξαηεζεί ε ζπζζψξεπζε ππεξβνιηθήο κφριεπζεο ζην ζχζηεκα. 

– Σελ ζέζπηζε απζηεξφηεξσλ απαηηήζεσλ γηα ηελ δηαδηθαζία επνπηηθήο 

αμηνιφγεζεο (Ππιψλαο 2) θαη ηηο δεκφζηεο γλσζηνπνηήζεηο (Ππιψλαο 3), ζε 

ζπλδπαζκφ κε πξφζζεηεο νδεγίεο ζηνπο ηνκείο ησλ πξαθηηθψλ απνηίκεζεο, 

πξνζεκείσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο, 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηηο ακνηβέο ηεο δηνίθεζεο. 

- Παξνπζηάδνληαη παγθφζκηα πξφηππα ξεπζηφηεηαο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηφζν 

έλα βξαρππξφζεζκν δείθηε θάιπςεο ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη έλα 

καθξνπξφζεζκν δηαξζξσηηθφ δείθηε. 
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- Πξνψζεζε ηεο απαηηνχκελεο ζπζζψξεπζεο θεθαιαηαθψλ απνζεκάησλ ζηηο 

εκέξεο επεκεξίαο, ηα νπνία ζα έρνπλ σο ζθνπφ λα αληινχληαη ζε πεξηφδνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ θαη ζα πεξηιακβάλνπλ θαη έλα επηπιένλ 

ζηξψκα θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηηο 

πεξηφδνπο έληνλεο πηζησηηθήο επέθηαζεο. 

Οη αλσηέξσ δξάζεηο πνπ πξνηείλεη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο δελ 

αλακέλεηαη φηη ζα έρνπλ εθαξκνγή πξηλ ην 2018. ΋πσο αλαθέξεηαη θαη 

αλσηέξσ, νη ΗΠΑ έρνπλ αλαιάβεη ήδε λνκνζεηηθέο δξάζεηο πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπίζνπλ ηηο ελδνγελείο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο. Σνλ ίνχιην ηνπ 

2010 ε Γεξνπζία ςήθηζε ην λφκν γηα ηελ αλακφξθσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ, θαζψο θαη ηελ πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ («Wall Street and 

Consumer Protection Act»), ν νπνίνο ζπρλά αλαθέξεηαη σο λφκνο Dodd – 

Frank, ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο επηξξνήο πνπ άζθεζαλ ηα δχν κέιε ηνπ 

Κνγθξέζνπ ζηνπο βαζηθνχο άμνλεο ηνπ λνκνζεηήκαηνο. Ο ζηφρνο ηνπ ελ ιφγσ 

λφκνπ είλαη λα δηεπξχλεη ηε δηαθάλεηα ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, ηελ 

απνθπγή δεκηνπξγίαο λέσλ πνιχ κεγάισλ νξγαληζκψλ («too big to fail»), λα 

πξνζηαηεπζνχλ νη θνξνινγνχκελνη απφ ππέξνγθα παθέηα δηαζψζεσλ θαη λα 

πξνζηαηεπζνχλ νη θαηαλαισηέο απφ θαηαρξεζηηθέο ηξαπεδηθέο πξαθηηθέο. Γηα 

ην ζθνπφ απηφ ππάξρεη κηα αλακφξθσζε ζην ππάξρνλ θαλνληζηηθφ θαη 

επνπηηθφ πιαίζην, κε ηε δεκηνπξγία λέσλ επνπηηθψλ αξρψλ, θαζψο θαη ηε 

ζπγρψλεπζε ή θαηάξγεζε άιισλ. 

1.3.2 Oι κυριότερεσ αλλαγέσ που επέρχονται αφορούν: 

α) Σε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα: ΢πζηήλεηαη ΢πκβνχιην 

Δπνπηείαο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (Financial Stability Oversight 

Council), κε ζθνπφ ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ θηλδχλνπ αζηάζεηαο ιφγσ 

δπζθνιηψλ ή θαηάξξεπζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ. 

Πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη ην ΢πκβνχιην λα επηηειέζεη ην ζθνπφ ηνπ, ζα 

ππνζηεξίδεηαη απφ ηελ Τπεξεζία Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ (Office of 

Financial Research). Παξάιιεια, ε Κεληξηθή Σξάπεδα, ε γλσζηή Federal 

Reserve, αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε ηεο επνπηείαο φισλ ησλ «ζπζηεκηθά» 

ζεκαληηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ. 
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β) Σε κεζνδηθή εθθαζάξηζε: Η πηψζε πνιπεζληθψλ θνινζζψλ ην 2008, 

φπσο ε Lehman Brothers, απνθάιπςε φηη πέξα απφ ηε δηάζσζή ηνπο είλαη 

επίζεο εμαηξεηηθά πνιχπινθε θαη δαπαλεξή ε εθθαζάξηζή ηνπο. Καηφπηλ θαη 

ησλ εηζεγήζεσλ ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο, ζπλίζηαληαη λέεο λνκνζεηηθέο 

δηαηάμεηο, νη νπνίεο απαηηνχλ απφ πνιπεζληθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

νκίινπο λα ππνβάιινπλ ζηηο αξκφδηεο αξρέο ζρέδην γηα ηελ ηαρεία θαη 

κεζνδηθή εθθαζάξηζή ηνπο. ΢ην πιαίζην απηφ, ν λφκνο Dodd – Frank ηδξχεη 

ηελ Αξρή Μεζνδηθήο Δθθαζάξηζεο (Orderly Liquidation Authority), ε νπνία ζα 

θαζνξίζεη ην ζρεηηθφ ζχζηεκα γηα φινπο ηνπο «ζπζηεκηθά» ζεκαληηθνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο. 

γ) Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα: Πξηλ ηελ ελ ιφγσ λνκνζεζία, ε 

δξαζηεξηφηεηα πνπ ζρεηηδφηαλ κε ηα παξάγσγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ, ηα γλσζηά σο over-the-counter, δελ ππφθεηληαλ 

ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν θαλνληζηηθφ πιαίζην. Πιένλ νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί 

ζα επηηξέπεηαη λα εηζέξρνληαη κφλν ζε ηξηψλ εηδψλ ζπλαιιαγέο παξαγψγσλ 

αληαιιαγήο: επηηνθίσλ, ηζνηηκηψλ θαη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit default). Σν 

ζρεηηθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην δελ έρεη νινθιεξσζεί πξνο ην παξφλ, 

αιια ππάξρνπλ ζθέςεηο λα επηβιεζεί νη αλσηέξσ επηηξεπφκελεο ζπλαιιαγέο 

λα πξέπεη λα επηζπλάπηνληαη κε αληηζπκβαιιφκελνπο νξγαληζκνχο νη νπνίνη 

επίζεο επνπηεχνληαη ζηηο ΗΠΑ, ελψ λα απαηηνχληαη θαη εμαζθαιίζεηο. 

δ) Σν θαλνληζηηθφ πιαίζην αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ: Πξηλ ην λφκν Dodd 

– Frank δελ ππήξρε ζε νκνζπνλδηαθφ επίπεδν θάπνηα επνπηηθή αξρή, αιιά ε 

αξκνδηφηεηα απηή είρε εθρσξεζεί ζηηο 52 πνιηηείεο, κε απνηέιεζκα λα 

ππάξρεη δπζιεηηνπξγία ζε φπνηα πξνζπάζεηα ελαξκφληζεο ηεο αζθαιηζηηθήο 

αγνξάο. Καηά ζπλέπεηα, ε ζχζηαζε ηεο Οκνζπνλδηαθήο Τπεξεζίαο 

Αζθάιηζεο θαη ε αλάπηπμε ηνπ ζρεηηθνχ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ κάιινλ 

έκνηαδε κνλφδξνκνο. 

΢χκθσλα κε ην πηνζεηεκέλν κνληέιν, νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί 

ζα πξέπεη λα θαηαγξάςνπλ ην πξνθίι αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο, λα πξαγκαηνπνηήζνπλ πξνζεκείσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

ξεπζηφηεηαο θαη λα πνζνηηθνπνηήζνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο θαη, ηέινο, λα 

αλαπηχμνπλ έλα ζρέδην έθηαθηεο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο. Σν ζρέδην ζα 
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πεξηιακβάλεη ηελ αγνξά ελφο ειάρηζηνπ επηπέδνπ απνζεκάησλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ, πνπ ζα πξννξίδνληαη γηα ηελ εχξεζε ξεπζηφηεηαο ζε πεξίνδν 

έθηαθηεο αλάγθεο.  

1.4 Ρυθμιςτικό πλαίςιο των ΢εναρίων Ακραίων Καταςτάςεων 
 

΢ηα πιαίζηα ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 

(IMF) μεθίλεζε ηελ εθαξκνγή ηεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζηελ 

Δπξψπε σο θνκκάηη ηνπ Financial Sector Assessment Programme (FSAP) ζε 

ζπλεξγαζία κε ηε Παγθφζκηα Σξάπεδα. Σν πξφγξακκα απηφ μεθίλεζε ην 1999 

θαη ζην ζχλνιν ην πξφγξακκα απηφ δηεμάγεηαη ζε πάλσ απφ 120 ρψξεο. Η 

αξκφδηα αξρή γηα ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζε 

Δπξσπατθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή 

(European Bank Authority-EBA). 

 Ο βαζηθφο ζηφρνο ηνπ FSAP είλαη λα βνεζήζεη ζην λα εληζρπζεί ε 

ζηαζεξφηεηα θαη ε αλνρή ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ζε πηζαλέο 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο. Γίλεηαη πξνζπάζεηα λα βξεζνχλ νη δπλάκεηο θαη νη 

αδπλακίεο ησλ ζπζηεκάησλ κηαο ρψξαο έηζη ψζηε λα βξεζεί ν θαηάιιεινο 

ηξφπνο γηα κείσζή ηνπο ησλ αδπλακηψλ θαη ελίζρπζε ησλ δπλάκεσλ, γηα ηε 

θαιή θαη εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ ζπλφινπ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

 Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε ζην ζεκείν απηφ φηη ηα stress tests είλαη 

έλα πνζνηηθφ εξγαιείν κέηξεζεο θηλδχλνπ ηνπ FSAP αιιά δελ είλαη ην κφλν. 

Έρνπλ αλαπηπρζεί θαη άιιεο κέζνδνη νη νπνίεο θπξίσο αθνξνχλ ηε κέηξεζε 

κε δείθηεο φπσο ν FSI (Financial Soundness Indicator) ελψ παξάιιεια 

ηερληθέο φπσο αλαιχζεηο ηζνινγηζκψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ δελ εθιείπνπλ 

απφ απηά.  

Οη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ επηπξνζζέησο, δελ 

εξκελεχνληαη απιά θαη κφλν κε αξηζκεηηθνχο ππνινγηζκνχο. Παξφηη είλαη έλα 

πνιχ ζεκαληηθφ θνκκάηη δελ αξθεί κφλν απηφ. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα έγθεηηαη 

ζηελ δηαδηθαζία ε νπνία εθηειείηαη απφ ηνλ FSAP θαη ηηο αξκφδηεο αξρέο γηα 

λα θαηαζηξψζνπλ ην ζελάξην πνπ ρξεηάδεηαη. Αμίδεη λα ηνλίζνπκε ζην ζεκείν 

απηφ, φηη νη πξαθηηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα πιαίζηα ηνπ πξνγξάκκαηνο 
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απηνχ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα ηελ πινπνίεζε stress test απφ ην FSAP αιιά 

παξάιιεια θαη απφ άιιεο αξρέο ζε ηαθηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 Σν ζρεηηθφ πξφγξακκα γηα ηελ δηελέξγεηα πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ γηα ηηο ΗΠΑ είλαη ην SCAP (Supervisory Capital Assessment 

Program) Η αξκφδηα αξρή γηα ηελ δηελέξγεηα stress test ζηα Ακεξηθάληθα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, είλαη ε νκνζπνλδηαθή ηξάπεδα ησλ ΗΠΑ 

(Federal Reserves System-Fed).Σν 2009, ε νκνζπνλδηαθή ηξάπεδα ησλ ΗΠΑ, 

ε Fed δηεμήγαγε κηα ζπλνιηθή εθηίκεζε ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο. Απηφ ην πξφγξακκα πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, εθαξκφζηεθε ζηηο 19 κεγαιχηεξεο ακεξηθαληθέο 

εηαηξείεο Holding Banking (BHCs) κεκνλσκέλα θαη ζε ζπλνιηθφ επίπεδν. Σν 

SCAP είλαη έλα ζπκπιεξσκαηηθφ εξγαιείν γηα ην πξφγξακκα Κεθαιαίνπ ηνπ 

Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ Βνήζεηαο (ΚΓΠ) θαη ζηφρνο ηεο είλαη ε εθηίκεζε ηεο 

πνζφηεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ.  

Δηδηθφηεξα, ην επνπηηθφ απηφ πξφγξακκα είλαη κηα καθξφπλνε 

δηαδηθαζία ε νπνία δηεμήρζε απφ ην ΢πκβνχιην ησλ Γηνηθεηψλ ηνπ 

Οκνζπνλδηαθνχ Απνζεκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο, ησλ Οκνζπνλδηαθψλ Σξαπεδψλ, 

ηεο Οκνζπνλδηαθήο Δηαηξείαο Αζθάιηζεο Καηαζέζεσλ θαη ηνπ γξαθείνπ ηνπ 

ειεγθηή ηνπ λνκίζκαηνο, απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 2009 έσο ηνλ Απξίιην ηνπ 

2009. Ο θχξηνο ζηφρνο ηνπ ήηαλ ε εθηίκεζε ησλ δεκηψλ, ησλ εζφδσλ θαη ησλ 

αλαγθψλ γηα απνζεκαηηθά γηα ηηο επηρεηξήζεηο εθκεηάιιεπζεο ηξαπεδψλ 

(BHCs). Σα απνηειέζκαηα ηνπ SCAP έρνπλ ζηφρν λα πξνζδηνξίζνπλ ην 

κέγεζνο ηνπ πξφζζεηνπ θεθαιαίνπ πνπ είλαη ρξήζηκν λα πξαγκαηνπνηεζεί 

απφ ηηο BHCs, πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα αληηζηαζεί ζε απξνζδφθεηεο 

απψιεηεο θάησ απφ ζπλζήθεο ζηξεο. 

 Δπηπιένλ, κέζσ ηνπ SCAP νη ξπζκηζηηθνί νξγαληζκνί κπνξνχλ λα 

ππνδείμνπλ ζηνπο BHCs είηε λα απμήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ή λα βειηηψζνπλ 

ηελ πνηφηεηα θαη ηε δνκή ηνπ ππάξρνληνο θεθαιαίνπ. ΢χκθσλα κε ην 

ζρεδηαζκφ ηνπ πξνγξάκκαηνο, ην SCAP πεξηιακβάλεη ηελ πξνβνιή ησλ 

δεκηψλ απφ ηα δάλεηα, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηα επελδπηηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη ζην πιαίζην δχν αλεπηζχκεησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

ζελαξίσλ γηα κηα πεξίνδν δχν εηψλ (2009 θαη 2010). 
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1.5 Εποπτικέσ δοκιμέσ αντοχήσ κατά την διάρκεια τησ 

οικονομικήσ κρίςησ 

 

Οη ζπληνληζκέλεο επνπηηθέο δνθηκέο αληνρήο κεγάισλ  ζπκκεηνρψλ 

εθαξκφζηεθαλ γηα πξψηε θνξά ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Σν πξφγξακκα αμηνιφγεζεο επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ (SCAP) αθνξνχζε ζε δνθηκέο αληνρήο ησλ 19 κεγαιχηεξσλ 

θξαηηθψλ εηαηξεηψλ  ζπκκεηνρψλ ησλ ΗΠΑ, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ 

πεξίπνπ ηα δχν ηξίηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ 

ΗΠΑ (Board of Governors of the Federal Reserve System 2009a).  

Ο ζηφρνο ηνπ SCAP ήηαλ λα δηαζθαιηζηεί φηη νη κεγαιχηεξεο 

ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ ζα έρνπλ επαξθή θεθάιαηα γηα λα αληέμνπλ έλα 

καθξννηθνλνκηθφ απνηέιεζκα ρεηξφηεξν απφ ην αλακελφκελν θαη ζα 

κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ λα δαλείδνπλ.  

Σν SCAP μεθίλεζε ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2009, κέζα ζε κία πεξίνδν 

έληνλσλ πηέζεσλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ησλ ΗΠΑ, κεηά ηελ θαηάξξεπζε 

ηεο Lehman Brothers θαη ηελ επαθφινπζε αγσλία γηα άιιεο κεγάιεο 

ηξαπεδηθέο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο. Απαηηψληαο απφ ηηο κεγάιεο 

ηξάπεδεο ζπκκεηνρψλ λα δεκηνπξγήζνπλ έλα απφζεκα αζθαιείαο 

θεθαιαίνπ ηθαλφ λα αληέμεη πηζαλέο απψιεηεο, ην SCAP είρε σο ζηφρν λα 

κεηψζεη ηελ αβεβαηφηεηα θαη λα πξνάγεη ηελ εκπηζηνζχλε ζηηο επηκέξνπο 

ηξάπεδεο θαη ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, κε απψηεξν ζηφρν ηελ απνηξνπή 

ηνπ ρεηξφηεξνπ ησλ πηζαλψλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ (Board of 

Governors of the Federal Reserve System 2009b). Οη ζηφρνη ηνπ SCAP, 

σο εθ ηνχηνπ, είραλ θαη καθξνπξνιεπηηθή θαη κηθξνπξνιεπηηθή δηάζηαζε 

(Hirtle, Schuermann θαη Stiroh 2009). 

Οη δνθηκέο αληνρήο ηνπ SCAP αμηνιφγεζαλ ηελ επίδξαζε δχν 

ππνζεηηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ επί ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο 

θαη ηνπ θεθαιαίνπ θάζε ηξάπεδαο ζπκκεηνρψλ ζε έλαλ νξίδνληα δχν εηψλ. 

Σα ζελάξηα απνηεινχληαλ απφ έλα ζελάξην αλαθνξάο πνπ αληαλαθινχζε 

ηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο θαη απφ έλα πην δπζκελέο 

ζελάξην πνπ αθνξνχζε κηα βαζχηεξε θαη παξαηεηακέλε χθεζε απφ φ,ηη 

αλακελφηαλ ηφηε.  
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Οη πξνβιέςεηο γηα ην θαζαξφ εηζφδεκα θαη ην θεθάιαην ήηαλ 

ζπλδπαζκνί πξνβιέςεσλ πνπ έγηλαλ απφ ηηο ηξάπεδεο ζπκκεηνρψλ, 

πξνβιέςεηο απφ ηα κνληέια αλαπηχρζεθαλ απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο, 

ζπγθξίζεηο κε ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία θαη ζεκεία αλαθνξάο θαη απφ 

επνπηηθέο θξίζεηο.  

Οη θεθαιαηαθνί δείθηεο ππνινγίζηεθαλ γηα θάζε ηξάπεδα γηα θάζε 

ζελάξην θαη ζε ζχγθξηζε κε ηα ειάρηζηα επίπεδα-ζηφρνπο. Απφ ηηο 

ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ ησλ νπνίσλ νη πξνβιεπφκελνη θεθαιαηαθνί δείθηεο 

κεηά ηελ δνθηκή αληνρήο έπεζαλ θάησ απφ έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο απφ 

απηνχο ηνπο ζηφρνπο απαηηήζεθε άληιεζε λέσλ θεθαιαίσλ ζε πνζά 

επαξθή γηα λα εμαιεηθζεί ην έιιεηκκα κεηαμχ ηνπ ιφγνπ κεηά ηελ δνθηκή 

αληνρήο θαη ην επίπεδν-ζηφρν.  

Σα πνζά απηά εθθξάδνληαη ζε δνιάξηα, δειαδή, νη ηξάπεδεο  

ζπκκεηνρψλ κε θεθαιαηαθφ έιιεηκκα ζην SCAP φθεηιαλ λα αληιήζνπλ 

έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ θεθαιαίσλ ζε δνιάξηα θαη φρη λα απμήζνπλ ηνπο 

θεθαιαηαθνχο ηνπο δείθηεο ζηα επίπεδα-ζηφρνπο. Απηφ ήηαλ έλα θξίζηκν 

ζηνηρείν ηνπ SCAP, θαζψο νη ηξάπεδεο δελ ζα κπνξνχζαλ λα επηηχρνπλ 

ηνπο ζηφρνπο κε κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ ή ζπξξίθλσζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

ηνπο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ SCAP γηα θάζε ηξάπεδα  ζπκκεηνρψλ 

δεκνζηνπνηήζεθαλ καδί κε κία πεξηγξαθή ησλ κεζφδσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο πξνβιέςεηο (Board of Governors of the Federal 

Reserve System 2009a, 2009b). 

Σν SCAP εληφπηζε έλα ζπλνιηθφ έιιεηκκα θεθαιαίσλ γηα ηηο 19 

ζπκκεηέρνπζεο ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ ηεο ηάμεσο ησλ 185 δηο δνιαξίσλ, 

ζρεδφλ ην ζχλνιν ησλ νπνίσλ αληηπξνζψπεπε έλα έιιεηκκα ζε θνηλέο 

κεηνρέο ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα-ζηφρνπο πνπ θαζνξίζηεθαλ γηα ηελ 

άζθεζε. Αθνχ ιήθζεθαλ ππφςε νη πσιήζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ε αλαδηάξζξσζε ησλ θεθαιαηαθψλ κέζσλ (γηα παξάδεηγκα, νη 

κεηαηξνπέο ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ζε θνηλέο) πνπ έιαβαλ ρψξα 

κεηά ηελ εκεξνκελία ησλ δνθηκψλ αληνρήο, ην θαζαξφ θεθαιαηαθφ 

έιιεηκκα ήηαλ 75 δηο δνιάξηα. Γέθα απφ ηηο 19 ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ 

είραλ ραξαθηεξηζηεί σο έρνπζεο θεθαιαηαθφ έιιεηκκα ζε ζρέζε κε ηα 

επίπεδα-ζηφρνπο (Board of Governors of the Federal Reserve System 

2009b). 
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Σν SCAP δηεμήρζε απφ ηελ Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ θαη ηηο 

άιιεο νκνζπνλδηαθέο ηξαπεδηθέο ξπζκηζηηθέο ππεξεζίεο, σο κέξνο ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ελίζρπζεο θεθαιαίνπ ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ ησλ 

ΗΠΑ. ΢ην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο απηνχ, ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 

παξείρε έλα κέηξν ππνζηήξημεο ησλ θεθαιαίσλ ζηηο ηξάπεδεο  

ζπκκεηνρψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζην πξφγξακκα, κε ην νπνίν νη ηξάπεδεο 

απηέο ζα κπνξνχζαλ λα ιάβνπλ έθηαθηεο θνηλέο κεηνρέο απφ ηελ 

θπβέξλεζε ησλ ΗΠΑ, εθφζνλ δελ είλαη ζε ζέζε λα ζπγθεληξψζνπλ 

ηδησηηθά θεθάιαηα. 

