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1. Εισαγωγή

Ο μηχανισμός των πιστώσεων έχει δεχθεί αρκετό ερευνητικό ενδιαφέρον τα 

τελευταία χρόνια. Στηρίζεται στην υπόθεση ότι η νομισματική πολιτική μπορεί να 

επηρεάσει την συνολική ζήτηση όχι μόνο μέσω της μεταβολής των επιτοκίων αλλά 

και μέσω της μεταβολής της προσφοράς δανείων από τις εμπορικές τράπεζες. Η 

βασική διαφορά μεταξύ των δύο μηχανισμών μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής 

είναι ότι στο μηχανισμό του επιτοκίου όλα τα περιουσιακά στοιχεία εκτός του 

χρήματος θεωρούνται πλήρη υποκατάστατα μεταξύ τους. Αντίθετα, στον μηχανισμό 

των πιστώσεων, τόσο οι δανειζόμενοι όσο και οι τράπεζες θεωρούν τα τραπεζικά 

δάνεια ως ατελή υποκατάστατα, οι μεν πρώτοι σε σχέση με εναλλακτικές μορφές 

χρηματοδότησης (χρεόγραφα δάνεια από μη τραπεζικούς χρηματοδοτικούς 

οργανισμούς, εμπορικό χρέος) οι δε δεύτερες σε σχέση με άλλα στοιχεία του 

χαρτοφυλακίου τους.

Η υπόθεση της ατελούς υποκατάστασης για τους δανειζόμενους συνδέεται με 

το ρόλο της ατελούς ασύμμετρης πληροφόρησης και την ειδική φύση των τραπεζών 

ως χρηματοδοτικών οργανισμών. Τέλεια πληροφόρηση στην αγορά των δανείων, 

δηλαδή δυνατότητα γνώσης όλων των κινδύνων που συνεπάγεται για τον δανειστή η 

δανειοδότηση, καθώς και όλων των υπηρεσιών που παρέχονται από τους δανειστές 

στους δανειζόμενους, είναι μάλλον απίθανο να υπάρχει. Επομένως σ’ ένα περιβάλλον 

ατελούς πληροφόρησης, είναι απαραίτητη η ύπαρξη κατάλληλων θεσμών 

διαμεσολάβησης που θα επιτρέπουν στις αγορές να λειτουργούν πιο αποτελεσματικά. 

Ιδιαίτερη θέση μεταξύ των θεσμών αυτών κατέχουν οι τράπεζες λόγω της ειδικής 

φύσης. Οι τραπεζικοί οργανισμοί είναι σε θέση να χορηγούν πιστώσεις πιο 

αποτελεσματικά από άλλους χρηματοδοτικούς οργανισμούς ή μεμονωμένους 

αποταμιευτές για λόγους οικονομιών από την διαφοροποίηση των παρεχόμενων 

υπηρεσιών, μακροχρονίων σχέσεων με τους δανειζόμενους, ύπαρξης τοπικών αγορών 

τραπεζικών υπηρεσιών, οικονομιών ειδίκευσης και οικονομιών κλίμακας1

Για πολλά εθνικά χρηματοπιστωτικά συστήματα, η δεκαετία του 1980 ήταν 

περίοδος ευρείας χρηματοοικονομικής απελευθέρωσης, διαρθρωτικών αλλαγών και 

αυξημένου ανταγωνισμού2. Η απελευθέρωση, η οποία επέτρεψε την ενίσχυση του

1 Βλέπε Bemanke (1993) και Davis (1994).
' Η ουσιαστική πρόοδος στη διαδικασία της χρηματοοικονομικής απελευθέρωσης στην Ελλάδα, 
άρχισε το 1987.

3



ανταγωνισμού στην αγορά των πιστώσεων, λόγω της αύξησης του αριθμού των 

χρηματοπιστωτικών οργανισμών αλλά και της διεύρυνσης του πεδίου 

δραστηριοτήτων τους, συνοδεύτηκε από αύξηση των υποκατάστατων μορφών 

δανεισμού για τις επιχειρήσεις και τους καταναλωτές. Κατά συνέπεια, μια τυχόν 

μείωση της προσφοράς τραπεζικών δανείων αναμένεται έχει σήμερα μικρότερη 

επίδραση στο συνολικό δανεισμό, και επομένως στην οικονομική δραστηριότητα και 

στο προϊόν.

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να περιγράφουμε το θέμα της σχέσης 

των επιτοκίων και της χορήγησης δανείων από μια μικροοικονομική σκοπιά, τόσο 

από πλευράς των τραπεζών όσο και από πλευράς των δανειζομένων, αλλά και από 

μια μακροοικονομική σκοπιά για την περίπτωση της Ελλάδας. Θα δούμε τον ρόλο 

της ατελής πληροφόρησης πάνω σ’ αυτό το θέμα, καθώς και ποιοι παράγοντες 

προσδιορίζουν την συμπεριφορά των τραπεζών και των δανειζομένων στις 

χορηγήσεις δανείων, ξεκινώντας από την αρχή της μεγιστοποίησης των κερδών και 

των δύο. Συνήθως, η αγορά της πίστωσης χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα 

προσφορά ή ζήτηση δανείων και οι τράπεζες είναι δυνατόν να μεγιστοποιούν τα 

κέρδη τους σε ύψος επιτοκίου χαμηλότερο από εκείνο που θα εξισορροπούσε την 

ζήτηση με την προσφορά δανείων, προβαίνοντας σε ποσοτικό περιορισμό των 

πιστώσεων (credit rationing)3. Θα εξηγήσουμε τους λόγους για τους οποίους 

συμβαίνει αυτό το παράδοξο, και θα δούμε την σχέση των επιτοκίων και της 

χορήγησης δανείων κάτω από τις συνθήκες του ποσοτικού περιορισμού των 

πιστώσεων με δύο παραλλαγές, όπως τις αντιλαμβάνονται οι Stiglitz και Weiss 

(1981) και οι Wu και Gray (1995).

Σύμφωνα με τους πρώτους, μεταβολές των επιτοκίων μπορεί να μην επιδρούν 

καθόλου στην προσφορά δανείων παρά την παραδοσιακή ανάλυση ότι αυξήσεις των 

επιτοκίων μεώνουν την προσφορά δανείων και το αντίθετο. Σύμφωνα με τους 

δεύτερους, η υπόθεση της ανελαστικότητας των επιτοκίων σε συνθήκες ποσοτικού 

περιορισμού των πιστώσεων εξαρτάται από την μορφή που αυτός ο περιορισμός 

παίρνει. Εάν η πίστωση περιορίζεται μειώνοντας το μέγεθος παρά, όπως υποθέτουν οι 

Stiglitz και Weiss, τον αριθμό των δανείων, τότε μια εξωγενής μείωση στην στην 

προσφορά των δανείων μειώνει παρά αυξάνει τα επιτόκια και στην περίπτωση που η 

προσφορά της πίστωσης είναι ελαστική ως προς το επιτόκιο, μια μείωση του

3 Βλέπε Stiglitz και Weiss (1981).

4



επιτοκίου προκαλεί μια περαιτέρω μείωση της πίστωσης που προσφέρεται. Το θέμα 

του ποσοτικού περιορισμού των πιστώσεων έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον πολλών 

μακροοικονομολόγων εξαιτίας της δυσκολίας