Μφλν κία απφ ηηο 10 ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ κε θεθαιαηαθφ έιιεηκκα 

έθαλε ρξήζε απηνχ ηνπ κέηξνπ. Οη ππφινηπεο ελλέα ηξαπεδηθέο εηαηξίεο, 

καδί κε αξθεηέο ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ ρσξίο θεθαιαηαθφ έιιεηκκα κε 

βάζε ην SCAP, άληιεζαλ 100 δηο δνιάξηα ζε ηδησηηθέο θνηλέο κεηνρέο 

ηνπο κήλεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ SCAP. 

Σν SCAP απνηέιεζε κία θαηλνηνκία ζηελ πξαθηηθή ησλ επνπηηθψλ 

αξρψλ ππφ δηάθνξεο πηπρέο. Η πην ζπρλά αλαθεξφκελε πηπρή ηνπ 

SCAP είλαη ε δεκνζηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ αθνξνχλ εηδηθά 

ζηελ ηξάπεδα, ζεκαηνδνηψληαο κία ζεκαληηθή αιιαγή απφ ηελ 

πξνεγνχκελε πξαθηηθή ησλ επνπηηθψλ αξρψλ.  

Παξαδνζηαθά, νη επνπηηθέο αμηνινγήζεηο ησλ κεκνλσκέλσλ 

ηξαπεδψλ έρνπλ εκπηζηεπηηθφ ραξαθηήξα. ΋πσο ζεκεηψλεηαη ζην 

έγγξαθν πνπ πεξηέρεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ SCAP, ε δεκνζηνπνίεζε ησλ 

επξεκάησλ απηψλ ζεσξήζεθε σο δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ 

ζηφρνπ ηεο κείσζεο ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο, θαζψο θαη γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ έξγνπ 

(Board of Governors of the Federal Reserve System 2009b).  

Ωζηφζν, ίζσο ε ζεκειηψδεο, φζν θαη ε απμεκέλε δεκφζηα δηαθάλεηα 

ζηελ ρξήζε απνηειεζκάησλ ησλ δνθηκψλ αληνρήο, αληί ησλ πθηζηάκελσλ 

ζηαηηθψλ θεθαιαηαθψλ δεηθηψλ ήηαλ κηα ζεκαληηθή θαηλνηνκία. Η 

πξνζέγγηζε παξείρε ζηνπο επφπηεο έλα αλαιπηηθφ εξγαιείν γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ αδπλακηψλ ησλ κέηξσλ γηα ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ 

επνπηηθψλ θεθαιαίσλ, ε νπνία ήηαλ ηδηαίηεξα έληνλε θαηά ηελ πεξίνδν 

ηεο θξίζεο δεδνκέλεο ηεο απφηνκεο πηψζεο ησλ ηηκψλ αγνξάο  κεηνρψλ.  
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Δηδηθφηεξα, ε αμηνιφγεζε ησλ πθηζηάκελσλ ζέζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ 

έλαληη πηζαλψλ κειινληηθψλ πηέζεσλ, βνήζεζε ζην λα γίλεη δηάθξηζε σο 

πξνο ην πνηεο ηξάπεδεο ήηαλ ιηγφηεξν πηζαλφ λα είλαη ζε ζέζε λα 

ζπλερίζνπλ λα δαλείδνπλ ζε πεξίπησζε επηδείλσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ θαη παξείρε αμηφπηζηα ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ επηκνλή 

ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ζρεηηθά κε ηελ άληιεζε πξφζζεησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ απφ ηηο ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ. Η χπαξμε απηνχ ηνπ κέηξνπ γηα 

ηα θεθάιαηα απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ησλ ΗΠΑ ήηαλ ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή δεδνκέλεο ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηεο αζηάζεηα πνπ 

επηθξαηνχζε εμαηηίαο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

1.6 Δοκιμέσ αντοχήσ ςε ςυνεχή εποπτεία 

 

Μεηά ην SCAP, νη επνπηηθέο αξρέο ησλ ΗΠΑ άξρηζαλ λα 

ελζσκαηψλνπλ ηηο ζπληνληζκέλεο δνθηκέο αληνρήο ζηελ ζπλερή επνπηεία 

κεγάισλ ηξαπεδψλ θαη εηαηξεηψλ  ζπκκεηνρψλ. Απηή ε δηαδηθαζία 

μεθίλεζε ζηηο αξρέο ηνπ 2011, κε ηελ εηζαγσγή ηνπ CCAR, ελφο 

επνπηηθνχ πξνγξάκκαηνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ δηαδηθαζηψλ 

εζσηεξηθνχ ζρεδηαζκνχ θεθαιαίσλ θαη ησλ ζέζεσλ ηνπ θεθαιαίνπ απφ 

κεγάιεο ηξαπεδηθέο εηαηξίεο θαη αθνινπζήζεθε απφ ηελ εθαξκνγή ησλ 

δηαηάμεσλ ηνπ λφκνπ Dodd-Frank γηα ηηο δνθηκέο αληνρήο (DFAST) ην 

2013. Σν DFAST θαη νη δνθηκέο αληνρήο CCAR ζπλδένληαη ζηελά, αιιά 

μερσξίδνπλ κε ηξφπνπο πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπ θάζε 

πξνγξάκκαηνο. 

 

1.7 DFAST: Καινοτομία ςτην δημοςιοποίηςη 

 

΋πσο κε ην SCAP, νη δνθηκέο αληνρήο DFAST έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα 

λα παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηζρχ ησλ 

επηκέξνπο  εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην πξφγξακκα, θαζψο θαη ηελ 

ηζρχ ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζπλνιηθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ΗΠΑ. 
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΋πσο απαηηείηαη απφ ην λφκν Dodd-Frank, ζε εηήζηα βάζε ε 

Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ παξάγεη απνηειέζκαηα απφ δνθηκέο 

αληνρήο κε βάζε ηα ηξία «επνπηηθά» ζελάξηα (αλαθνξάο, δπζκελέο θαη 

ηδηαίηεξα δπζκελέο ζελάξην) γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ ησλ ΗΠΑ 

κε ηνπιάρηζηνλ $50 ζε ζχλνιν ελεξγεηηθνχ θαη δεκνζηεχεη κία πεξίιεςε 

ησλ απνηειεζκάησλ.  

Σν 2014, 30 κεγάιεο ηξάπεδεο  ζπκκεηνρψλ πήξαλ κέξνο ηεο 

άζθεζεο. Ο λφκνο Dodd-Frank απαηηεί επίζεο απφ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

εηαηξείεο λα δεκηνπξγνχλ θαη λα απνθαιχπηνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δνθηκψλ αληνρήο κε βάζε ηα επνπηηθά ζελάξηα, θαζψο θαη απφ ηα 

ζελάξηα πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ θάζε ηξαπεδηθή εηαηξία. 

Σα επνπηηθά ζελάξηα αλαπηχρζεθαλ απφ ηελ Οκνζπνλδηαθή 

Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ, κεηά απφ νδεγίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ γηα λα 

εμαζθαιηζηεί ε αθξίβεηα θαη ε ζπλέπεηα ησλ ζελαξίσλ, θαζψο θαη ε 

δηαθάλεηα ηεο δηαδηθαζίαο ζρεδηαζκνχ ηνπ ζελαξίνπ (Board of Governors 

of the Federal Reserve System 2013b). Σα ζελάξηα πεξηιακβάλνπλ 

ππνηηζέκελα κνλνπάηηα γηα πεξηζζφηεξεο απφ 24 καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο θαη κεηαβιεηέο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο ησλ ΗΠΑ, ηελ αχμεζε ηνπ 

ΑΔΠ, ηα επηηφθηα, ηα πηζησηηθά spread θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, θαζψο 

θαη κεηαβιεηέο γηα αξθεηέο ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη νκάδεο ρσξψλ, 

ζηνλ νξίδνληα ηεο δνθηκήο αληνρήο.  

΋πσο θαη ζην SCAP, ην βαζηθφ ζελάξην έρεη σο ζηφρν λα ζπιιάβεη 

ηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ζηνλ νξίδνληα ηεο 

δνθηκήο αληνρήο. Σν έληνλα αξλεηηθφ ζελάξην έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα 

ελζσκαηψζεη κία ζεκαληηθή χθεζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο κηαο 

νπζηαζηηθήο αχμεζεο ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο. Σν κέγεζνο ηεο αχμεζεο 

θαη ην θνξπθαίν επίπεδν ηεο αλεξγίαο ζα πνηθίιεη αλάινγα κε ηηο 

επηθξαηνχζεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο γηα ηελ κείσζε ηεο ππεξθπθιηθφηεηαο 

ζηελ ζνβαξφηεηα ηνπ ζελαξίνπ.  

Σν έληνλα αξλεηηθφ ζελάξην κπνξεί επίζεο λα πεξηιακβάλεη ζηνηρεία 

πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα ζπιιάβνπλ ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο ππφ ηηο 

ηξέρνπζεο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο, 

φπσο κία ζνβαξή επηδείλσζε ζε έλαλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο 
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ή έληνλεο πηέζεηο ζε κία δεδνκέλε γεσγξαθηθή πεξηνρή, πνπ κπνξεί λα 

κελ ζπιιεθζνχλ απφ πεξηζζφηεξν γεληθνχο παξάγνληεο κε βάζε ηελ 

χθεζε. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ην αξλεηηθφ ζελάξην ζα είλαη ιηγφηεξν ζθιεξφ 

απφ φ,ηη ην έληνλα αξλεηηθφ ζελάξην, αλ θαη κπνξεί λα ζρεδηαζηεί γηα λα 

εμεξεπλεζνχλ ηα ηξσηά ζεκεία ή νη θίλδπλνη πνπ παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ δεδνκέλσλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ. 

Οη δνθηκέο αληνρήο DFAST ησλ επνπηηθψλ αξρψλ πξννξίδνληαη γηα 

λα αμηνινγήζνπλ πψο ζα εμειηρζνχλ νη δείθηεο ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ 

ησλ εηαηξεηψλ  ζπκκεηνρψλ ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο πνπ θαζνξίδνληαη 

ζηα επνπηηθά ζελάξηα. Οη ππνινγηζκνί απηνί βαζίδνληαη ζε πξνβιέςεηο 

ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο γηα θάζε εηαηξεία  ζπκκεηνρψλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα κίαο δνθηκήο αληνρήο κε νξίδνληα ελλέα ηξηκήλσλ.  

Σα θαζαξά έζνδα ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηηο γεληθά απνδεθηέο 

ινγηζηηθέο αξρέο ησλ ΗΠΑ (GAAP) γηα φια ηα ζεκαληηθά ζηνηρεία ησλ 

εζφδσλ, εμφδσλ θαη δεκηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ απσιεηψλ ζην 

ραξηνθπιάθην δεδνπιεπκέλσλ δαλείσλ θαη ησλ δεκηψλ απφ επελδχζεηο 

ζε ρξεφγξαθα. Οη πξνβιέςεηο γηα ηα θαζαξά έζνδα ησλ εηαηξεηψλ  

ζπκκεηνρψλ κε κεγάιε έθζεζε ζε παξάγσγα ή ζε ζπλαιιαγέο 

πεξηιακβάλνπλ επίζεο απψιεηεο απφ έλα θαη κφλν ζνθ ζηελ αγνξά ζε 

απηέο ηηο ζέζεηο, πνπ ππνηίζεηαη φηη ζπκβαίλεη θαηά ην πξψην ηξίκελν ηνπ 

νξίδνληα ησλ δνθηκψλ αληνρήο. Σα έζνδα πεξηιακβάλνπλ ηα θαζαξά 

έζνδα απφ ηφθνπο (ηελ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ θαη 

ησλ ηφθσλ πνπ θαηαβάιινληαη) θαη ησλ κε επηηνθηαθψλ εζφδσλ, φπσο 

ακνηβέο θαη πξνκήζεηεο. Σα έμνδα πεξηιακβάλνπλ ηα θφζηε απνδεκίσζεο 

θαη ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, θαζψο θαη ηηο πξνβιεπφκελεο δεκίεο απφ 

γεγνλφηα ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, λνκηθνχο δηαθαλνληζκνχο θαη 

επαλαγνξέο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. 

Οη πξνβιέςεηο ησλ δηαθφξσλ ζπληζησζψλ ηνπ θαζαξνχ 

εηζνδήκαηνο πξνθχπηνπλ ρξεζηκνπνηψληαο κηα ζεηξά αλεμάξηεησλ 

επνπηηθψλ κνληέισλ πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηελ Οκνζπνλδηαθή 

Σξάπεδα. Απηά πεξηιακβάλνπλ κνληέια πνπ πξνβάιινπλ ηα πνζνζηά 

δεκίαο ζηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο δαλείσλ (π.ρ. πηζησηηθέο θάξηεο, δάλεηα 

πξνο εηαηξηθνχο δαλεηνιήπηεο θαη εκπνξηθά δάλεηα αθηλήησλ), δεκίεο απφ 
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ρξεφγξαθα επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ, δεκίεο απφ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν 

θαη δηάθνξεο θαηεγνξίεο εζφδσλ θαη εμφδσλ.  

Σα κνληέια έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα απεηθνλίζνπλ ηνλ αληίθηππν ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ δαλείσλ θαη ησλ ηίηισλ θάζε 

ηξαπεδηθήο εηαηξείαο, ηηο ζέζεηο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ, θαζψο θαη ηηο πεγέο εζφδσλ θαη εμφδσλ θαη ηηο 

επηπηψζεηο ησλ αιιαγψλ ζηηο καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο ηεο αγνξάο ζηα επνπηηθά ζελάξηα. 

Ο ζηφρνο απφ ηελ αλάπηπμε απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη ε δεκηνπξγία 

πξνβιέςεσλ πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά εηδηθά 

πξνο ηηο εηαηξείεο, πνπ είλαη ίδηα ζηηο ηξαπεδηθέο εηαηξίεο θαη πνπ είλαη 

αλεμάξηεηεο απφ ηηο πξνβιέςεηο ησλ ίδησλ ησλ ηξαπεδψλ. Σα κνληέια 

βαζκνλνκήζεθαλ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ νιφθιεξν ηνλ θιάδν 

θαη απφ πνιιέο ηξάπεδεο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη νη παξάκεηξνη ηνπ 

κνληέινπ αληαλαθινχλ ηελ κέζε ζπκπεξηθνξά φισλ ησλ εηαηξεηψλ θαη 

δελ αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο. Η δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ 

εηαηξεηψλ ζπιιακβάλεηαη κέζσ εθηεηακέλσλ δεδνκέλσλ εηζφδνπ πνπ 

αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδεο θαη πνπ ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ 

Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα απφ ηηο κεληαίεο, ηξηκεληαίεο θαη εηήζηεο 

επνπηηθέο εθζέζεηο.  

Μεγάιν κέξνο απηψλ ησλ δεδνκέλσλ εηζφδνπ ζπιιέρζεθαλ ζε 

επίπεδν δαλείσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δαλεηνιεπηψλ, ησλ δαλείσλ θαη ησλ εγγπήζεσλ. 

Σα κνληέια θάλνπλ πνιχ πεξηνξηζκέλε ρξήζε ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεηο 

ή άιισλ ηερληθψλ πνπ πξννξίδνληαη λα ζπιιάβνπλ ηηο επίκνλεο δηαθνξέο 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο ηξάπεδεο θαη πνπ δελ κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ 

απφ άιιεο κεηαβιεηέο. 

Σν πξνβιεπφκελν θαζαξφ εηζφδεκα, καδί κε ηηο ππνζέζεηο ζρεηηθά 

κε ηηο δξάζεηο γηα ην θεθάιαην, φπσο ηα κεξίζκαηα θαη ε έθδνζε κεηνρψλ 

θαη νη εμαγνξέο, νδεγνχλ ηηο πξνβιεπφκελεο κεηαβνιέο ησλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ ζηνλ νξίδνληα ηεο δνθηκήο αληνρήο. ΢ηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ 

DFAST, ηα κεξίζκαηα ζεσξνχληαη φηη είλαη ίζα κε ηνλ κέζν φξν ησλ 

κεξηζκάησλ θάζε εηαηξείαο (ζε δνιάξηα) θαηά ηα ηειεπηαία ηέζζεξα 

ηζηνξηθά ηξίκελα θαη ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη νη εμαγνξέο ζεσξνχληαη 
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φηη είλαη κεδεληθά, εθηφο απφ ηελ έθδνζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

απνδεκίσζε ησλ εξγαδνκέλσλ.  

Απηή ε ππφζεζε έρεη σο ζηφρν λα είλαη νπδέηεξε ζε φιεο ηηο 

ηξαπεδηθέο εηαηξείεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην DFAST, κε ηελ έλλνηα φηη ε 

πξφζθαηε ηζηνξηθή ζπκπεξηθνξά θάζε εηαηξείαο αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο 

πξνβιέςεηο θαη δελ επηβάιινληαη νη ππνζέζεηο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ 

ζρεηηθά κε ην πψο κπνξεί λα ζπκπεξηθεξζεί θάζε εηαηξεία ζχκθσλα κε ηα 

δηάθνξα ζελάξηα. Σα επνπηηθά θεθάιαηα ππνινγίδνληαη ζε θάζε ηξίκελν 

ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ησλ δνθηκψλ αληνρήο ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο 

ησλ ΗΠΑ γηα ηα επνπηηθά θεθάιαηα, πνπ ζα ηζρχνπλ ζε απηφ ην 

πξαγκαηηθφ εκεξνινγηαθφ ηξίκελν, ζχκθσλα κε ηελ κεηάβαζε ζηνπο 

λένπο θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηεο Βαζηιείαο ζηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο. 

Οη δείθηεο ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηηο 

πξνβιέςεηο ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ζηάζκηζε θηλδχλνπ γηα θάζε ζελάξην. Οη 

πξνβιέςεηο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηαζκηζκέλεο βαζίδνληαη ζηνπο θαλφλεο ησλ 

επνπηηθψλ θεθαιαίσλ ησλ ΗΠΑ πνπ ζα ηζρχνπλ γηα θάζε εηαηξεία ζην 

πξαγκαηηθφ εκεξνινγηαθφ ηξίκελν θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ 

νξίδνληα ησλ δνθηκψλ αληνρήο.  

Αξρίδνληαο κε ην DFAST 2014, ηα απνηειέζκαηα ησλ δνθηκψλ 

αληνρήο ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο πξνέθπςαλ κε βάζε ηηο δηθέο ηεο 

αλεμάξηεηεο πξνβιέςεηο γηα ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηα ζηαζκηζκέλα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Πξηλ απφ ην 2014, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη πξνβιέςεηο γηα 

ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ζηάζκηζε θηλδχλνπ απφ 

ηηο ηξάπεδεο ζηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ DFAST ηεο Οκνζπνλδηαθήο 

Σξάπεδαο. Οη πξνβιέςεηο ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο γηα ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη άιισλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ έγηλαλ κε ηελ 

ππφζεζε φηη ε παξνρή πηζηψζεσλ δελ κεηψλεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 

αξλεηηθψλ θαη ζνβαξά αξλεηηθψλ ζελαξίσλ. Απηή ε ππφζεζε ηείλεη λα 

θαηαιήγεη ζε πςειφηεξα επίπεδα ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ζηάζκηζε θηλδχλνπ απφ φηη νη πξνβιέςεηο πνπ δελ 

επηβάιινπλ απηήλ ηελ ππφζεζε (Board of Governors of the Federal 

Reserve System). Η ππφζεζε απηή είλαη επίζεο ζχκθσλε κε ηελ 
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καθξνπξνιεπηηθή άπνςε ησλ δνθηκψλ αληνρήο ηνπ DFAST, ζην φηη ηα 

απνηειέζκαηα κεηξνχλ ηελ δχλακε ηνπ θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ην ζεκείν 

αλαθνξάο φηη νη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα ζπλερίζνπλ λα είλαη ζε ζέζε λα 

ρνξεγνχλ δάλεηα ζε θεξέγγπνπο δαλεηνιήπηεο, αθφκε θαη ζε δχζθνιεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ δνθηκψλ αληνρήο ηνπ DFAST 

δεκνζηνπνηήζεθαλ, ηφζν ζην ζχλνιν φζν θαη γηα θάζε κία απφ ηηο 

επηκέξνπο ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ άζθεζε. Οη γλσζηνπνηήζεηο 

πεξηιακβάλνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ζσξεπηηθέο πξνβιέςεηο γηα 

ηα θαζαξά έζνδα ζηα ελλέα ηξίκελα (θαζαξά έζνδα απφ ηφθνπο ζπλ ηα 

κε επηηνθηαθά έζνδα κείνλ ηα κε ηνθνθφξα έμνδα), δεκίεο δαλείσλ θαη ηα 

πνζνζηά αλά θαηεγνξία δαλείσλ, δεκίεο απφ ρξεφγξαθα, δεκίεο απφ 

ζπλαιιαγέο θαη ζέζεηο αληηζπκβαιινκέλνπ θαη ην ζπλνιηθφ θαζαξφ 

εηζφδεκα πξν θφξσλ, θαζψο θαη ηηο ηηκέο εθθίλεζεο, ηεξκαηηζκνχ θαη ηηο 

ειάρηζηεο ηηκέο θάζε δείθηε επνπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ πξνβιέπεηαη ζηελ 

άζθεζε κε βάζε ην αξλεηηθφ θαη ην ζνβαξά αξλεηηθφ ζελάξην. ΋πσο 

ζεκεηψλεηαη, νη θεθαιαηαθνί δείθηεο ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηνπο 

θαλφλεο γηα ηα επνπηηθά θεθάιαηα ζηηο ΗΠΑ πνπ επηθξαηνχλ ζε θάζε 

εκεξνινγηαθφ ηξίκελν ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ησλ δνθηκψλ αληνρήο. 

Δπηπιένλ, γηα ιφγνπο ζπλέπεηαο κε ηηο πξνεγνχκελεο αζθήζεηο δνθηκψλ 

αληνρήο, νη δεκνζηνπνηήζεηο ηνπ DFAST 2014 πεξηέιαβαλ επίζεο ηνλ 

θνηλφ δείθηε Tier 1, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ νξηζκφ ησλ 

θεθαιαίσλ Tier 1 θαη ηα ζηαζκηζκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ 

επηθξαηνχζαλ πξηλ απφ ηελ εθαξκνγή ησλ λέσλ θαλφλσλ ησλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ ηεο Βαζηιείαο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Κακία ζπγθεθξηκέλε επνπηηθή ελέξγεηα δελ ζπλδέεηαη κε ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ DFAST, πέξα απφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη ηξαπεδηθέο 

εηαηξείεο ιακβάλνπλ ππφςε ηα απνηειέζκαηα ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο (Board of Governors of the Federal Reserve System 

2012). Η βαζηθή ζπλεηζθνξά ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ DFAST είλαη ε 

παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δχλακε ησλ επηκέξνπο  

εηαηξεηψλ θαη ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζην ζχλνιφ ηνπ. Απηά ηα είδε 

ησλ εθηηκήζεσλ δηεπθνιχλνληαη απφ ηελ ζπλέπεηα ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ 

DFAST ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο (ίδηα 
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ζελάξηα, κνληέια ζε επίπεδν θιάδνπ, ζπλεπείο ππνζέζεηο γηα ηα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα ζηαζκηζκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ), θαζψο θαη 

απφ ηελ ζχγθξηζε ησλ πξνβιέςεσλ ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο κε ηηο 

πξνβιέςεηο ησλ εηαηξεηψλ  ζπκκεηνρψλ (ίδην ζελάξην, δηαθνξεηηθά 

κνληέια θαη ππνζέζεηο γηα ηελ αλάπηπμε).  
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2 
 

2.1  Ειςαγωγή 
 

΢ηνλ παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα λα δηεμάγνπκε 

ηελ έξεπλα. ΢ηε ζπλέρεηα, κε ηε βνήζεηα πηλάθσλ κε ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά κέηξα θαη γξαθεκάησλ εμεηάδνπκε ηελ πνξεία ηεο θάζε κεηαβιεηήο 

ζηα επίπεδα ηεο θαη ζηελ πξψηε δηαθνξά ηεο, κε ζθνπφ λα εμεηάζνπκε ηε 

ζηαζηκφηεηά ηνπο. 

 

2.2 Δεδομένα και μεταβλητέσ 

2.2.1 Δείγμα-Δεδομένα 
 

Η παξνχζα κειέηε πξαγκαηνπνηήζεθε, ρξεζηκνπνηψληαο ηξηκεληαία 

δεδνκέλα, ηα νπνία θαιχπηνπλ ηε ρξνληθή πεξίνδν 1984 κέρξη ην ηέηαξην 

ηξίκελν ηνπ 2015. Σα νηθνλνκηθά κεγέζε θαη ζπγθεθξηκέλα νη πέληε 

κεηαβιεηέο πξνέξρνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο ηζηνζειίδαο ηεο 

“Federal Reserve Bank of St.Louis”.  

Με ζθνπφ ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ καο ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην νηθνλνκεηξηθφ παθέην E-views. 

2.2.3 Ανάλυςη Μεταβλητών  
 

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη ε δηεξεχλεζε ησλ 

παξαγφλησλ εθείλσλ πνπ επεξεάδνπλ ην δείθηε κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1984- 2015 ζηελ Ακεξηθή. Η εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηφο καο είλαη ε npl (Non-performing Loans). Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη gdp (Real Gross Domestic 

Product Growth Rate), roe (Return on equity – Απφδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ), 
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roa (Return on Assets – Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ), Γείθηεο 

Αλεξγίαο –Unemployment Rate. 

 

 

a) Με εξςπεπεηούμενα ηπαπεδικά δάνεια (Non-Performing Loans)  

 

Ο δείθηεο κε-εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ νξίδεηαη σο ην πειίθν ησλ κε- 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ πξνο ηα ζπλνιηθά δάλεηα πνπ έρεη ρνξεγήζεη κηα 

ηξάπεδα ζηνπο πειάηεο ηεο.  

Έλα δάλεην ραξαθηεξίδεηαη κε εμππεξεηνχκελν φηαλ:  

 νη πιεξσκέο ησλ ηφθσλ ή ηνπ θεθαιαίνπ ππεξβαίλνπλ θαηά 90 εκέξεο 

θαη πιένλ ηελ πξνζεζκία θαηαβνιήο ηνπο  

 νη πιεξσηένη ηφθνη 90 θαη πιένλ εκεξψλ έρνπλ θεθαιαηνπνηεζεί, 

αλαρξεκαηνδνηεζεί ή θαζπζηεξήζεη βάζεη ζπκθσλίαο  

νη πιεξσκέο δελ έρνπλ θαζπζηεξήζεη πεξηζζφηεξν απφ 90 εκέξεο, 

αιιά ππάξρνπλ άιινη ζνβαξνί ιφγνη (φπσο ε ρξενθνπία ηνπ νθεηιέηε) πνπ 

ζέηνπλ ππφ ακθηζβήηεζε ηελ πιήξε θαηαβνιή ησλ νθεηιψλ  

 

 Μηα ηξάπεδα κε πςειφ δείθηε κε-εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ αδπλαηεί ή 

θαζπζηεξεί λα εηζπξάμεη ην θεθάιαην θαη ηνπο ηφθνπο ησλ δαλείσλ πνπ 

έρεη ρνξεγήζεη ζηνπο πειάηεο ηεο, θάηη πνπ ζπληζηά δεκηά γηα ηελ ίδηα. 

Δμαηηίαο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ν δείθηεο NPL απμήζεθε θαηά πνιχ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα 

 

 

Γιάγπαμμα 2.1: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος NPL 
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Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα δηαπηζηψλεηαη κηα κεγάιε κείσζε ηνπ 

δείθηε NPL γηα ηελ πεξίνδν 1994-2008. Καηφπηλ, παξαηεξνχκε εθηίλαμε ηνπ 

ελ ιφγσ δείθηε ιφγσ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ μεθίλεζε ζηα 

κέζα ηνπ 2007. Σν 2010 έρνπκε κία ζεκαληηθή άλνδν ησλ πξνβιεκαηηθψλ 

δαλείσλ ζηελ Ακεξηθή.Δλψ απφ ην 2011 θαη κεηά ν δείθηεο nplπαξνπζηάδεη 

κηα ζηαδηαθή κείσζε. 

 

 

Γιάγπαμμα 2.2: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος NPL 

 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα εμάγνπκε ζπκπέξαζκα ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν 

ε θαηαλνκή ηνπ NPL είλαη θαλνληθή ζα αλαιχζνπκε ηα ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά 

κέηξα ηνππαξαπάλσδηαγξάκκαηνο. Η κέζε ηηκή (mean), ε νπνία είλαη κέηξν 

θεληξηθήο ζέζεο, δηακνξθψλεηαη ζην 2,34 γηα ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή NPL 

θαη ε δηάκεζνο 2,05.  

Η δηαθνξνπνίεζε ηεο δηακέζνπ απφ ηε κέζε ηηκή θαηά 0,29 (δηάκεζνο 

< κέζε ηηκή) ππνδειψλεη ηε ζεηηθή αζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο ηεο κεηαβιεηήο 

NPL, θάηη πνπ γίλεηαη εκθαλέο θαη απφ ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή αζπκκεηξίαο 

(Skewness = 0.53), ε νπνία φηαλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην 0, ε αζπκκεηξία ηεο 

θαηαλνκήο ραξαθηεξίδεηαη σο ζεηηθή. 

Σν θπξίαξρν ζηνηρείν πνιιψλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ είλαη ε κε 

θαλνληθφηεηα πνπ ζεκαίλεη είηε χπαξμε ζεηηθήο ή αξλεηηθήο αζπκκεηξίαο, 

θαζψο θαη ππεξβάιινπζαο ή κε θχξησζεο. Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη 

εμαηξεηηθά δηαδεδνκέλα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεηξέο θαη γηα ην ιφγν απηφ, 

είλαη απαξαίηεηνο ν έιεγρνο γηα θαλνληθφηεηα. 
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Παίξλνπκε ηελ πξψηε δηαθνξά ηνπ παξαπάλσ δείθηε, έηζη ψζηε λα 

επηηχρνπκε ζηαζηκφηεηα, ε νπνία θαίλεηαη ζην παξαθάησ γξάθεκα. 

 

Γιάγπαμμα 2.3: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_NPL 

 

Σν παξαπάλσ δηάγξακκα αθνξά ηελ πνξεία ηελ πξψηεο δηαθνξάο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο NPL. Δίλαη εκθαλέο φηη δηαγξακκαηηθά κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη έρνπκε πεηχρεη ζηαζηκφηεηα ζηελ πξψηε δηαθνξά ηεο NPL. 

 

Γιάγπαμμα 2.4: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_NPL 

 

Παξαθάησ παξνπζηαζηάδνληαη ην ηζηφγξακκα θαη ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά 

κέηξα ηεο D_NPL. Η κέζε ηηκή ηεο είλαη πεξίπνπ 0 θαη ε δηάκεζνο -0,02, ηα 

νπνία δε ζπκπίπηνπλ.  

 

 

 



- 37 - 
 

b) Real Gross Domestic Product Growth Rate  

 

T ν Αθαζάξηζην Δγρψξην πξντφλ είλαη ην ζχλνιν ησλ πξντφλησλ 

(πιηθψλ θαη άπισλ) πνπ παξάρζεθαλ κέζα ζηελ επηθξάηεηα κηαο ρψξαο ζε 

δηάζηεκα ελφο έηνπο, εθθξαζκέλν ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο.  

΋πσο παξνπζηάδεηαη δηαγξακκαηηθά, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ Α.Δ.Π. 

παξνπζηάδεη κηα ζηαδηαθή αλνδηθή πνξεία έσο ην 2015. 

 

 

Γιάγπαμμα 2.5: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος GDP 

 

΢ην Γηάγξακκα 2.6 ε ζηαζηκφηεηα είλαη πην έληνλε. Η κεηαβιεηή GDP 

παξνπζηάδεη ζεηηθέο, ηηκέο. Δπηπιένλ κεηαβιεηή ε GDP παξνπζηάδεη αλνδηθή 

ηάζε  γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζεκαίλεη φηη ππήξρε έληνλε αλάπηπμε. 

Έλα κέξνο βέβαηα ηεο αλφδνπ είλαη αξθεηά πηζαλφ λα νθείιεηαη ζε 

πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο.  

 

 

Γιάγπαμμα 2.6: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος GDP 



- 38 - 
 

 

΢ηνλ πίλαθα ηεο πξψηεο δηαθνξάο ηεο παξαπάλσ κεηαβιεηήο εκθαλίδεηαη 

ηθαλνπνηεηηθή θαλνληθφηεηα κε κηθξέο κφλν εμαηξέζεηο εθηξνπψλ. 
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Γιάγπαμμα 2.7: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_GDP 

 

 

Γιάγπαμμα 2.8: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_GDP 

 

c) Returnonequity (ROE) – Απόδοζε Ηδίων Κεθαλαίων 

 

Ο δείθηεο Απφδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ζπζρεηίδεη ηα Καζαξά Κέξδε σο 

πνζνζηφ ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί ζηελ Σξάπεδα. Σα Ίδηα 

Κεθάιαηα, είλαη νπζηαζηηθά ην πνζφ πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνί ηεο θαη 

αληηπξνζσπεχνπλ ηελ πξψηε πίζησζε ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ εθθίλεζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο.  

Ωζηφζν, ν ROE είλαη θάηη πεξηζζφηεξν απφ έλα κέηξν ηνπ θέξδνπο, 

είλαη έλα κέηξν ηεο απνδνηηθφηεηαο. Έλαο απμαλφκελνο ROE δείρλεη φηη κηα 

εηαηξεία απμάλεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη θέξδε ρσξίο λα ρξεηάδεηαη ηφζα 
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θεθάιαηα. Δπίζεο δείρλεη πφζν απνηειεζκαηηθφ είλαη ην κάλαηδκελη ηεο 

επηρείξεζεο, ζην λα αλαπηχζζεη ηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ.  

Μεξηθέο βηνκεραλίεο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξε απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε άιιεο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη ζπγθξίζεηο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη γεληθά πην ζεκαληηθέο αλάκεζα ζηηο εηαηξείεο ηνπ 

ηδίνπ θιάδνπ, θαζψο θαη ν νξηζκφο ηνπ «πςειφο» ή «ρακειφο» ιφγνο 

απνδνηηθφηεηαο πξέπεη λα γίλνπλ κέζα ζην ίδην πιαίζην. 

΢ην Γηάγξακκα 2.9 παξαηεξνχκε κηα ζηαζεξφηεηα ζην δείθηε ROE γηα 

ην ζχλνιν ζρεδφλ ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ εθηφο απφ ηηο πεξηφδνπο 1986-1987 

θαη 2008-2010. Η πεξίνδνο 2008-2010 θαίλεηαη λα έρεη επεξεάζεη αξλεηηθά ην 

δείθηε ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

Γιάγπαμμα 2.9: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηοςROE 

 

΢ην παξαθάησ Γηάγξακκα 2.10 εκθαλίδνληαη ηα ζηαηηζηηθά 

πεξηγξαθηθά κέηξα.Δίλαη ζαθέο θαη απφ ην δηάγξακκα φηη απνξξίπηνπκε ηελ 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. Η κέζε ηηκή (mean), δηακνξθψλεηαη ζην 11,41 

γηα ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ROE θαη ε δηάκεζνο 12,55.  

Η δηάκεζνο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κέζε ηηκή θαη απηφ ππνδειψλεη 

ηελ αξλεηηθή αζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο ηεο κεηαβιεηήο ROE, θάηη πνπ 

γίλεηαη εκθαλέο θαη ζηνζπληειεζηή SK = -1.38, o νπνίνο φηαλ είλαη κηθξφηεξνο 

απφ ην 0, ε αζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο ραξαθηεξίδεηαη σο αξλεηηθή. 
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Γιάγπαμμα 2.10: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηοςROE 

 

Δλψ, ζην Γηάγξακκα 2.11 κε ηελ πξψηε δηαθνξά ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

αξηζκνδείθηε κπνξνχκε λα πεηχρνπκε ζηαζηκφηεηα. 

 

 

Γιάγπαμμα 2.11: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_ROE 

 

Παξαθάησ ζην Γηάγξακκα 2.12 παξνπζηάδνληαη ην ηζηφγξακκα θαη ηα 

βαζηθά πεξηγξαθηθά κέηξα ηεο D_ROE. Η κέζε ηηκή ηεο είλαη -0,008 θαη ε 

δηάκεζνο -0,004.  

Με κηα πξψηε ζχγθξηζε πνπ κπνξεί λα γίλεη κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ζηαηηζηηθψλ πεξηγξαθηθψλ κέηξσλ ηεο θάζε κεηαβιεηήο μερσξηζηά είλαη 

γεγνλφο φηη ε D_ROE είλαη πεξηζζφηεξε πξνβιέςηκε απφ ηε ROE. Η ηππηθή 

απφθιηζε ηεο D_ROE είλαη 0,86, ελψ ε ηππηθή απφθιηζε ηεο ROE είλαη 4,22. 

Ο ζπληειεζηήο SK είλαη πην θνληά ζηελ ηηκή ηεο αληίζηνηρεο ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο γηα ηε D_ROE. 
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Γιάγπαμμα 2.12: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_ROE 

 

 

d) ReturnonAssets (ROA) – Γείκηερ Αποδοηικόηεηαρ Δνεπγεηικού 

 

H απφδνζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) δείρλεη ην πνζνζηφ 

θεξδνθνξίαο ησλ πεξηνπζηαθψλζηνηρείσλ κηαο εηαηξείαο ζηελ παξαγσγή 

εζφδσλ . 

Σν ROA κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο: 

 

 

 

Ο δείθηεο καο παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην πφζν 

απνηειεζκαηηθφ είλαη ην κάλαηδκελη ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα αμηνπνηεί ηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κε θαηάιιεινηξφπν ψζηε λα παξάγνπλ έζνδα. 

΢χκθσλα κε ηελ ηαμηλφκεζε ηνπ Golin (2001) νη Σξάπεδεο 

θαηαηάζζνληαη σο αθνινχζσο αλάινγα κε ηηο ηηκέο ηνπ ROA. 

 

Σηκή ROA  Καηάηαμε Σξαπεδψλ  

< 0,5  Αδχλακεο  

0,5% - 

1,0%  

Μέηξηεο  

1,0% - 

2,0%  

Καιέο  
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> 2,0%  Πνιχ θαιέο  

> 2,5%  Λεηηνπξγία «Καξηέι», είηε πςειφο πηζησηηθφο θίλδπλνο, είηε 

έθηαθηα έζνδα 

  

 

Γιάγπαμμα 2.13: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος ROA 

 

Σν παξαπάλσ γξάθεκα αθνξά ηε δηαγξακκαηηθή παξνπζίαζε ηεο 

δηαρξνληθήο πνξείαο ηεο κεηαβιεηήο ROA. Παξαηεξνχκε ηελ θαζνδηθή πνξεία 

ηεο ROA ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2007-2008, δηφηη ιφγσ ηεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, έρεη επεξεαζηεί ζεκαληηθά ε θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

 

Γιάγπαμμα 2.14: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος ROA 

 

Απφ ην Γηάγξακκα 2.14 παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο 

απνθιίλεη απφ ηα ηελ ηηκή 0 (SK <0, αξλεηηθή αζπκκεηξία), ελψ ν ζπληειεζηήο 

θχξησζεο απνθιίλεη απφ ηελ ηηκή 3, πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 
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Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζεηξά δελ 

αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή.  

Σα ίδηα πξνθχπηνπλ ζην Γηάγξακκα 2.16 γηα ηελ πξψηε δηαθνξά ηεο 

κεηαβιεηήο ROA. ΢ην δηάγξακκα 2.15 φκσο θαίλεηαη φηη ε ρξνλνζεηξά είλαη 

πιένλ ζηάζηκε.  
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Γιάγπαμμα 2.15: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηοςD_ROA 
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Series: D_ROA

Sample 1984Q1 2015Q4

Observations 128

Mean      -0.003574

Median  -0.007118

Maximum  5.600000

Minimum -5.900000

Std. Dev.   0.860111

Skewness   0.239093

Kurtosis   36.02614

Jarque-Bera  5818.424

Probability  0.000000

 

Γιάγπαμμα 2.16: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηοςD_ROA 

 

e) Γείκηερ Ανεπγίαρ –UnemploymentRate 

Ωο πνζνζηφ αλεξγίαο νξίδεηαη ν ιφγνο ηνπ αξηζκνχ ησλ αλζξψπσλ 

πνπ είλαη άλεξγνη πξνο ην εξγαηηθφ δπλακηθφ. Ωο άλεξγνη ππνινγίδνληαη 

εθείλνη πνπ δελ έρνπλ δνπιεηά αιιά ηαπηφρξνλα είλαη πξφζπκνη λα 

εξγαζζνχλ. Η αλεξγία κπνξεί νθείιεηαη είηε ζηελ αθαηάπαπζηε θίλεζε ησλ 

αλζξψπσλ κεηαμχ πεξηνρψλ θαη ζέζεσλ εξγαζίαο (αλεξγία ηξηβήο), είηε ζηηο 
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αλαληηζηνηρίεο κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο (δνκηθή αλεξγία) ή ζηε 

κεησκέλε ζπλνιηθή δήηεζε πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ (θπθιηθή αλεξγία). ΢ε 

κηα δπλακηθή θνηλσλία ππάξρεη έλα ειάρηζην επίπεδν θάησ απφ ην νπνίν δελ 

κπνξεί λα κεησζεί πεξαηηέξσ ε αλεξγία, ην νπνίν θαιείηαη θπζηνινγηθφ 

πνζνζηφ αλεξγίαο. 

Σν δηάγξακκα 2.17 καο δείρλεη φηη ηα πνζνζηά αλεξγία απφ ην 1984 

παξακέλνπλ ζηαζεξά κε κηθξέο απμνκεηψζεηο. Η ξαγδαία άλνδνο ηεο 

αλεξγίαο ην 2007 κε θνξχθσζε 2010 είλαη κηα επηπιένλ έλδεημε ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη ηελ γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ζηελ Ακεξηθή. 
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Γιάγπαμμα 2.17: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος UNEMPLOYMENT 

 

Δλ ζπλερεία θαηαζθεπάδνληαο ηνλ πίλαθα κε ηα πεξηγξαθηθά κέηξα 

παξαηεξνχκε φηη ε κέζε ηηκή (mean), δηακνξθψλεηαη ζην 6,04 γηα ηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή UNEMPLOYMENT  θαη ε δηάκεζνο ζην 5,81 ην νπνίν 

ππνδειψλεη φηη ππάξρεη ζεηηθή αζπκκεηξία ηεο θαηαλνκήο (κέζε ηηκή > 

δηάκεζν).  
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Series: UNEMPLOYMENT

Sample 1984Q1 2015Q4

Observations 128

Mean       6.040104

Median   5.816667

Maximum  10.40000

Minimum  0.000000

Std. Dev.   1.753239

Skewness  -0.371546

Kurtosis   4.993538

Jarque-Bera  24.14071

Probability  0.000006

 

Γιάγπαμμα 2.18: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος UNEMPLOYMENT 

 

Αθνινπζψληαο ηελ ίδηα δηαδηθαζία, παίξλνληαο πάιη ηελ πξψηε δηαθνξά ηνπ 

παξαπάλσ δείθηε, κπνξνχκε λα επηηχρνπκε ζηαζηκφηεηα, ε νπνία θαίλεηαη 

ζην παξαθάησ γξάθεκα. 
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Γιάγπαμμα 2.19: Γιαγπαμμαηική απεικόνιζε ηος D_UNEMPLOYMENT 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3 
 

ΟΙΚΟΝΟΜΕΣΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

3.1  Ειςαγωγή 

 
΢ην θεθάιαην απηφ ζα παξνπζηαζηνχλ κέζνδνη νηθνλνκεηξηθήο 

αλάιπζεο βάζε ησλ νπνίσλ ζα πξνζπαζήζνπκε λα ειέγμνπκε εάλ νη 

ρξνλνινγηθέο καο ζεηξέο είλαη ζηάζηκελεο. Πην αλαιπηηθά, ζα παξνπζηαζηεί ν 

έιεγρνο ζηαζηκφηεηαο πνπ βαζίδεηαη ζηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο, θαη ν 

έιεγρνο ησλ Dickey-Fuller. 

 

3.2 Έλεγχοσ ΢ταςιμότητασ 

Σν ζεκαληηθφηεξν βήκα πξηλ ηελ θαηαζθεπή ηνπ ππνδείγκαηνο καο 

είλαη ν έιεγρνο γηα ηε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ. Η ρξήζε κε ζηάζηκσλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ νδεγεί ζε έλα 

ζχλνιν απνηειεζκάησλ πνπ απνδπλακψλνπλ ηελ ηζρχεη ηνπ ππνδείγκαηνο 

θαη πνιιέο θνξέο νδεγνχλ ζε απνηειέζκαηα ηα νπνία δελ είλαη αζθαιή θαη 

θαηά ζπλέπεηα δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πεξαηηέξσ. Γηα απηφ ηνλ 

ιφγσ, ζα ειέγμνπκε αλ νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο ζηα επίπεδα 

ηνπο θαη αλ δελ είλαη λα θαζνξίζνπκε χζηεξα ην επίπεδν ζην νπνίν απηέο 

γίλνληαη ζηάζηκεο. 

Μηα ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη αζζελψο ζηάζηκε εάλ: 

α. Ο κέζνο Δ(Υt)=κ είλαη ζηαζεξφο ζε φια ηα t    (2.1) 

β. Η δηαθχκαλζε Var(Xt)=E(Xt-κ)
2=ζ2 είλαη ζηαζεξή γηα φια ηα t    (2.2) 

γ. Η ζπλδηαθχκαλζε Cov(Xt, Xt+k)=E[(Xt-κ)(Xt+k-κ)]=γθ  

είλαη ζηαζεξή γηα φια ηα t θαη k ≠0                                                (2.3) 
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Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά είλαη ζηάζηκε εάλ νη κέζνη θαη 

νη δηαθπκάλζεηο είλαη ζηαζεξέο δηαρξνληθά θαη νη (απηφ)ζπλδηαθπκάλζεηο 

κεηαμχ δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ t θαη t+k, εμαξηψληαη κφλν απφ ηελ απφζηαζε 

(δηάζηεκα ή πζηέξεζε) k κεηαμχ ησλ δπν απηψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ θαη φρη 

απφ ηελ πξαγκαηηθή πεξίνδν t θαηά ηελ νπνία ζεσξνχληαη νη ζπλδηαθπκάλζεηο 

απηέο. Η ζηαζηκφηεηα νπζηαζηηθά καο δείρλεη φηη ε εκθάληζε θάπνησλ ζνθ 

ζηελ αγνξά είλαη παξνδηθή θαη επεξεάδεη κφλν πεξηζηαζηαθά ηηο κεηαβιεηέο. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ην ζνθ ζα επεξεάδεη φιν θαη ιηγφηεξν ηηο κεηαβιεηέο κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Αληίζεηα, εάλ κία ή πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ηξεηο ζπλζήθεο 

γηα ζηαζηκφηεηα δελ εθπιεξψλεηαη, ε ρξνλνινγηθή ζεηξά νλνκάδεηαη κε 

ζηάζηκε. 

 

Γηα λα ειέγμνπκε ηελ χπαξμε ή φρη ζηαζηκφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ, ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ επαπμεκέλν έιεγρν Dickey-Fuller (ADF) (Dickey-Fuller 

1979). Έζησ φηη απηέο νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο κπνξνχλ λα πεξηγξάθνπλ απφ 

ηελ απηνπαιίλδξνκε δηαδηθαζία p ηάμεο AR(p) 

 

NPLt=α + NPLt-1 +  𝜑2NPLt-2+ . . . . + θpNPLt-p+ εt                        (2.4) 

GDPt=α + 𝜑1GDPt-1 + 𝜑2GDPt-2+ . . . . +  𝜑𝑝GDPt-p +   𝜀𝑡                  (2.5) 

ROEt=α +  𝜑1ROEt-1 +  𝜑2ROEt-2+ . . . . +  𝜑𝑝ROEt-p +   𝜀𝑡        (2.6) 

ROAt=α + 𝜑1ROAt-1 +  𝜑2ROΑt-2+ . . . . +  𝜑𝑝ROAt-p +  𝜀𝑡         (2.7) 

UNEMt=α + 𝜑1UNEMt-1 +  𝜑2UNEMt-2 + . . . . +  𝜑𝑝UNEMt-p +  𝜀𝑡        (2.8) 

 

φπνπ p είλαη ν αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ. 

 

Ωο απνηέιεζκα ησλ εμηζψζεσλ ζα κπνξνχζακε αθφκα λα 

ζεσξήζνπκε θαη πεξηπηψζεηο φπνπ ηα ζθάικαηα δελ είλαη ιεπθνί ζφξπβνη, 

αιιά αληίζεηα είλαη ζεηξηαθά ζπζρεηηδφκελα. 

Αλ ηψξα γηα παξάδεηγκα ζην ππφδεηγκα (2.4) πξνζζέζνπκε θαη 

αθαηξέζνπκε πξψηα ηνλ φξν  𝜑𝑝NPLt-p+1 , χζηεξα ηνλ φξν ( 𝜑𝑝−𝑡+ 𝜑𝑝)NPLt-p+2 

Κ.Ο.Κ. θαη αθνινπζήζνπκε ηελ ίδηαδηαδηθαζία θαη γηα ππφινηπα ππνδείγκαηα 

ηφηε ζα πάξνπκε ηελ εμίζσζε: 
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ΓNPLt= α + δ · NPLt-1 +΢𝛿𝑗· ΓNPLt-j +   𝜀𝑡            (2.9) 

 

Οκνίσο θαη γηα ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. ΋πνπ δ = θ1 + θ2 +...+ θp-1, ν 

ζπληειεζηήο δj απνηειεί  γεληθή  ζπλάξηεζε ηνπ ζπληειεζηή θj(γηα j=1,2,…,p). 

 

3.3 Έλεγχοσ  μοναδιαίασ  ρίζασ 

 

Ο έιεγρνο ηεο ζηαζηκφηεηαο κηαο ρξνληθήο ζεηξάο κπνξεί λα γίλεη κε 

ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root tests). Με ηνλ φξν κνλαδηαία ξίδα ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζεηξέο ελλννχκε φηη θάπνηα ξίδα ηνπ πνιπσλχκνπ f(x)=1-

ξ1x–ξ2 𝑥2–ξ3 𝑥3 - … -  𝑝𝑛 𝑥𝑛 = 0 ηζνχηαη κε ηε κνλάδα, βξίζθεηαη δειαδή πάλσ 

ζην κνλαδηαίν θχθιν. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή θάζε εμσγελήο κεηαβνιή πάλσ ζε ελδνγελή 

καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή κπνξεί λα έρεη κφληκε επίδξαζε ζε απηή. Απηφ ην 

απνηέιεζκα κπνξνχκε λα ην ιάβνπκε απφ έλα απηνπαιίλδξνκν κνληέιν 

πξψηεο ηάμεο (first order autoregressive model) ΑR(1) κε ζπληειεζηή 

απηνζπζρέηηζεο θνληά ζηε κνλάδα θαη ην ιεπθφ ζφξπβν  ut λα παίδεη ην ξφιν 

ηεο  ηπραίαο κεηαβιεηήο.   

 

Τt = ξYt-1+  𝑢𝑡,   (2.10) 

 

φπνπ  𝑢𝑡 ε δηαδηθαζία ιεπθνχ ζνξχβνπ (white noise) κε κέζν κεδέλ θαη 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε.  

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν ζπληειεζηήο απηνπαιηλδξφκεζεο ηζνχηαη κε κνλάδα 

(ξ =1) έρεη δειαδή κνλαδηαία ξίδα (unit root) θαη ε κεηαβιεηή Τ δελ είλαη 

ζηάζηκε. Σφηε ε παξαπάλσ ζπλάξηεζε γξάθεηαη:  

 

Τt = Τt-1+  𝑢𝑡  (2.11) 
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Η ζπλάξηεζε απηή ιέγεηαη ηπραίνο πεξίπαηνο (random walk) θαη ε ρξνληθή 

ζεηξά  ραξαθηεξίδεηαη σο κε ζηάζηκε.  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν ζπληειεζηήο απηνπαιηλδξφκεζεο είλαη κηθξφηεξνο ηεο 

κνλάδαο |ξ|< 1 ην ππφδεηγκα είλαη κία δηαδηθαζία ζηάζηκε.  

 

Άξα έρνπκε ηηο δχν παξαθάησ ππνζέζεηο:  

 

 𝐻0: ξ = 1 ε δηαδηθαζία Τt είλαη κε ζηάζηκε (ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα).  

 𝐻1 : |ξ| < 1 ε δηαδηθαζία Τt είλαη ζηάζηκε (δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα).  

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηζρχεη ε  𝐻0, δειαδή έρνπκε κνλαδηαία ξίδα, ηφηε έρνπκε 

ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, δειαδή έρνπκε κία κε ζηάζηκε 

δηαδηθαζία θαη γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχκε ηηο πξψηεο δηαθνξέο ησλ 

ρξνληθψλ ζεηξψλ.  

 

3.4  Έλεγχοσ των Dickey-Fuller 

 

Ο έιεγρνο ADF γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο, φηη δειαδή ε ζεηξά 

δελ είλαη ζηάζηκε, είλαη δπλαηφλ λα εθαξκνζηεί αθνινπζψληαο ηα εμήο δχν 

βήκαηα: 

 

Βήμα 1: Δθαξκφδνπκε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) γηα λα 

εθηηκήζνπκε ηηο εμηζψζεηο παιηλδξνκήζεσο (2.4) έσο (2.8) θαη ζεκεηψλνπκε 

ην ιφγν tδ αληίζηνηρα ν νπνίνο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν:   .  

  

 

Βήμα 2: Λακβάλνπκε ηελ απφθαζε γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο 

γελεηηθέο δηαδηθαζίεο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ζχκθσλα κε ηηο παξαθάησ 

ππνζέζεηο:  

 

Η0: δ = 0  γηα κε ζηαζηκφηεηα, εάλ 𝑡𝛿> η 
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Ηα: δ<0  γηα ζηαζηκφηεηα, εάλ 𝑡𝛿< η 

 

΋πνπ η είλαη ε θξίζηκε ηηκή ησλ ειέγρσλ Dickey-Fuller γηα ηελ ζηαηηζηηθή η γηα 

νξηζκέλν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. Με άιια ιφγηα, γηα λα είλαη κηα 

ρξνλνινγηθή ζεηξά ζηάζηκε, ε ηηκή  tδ ζα πξέπεη λα είλαη πνιχ αξλεηηθή. 

Δάλ θάλνληαο ηνλ έιεγρν δελ απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε  H0 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ππάξρεη κία ηνπιάρηζηνλ κνλαδηαία ξίδα, ε νπνία ζα 

πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ Ι(1). Θα πάξνπκε ζηελ ζπλέρεηα ηηο πξψηεο 

δηαθνξέο ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (1.1) έσο (1.5) θαη ζα ειέγμνπκε πάιη ηελ 

χπαξμε ζηαζηκφηεηαο. Δάλ απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε  H0, ηφηε 

νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο ζηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ηνπο. Δάλ θαη πάιη απνξξίςνπκε ηελ χπαξμε ζηαζηκφηεηαο, 

ζα πάξνπκε ηηο δεχηεξεο/ηξίηεο δηαθνξέο Κ.Ο.Κ. κέρξη λα θάλνπκε απνδεθηή 

ηελ χπαξμε ζηαζηκφηεηαο. ΢πλήζσο, νη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκηθνί δείθηεο 

παξνπζηάδνπλ θάπνηα είδνπο ηάζε ζηα επίπεδά ηνπο ελψ ε ζηαζηκφηεηα 

εκθαλίδεηαη φηαλ πάξνπκε ηηο δηαθνξέο ηνπο. 

Δπνκέλσο, πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηνπο ειέγρνπο Dickey – Fullertest 

πξέπεη λα θάλνπκε ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ηνπ ιεπθνχ ζνξχβνπ, δειαδή 

ηελ επηινγή ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, φηη ην Eviews βξίζθεη απηφκαηα ηνλ αξηζκφ ησλ 

πζηεξήζεσλ ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, επηιέγνληαο απηφλ πνπ ζα ηνπ δψζεη 

ηαθαιχηεξα απνηειέζκαηα, ηξέρνληαο απφ 1 έσο 12 πζηεξήζεηο.  

 

Non-PerformingLoans (NPL) 

 

Ξεθηλάκε ινηπφλ ηνλ έιεγρν γηα ηελ πξψηε καο κεηαβιεηή Non-

Performing Loans. Θα ζπγθξίλνπκε ην test statisticκε ηελ αληίζηνηρε θξηηηθή 

ηηκή ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ηεζη Dickey – Fuller απφ ηνλ πίλαθα 3.1. 

Παξαηεξνχκε φηη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α=5% έρνπκε Augmented 

Dickey-Fuller test statistic= -2,53 ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν απφ ην t-Statistic 

= -2,88.  

Άξα, απνδερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε  𝐻0 θαη ζπκπεξαίλνπκε φηη 

έρνπκε κνλαδηαία ξίδα, κε ζηάζηκε. 
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Πίνακαρ 3.1: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για NPL

 

Null Hypothesis: NPL has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 8 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -2.530014 0.1110 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885863 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 

΢πλεπψο εθφζνλ ε ρξνληθή ζεηξά δελ είλαη ζηάζηκε ζηα επίπεδα ηεο ζα 

πάξνπκε ηελ πξψηε δηαθνξά ψζηε λα ειέγμνπκε ηελ χπαξμε ζηαζηκφηεηαο. 

Οπφηε, πξνρσξνχκε ζηνλ έιεγρν ηεο πξψηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβιεηήο NPL, 

κε έμε ρξνληθέο πζηεξήζεηο, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην ησλ Αkaike (Πίλαθαο 

3.2). 

 

 

Πίνακαρ 3.2: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_NPL 

 

Null Hypothesis: D_NPL has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 6 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -4.487844 0.0004 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885654 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 

Βιέπνπκε φηη ε θξηηηθή ηηκή απφ ηνλ πίλαθα ησλ Dickey – Fuller = - 4,48 < - 

2,88 = t -stat, νπφηε ππάξρνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο γηα λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο. Οπφηε, ε πξψηε δηαθνξά ηεο 

κεηαβιεηήο NPL είλαη ζηάζηκε.  
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RealGrossDomesticProductGrowthRate (GDP) 

 

Με βάζε ην AIC θξηηήξην θαη ηελ απηφκαηε επηινγή ησλ ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ ζα γίλεη ην Augmented Dickey – Fuller Test κε ηε ρξήζε δπν 

lags. ΢ε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α=5% ε ηηκή ηνπ Dickey_Fuller ηεζη ηζνχηαη 

κε 1,26 είλαη κεγαιχηεξε ηεο critical value (θξηηηθή ηηκή) = -2,88, νπφηε 

απνδερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, κε ζηάζηκε. 

 

Πίνακαρ 3.3: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για GDP

 

Null Hypothesis: GDP has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 2 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       1.266426 0.9984 

Test critical value:   
5% 
level 

 

-
2.884665 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 

Θα ζπλερίζνπκε ην ηεζη κε ηελ πξψηε δηαθνξά ηεο κεηαβιεηήο D_GDP. 

Δπεηδή ADF test stat. =-6,21< -2,88 = Critical Value δελ κπνξνχκε λα 

απνδερηνχκε ηελ  𝐻0 πεξί χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο (ζηάζηκε ζεηξά). 

 

Πίνακαρ 3.4: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_GDP 

 

Null Hypothesis: D_GDP has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 7 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -6.218950 0.0000 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885863 
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Returnonequity (ROE) – Απόδοζε Ηδίων Κεθαλαίων 

 

Με βάζε ηνλ πίλαθα 3.5 θαη ηελ απηφκαηε επηινγή lags ζχκθσλα κε ην 

θξηηήξην Akaike παξνπζηάδεη ηέζζεξηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο. ΢πλεπψο, ζα γίλεη 

ην Augmented Dickey – Fuller Test κε ηε ρξήζε ηεζζάξσλ lags. ΢ε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο α = 5% ε ηηκή ηνπ Dickey-Fuller ηεζη ηζνχηαη κε – 2,528 είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο θξηηηθήο ηηκήο = - 2,885, νπφηε απνδέρνκαη ηε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, κε ζηάζηκε. ΢πλεπψο πξνρσξάκε ζηνλ 

έιεγρνο ηεο πξψηεο δηαθνξάο D_ROE. 

 

 

Πίνακαρ 3.5: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για ROE 

 

Null Hypothesis: ROE has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 4 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -2.528652 0.1112 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885051 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ADF κε ηελ πξνζζήθε 4 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ γηα ηελ πξψηε δηαθνξά ηνπ Return on equity (ROE)  

Δπεηδή -2,885 > -7,184 απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε γηα χπαξμε 

κνλαδηαίαο ξίδαο. 
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Πίνακαρ 3.6: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_ROE 

 

Null Hypothesis: D_ROE has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 6 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -7.184897 0.0000 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885654 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 
 

 
Return on Assets (ROA)  
 

Σν Augmented Dickey – Fuller Test ζα γίλεη κε ηε ρξήζε ηεζζάξσλ 

lags, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην AIC. ΢πγθξίλνπκε ην ADF test statistic κε ηε 

critical value γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Παξαηεξνχκε  -2,643 > -2,885 

θαη p-value (0,08) κεγαιχηεξν ηνπ 5% . Άξα, απνδερφκαζηε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε  𝐻0, δειαδή ε ROA δελ είλαη ζηάζηκε. 

 

Πίνακαρ 3.7: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για ROA 

 

Null Hypothesis: ROA has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 4 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -2.643278 0.0872 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885051 
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Γεκηνπξγνχκε ηελ πξψηε δηαθνξά ηεο D_ROA θαη επαλαιακβάλνπκε ηνλ 

έιεγρν ζηαζηκφηεηαο. 

΢πγθξίλνπκε ην ADF test statistic κε ηε critical value γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% (-7,091< -2,885). 

Οπφηε απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ε κεηαβιεηή ROA είλαη ζηάζηκε ή 

αιιηψο ε ROA είλαη νινθιεξσκέλε 1εο ηάμεσο ή ROA ~ I(1). 

 

 

Πίνακαρ 3.8: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_ROA 

 

Null Hypothesis: D_ROA has unit root  
  Exogenous: Constant 

   Lag Length: 6 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -7.091572 0.0000 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885654 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 

 

UNEMPLOYMENT 

 

Tν Augmented Dickey – Fuller Test ζα γίλεη κε ηε ρξήζε πέληε lags, 

ζχκθσλα κε ην θξηηήξην AIC. Θα ζπγθξίλνπκε ην test statistic κε ηελ 

αληίζηνηρε θξηηηθή ηηκή απφ ηνλ πίλαθα ησλ Dickey – Fuller. Παξαηεξνχκε φηη 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α = 5%  έρνπκε t- Statistic = - 2,88  ην νπνίν είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην Augmented Dickey-Fuller test statistic = - 2,27.  

Άξα, απνδερφκαζηε ηε κεδεληθή ππφζεζε  𝐻0 θαη ζπκπεξαίλνπκε φηη έρνπκε 

κνλαδηαία ξίδα, κε ζηάζηκε. 
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Πίνακαρ 3.9: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για UNEMPLOYMENT 

 

Null Hypothesis: UNEMPLOYMENT has unit root  

Exogenous: Constant 
   Lag Length: 5 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       

-
2.275322 0.1816 

Test critical value:   
5% 
level 

 

-
2.885249 

   
   

  
 

 
      

 
  

 

 

΢πλερίδνληαο παίξλνπκε ηελ πξψηε δηαθνξά ηνπ δείθηε unemployment θαη 

πξαγκαηνπνηνχκε ην Augmented Dickey – Fuller Test κε ηε ρξήζε ηξηψλ lags 

βάζε ηεο απηφκαηεο επηινγή, ζχκθσλα πάληα κε ην θξηηήξην AIC.  

Critical Value = -2.885 > -8,347 = ηηκή ηνπ ηεζη Dickey Fuller, νπφηε 

απνξξίπηνπκε  𝛨0 : δ = 1 ε δηαδηθαζία Τt είλαη κε ζηάζηκε (ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα). 

 

 

 

Πίνακαρ 3.10: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_UNEMPLOYMENT 

 

Null Hypothesis: D_UNEMPLOYMENT has unit root  

Exogenous: Constant 
   Lag Length: 3 ( Automatic - based on AIC, maxlag = 12 ) 

        t-statistic Prob. 

Augmented Dickey - Fuller Test 
statistic       -8.347471 0.0000 

Test critical value:   
5% 
level 

 
-2.885051 
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Πίνακαρ 3.11: ΢ςνοπηική παποςζίαζε ηος Dickey – Fuller test 

 

Όνομα Μεηαβλεηήρ ADF test 

NPL -2.530014 (8) 

D_NPL -4.487844 (6)* 

GDP 1.266426 (2) 

D_GDP -6.218950 (7)* 

ROE -2.528652 (4) 

D_ROE -7.184897 (6)* 

ROA -2.643278 (4) 

D_ROA -7.091572 (6)* 

UNEMPLOYMENT -2.275322 (5) 

D_UNEMPLOYMENT -8.347471 (3)* 

  
 Note:  1. * Τποδθλώνει ςταςιμότθτα 

             2. ΢ε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

            3. Εντόσ παρζνκεςθ ο αρικμόσ των lags 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 

΢υνολοκλήρωςη και υπόδειγμα διανυςματικών 

αυτοπαλιδρομήςεων 

 

4.1 Ειςαγωγή 
 

Απν ηνπο ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο πξνέθπςε πσο νη κεηαβιεηέο 

είλαη νινθιεξσκέλεο πξψηεο ηάμεο I(1) θαη κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε ζην 

επφκελν ζηάδην πνπ είλαη ε ζπλνινθιήξσζε.  Απηφ πνπ νπζηαζηηθά 

εμεηάδνπκε κε ηελ ζπλνινθιήξσζε είλαη εάλ ππάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε 

ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ.  

Η εμίζσζε ζπλνινθιήξσζεο είλαη ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ 

ρξνληθψλ ζεηξψλ. Ο βαζκφο νινθιήξσζεο δελ μεπεξλά ησλ αξηζκφ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην ππφδεηγκα.  

 

4.2 Τπόδειγμα ςυνολοκλήρωςησ με την μέθοδο Johansen 
 

΢ηνλ έιεγρν ζπλνινθιήξσζε θαηά Johansen θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνλ 

έιεγρν trace test, πνπ ιακβάλνπκε, εμεηάδνληαη δχν ππνζέζεηο. Έζησ φηη 

ππάξρνπλ g δεχγε κε ζηάζηκσλ κεηαβιεηψλ, ηφηε: 

 

 H0 : Γελ ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ.  

 Η1: Τπάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

Σν απνηέιεζκα απν ηελ εθαξκνγή ηνπ πξψηνπ δέπγνπο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη 

ηα εμήο: 
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Πίνακαρ 4.1 

NPL-GDP 

Hypothesised 
No of CE(s) 

Trace 
Statistic 

0.05 Critical 
Value Prob. 

None 23.24224 15.49471 0.0028 

At most 1 6.629442 3.841466 0.0100 

                             *΢ε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

Δίλαη εκθαλέο φηη ε ζηαηηζηηθή ηηκή είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 5%. Δπνκέλσο, απνξξίπησ ηελ κεδεληθή ππφζεζε θαη 

απνδέρνκαη ηελ ελαιιαθηηθή , δειαδή ππάξρεη ζπλνινθιήξσζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Σελ ίδηα δηαδηθαζία αθνινπζνχκε θαη γηα ηηο ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο. 

 

Πίνακαρ 4.2 

NPL-ROA 

Hypothesised 
No of CE(s) 

Trace 
Statistic 

0.05 Critical 
Value Prob. 

None 31.73611 15.49471 0.0001 

At most 1 10.0212 3.841466 0.0015 

                             *΢ε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

Πίνακαρ 4.3 

NPL-ROE 

Hypothesised 
No of CE(s) 

Trace 
Statistic 

0.05 Critical 
Value Prob. 

None 31.64921 15.49471 0.0001 

At most 1 10.02216 3.841466 0.0015 

                             *΢ε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

Πίνακαρ 4.4 

NPL-UNEMPLOYMENT 

Hypothesised 
No of CE(s) 

Trace 
Statistic 

0.05 Critical 
Value Prob. 

None 19.95970 15.49471 0.0099 

At most 1 4.407430 3.841466 0.0358 

                            *΢ε επίπεδο εμπιςτοςφνθσ 5% 

 

Οπψο δηαθξίλεηαη απφ ηα απνηειέζκα ησλ παξαπάλσ πηλάθσλ, δηαηεξείηαη ε  

ίδηα εηθφλα πνπ παξνπζηάζηεθε ζην πξψην δεχγνο. Γειαδή, ππάξρεη ζρέζε 

ζπλνινθιήξσζεο, πνπ ζεκαίλεη πσο ππάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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𝑋𝑡

𝑀𝑡
 =  

𝛿1

𝛿2
 +  

𝛼11 𝛽11

𝛼21 𝛽21
  

𝛸𝑡−1

𝑀𝑡−1
 +  

𝑎12 𝛽12

𝛼22 𝛽22
  

𝛸𝑡−2

𝑀𝑡−2
 +  

𝑒𝑡1

𝑒𝑡2
       (4.3) 

4.3 Αυτοπαλίνδρο Διανυςματικό Τπόδειγμα (Vector 

Autoregression Model- VAR) 
 

Σα πνιπκεηαβιεηά ππνδείγκαηα ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (multivariate 

time series) αθνξνχλ ηε κειέηε ελφο αξηζκνχ κεηαβιεηψλ θαη φρη κεκνλσκέλα 

κηαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ δηαλπζκαηηθνχ 

απηνπαιίλδξνκνπ ππνδείγκαηνο ζεσξνχκε π.ρ. δχν κεηαβιεηέο θαη απφ 

θνηλνχ, σο ζχζηεκα εμηζψζεσλ, φπνπ θάζε κεηαβιεηή εθθξάδεηαη σο 

ζπλάξηεζε ησλ πζηεξήζεσλ ηεο ίδηαο θαζψο θαη ησλ πζηεξήζεσλ φισλ ησλ 

άιισλ κεηαβιεηψλ. Τt, Xt . 

Η ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο VAR είλαη πξνηηκφηεξε φηαλ δελ 

γλσξίδνπκε εθ ησλ πξνηέξσλ πνηεο κεηαβιεηέο είλαη ελδνγελείο θαη πνηεο 

εμσγελείο, νπφηε ζεσξνχκε πσο φιεο είλαη ελδνγελείο θαη κειεηνχκε ηηο 

ζρέζεηο ηνπο απφ θνηλνχ. Σα ππνδείγκαηα VAR πξνηάζεθαλ απφ ηνλ Sims 

(1980).  

Σα ππνδείγκαηα VAR πεξηγξάθνπλ ηε δπλακηθή εμέιημε ελφο ζπλφινπ 

κεηαβιεηψλ. ΋πσο αλαθέξζεθε, θάζε κεηαβιεηή πεξηγξάθεηαη σο ζπλάξηεζε 

ησλ πξνεγνπκέλσλ ηηκψλ (πζηεξήζεσλ) ηεο ίδηαο θαζψο θαη ησλ 

πξνεγνχκελσλ ηηκψλ φισλ ησλ ππνινίπσλ κεηαβιεηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Ο 

αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ απνηειεί ηελ ηάμε ηνπ ππνδείγκαηνο θαη 

πξνζδηνξίδεηαη βάζεη ησλ δεδνκέλσλ θαη ηε ζπρλφηεηα ηνπο.  

Αο ζεσξήζνπκε ην παξάδεηγκα ελφο δηκεηαβιεηνχ ππνδείγκαηνο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ νπνίσλ ε ζπκπεξηθνξά δηέπεηαη απφ ην 

ζχζηεκα:  

 

 Υt = δ1 + α11 Υt-1 +α12Υt-2 + β11 Μt-1 +β12Μt-2 + et1        (4.1) 

 Mt= δ2 + α21 Υt-1 +α22Υt-2 + β21 Μt-1 +β22Μt-2 + et2        (4.2) 

 

Ο αξηζκφο ησλ πζηεξήζεσλ απφ θάζε ρξνλνινγηθή ζεηξά πξνζδηνξίδεη ηελ 

ηάμε ηνπ ζπζηήκαηνο, πξφθεηηαη δειαδή γηα έλα VAR(2). Αλ γξάςνπκε ην 

ζχζηεκα ζε δηαλπζκαηηθή κνξθή, ζα έρνπκε 

 

 



- 61 - 
 

Και  𝐸 𝑒𝑡𝑒 𝑡 =  
𝑉𝑎𝑟(𝑒𝑡1) 𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑡1,𝑒𝑡2)

𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑡1,𝑒𝑡2) 𝑉𝑎𝑟(𝑒𝑡2)
               (4.6) 

 

Ή αιιηψο 

 

Yt = δ + A1Yt-1 + A2Yt-2 + et              (4.4) 

 

φπνπ είλαη ην δηάλπζκα ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ ηε ρξνληθή ζηηγκή t, δ 

είλαη ην δηάλπζκα ησλ ζηαζεξψλ φξσλ, Αt(i=1,2) είλαη νη κήηξεο ησλ 

ζπληειεζηψλ ησλ κεηαβιεηψλ ρξνληθήο πζηέξεζεο θαη et ην δηάλπζκα ιεπθνχ 

ζνξχβνπ. Η εμίζσζε απηή είλαη έλα ππφδεηγκα AR(2) ζην δηάλπζκα Yt γη’ απηφ 

θαη νλνκάδεηαη δηαλπζκαηηθφ απηνπαιίλδξνκν ππφδεηγκα δεχηεξεο ηάμεο ή 

VAR(2).  

Σν ππφδεηγκα κπνξεί λα γεληθεπζεί ψζηε λα πεξηιακβάλνληαη 

πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο θαη θάζε κεηαβιεηή λα έρεη πάλσ απφ δχν 

πζηεξήζεηο. Αθφκα κπνξεί λα πεξηιακβάλεη θαη άιινπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο πέξα απφ ην δηάλπζκα ησλ ζηαζεξψλ. Έηζη, ε γεληθή κνξθή ηνπ 

ππνδείγκαηνο VAR(p) κε k κεηαβιεηέο θαη p πζηεξήζεηο ζα είλαη: 

 

Yt= A1 Yt-2 + ….+ ApYt-p + BXt + et   (4.5) 

 

 φπνπ ην δηάλπζκα Τt=  δηάζηαζεο kx1 πεξηέρεη k δηαθνξεηηθέο 

κεηαβιεηέο, ην δηάλπζκα Xt=  πεξηέρεη ηηο εμσγελείο κεηαβιεηέο.  

Γηα ηελ νξζή εθηίκεζε ελφο VAR ππνδείγκαηνο ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη 

θάπνηεο βαζηθέο ππνζέζεηο γηα ηηο κεηαβιεηέο  θαη γηα ην δηάλπζκα  . Σν 

δηάλπζκα είλαη έλα δηάλπζκα ιεπθνχ ζνξχβνπ κε ηηο εμήο ηδηφηεηεο:  

 γηα φια ηα t 

 

  

 

Γειαδή, ν ηπραίνο παξάγνληαο θάζε εμίζσζεο είλαη ιεπθφο ζφξπβνο κε 

κεδεληθφ κέζν θαη ζηαζεξέο δηαθπκάλζεηο ζηελ θχξηα δηαγψλην ηεο κήηξαο Ω. 



- 62 - 
 

Ο ηπραίνο ζφξπβνο κηαο εμίζσζεο κπνξεί λα ζπζρεηίδεηαη κε απηφλ κηαο 

άιιεο εμίζσζεο θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν, δειαδή νη ζπλδηαθπκάλζεηο ζηα 

κε δηαγψληα ζηνηρεία ηεο Ω λα δηαθέξνπλ απφ ην κεδέλ. Αθφκα, ηα etj δελ 

πξέπεη λα ζπζρεηίδνληαη κε θακηά άιιε κεηαβιεηή ζην δεμί κέινο ηεο 

εμίζσζεο. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα ππνζέζνπκε φηη ην ππφδεηγκα VAR είλαη 

ζηάζηκν.  

΢πλεπψο, ζα ηζρχνπλ ηα εμήο: ην δηάλπζκα Yt έρεη ζηαζεξφ κέζν, 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε θαη νη κήηξεο ζπλδηαθπκάλζεσλ κεηαμχ Yt θαη Yt+k 

εμαξηψληαη κφλν απφ ηελ απφζηαζε θαη φρη απφ ην ρξφλν t. 

Οπζηαζηηθά, νη ππνζέζεηο πεξί ζηαζηκφηεηαο ππνδειψλνπλ φηη νη 

κεηαβιεηέο ηνπ VAR ζπζηήκαηνο πξέπεη λα είλαη I(0) θαη άξα λα κελ έρνπλ 

ηάζε ή επνρηθφηεηα, νχηε δηαθπκάλζεηο πνπ κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. ΢ε 

θάζε άιιε πεξίπησζε, απαηηνχληαη κεηαζρεκαηηζκνί ησλ ζηαηηζηηθψλ 

δεδνκέλσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ιήςε δηαθνξψλ πξψηεο ή δεχηεξεο ηάμεο 

ψζηε νη κεηαβιεηέο λα κεηαηξαπνχλ ζε ζηάζηκεο.  

 

4.3.1 Ανάλυςη υποδείγματοσ  διανυςματικών 

αυτοπαλιδρομήςεων 
 

Η κέζνδνο Johansen είλαη βαζηζκέλε ζηελ κέζνδν ησλ ππνδεηγκάησλ 

δηαλπζκαηηθψλ απηνπαιηλδξνκήζεσλ (VAR). Σν VAR ππφδεηγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε επηβεβαηψλεη πσο φιεο νη κεηαβιεηέο καο είλαη ελδνγελείο. 

΢ην VAR ππφδεηγκα ζεκαληηθφ είλαη λα βξνχκε ηελ ηάμε ηνπ, πφζεο δειαδή 

πζηεξήζεηο ζα έρσ. Έρεη ήδε εμαζθαιηζηεί ε ζηαζηκφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ θαη 

ζα ππνζέζνπκε φηη ην δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ έρεη κέζν 0 θαη ην θαηάινηπν 

θάζε εμίζσζεο ρσξηζηά ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Δπίζεο πξνέθπςε φηη νη 

κεηαβιεηέο είλαη ζηάζηκεο ζηηο πξψηεο δηαθνξέο. 

Έρνληαο εμαζθαιίζεη φιεο ηηο πξνππνζέζεηο κπνξνχκε λα 

πξνρσξήζνπκε ζηελ εχξεζε ηεο ηάμεο ηνπ VAR ππνδείγκαηνο. Γηα ηελ 

επηινγή ηνπ άξηζηνπ αξηζκνχ πζηεξήζεσλ, ηεο ηάμεο δειαδή, ελφο 

ππνδείγκαηνο VAR αιιά θαη θαηά ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ αξηζκνχ 

πζηεξήζεσλ γηα άιινπο ειέγρνπο, φπσο ν έιεγρνο αηηηφηεηαο Granger, 

εθαξκφδνληαη ηα θξηηήξηα πιεξνθνξίαο (information criteria). ΢πλήζε θξηηήξηα 
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πιεξνθνξίαο είλαη απηά πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ Akaike (1974) θαη ηνλ 

Schwarz (1978) ηα νπνία είλαη γλσζηά σο AIC (Akaike Information Criteria) 

θαη SBIC (Schwarz Bayesian Information Criterion). ΢ηελ παξνχζα 

δηπισκαηηθή ρξεζηκνπνηήζεθε ην θξηηήξην AIC (Akaike Information Criteria). 

 

Πίνακαρ 4.5 – Δπιλογή Υπονικών Τζηεπήζεων 

 

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D_NPL D_GDP D_ROE D_ROA D_UNEMPLOYMENT 

Exogenous variables: C 

Date: 02/12/17   Time: 10:14

Sample: 1984Q1 2015Q4

Included observations: 120

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0  666.8474 NA  1.11e-11 -11.03079 -10.91464 -10.98362

1  744.8337  148.1740  4.61e-12 -11.91389  -11.21702* -11.63089

2  777.9035  60.07677  4.04e-12 -12.04839 -10.77079 -11.52955

3  804.9096  46.81060  3.93e-12 -12.08183 -10.22350 -11.32715

4  873.4994  113.1732  1.92e-12 -12.80832 -10.36927  -11.81781*

5  910.6106  58.14092   1.59e-12*  -13.01018* -9.990394 -11.78383

6  930.2001  29.05778  1.79e-12 -12.92000 -9.319492 -11.45782

7  940.4834  14.39656  2.37e-12 -12.67472 -8.493485 -10.97670

8  971.8812   41.34047*  2.23e-12 -12.78135 -8.019388 -10.84750

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion  

 

 

Παξαηεξνχκε απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην AIC, φηη ν 

θαηάιιεινο αξηζκφο πζηεξήζεσλ γηα ην ππφδεηγκα VAR είλαη πέληε lags(ζηνλ 

πίλαθα ζεκεηψλεηαη κε *). 

΢πλεπψο ην ζχζηεκα ζπλαξηήζεσλ πνπ πξνθχπηεη είλαη ην εμήο: 

 

Πίνακαρ 4.6 

΢ύζηεμα ζςναπηήζεων ηος VAR ςποδείγμαηορ 

 

  D_NPL D_GDP D_ROE D_ROA D_UNEMPLOY. 

D_NPL(1) 4.02802 2.14938 2.93515 2.99395 0.56318 

            

D_NPL(2) 2.12725 0.24546 1.24362 1.25068 0.72040 
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D_NPL(3) 1.14827 1.34024 3.67651 3.95181 0.36162 

            

D_NPL(4) 4.27154 2.13072 3.01311 2.71281 1.06444 

            

D_NPL(5) 2.94117 0.21774 2.21371 2.24438 0.17843 

            

D_GDP(1) 1.61738 2.66170 1.72662 1.75490 0.86007 

            

D_GDP(2) 1.38820 1.86840 1.17510 1.17888 0.89008 

            

D_GDP(3) 0.05389 0.17162 1.43883 1.33076 0.51169 

            

D_GDP(4) 0.58139 0.05414 2.09911 2.00307 0.34517 

            

D_GDP(5) 0.35136 0.22847 0.46294 0.61769 3.33352 

            

D_ROE(1) 2.97480 0.29868 0.78291 1.06666 0.59873 

            

D_ROE(2) 2.43905 0.64790 0.58114 0.86060 0.95340 

            

D_ROE(3) 0.89605 0.56242 0.57169 0.37336 0.03064 

            

D_ROE(4) 2.14056 1.19778 0.11951 0.22128 0.00691 

            

D_ROE(5) 1.31879 0.25472 1.01550 0.97695 0.79684 

            

D_ROA(1) 2.97703 0.34545 0.58713 0.87688 0.59455 

            

D_ROA(2) 2.41301 0.67781 0.74328 1.02564 0.96796 

            

D_ROA(3) 0.95018 0.55167 0.63185 0.43386 0.05025 

            

D_ROA(4) 2.15379 1.29999 0.22213 0.32834 0.00196 

            

D_ROA(5) 1.28138 0.24841 1.03039 0.99406 0.78381 

            

D_UNEMPLOYMENT(1) 1.08605 0.27818 0.21897 0.22133 0.17155 

            

D_UNEMPLOYMENT(2) 0.80659 1.62200 0.25689 0.14059 0.87026 

            

D_UNEMPLOYMENT(3) 0.35504 0.48015 1.21757 1.15466 0.28752 
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D_UNEMPLOYMENT(4) 0.73538 0.29665 1.07776 0.90590 6.78025 

            

D_UNEMPLOYMENT(5) 1.49867 1.59842 0.54195 0.44772 0.22320 

            

R-squared 0.68211 0.446757 0.493195 0.497715 0.578429 

F-statistic 8.32547 3.133189 3.775810 3.844695 5.323679 

 

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξνπζηάδνπε ηα ζηαηηζηηθά t. ΋ζα ζηαηηζηηθά 

είλαη πςειφηεξα απφ ην 2 ζε απφιπηε ηηκή, δείρλνπλ πσο ν ζπληειεζηήο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  

 

 D_NPLt = αt + d_nplt-i + d_gdp t-i + d_roe t-i + d_roa t-i + 

d_unemploymentt-i + ut (φπνπ i=1,2,3,4,5).  

 

Ξεθηλάκε ηελ αλάιπζε ηνπ ζχζηεκαηνο ζπλαξηήζεσλ ηνπ VAR 

ππνδείγκαηνο εθηηκψληαο ηελ πξψηε εμίζσζε, ιακβάλνληαο σο εμαξηεκελή 

κεηαβιεηή ην D_NPLt θαη αλεμάξηεηεο ηηο πζηεξήζεηο ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Απφ ηνλ 

πίλαθα 4.6 δηαπηζηψλνπκε πσο ρξεζηκνπνηφληαο έλα VAR (5) αλαδεηθλπεηαη 

κηα ζεηηθή αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο D_NPLt θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηή D_NPL ζηνλ ρξφλν t-1 (4.02802), ελψ ζηνλ ρξφλν t-4 

επεξεάδνπλ ζεηηθά ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαηά 4.27154 κνλάδεο ζε 

κηα πνζνζηηαία κεηαβνιή κηα κνλάδαο απφ ηελ κεξηά D_NPLt-i Δλψ νη 

απνδφζεηο κε ρξνληθή πζηέξεζε t-3 δελ είλαη ζαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη δελ 

επεξεάδνπλ ηηο ησξηλέο ηηκέο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο D_NPLt ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

πξνηφληνο θαη ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο, ρξεζηκνπνηείηαη έλα VAR(5), φπνπ ην 

D_GDP θαη D_UNEMPLOYMENT δελ επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε καο 

κεηαβιεηή θαζψο θαη γηα ηηο 5 ρξνληθέο πζηεξήζεηο ην t-statistic είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην 2 πνπ δείρλεη φηη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Η 

επίδξαζε ηνπο είλαη ηζρλή. 
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Πξνρσξψληαο ηελ αλάιπζε παξαηεξνχκε πσο ην t-statistic γηα ηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή D_ROΔ γηα ηηο παξειζνχζεο ηηκέο t-1, t-2, t-4 (2.97480, 

2.43905, 2.14056) είλαη πςειφ, κε απνηέιεζκα νη αληίζηνηρνη ζπληειεζηέο λα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, θαη νη κεηαβνιεο ηεο Απφδνζεο ησλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην παξειζφλ λα επηδξνχλ 

ζεκαληηθά ζηελ ησξηλή ηηκή ηνπ D_NPLt. Σελ ίδηα εηθφλα παξνπζίαδεη  θαη ην 

D_ROA γηα ηηο αληίζηνηρεο ρξνληθέο πζηεξήζεηο.  

΢χκθσλα κε ην R2 ε κεηαβνιε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

εξκελεχεηαη θαηά 68%  απφ ηηο παξειζνχζεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

 

 D_GDPt = αt + d_nplt-i + d_gdp t-i + d_roe t-i + d_roa t-i + 

d_unemploymentt-i + ut (φπνπ i=1,2,3,4,5).  

 

΋ζν αθνξά ηνλ D_GDPt σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο εμίζσζεο 

παξαηεξνχκε φηη νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζρέζεηο πξνθχπηνπλ γηα ηηο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο  D_NPLt-1  θαη D_NPLt-4 θαηά 2.14938 θαη 2.13072 

κνλάδεο αληίζηνηρα. Δπίζεο ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή D_GDP γηα t-1 

επεξεάδεη ζεκαληηθά θαηά 2.66170 γηα πνζνζηηαία κεηαβνιή κηαο κνλάδαο ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

 

 D_ROEt = αt + d_nplt-i + d_gdp t-i + d_roe t-i + d_roa t-i + 

d_unemploymentt-i + ut (φπνπ i=1,2,3,4,5).  

 

΢ηελ αλάιπζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο D_ROEt θαίλεηαη φηη ηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα  επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ Απφδνζεο Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ  θαζψο παξνπζηάδνπλ αξθεηά πςειφ t-statistic ζηνπο ρξφλνπο t-

1(2.9351), t-3 (3.6765), t-4 (3.01311) θαη t-5 (2.2137).  

΢χκθσλα κε ην R2 ε κεηαβνιε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη θαηά 

49% απφ ηηο παξειζνχζεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

 

 D_ROAt = αt + d_nplt-i + d_gdp t-i + d_roe t-i + d_roa t-i + 

d_unemploymentt-i + ut (φπνπ i=1,2,3,4,5).  
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Πξνρσξψληαο ζηελ εθηίκεζε ηεο ηέηαξηεο εμίζσζεο ηνπ ζπζηήκαηνο 

VAR, έρνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή D_ROAt, παξαηεξνχκε φηη κηα 

πνζνζηηαία κεηαβνιή κηαο κνλάδαο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο D_NPLt γηα 

ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο t-1 (2.99395), t-3 (3.95181), t-4 (2.71281) θαη t-5 

(2.24438) επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο ζεκεξηλέο απνδφζεηο ηνπ Δλεξγεηηθνχ. 

 

 D_UNEMPLOYMENTt = αt + d_nplt-i + d_gdp t-i + d_roe t-i + d_roa t-i + 

d_unemploymentt-i + ut (φπνπ i=1,2,3,4,5).  

 

Σέινο, γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ D_UNEMPLOYMENTt  θαη ηηο 

αλεμάξηεηεο πζηεξήζεηο ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο θαη ησλ άιισλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, πξνθχπηεη κηα  ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ D_UNEMPLOYMENTt 

θαη ηνπ αθαζάξηζηνπ ελρψξηνπ πξνΐφληνο - D_GDPt-5 θαηά 3.33352 

.Αληίζηνηρα, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη ε κεηαβνιή ηνπ D_UNEMPLOYMENTt 

-4  θαζψο παξνπζίαδεη ην πςειφηεξν t-statistic 6.78025 κνλάδεο. 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ησλ απνηειεζκάησλ δίλεηαη o ζπληειεζηήο 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ (R2 =0,578), o νπνίνο νξίδεη ην πνζνζηφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο απφ ηηο παξειζνχζεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη εξκελεχεηαη θαηά 57%.  
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5 

 

5.1 Ειςαγωγή 
 

΢ην παξφλ θαη θεθάιαην ζα ειέγμνπκε εάλ ππάξρεη ζρέζε   αηηηφηεηαο 

κεηαμχ δπν κεηαβιεηψλ Υ θαη Τ, θαζψο θαη ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζρέζεο απηήο. 

΢ε έλα ππφδεηγκα νη κεηαβιεηέο κπνξεί λα έρνπλ ακθίδξνκε ζρέζε, δειαδή 

θαη  ε Υ λα επεξεάδεη ηελ Τ αιιά θαη  ην αληίζηξνθν. Δπίζεο κπνξνχλ λα 

έρνπλ κνλφδξνκε ζρέζε δειαδή ε Υ λα αηηηάηαη ηελ Τ ή ε Τ λα αηηηάηαη ηεο Υ. 

Σέινο κπνξνχλ νη κεηαβιεηέο λα είλαη αλεμάξηεηεο θαη παξφιν πνπ 

ζρεηίδνληαη θακία λα κελ επεξεάδεη θακία. Απηή αθξηβψο ηελ ζρέζε αηηίνηεηαο 

ζα κειεηήζνπκε ζε απηήλ ηελ παξάγξαθν.  

 

5.2 Έλεγχοσ αιτιότητασ κατά Granger 
 

Καηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο, ην 

πξσηαξρηθφ δήηεκα πνπ ρξεηάδεηαη λα δηεξεπλεζεί είλαη ε χπαξμε ή κε 

αηηησδψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. Με άιια ιφγηα, θαηά πφζν κηα 

κεηαβιεηή αηηηάδεη κηα άιιε ή αηηηάδεηαη απφ απηήλ ή αθφκα αλ είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ηηο άιιεο. 

Σξέρνληαο κηα εμίζσζε παιηλδξφκεζεο, αλαιχεηαη ε εμάξηεζε κεηαμχ 

κεηαβιεηψλ παξφια απηά, δελ ζπλεπάγεηαη αηηηφηεηα.  Γηεξεπλψληαο ην αλ θαη 

θαηά πφζν ε κεηαβιεηή  Υ επεξεάδεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηήο Y, 

εμάγνληαη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. Σν εξψηεκα πνπ ρξεηάδεηαη απάληεζε 

είλαη αλ ππάξρεη απηή ε ζρέζε. Η απάληεζε δίλεηαη απφ ηελ παιηλδξφκεζε 

ηεο Y πάλσ ζηελ X θαη ηνλ έιεγρν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ Υ. 

Δθαξκφδνληαο ειέγρνπο αηηηφηεηαο θαηά Granger εμάγνληαη 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηνλ αλ νη κεηαβνιέο ηεο Y πξνεγνχληαη ή έπνληαη ή 

είλαη ζχγρξνλεο ησλ κεηαβνιψλ ηεο Υ. Η δηαπίζησζε ηεο πξνεγήζεσο ηεο 

κεηαβιεηήο X είλαη ν ζθνπφο ηεο αλαιχζεσο ηεο αηηηφηεηαο θαηά Granger κε 

ηελ έλλνηα φηη ε Υ έρεη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηελ Y.  
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΢ηνλ νξηζκφ αηηηφηεηα ν Granger ιακβάλεη ππφςε κφλν ηηο 

ακεξφιεπηεο πξνβιέςεηο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (unbiased leasts quare 

spredictions) θαη σο κέηξν ηεο αθξίβεηαο ησλ πξνβιέςεσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε 

δηαθχκαλζε ησλ ιαζψλ πξφβιεςεο κηαο πεξηφδνπ ζην κέιινλ. ΢πλνπηηθά 

δηαηππψλνληαο ηνλ νξηζκφ ηεο αηηηφηεηαο θαηά Granger ηζρχεη φηη ε κεηαβιεηή 

Xt αηηηάδεη ηελ Yt αλ ε πξφβιεςε ηεο Yt γηα κηα πεξίνδν ζην κέιινλ πνπ 

πξνέθπςε κε βάζε φιε ηελ πξνεγνχκελε πιεξνθφξεζε έρεη κηθξφηεξν κέζν 

ζθάικα ηεηξαγψλνπ (Mean Square Error, MSE) απφ ηελ πξφβιεςε ηεο Yt 

πνπ γίλεηαη κε βάζε φιε ηελ πξνεγνχκελε επηρείξεζε πιελ εθείλεο πνπ 

αθνξά ηελ κεηαβιεηή Xt. ΢ε πεξίπησζε πνπ πξνζκεηξψληαη πιεξνθνξίεο 

πξφζθαηεο πεξηφδνπ εθηφο απφ εθείλεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, ηφηε ιέγεηαη 

φηη ην X αηηηάδεη ην Y θαη ζηηγκηαία. 

΢ηελ πξάμε νη έιεγρνη αηηηφηεηαο θαηά Granger γίλνληαη κε ηελ ρξήζε 

VAR ππνδεηγκάησλ.  

 

Έζησ φηη εμεηάδνληαη δχν ρξνλνινγηθέο ζεηξέο, νη Y θαη Υ. Σα δχν VAR 

ππνδείγκαηα είλαη ηεο κνξθήο: 

 

 Yt  =  𝜇0+αi Yt-1 + βiXt-1 +ut                      (5.1) 

 Xt  = ι0 + γt-1 Yt-1 + δηΥt-1 + εt                   (5.2) 

 

Σα παξαπάλσ ππνδείγκαηα ηεινχλ ππφ ηηο αθφινπζεο δπν πξνυπνζέζεηο. 

Πξψηνλ, νη ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο Y είλαη ζπλάξηεζε ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ 

ηεο, θαζψο θαη ησλ πξνεγνχκελσλ ηηκψλ ηεο Υ. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ 

κεηαβιεηή Υ. Γεχηεξνλ, νη δηαηαξαθηηθνί φξνη, ut  θαη εt δελ ζπζρεηίδνληαη. 

 

Οη πεξηπηψζεηο πνπ ιακβάλνληαη απφ ηα παξαπάλσ δπν ππνδείγκαηα 

είλαη νη αθφινπζεο: 

 

 Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηψλ Xt-1  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, 

ελψ νη ζπληειεζηέο γt ησλ Yt-1 δελ ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθνί απφ ην 

κεδέλ (ζηαηηζηηθά αζήκαληνη), ηφηε ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε 

αηηηφηεηαο θαηά Granger απφ ηελ κεηαβιεηή Υ πξνο ηελ κεηαβιεηή Y. 
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 Αλ νη ζπληειεζηέο βi ησλ κεηαβιεηψλ Xt-1 είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνη 

ελψ νη ελψ νη ζπληειεζηέο γt ησλ Yt-1 είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, ηφηε 

ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Grangerαπφ ηελ κεηαβιεηή 

Y πξνο ηελ κεηαβιεηή X. 

 Αλ ζπληειεζηέο ακθνηέξσλ ησλ κεηαβιεηψλ, Y θαη X είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη ζηηο δχν παιηλδξνκήζεηο, ηφηε έρνπκε ακθίδξνκε ζρέζε 

αηηηφηεηαο. 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ζπληειεζηέο ησλ Y θαη X δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

δηαθνξεηηθνί απφ ην κεδέλ θαη ζηηο δπν παιηλδξνκήζεηο, ηφηε ππάξρεη 

αλεμαξηεζία. 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ησλ παξαπάλσ πεξηπηψζεσλ εθαξκφδνπκε ην θξηηήξην 

ηελ θαηαλνκήο F ηνπ Wald γηα ηελ απφ θνηλνχ ζεκαληηθφηεηα ησλ 

παξακέηξσλ ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ησλ αληίζηνηρσλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ 

αθφινπζν ηχπν. 

(5.3) 

 

΋πνπ:  

 

SSRR= Άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο κε πεξηνξηζκφ (δειαδή παιηλδξνκψληαο ηελ 

κεηαβιεηή X κφλνλ πάλσ ζηηο πζηεξήζεηο ηεο). 

SSRU = Άζξνηζκα ηεηξαγψλσλ ησλ θαηαινίπσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθηίκεζε ηεο εμίζσζεο παιηλδξφκεζεο ρσξίο πεξηνξηζκφ. 

k= Αξηζκφο πεξηνξηζκψλ 

n= Μέγεζνο ηνπ δείγκαηνο  

 

Οη ππνζέζεηο αηηηφηεηαο πνπ δηακνξθψλνληαη είλαη νη εμήο. ΋ζνλ αθνξά ηελ 

κεηαβιεηή Υ:  

 Η0: [β1,β2....βi] =0 Γειαδή ε κεηαβιεηή Υ δελ αηηηάηαη (δελ πξνθαιεί θαηά 

Granger) ηεο Y. 

 1: [β1,β2....βi] ≠0 Γειαδή ε κεηαβιεηή Υ αηηηάηαη (πξνθαιεί θαηά 

Granger) ηεο Y. 

F = [(SSRR – SSRU/ k] / [SSRU / (n-2k-1)] 
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Καη γηα ηελ κεηαβιεηή Y: 

   [γ1,γ2....γi] =0 Γειαδή ε κεηαβιεηή Y δελ αηηηάηαη (δελ πξνθαιεί θαηά 

Granger) ηεο Υ. 

 [γ1,γ2....γi] ≠0 Γειαδή ε κεηαβιεηή Y αηηηάηαη (πξνθαιεί θαηά 

Granger) ηεο Υ. 

 

Αλ ε ηηκή ηνπ F πνπ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ παξαπάλσ ηχπν είλαη 

κεγαιχηεξε ζε έλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α%, ηφηε ε κεδεληθή ππφζεζε, H0 

απνξξίπηεηαη θαη γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή H1. Γειαδή, ζπκπεξαίλεηαη 

φηη νη πζηεξήζεηο ηελ κεηαβιεηήο X επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά 

ηεο Y . ΢ηελ ζπλέρεηα γηα λα δηαπηζησζεί ε κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο ηεο X 

πξνο ηελ Y, πξέπεη λα ειεγρζεί ε ππφζεζε γηα ηηο πζηεξήζεηο ηεο Y πάλσ 

ζηελ κεηαβιεηή Υ. Αλ ε ππνινγηζκέλε ηηκή F είλαη κηθξφηεξε ηεο θξηηηθήο 

ηηκήο ηελ θαηαλνκήο F, ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε. Γειαδή ε κεηαβιεηή Υ 

δελ αηηηάηαη ηεο Y γηα ηελ πξψηε ζπλάξηεζε ή ε κεηαβιεηή Y δελ αηηηάηαη ηεο 

Υ γηα ηελ δεχηεξε ζπλάξηεζε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε ππνινγηζκέλε ηηκή είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο θξηηηθήο ηηκή ζε έλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α% ηφηε ηζρχεη ε 

ελαιιαθηηθή. Γειαδή ε κεηαβιεηή Υ αηηηάηαη ηεο Y γηα ηελ πξψηε ζπλάξηεζε ή 

ε κεηαβιεηή Y αηηηάηαη ηεο Υ γηα ηελ δεχηεξε ζπλάξηεζε. ΢ηνπο παξαθάησ 

πίλαθεο απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ αηηηφηεηαο θαηά Granger 

κεηαμχ ησλ ζεηξψλ, νη νπνίεο επηηπγράλνπλ ζηαζηκφηεηα. Αλαθεξφκαζηε ζηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ησλ κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο κεηά απφ ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο 

ξίδαο θαηαιήμακε φηη είλαη ζηάζηκεο. 

Πξνρσξάκε ζηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ Granger Causality Test. 
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Πίνακαρ 5.1 Αποηελέζμαηα ελέγσος Granger Causality Test (D_NPL - D_GDP) 

 

 

Pairwise Granger Causality Test 
   

     Lags: 5             

Null Hypothesis          Obs F-Statistic      Prob. 

       D_GDP does not Granger Cause D_NPL 123 2.07037 0.0743 

D_NPL does not Granger Cause D_GDP   2.70830 0.0238 

 

 

΢ην πξψην δεχγνο ησλ κεηαβιεηψλ ηζρχνπλ ηα εμήο:  

H0:Η κεηαβιεηή D_GDP δελ αηηηάηαη ηεο κεηαβιεηήο D_NPL ζηελ πξψηε 

παιηλδξφκεζε,  

Η0 :Η κεηαβιεηή D_NPL δελ αηηηάηαη ηεο κεηαβιεηήο D_GDP ζηελ δεχηεξε 

παιηλδξφκεζε. 

Παξαηεξνχκε φηη ζηελ πξψηε ππφζεζε ην p-value = 0,074 > 0.05 = 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο άξα ηελ απνδέρνκαη. Αληίζηνηρα γηα ηελ δεχηεξε 

ππφζεζε ην p-value = 0,023 <  0.05  θαηά ζπλέπεηα απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε. 

΢πκπεξαίλνπκε φηη ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο  θαηά 

Granger απφ D_NPL πξνο ηελ D_GDP. 

 

 

Πίνακαρ 5.2: Αποηελέζμαηα ελέγσος Granger CausalityTest (D_NPL - D_ROA) 

 

Pairwise Granger Causality Test 
   

     
Lags: 5             

Null Hypothesis     Obs F-Statistic Prob. 

       
D_ROA does not Granger Cause D_NPL 123 0.94756 0.4533 

D_NPL does not Granger Cause D_ROA   5.51759 0.0001 
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Πξνρσξάκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ δεχηεξνπ δεχγνπο κεηαβιεηψλ. Έρνπκε 

ηε κεδεληθή ππφζεζε Η0 : D_ROA δελ πξνθαιεί ηε D_NPL έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο Η1: D_ROA πξνθαιεί ηε D_NPL  Παξαηεξνχκε φηη p-value = 

0,45 > 0.05 = επίπεδν εκπηζηνζχλεο, νπφηε απνδερφκαζηε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε. ΢ρεηηθά κε ηε κεδεληθή ππφζεζε Η0: D_NPL δελ πξνθαιεί ηε 

D_ROA έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο Η1: D_NPL πξνθαιεί ηε D_ROA βιέπνπκε 

φηη: p-value = 0,0001 > 0,05 = επίπεδν εκπηζηνζχλεο, νπφηε απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε.  

΢πκπεξαίλνπκε φηη ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο  θαηά Granger απφ 

ηε D_NPL πξνο ην D_ROA. 

 

Πίνακαρ 5.3 : Αποηελέζμαηα ελέγσος Granger CausalityTest (D_NPL - D_ROE) 

 

Pairwise Granger Causality Test 
   

    
Lags: 5             

Null Hypothesis        Obs F-Statistic 
 
Prob. 

       
D_ROE does not Granger Cause D_NPL 123 1.03457 0.40096 

D_NPL does not Granger Cause D_ROE   5.98343 0.00006 

 

 

Δθηηκψληαο ην ηξίην δεχγνο κεηαβιεηψλ D_NPL θαη D_ROE 

παξαηεξνχκε φηη γηα ηελ πξψηε ζπλάξηεζε απνδερφκαζηε ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε θαζφηη ην p-value= 0,400 είλαη πνιχ κεγαιχηεξν απφ ην 5% πνπ 

έρνπκε νξίζεη σο επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Αληίζεηα ζηελ δεχηεξε ζπλάξηεζε 

απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε p-value 0,00006 < 0,05. Δμάγνπκε ην 

ζπκπέξαζκα φηη ε κεηαβιεηή D_ROA δελ αηηηάηαη ηεο D_NPL γηα ηελ πξψηε 

ζπλάξηεζε ελψ θαη ε κεηαβιεηή D_NPL αηηηάηαη ηεο D_ROE γηα ηελ 

δεχηεξε.Τπάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Granger ησλ κεηαβιεηψλ, 

απφ ηελ D_NPL πξνο ηελ D_ROE. 
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Πίνακαρ 5.4: Αποηελέζμαηα ελέγσος Granger CausalityTest (D_NPL - 

D_UNEMPLOYMENT) 

 

Pairwise Granger Causality Test 
   

     
Lags: 5             

Null Hypothesis     Obs F-Statistic  Prob. 

       D_UNEMPLOYMENT does not Granger Cause 
D_NPL 123 2.13288 0.0666 
D_NPL does not Granger Cause 
D_UNEMPLOYMENT   1.45949 0.2088 

 

 

Αλαιχνληαο ην ηειεπηαίν δεπγάξη κεηαβιεηψλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία 

κπνξνχκε λα εμάγνπκε είλαη φηη δελ ππάξρεη ζρέζεη αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ δπν 

κεηαβιεηψλ. Γειαδή ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Granger ησλ 

κεηαβιεηψλ, D_UNEMPLOYMENT θαη D_NPL. Η κεηαβιεηή 

D_UNEMPLOYMENT δελ αηηηάηαη ηεο D_NPL θαη απηφ γηαηί απνδερφκαζηε 

ηελ κεδεληθή ππφζεζε θαζψο ην p-value 0,066 > 0,05 =επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο. 

Δπίζεο ζηελ δεχηεξε ζπλάξηεζε ε κεηαβιεηή D_NPL δελ αηηηάηαη ηεο 

D_UNEMPLOYMENT θαζψο ην p-value= 0,208 >0.05 είλαη θαηά πνιχ 

κεγαιχηεξν απφ ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Δπνκέλσο, νη κεδεληθέο 

ππνζέζεηο δε κπνξνχλ λα απνξξηθζνχλ θαη δηαπηζηψλεηαη φηη δελ ππάξρεη 

ζρέζε αηηηφηεηαο θαηα Granger κεηαμχ ησλ δπν κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο 

ραξαθηεξίδνληαη σο αλεμάξηεηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο 

κεηαβιεηήο Υ (Τ) δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηήο 

Τ (Υ). 
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Πίνακαρ 5.5: ΢ςνοπηική παποςζίαζε Granger Causality test 

 

Causality Direction 
F-

statistic 
p-value Causality 

D(GDP) D(NPL) 2.07037 0.0743 NO 

D(NPL) → D(GDP) 2.70830 0.0238 YES 

D(ROA) D(NPL) 0.94756 0.4533 NO 

D(NPL) → D(ROA) 5.51759 0.0001 YES 

D(ROE) D(NPL) 1.03457 0.4009 NO 

D(NPL) → D(ROE) 5.98345 0.00006 YES 

D(Unemployment) D(NPL) 2.13288 0.0668 NO 

D(NPL) D(Unemployment) 1.45949 0.2088 NO 

D(ROA) D(GDP) 0.67029 0.6468 NO 

D(GDP) → D(ROA) 2.91212 0.0165 YES 

D(ROE) D(GDP) 0.64678 0.0666 NO 

D(GDP) → D(ROE) 2.83913 0.0188 YES 

D(Unemployment) D(GDP) 0.94208 0.4568 NO 

D(GDP) → D(Unemployment) 3.35966 0.0073 YES 

D(ROA) D(ROE) 1.66814 0.1481 NO 

D(ROE) D(ROA) 1.32649 0.2581 NO 

D(Unemployment) D(ROA) 1.53167 0.1856 NO 

D(ROA) D(Unemployment) 0.14644 0.9820 NO 

D(Unemployment) D(ROE) 1.53465 0.1847 NO 

D(ROE) D(Unemployment) 0.14655 0.9807 NO 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαξνπζηάδεηαη ζε δεπγάξηα ν έιεγρνο Granger 

causality. Η κεδεληθή ππφζεζε απηνχ ηνπ ειέγρνπ είλαη φηη δελ ππάξρεη  

ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ ρξνλνζεηξψλ ελψ ε ελαιιαθηηθή ηζρπξίδεηαη φηη 

ππάξρεη ζρέζε αηηηφηεηαο. Οπφηε κε βάζε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα 

παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη ζρέζε αηηηφηεηαο ηεο   ρξνλνζεηξάο D(NPL) ζηηο 

ρξνλνζεηξέο DROA, DROΔ θαη D_GDP Αθφκα ππάξρεη ζρέζε αηηηφηεηαο ηεο 
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ρξνλνζεηξάο D_GDP πξνο ηηο ρξνλνζεηξέο D_ROE , D_ROA θαη 

D_UNEMPLOYMENT. 

5.3 ΢υναρτήςεισ αιφνίδιων αντιδράςεων (impulse-response 

functions) 
 

Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ αιιειεπηδξάζεσλ κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ γίλεηαη αλάιπζε κέζσ ησλ ζπλαξηήζεσλ απφθξηζεο. Η 

ζπλάξηεζε αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ πξνζδηνξίδεη ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ζηηο 

ελδνγελείο κεηαβιεηέο ηνπ ζπζηήκαηνο κηα αηθλίδηα δηαηαξαρή ζηηο 

κεηαβιεηέο. ΢πλήζσο, νη δηαηαξαρέο εθθξάδνληαη ζε φξνπο ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ ησλ δηαηαξαθηηθψλ φξσλ, ή ζε κεηαβνιή θαηά κία κνλάδα, 

ππνζέηνληαο φηη ην ζθάικα επηζηξέθεη ζην 0 θαη νη ππφινηπνη δηαηαξαθηηθνί 

φξνη δελέρνπλ κεηαβιεζεί θαζφινπ θαη επεξεάδνπλ άκεζα φρη κφλν ηελ 

κεηαβιεηή πνπ ππφθεηηαη ηε δηαηαξαρή αιιά κεηαδίδεηαη θαη ζηηο ππφινηπεο 

ελδνγελείο κεηαβιεηέο ιφγσ ηεο δπλακηθήο θχζεο ησλ VAR κνληέισλ. 

Δπνκέλσο, ε ζπλάξηεζε αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ πεξηγξάθεη ηηο επηπηψζεηο 

ζηηο ελδνγελείο κεηαβιεηέο, γηα έλαλ αξηζκφ κειινληηθψλ πεξηφδσλ, φηαλ 

κεηαβάιινληαη νη δηαηαξαθηηθνί φξνη. 

Με άιια ιφγηα, κέζσ ηεο Αλάιπζεο ηεο ΢πλάξηεζεο Αηθλίδησλ 

Αληηδξάζεσλ (Impulse Response Function Analysis) εμεηάδνπκε ηελ 

αληίδξαζε κηαο κεηαβιεηήο ζε κηα απξφβιεπηε δηαηαξαρή (ζνθ) ζε κία άιιε 

κεηαβιεηή. Μηα απξφβιεπηε δηαηαξαρή (ζνθ) ζε κηα κεηαβιεηή επεξεάδεη 

άκεζα φρη κφλν ηελ ίδηα, αιιά κεηαδίδεηαη θαη ζηηο ππφινηπεο ελδνγελείο 

κεηαβιεηέο ηνπ ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο δπλακηθήο δνκήο ηνπ VAR κνληέινπ. 

Καηαζθεπάζηεθαλ νη ζπλαξηήζεηο απφθξηζεο ζε εθάπαμ δηαηαξαρέο 

ηνπ ζπζηήκαηνο. Τπνινγίζηεθαλ νη δπλακηθέο απνθξίζεηο πνπ αθνξνχλ ηηο 

κεηαβιεηέο: NPL, GDP , ROE, ROA, θαη UNEMPLOYMET. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ππνινγίζηεθαλ νη ζπλαξηήζεηο πνπ αθνξνχλ ηηο άλσ κεηαβιεηέο. 

΢ηα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδνληαη νη αληηδξάζεηο ησλ 

κεηαβιεηψλ ζηηο απξφβιεπηεο δηαηαξαρέο πνπ πξναλαθέξζεθαλ. 
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5.3.1  Ανάλυςη ΢υναρτήςεων Αιφνίδιων Αντιδράςεων 

D_NPLκαι D_GDP 
 

Απφ ηνλ  έιεγρνο αηηηφηεηαο Granger δείμακε πσο γηα ηνπο ζπληειεζηέο 

D_GDP θαη D_NPL ππάξρεη ακθίδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο. 

 Δπνκέλσο, ε αλάιπζε ζπλαξηήζεσλ αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ 

αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε παξφκνην ζπκπέξαζκα θαη ε αληίδξαζε NPL ζε 

κηα  κεηαβνιή ηνπ GDP.  
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΢ην Γηάγξακκα 3.1 παξηζηάλνληαη γξαθηθά νη ζπλαξηήζεηο αηθλίδησλ 

αληηδξάζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ D_NPL θαη D_GDP. ΢ην δεχηεξν γξάθεκα 

παξνπζηάδεηαη ε αληίδξαζε ηνπ D_NPL ζε κηα αηθλίδηα αιιαγή θαηά κηα 

ηππηθή απφθιηζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ. Η αληίδξαζε ηνπ D_NPL ζε κηα 

αηθλίδηα αιιαγή ηνπ D_GDP ζα θηλεζεί αξρηθά πησηηθά θαη κεηά ηελ ηξίηε 

πεξίνδν αλνδηθά, θαη επαλέξρεηαη ζρεδφλ ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο κεηά ηελ 

πέκπηε πεξίνδν κε πνιχ κηθξέο απνθιίζεηο απφ απηήλ. Δάλ κεηαβιεζεί ν 

δείθηεο D_NPL παξαηεξνχκε φηη ην D _GDP ζα θηλεζεί θαηά βάζε πησηηθά. Η 
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αληίδξαζε δελ απνξξνθάηαη ζχληνκα θαη ρξεηάδεηαη ρξνληθφ δηάζηεκα 

κεγαιχηεξν ησλ δέθα πεξηφδσλ γηα λα επέιζεη ζχγθιηζε. 

5.3.2 Ανάλυςη ΢υναρτήςεων Αιφνίδιων Αντιδράςεων D_NPL 

και  D_ROA 
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Σν Γηάγξακκα 3.2 παξνπζηάδεη ηηο ζπλαξηήζεηο αηθλίδησλ αληηδξάζεσλ ηνπ 

D_NPL θαη ηνπ D_ROA. ΢χκθσλα κε ηνλ έιεγρν αηηηφηεηαο θαηά Granger πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθεπξνέθπςε ην ζπκπέξαζκα πσο ππάξρεη κνλφδξνκε 

ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Granger  ησλ κεηαβιεηψλ, απφ ηελ D_NPL πξνο ηελ 

D_ROA. Δπνκέλσο, ε αληίδξαζε ηνπ Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ ζε 

κηα αηθλίδηα κεηαβνιή ηνπ δείθηε D_NPL αλακέλεηαη πην έληνλε ζε ζχγθξηζε 

κε ηελ αληίδξαζε ηνπ δείθηε D_NPL ζε κηα αηθλίδηα κεηαβνιή ηνπ D_ROA. 

Αλαιπηηθφηεξα ε αληίδξαζε ηνπ δείθηε D_NPL ζε κηα αηθλίδηα κεηαβνιή 

ηνπ D_ROA δελ παξνπζηάδεη έληνλεο κεηαβνιέο. Κηλείηαη ζε ρακειά πξνο 

αξλεηηθά επίπεδα παξνπζηάδνληαο  κηθξή δηαθχκαλζε. Σν ζνθ ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε δελ απνξξνθάηαη ζχληνκα.  
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Αληίζεηα ιφγσ ηεο ζρέζεο αηηηφηεηαο ν δείθηεο  D_ROA αληηδξά 

εληνλφηεξα ζηελ αηθλίδηα αιιαγή ηνπ D_NPL αθνινπζψληαο θαζνδηθή πνξεία 

κέρξη ηε ηξίηε πεξίνδν φπνηε θαη θηάλεη ζην θαηψηαην ζεκείν. ΢ηελ πνξεία, 

ζπλερίδεη κηα αθνινπζία αλνδηθψλ θαη θαζνδηθψλ θηλήζεσλ.Η ζχγθιηζε θαη ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε αξγεί λα πξαγκαηνπνηεζεί. 

 

5.3.3 Ανάλυςη ΢υναρτήςεων Αιφνίδιων Αντιδράςεων D_NPL 

και  D_ROE 
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Παξφκνηα εηθφλα παξνπζηάδεη θαη ην δηάγξακκα 3.3 θαζψο βαζηδφκελνη 

ζηνλ έιεγρν αηηηφηεηαο θαηά Granger πνπ πξαγκαηνπνηήζακε πξνθχπηεη ην 

ζπκπέξαζκα πσο ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο θαηά Granger  ησλ 

κεηαβιεηψλ, απφ ηελ D_NPL πξνο ηελ D_ROE. Δπνκέλσο, ε αληίδξαζε ηνπ 

δείθηε Απφδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ζε κηα αηθλίδηα κεηαβνιή ηνπ δείθηε 

D_NPL αλακέλεηαη πην έληνλε ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληίδξαζε ηνπ δείθηε 

D_NPL ζε κηα αηθλίδηα κεηαβνιή ηνπ D_ROΔ.  
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΢ην δεχηεξν γξάθεκα θαίλεηαη φηη έλα ζνθ ζηνλ δείθηε Απφδνζεο Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ  δελ αζθεί ηδηαίηεξε επηξξνή ζηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Η 

πνξεία ηεο θακπχιεο δελ παξνπζηάδεη αμηφινγεο απνθιίζεηο απφ ηελ 

θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο πέξα απφ θάπνηεο κηθξέο απμνκεηψζεηο. Η επηξξνή 

είλαη πνιχ κηθξή. Ωζηφζν, ζε βάζνο ρξφλνπ, παξαηεξνχκε κηα ειαθξηά 

θζίλνπζα  θιίζε ηεο θακπχιεο. 

Απφ ηελ άιιε, ε αληίδξαζε ηνπ D_ROE ζε κηα αηθλίδηα κεηαβνιή ηνπ 

D_NPL παξαηεξείηαη εληνλφηεξε φπσο θαίλεηαη απφ ην ηέηαξην γξάθεκα. Σν 

D_ROE απφ ηελ δεχηεξε έσο ηελ ηξίηε πεξίνδν παξακέλεη ζε αξλεηηθά 

ρακειά επίπεδα . Απμάλεηαη κέρξη ηελ πέκπηε πεξίνδν θαη ζηε ζπλέρεηα 

αθνινπζεί κηα απφηνκε θαζνδηθή πνξεία. Η αληίδξαζε δελ απνξξνθάηαη 

ζχληνκα θαη ρξεηάδεηαη ρξνληθφ δηάζηεκα κεγαιχηεξν ησλ δέθα πεξηφδσλ γηα 

λα επέιζεη ζχγθιηζε. 
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5.3.4  Ανάλυςη  ΢υναρτήςεων Αιφνίδιων Αντιδράςεων D_NPL 

και  D_UNEMPLOYMENT 
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Σν δεχηεξν θαηά ζεηξά γξάθεκα εκθαλίδεη κηα έληνλε αξλεηηθή 

αληίδξαζε ησλ δηαθνξψλ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζε ζνθ ησλ 

δηαθνξψλ ηεο αλεξγίαο. Η αληίδξαζε εθηφο απφ αξλεηηθή είλαη θαη κεηνχκελε 

απφ ηελ πέκπηε πεξίνδν θαη κεηά κε ην κέγεζφο ηεο λα θηάλεη ηηο -0.5 ηππηθέο 

απνθιίζεηο. Σν ζνθ δελ παξνπζηάδεηαη λα απνξξνθάηαη θαζψο κε ηελ πάξνδν 

ησλ πεξηφδσλ ε απφθιηζε απμάλεηαη 

΢ην ηξίην γξάθεκα ηνπ Γηαγξάκκαηνο 3.4, ν δείθηεο 

D_UNEMPLOYMENT θαίλεηαη κελ λα αληηδξά έληνλα ζηελ αηθλίδηα κεηαβνιή 

ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. Αξρηθά, παξνπζηάδεη ζηαζεξφηεηα κε κηα 

ειαθξηά πηψζε ηελ ηέηαξηε πεξίνδν. ΢ηε ζπλέρεηα θηλείηαη πάλσ ζην ζεκείν 

ηζνξξνπίαο κε κηθξέο απμνκεηψζεηο. ζα ζπλερίζεη ηελ ίδηα πνξεία κέρξη λα 

απνξξνθεζεί ην ζνθ, γεγνλφο πνπ πηζαλφλ λα πξαγκαηνπνηεζεί κεηά ηελ 

δέθαηε πεξίνδν. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 6 
 

΢υμπεράςματα 
 

Η παξνχζα έξεπλα είρε σο ζηφρν λα δηεξεπλήζεη εάλ επεξεάδεηαη ν 

δείθηεο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζηελ αγνξά ηεο Ακεξηθήο απφ ηνπο 

δείθηεο ηνπ ΑΔΠ, ηεο αλεξγίαο, ηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ(ROE) θαη ηνπ 

δείθηε απφδνζεο ελεξγεηηθνχ (ROA).Σν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ 

εθαξκφζηεθε βνήζεζε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηα 

κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα.  

Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζην ππφδεηγκα είλαη κε ζηάζηκεο 

θαη κεηά απφ έιεγρν, δηαπηζηψζακε φηη νη ρξνληθέο ζεηξέο παξνπζηάδνπλ 

ζηαζηκφηεηα, θαζφηη θάλακε ηνλ απαξαίηεην έιεγρν ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο. ΢ηε 

ζπλέρεηα ειέγμακε σο πξνο ηε ζπλνινθιήξσζε ηα δεχγε πνπ καο 

ελδηαθέξνπλ. Απηφ πνπ νπζηαζηηθά εμεηάδνπκε κε ηελ ζπλνινθιήξσζε είλαη 

εάλ ππάξρεη καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ.  

 Δθαξκφζακε ηε κέζνδν Johansen θαη βξήθακε φηη ππάξρεη έλα 

ζπλνινθιεξσκέλν δηάλπζκα, νπφηε θαη θαηαιήγνπκε πσο νη κεηαβιεηέο καο 

ζπλδένληαη κε κηα καθξνρξφληα ζρέζε ηζνξξνπίαο θαη έρνπλ ηάζε λα 

εμειίζζνληαη παξάιιεια ζην ρξφλν. Δίδακε αλαιπηηθά φιεο ηηο ελδερφκελεο 

κνξθέο αηηηφηεηαο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ. Με ηελ θαηά Granger αηηηφηεηα 

παξαηεξήζακε φηη ππάξρεη κνλφδξνκε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. Καηαιήμακε φηη ν δείθηεο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ 

εμαξηάηαη απφ φινπο ηνπο παξαπάλσ δείθηεο αιιά ρσξίο λα ππάξρεη ζρέζε 

αηηηφηεηαο απηψλ πξνο απηφλ, αληηζέησο βξέζεθε ζρέζε αηηηφηεηαο ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ πξνο GDP, ηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ(ROE) 

θαη ηνπ δείθηε απφδνζεο ελεξγεηηθνχ (ROA). 

Πην ζπγθεθξηκέλα βξέζεθε φηη ηελ ζεκαληηθφηεξε επίδξαζε ζηνλ δείθηε 

ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ηελ είρε ν δείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ. 

Μάιηζηα ε επίδξαζε απηή ήηαλ ζεηηθή θαη αθνξνχζε φρη κφλν ηελ ίδηα ρξνληθή 

πεξίνδν αιιά θαη ηελ πξνεγνχκελε. Δπηπιένλ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε 

είρε θαη ν δείθηεο απφδνζεο θεθαιαίνπ ηε ηξέρνπζα ρξνληά θαη γηα 
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πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο. ΋ηαλ ππάξρεη αχμεζε ηνπ δείθηε απφδνζεο 

θεθαιαίνπ ηφηε επεξεάδεηαη ην πνζνζηφ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. 

Αθνινχζεζε κε ζεηηθή επίδξαζε ν δείθηεο ηεο αλεξγίαο πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ 

απμάλεηαη ηφηε απμάλεηαη θαη ην πνζνζηφ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ.  

            Δλ θαηαθιείδη, ε νηθνλνκηθή χθεζε ζηελ Ακεξηθή έρεη δπζκελή 

επίπησζε ζην Σξαπεδηθφ ΢χζηεκα επηξεάδνληαο ηελ ξεπζηφηεηα θαη ηελ 

ζηαζεξφηεηα ηνπ,  ζηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ζηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ νθεηιεηψλ ησλ ηξαπεδψλ ηεο, γεγνλφο πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ 

ζπληέιεζε ζηελ πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. Η 

ζηαζεξνπνίεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ απνηειεί ην κεγάιν 

δεηνχκελν γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ 

νκαινπνίεζε ησλ ζπλζεθψλ ξεπζηφηεηαο ζηελ νηθνλνκία. Τςειφο δείθηεο 

δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε νδεγεί ζε ζπκπίεζε ηεο ξεπζηφηεηαο.  

Δίλαη γεγνλφο φηη ε επηβξάδπλζε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε πνπ παξαηεξήζεθε απφ ην 2008 ζηελ Ακεξηθή έρνπλ 

νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ε νπνία αχμεζε 

ηζνδπλακεί ζε πςειφ πηζησηηθφ θίλδπλν (credit risk). Η κε ζηαζηκφηεηα ησλ 

κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ έρνπλ σο θαη ηελ αχμεζε θηλδχλνπ.  

Η έξεπλα ζα κπνξνχζε κειινληηθά λα επεθηαζεί ζπκπεξηιακβάλνληαο 

πην πξφζθαηα δεδνκέλα, πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί αλ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ ζηελ παξνχζα εξγαζία επηβεβαηψλνληαη ή φρη. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 
 

 

 

Πίνακαρ 1: Least Squares

 

Dependent Variable: NPL

Method: Least Squares

Date: 12/18/16   Time: 17:03

Sample (adjusted): 1984Q2 2015Q4

Included observations: 127 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

UNEMPLOYMENT 0.171917 0.045552 3.774101 0.0003

ROE -0.043060 0.099597 -0.432344 0.6663

ROA 0.050587 0.099696 0.507410 0.6128

GDP -2.624243 0.971705 -2.700658 0.0079

NPL(-1) 0.518205 0.072095 7.187768 0.0000

C 0.031562 0.012843 2.457485 0.0154

R-squared 0.503599     Mean dependent var -0.001807

Adjusted R-squared 0.483086     S.D. dependent var 0.088341

S.E. of regression 0.063515     Akaike info criterion -2.629003

Sum squared resid 0.488126     Schwarz criterion -2.494632

Log likelihood 172.9417     Hannan-Quinn criter. -2.574410

F-statistic 24.55089     Durbin-Watson stat 2.364626

Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακαρ 2: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για NPL 

Null Hypothesis: NPL has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.530014  0.1110

Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(NPL)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 16:58

Sample (adjusted): 1986Q2 2015Q4

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

NPL(-1) -0.031565 0.012476 -2.530014 0.0128

D(NPL(-1)) 0.473137 0.090406 5.233445 0.0000

D(NPL(-2)) 0.220737 0.096388 2.290087 0.0239

D(NPL(-3)) 0.148004 0.098528 1.502155 0.1359

D(NPL(-4)) 0.168293 0.094368 1.783364 0.0773

D(NPL(-5)) -0.312882 0.094136 -3.323711 0.0012

D(NPL(-6)) 0.108806 0.098201 1.107994 0.2703

D(NPL(-7)) -0.198724 0.096347 -2.062589 0.0415

D(NPL(-8)) 0.236190 0.090255 2.616920 0.0101

C 0.070101 0.032375 2.165298 0.0325

R-squared 0.559027     Mean dependent var -0.010924

Adjusted R-squared 0.522617     S.D. dependent var 0.225449

S.E. of regression 0.155769     Akaike info criterion -0.800592

Sum squared resid 2.644778     Schwarz criterion -0.567052

Log likelihood 57.63523     Hannan-Quinn criter. -0.705759

F-statistic 15.35342     Durbin-Watson stat 2.003549

Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακαρ 3: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_NPL 

Null Hypothesis: D(D_NPL) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.487844  0.0004

Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(D_NPL,2)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 17:10

Sample (adjusted): 1986Q1 2015Q4

Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(D_NPL(-1)) -1.623848 0.361833 -4.487844 0.0000

D(D_NPL(-1),2) 0.148772 0.341433 0.435728 0.6639

D(D_NPL(-2),2) -0.050421 0.313111 -0.161032 0.8724

D(D_NPL(-3),2) -0.067518 0.280832 -0.240420 0.8104

D(D_NPL(-4),2) 0.188899 0.228627 0.826233 0.4104

D(D_NPL(-5),2) 0.187886 0.164811 1.140009 0.2567

D(D_NPL(-6),2) 0.217324 0.090404 2.403913 0.0179

C -0.000127 0.005549 -0.022805 0.9818

R-squared 0.810626     Mean dependent var -0.000939

Adjusted R-squared 0.798790     S.D. dependent var 0.135444

S.E. of regression 0.060755     Akaike info criterion -2.699581

Sum squared resid 0.413417     Schwarz criterion -2.513748

Log likelihood 169.9749     Hannan-Quinn criter. -2.624113

F-statistic 68.48902     Durbin-Watson stat 1.997274

Prob(F-statistic) 0.000000  
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Πίνακαρ 4: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για GDP

 

Null Hypothesis: GDP has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.266426  0.9984

Test critical values: 1% level -3.483312

5% level -2.884665

10% level -2.579180

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GDP)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 17:15

Sample (adjusted): 1984Q4 2015Q4

Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

GDP(-1) 0.001931 0.001525 1.266426 0.2078

D(GDP(-1)) 0.358236 0.090271 3.968457 0.0001

D(GDP(-2)) 0.164054 0.090446 1.813822 0.0722

C 34.13703 16.99116 2.009105 0.0468

R-squared 0.253354     Mean dependent var 113.0832

Adjusted R-squared 0.234843     S.D. dependent var 76.97101

S.E. of regression 67.32907     Akaike info criterion 11.28854

Sum squared resid 548517.6     Schwarz criterion 11.37904

Log likelihood -701.5336     Hannan-Quinn criter. 11.32531

F-statistic 13.68605     Durbin-Watson stat 2.017908

Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακαρ 5: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_GDP 

 

Null Hypothesis: D(D_GDP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.218950  0.0000

Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(D_GDP,2)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 18:20

Sample (adjusted): 1986Q2 2015Q4

Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(D_GDP(-1)) -3.088871 0.496687 -6.218950 0.0000

D(D_GDP(-1),2) 1.523894 0.463776 3.285837 0.0014

D(D_GDP(-2),2) 1.222627 0.416558 2.935068 0.0041

D(D_GDP(-3),2) 0.948936 0.363413 2.611179 0.0103

D(D_GDP(-4),2) 0.811954 0.304220 2.668974 0.0088

D(D_GDP(-5),2) 0.628872 0.239419 2.626661 0.0099

D(D_GDP(-6),2) 0.466612 0.172056 2.711969 0.0078

D(D_GDP(-7),2) 0.281284 0.092745 3.032878 0.0030

C -0.000221 0.000534 -0.414076 0.6796

R-squared 0.765323     Mean dependent var 3.65E-05

Adjusted R-squared 0.748255     S.D. dependent var 0.011570

S.E. of regression 0.005805     Akaike info criterion -7.387518

Sum squared resid 0.003707     Schwarz criterion -7.177332

Log likelihood 448.5573     Hannan-Quinn criter. -7.302168

F-statistic 44.84111     Durbin-Watson stat 1.972800

Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακαρ 6: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για ROE 

 

Null Hypothesis: ROE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.528652  0.1112

Test critical values: 1% level -3.484198

5% level -2.885051

10% level -2.579386

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ROE)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 18:23

Sample (adjusted): 1985Q2 2015Q4

Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ROE(-1) -0.126570 0.050054 -2.528652 0.0128

D(ROE(-1)) -0.040786 0.094841 -0.430040 0.6680

D(ROE(-2)) 0.095929 0.090532 1.059616 0.2915

D(ROE(-3)) -0.175800 0.090956 -1.932795 0.0557

D(ROE(-4)) 0.171125 0.090969 1.881134 0.0624

C 1.425601 0.605056 2.356148 0.0201

R-squared 0.169802     Mean dependent var -0.025366

Adjusted R-squared 0.134324     S.D. dependent var 2.273705

S.E. of regression 2.115494     Akaike info criterion 4.384005

Sum squared resid 523.6120     Schwarz criterion 4.521184

Log likelihood -263.6163     Hannan-Quinn criter. 4.439727

F-statistic 4.786062     Durbin-Watson stat 1.992521

Prob(F-statistic) 0.000513
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Πίνακαρ 7: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_ROE 

 

Null Hypothesis: D(D_ROE) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.184897  0.0000

Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(D_ROE,2)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 18:42

Sample (adjusted): 1986Q1 2015Q4

Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(D_ROE(-1)) -3.697879 0.514674 -7.184897 0.0000

D(D_ROE(-1),2) 2.270282 0.466789 4.863611 0.0000

D(D_ROE(-2),2) 1.578582 0.408960 3.859988 0.0002

D(D_ROE(-3),2) 1.142382 0.328732 3.475112 0.0007

D(D_ROE(-4),2) 0.677502 0.247772 2.734380 0.0073

D(D_ROE(-5),2) 0.407775 0.159424 2.557810 0.0119

D(D_ROE(-6),2) 0.156163 0.093263 1.674432 0.0968

C -0.001367 0.079477 -0.017199 0.9863

R-squared 0.711405     Mean dependent var -0.001959

Adjusted R-squared 0.693367     S.D. dependent var 1.572256

S.E. of regression 0.870628     Akaike info criterion 2.625136

Sum squared resid 84.89516     Schwarz criterion 2.810969

Log likelihood -149.5081     Hannan-Quinn criter. 2.700603

F-statistic 39.44095     Durbin-Watson stat 2.025648

Prob(F-statistic) 0.000000  
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Πίνακαρ 8: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για ROA 

 

Null Hypothesis: ROA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.643278  0.0872

Test critical values: 1% level -3.484198

5% level -2.885051

10% level -2.579386

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(ROA)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 18:47

Sample (adjusted): 1985Q2 2015Q4

Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ROA(-1) -0.103621 0.039202 -2.643278 0.0093

D(ROA(-1)) -0.001874 0.090325 -0.020750 0.9835

D(ROA(-2)) 0.126647 0.088119 1.437232 0.1533

D(ROA(-3)) -0.113962 0.088853 -1.282593 0.2022

D(ROA(-4)) 0.256406 0.088962 2.882205 0.0047

C 0.102949 0.040463 2.544261 0.0123

R-squared 0.164630     Mean dependent var 0.002114

Adjusted R-squared 0.128931     S.D. dependent var 0.159596

S.E. of regression 0.148953     Akaike info criterion -0.922824

Sum squared resid 2.595870     Schwarz criterion -0.785645

Log likelihood 62.75370     Hannan-Quinn criter. -0.867102

F-statistic 4.611544     Durbin-Watson stat 1.986569

Prob(F-statistic) 0.000708
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Πίνακαρ 9: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_ROA 

 

Null Hypothesis: D(D_ROA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.091572  0.0000

Test critical values: 1% level -3.485586

5% level -2.885654

10% level -2.579708

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(D_ROA,2)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 18:56

Sample (adjusted): 1986Q1 2015Q4

Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(D_ROA(-1)) -3.677816 0.518618 -7.091572 0.0000

D(D_ROA(-1),2) 2.255840 0.470190 4.797724 0.0000

D(D_ROA(-2),2) 1.539932 0.412633 3.731968 0.0003

D(D_ROA(-3),2) 1.127342 0.330522 3.410786 0.0009

D(D_ROA(-4),2) 0.643336 0.249993 2.573420 0.0114

D(D_ROA(-5),2) 0.394775 0.159418 2.476358 0.0148

D(D_ROA(-6),2) 0.137247 0.093527 1.467460 0.1451

C -0.001469 0.079165 -0.018559 0.9852

R-squared 0.718614     Mean dependent var -0.001847

Adjusted R-squared 0.701027     S.D. dependent var 1.586006

S.E. of regression 0.867202     Akaike info criterion 2.617252

Sum squared resid 84.22847     Schwarz criterion 2.803084

Log likelihood -149.0351     Hannan-Quinn criter. 2.692719

F-statistic 40.86139     Durbin-Watson stat 2.028047

Prob(F-statistic) 0.000000
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Date: 02/27/17   Time: 20:28

Sample (adjusted): 1985Q3 2015Q4

Included observations: 122 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: D_NPL D_GDP 

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

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

None *  0.127306  23.24224  15.49471  0.0028

At most 1 *  0.052890  6.629442  3.841466  0.0100

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

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

None *  0.127306  16.61280  14.26460  0.0209

At most 1 *  0.052890  6.629442  3.841466  0.0100

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

D_NPL D_GDP

-2.560326  201.6337

-18.14707 -210.7827

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

D(D_NPL)  0.019568  0.005390

D(D_GDP) -0.001241  0.000967

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  646.8771

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

D_NPL D_GDP

 1.000000 -78.75312

 (22.3381)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(D_NPL) -0.050102

 (0.01375)

D(D_GDP)  0.003177

 (0.00130)

Πίνακαρ 10: Cointegration Test D_NPL-D_GDP
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Date: 02/27/17   Time: 20:32

Sample (adjusted): 1985Q3 2015Q4

Included observations: 122 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: D_ROA D_NPL 

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

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

None * 0.163043776... 31.73611196... 15.49471287... 8.88887...

At most 1 * 0.078864889... 10.02212350... 3.841465500... 0.00154...

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

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

None * 0.163043776... 21.71398846... 14.26460015... 0.00279...

At most 1 * 0.078864889... 10.02212350... 3.841465500... 0.00154...

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

D_ROA D_NPL

-2.62815309... -3.086894614077353

-0.18956702... -14.56922886876211

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

D(D_ROA) 0.296107396... 0.05290210827471678

D(D_NPL) -0.00564571... 0.0165237772353851

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 40.86667941458135

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

D_ROA D_NPL

1 1.174549010179589

1.176179537474841

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(D_ROA) -0.7782155689653568

0.1746151940507811

D(D_NPL) 0.01483779360665058

0.01508860952888799

Πίνακαρ 11: Cointegration Test D_NPL-D_ROA 
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Date: 02/27/17   Time: 20:33

Sample (adjusted): 1985Q3 2015Q4

Included observations: 122 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: D_ROE D_NPL 

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

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

None * 0.162447181... 31.64921432... 15.49471287... 9.20963...

At most 1 * 0.078865151... 10.02215830... 3.841465500... 0.00154...

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

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

None * 0.162447181... 21.62705601... 14.26460015... 0.00289...

At most 1 * 0.078865151... 10.02215830... 3.841465500... 0.00154...

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

D_ROE D_NPL

-2.60270584... -2.898126992656133

-0.21685932... -14.60941649396573

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

D(D_ROE) 0.292906425... 0.05442622794342147

D(D_NPL) -0.00626767... 0.01638982879409352

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 41.77268747427551

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

D_ROE D_NPL

1 1.113505393390821

1.191024951873958

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(D_ROE) -0.7623492659273638

0.171911561482566

D(D_NPL) 0.01631290318610908

0.01490745608195347

 

Πίνακαρ 12: Cointegration Test D_NPL-D_ROE 
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Date: 02/27/17   Time: 20:38

Sample (adjusted): 1985Q3 2015Q4

Included observations: 122 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: D_UNEMPLOYMENT D_NPL 

Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

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

None * 0.119686903... 19.95970203... 15.49471287... 0.00991...

At most 1 * 0.035481698... 4.407429523... 3.841465500... 0.03577...

 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

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

None * 0.119686903... 15.55227251... 14.26460015... 0.03112...

At most 1 * 0.035481698... 4.407429523... 3.841465500... 0.03577...

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

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

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I): 

D_UNEMPLO... D_NPL

-18.0647937... -5.859672558677925

32.00456596... -19.40120100368156

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha): 

D(D_UNEMP... 0.001154664... -0.0177386754328404

D(D_NPL) 0.020548405... -0.001410344147406047

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 294.8144854131449

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

D_UNEMPLO... D_NPL

1 0.3243697458918376

0.2095522067863367

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(D_UNEMP... -0.02085877917287173

0.1622914479149001

D(D_NPL) -0.3712027071224962

0.09684892513724265

 

Πίνακαρ 13: Cointegration Test D_NPL-D_UNEMPLOYMENT 
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Πίνακαρ 14: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για UNEMPLOYMENT 

 

Null Hypothesis: UNEMPLOYMENT has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.275322  0.1816

Test critical values: 1% level -3.484653

5% level -2.885249

10% level -2.579491

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(UNEMPLOYMENT)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 19:02

Sample (adjusted): 1985Q3 2015Q4

Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

UNEMPLOYMENT(-1) -0.081959 0.036021 -2.275322 0.0247

D(UNEMPLOYMENT(-1)) 0.191118 0.091069 2.098609 0.0380

D(UNEMPLOYMENT(-2)) 0.043287 0.077665 0.557355 0.5784

D(UNEMPLOYMENT(-3)) -0.027809 0.102447 -0.271450 0.7865

D(UNEMPLOYMENT(-4)) 0.895366 0.101717 8.802488 0.0000

D(UNEMPLOYMENT(-5)) -0.255690 0.129433 -1.975472 0.0506

C 0.458676 0.226507 2.024992 0.0452

R-squared 0.509456     Mean dependent var -0.059016

Adjusted R-squared 0.483862     S.D. dependent var 0.768058

S.E. of regression 0.551794     Akaike info criterion 1.704381

Sum squared resid 35.01479     Schwarz criterion 1.865267

Log likelihood -96.96723     Hannan-Quinn criter. 1.769728

F-statistic 19.90561     Durbin-Watson stat 1.971747

Prob(F-statistic) 0.000000
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Πίνακαρ 15: Αποηελέζμαηα ηος Dickey – Fuller test για D_UNEMPLOYMENT 

 

Null Hypothesis: D(D_UNEMPLOYMENT) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.347471  0.0000

Test critical values: 1% level -3.484198

5% level -2.885051

10% level -2.579386

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(D_UNEMPLOYMENT,2)

Method: Least Squares

Date: 02/05/17   Time: 19:09

Sample (adjusted): 1985Q2 2015Q4

Included observations: 123 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(D_UNEMPLOYMENT(-1)) -3.356564 0.402106 -8.347471 0.0000

D(D_UNEMPLOYMENT(-1),2) 1.467619 0.325469 4.509239 0.0000

D(D_UNEMPLOYMENT(-2),2) 0.616284 0.231091 2.666849 0.0087

D(D_UNEMPLOYMENT(-3),2) -0.177869 0.118232 -1.504406 0.1351

C -0.006564 0.008892 -0.738173 0.4619

R-squared 0.935390     Mean dependent var 0.001527

Adjusted R-squared 0.933200     S.D. dependent var 0.379632

S.E. of regression 0.098118     Akaike info criterion -1.765483

Sum squared resid 1.136011     Schwarz criterion -1.651167

Log likelihood 113.5772     Hannan-Quinn criter. -1.719048

F-statistic 427.0888     Durbin-Watson stat 1.986648

Prob(F-statistic) 0.000000
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 Vector Autoregression Estimates

 Date: 02/20/17   Time: 21:35

 Sample (adjusted): 1985Q2 2015Q4

 Included observations: 123 after adjustments

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

D_NPL D_GDP D_ROA D_ROE D_UNEMPL...

D_NPL(-1) 0.38322204... -0.0200061... -3.5230072... -3.4424185... 0.09038812...

0.09513911... 0.00930790... 1.17670844... 1.17282693... 0.16049589...

[ 4.02802] [-2.14938] [-2.99395] [-2.93515] [ 0.56318]

D_NPL(-2) 0.21723462... 0.00245235... -1.5796695... -1.5655730... 0.12410425...

0.10212001... 0.00999087... 1.26305019... 1.25888388... 0.17227238...

[ 2.12725] [ 0.24546] [-1.25068] [-1.24362] [ 0.72040]

D_NPL(-3) 0.11810395... 0.01348639... 5.02718215... 4.66154609... -0.0627453...

0.10285348... 0.01006263... 1.27212201... 1.26792577... 0.17350972...

[ 1.14827] [ 1.34024] [ 3.95181] [ 3.67651] [-0.36162]

D_NPL(-4) 0.50801230... -0.0247918... 3.99041454... 4.41752982... 0.21355722...

0.11892949... 0.01163542... 1.47095484... 1.46610274... 0.20062931...

[ 4.27154] [-2.13072] [ 2.71281] [ 3.01311] [ 1.06444]

D_NPL(-5) -0.3896990... 0.00282259... -3.6780273... -3.6157995... 0.03988256...

0.13249798... 0.01296289... 1.63877392... 1.63336824... 0.22351882...

[-2.94117] [ 0.21774] [-2.24438] [-2.21371] [ 0.17843]

D_GDP(-1) -1.7479714... 0.28143346... -23.457700... -23.003487... -1.5680561...

1.08074471... 0.10573428... 13.3669671... 13.3228747... 1.82317324...

[-1.61738] [ 2.66170] [-1.75490] [-1.72662] [-0.86007]

D_GDP(-2) 1.51981217... 0.20012458... 15.9631889... 15.8594232... 1.64388240...

1.09481012... 0.10711036... 13.5409322... 13.4962660... 1.84690102...

[ 1.38820] [ 1.86840] [ 1.17888] [ 1.17510] [ 0.89008]

D_GDP(-3) -0.0607476... 0.01892831... 18.5551623... 19.9957926... -0.9731218...

1.12733947... 0.11029286... 13.9432648... 13.8972714... 1.90177674...

[-0.05389] [ 0.17162] [ 1.33076] [ 1.43883] [-0.51169]

D_GDP(-4) 0.66321076... -0.0060425... 28.2614537... 29.5188016... 0.66424107...

1.14074280... 0.11160417... 14.1090410... 14.0625008... 1.92438761...

[ 0.58139] [-0.05414] [ 2.00307] [ 2.09911] [ 0.34517]

D_GDP(-5) 0.40261311... 0.02561314... 8.75422386... 6.53945309... 6.44388061...

1.14588248... 0.11210701... 14.1726101... 14.1258601... 1.93305805...

[ 0.35136] [ 0.22847] [ 0.61769] [ 0.46294] [ 3.33352]

Πίνακαρ 16: VAR (Vector Autoregression Estimates)
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D_ROA(-1) -0.430274  0.004885 -1.567518 -1.046101 -0.144962

 (0.14453)  (0.01414)  (1.78761)  (1.78171)  (0.24382)

[-2.97703] [ 0.34545] [-0.87688] [-0.58713] [-0.59455]

D_ROA(-2) -0.331127  0.009100 -1.740762 -1.257375 -0.224076

 (0.13723)  (0.01343)  (1.69725)  (1.69165)  (0.23149)

[-2.41301] [ 0.67781] [-1.02564] [-0.74328] [-0.96796]

D_ROA(-3) -0.136917  0.007777  0.773233  1.122382 -0.012215

 (0.14410)  (0.01410)  (1.78222)  (1.77634)  (0.24308)

[-0.95018] [ 0.55167] [ 0.43386] [ 0.63185] [-0.05025]

D_ROA(-4) -0.289056  0.017069 -0.545019 -0.367498 -0.000443

 (0.13421)  (0.01313)  (1.65993)  (1.65445)  (0.22640)

[-2.15379] [ 1.29999] [-0.32834] [-0.22213] [-0.00196]

D_ROA(-5) -0.151361  0.002871  1.452299  1.500415 -0.156188

 (0.11812)  (0.01156)  (1.46098)  (1.45616)  (0.19927)

[-1.28138] [ 0.24841] [ 0.99406] [ 1.03039] [-0.78381]

D_ROE(-1)  0.432231 -0.004246  1.916876  1.402308  0.146755

 (0.14530)  (0.01422)  (1.79708)  (1.79115)  (0.24511)

[ 2.97480] [-0.29868] [ 1.06666] [ 0.78291] [ 0.59873]

D_ROE(-2)  0.333861 -0.008677  1.456986  0.980621  0.220154

 (0.13688)  (0.01339)  (1.69299)  (1.68741)  (0.23091)

[ 2.43905] [-0.64790] [ 0.86060] [ 0.58114] [ 0.95340]

D_ROE(-3)  0.127932 -0.007856 -0.659311 -1.006204  0.007381

 (0.14277)  (0.01397)  (1.76587)  (1.76005)  (0.24085)

[ 0.89605] [-0.56242] [-0.37336] [-0.57169] [ 0.03064]

D_ROE(-4)  0.286949 -0.015709  0.366879  0.197501  0.001563

 (0.13405)  (0.01312)  (1.65801)  (1.65254)  (0.22614)

[ 2.14056] [-1.19778] [ 0.22128] [ 0.11951] [ 0.00691]

D_ROE(-5)  0.153244 -0.002896 -1.404081 -1.454672  0.156201

 (0.11620)  (0.01137)  (1.43720)  (1.43246)  (0.19603)

[ 1.31879] [-0.25472] [-0.97695] [-1.01550] [ 0.79684]
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D_UNEMPLOYMENT(-1)  0.063161  0.001583  0.159204  0.156982 -0.016830

 (0.05816)  (0.00569)  (0.71930)  (0.71693)  (0.09811)

[ 1.08605] [ 0.27818] [ 0.22133] [ 0.21897] [-0.17155]

D_UNEMPLOYMENT(-2) -0.039691  0.007809 -0.085563 -0.155835 -0.072242

 (0.04921)  (0.00481)  (0.60862)  (0.60661)  (0.08301)

[-0.80659] [ 1.62200] [-0.14059] [-0.25689] [-0.87026]

D_UNEMPLOYMENT(-3) -0.017779  0.002352 -0.715145 -0.751622 -0.024289

 (0.05008)  (0.00490)  (0.61936)  (0.61731)  (0.08448)

[-0.35504] [ 0.48015] [-1.15466] [-1.21757] [-0.28752]

D_UNEMPLOYMENT(-4)  0.061828  0.002440 -0.942023 -1.117042  0.961661

 (0.08408)  (0.00823)  (1.03988)  (1.03645)  (0.14183)

[ 0.73538] [ 0.29665] [-0.90590] [-1.07776] [ 6.78025]

D_UNEMPLOYMENT(-5) -0.147387  0.015379 -0.544586 -0.657030 -0.037030

 (0.09835)  (0.00962)  (1.21636)  (1.21235)  (0.16590)

[-1.49867] [ 1.59842] [-0.44772] [-0.54195] [-0.22320]

C -0.003599  0.005421 -0.588775 -0.610573 -0.082617

 (0.02021)  (0.00198)  (0.24998)  (0.24916)  (0.03410)

[-0.17806] [ 2.74135] [-2.35526] [-2.45054] [-2.42305]

 R-squared  0.682110  0.446757  0.493195  0.497715  0.578429

 Adj. R-squared  0.600179  0.304168  0.362576  0.368260  0.469777

 Sum sq. resids  0.311124  0.002978  47.59403  47.28056  0.885406

 S.E. equation  0.056634  0.005541  0.700471  0.698161  0.095540

 F-statistic  8.325470  3.133189  3.775810  3.844695  5.323679

 Log likelihood  193.2252  479.1358 -116.1366 -115.7302  128.9050

 Akaike AIC -2.719108 -7.368061  2.311164  2.304556 -1.673252

 Schwarz SC -2.124663 -6.773616  2.905610  2.899002 -1.078806

 Mean dependent -0.001565  0.011853 -0.004214 -0.008977 -0.005552

 S.D. dependent  0.089567  0.006642  0.877356  0.878388  0.131207

 Determinant resid covariance (dof adj.)  5.60E-13

 Determinant resid covariance  1.71E-13

 Log likelihood  935.3024

 Akaike information criterion -13.09435

 Schwarz criterion -10.12212
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Pairwise Granger Causality Tests

Date: 02/26/17   Time: 21:14

Sample: 1984Q1 2015Q4

Lags: 5

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 D_GDP does not Granger Cause D_NPL 123 2.07037... 0.0743...

 D_NPL does not Granger Cause D_GDP 2.70830... 0.0238...

 D_ROE does not Granger Cause D_NPL 123 1.03456... 0.4009...

 D_NPL does not Granger Cause D_ROE 5.98342... 6.0691...

 D_ROA does not Granger Cause D_NPL 123 0.94756... 0.4533...

 D_NPL does not Granger Cause D_ROA 5.51758... 0.0001...

 D_UNEMPLOYMENT does not Granger Cause D_NPL 123 2.13287... 0.0666...

 D_NPL does not Granger Cause D_UNEMPLOYMENT 1.45948... 0.2087...

 D_ROE does not Granger Cause D_GDP 123 0.64678... 0.6644...

 D_GDP does not Granger Cause D_ROE 2.83913... 0.0187...

 D_ROA does not Granger Cause D_GDP 123 0.67029... 0.6467...

 D_GDP does not Granger Cause D_ROA 2.91212... 0.0164...

 D_UNEMPLOYMENT does not Granger Cause D_GDP 123 0.94208... 0.4567...

 D_GDP does not Granger Cause D_UNEMPLOYMENT 3.35966... 0.0072...

 D_ROA does not Granger Cause D_ROE 123 1.66814... 0.1480...

 D_ROE does not Granger Cause D_ROA 1.32648... 0.2580...

 D_UNEMPLOYMENT does not Granger Cause D_ROE 123 1.53465... 0.1847...

 D_ROE does not Granger Cause D_UNEMPLOYMENT 0.14643... 0.9807...

 D_UNEMPLOYMENT does not Granger Cause D_ROA 123 1.53167... 0.1856...

 D_ROA does not Granger Cause D_UNEMPLOYMENT 0.14216... 0.9819...

Πίνακαρ 17: Granger Causality Test 
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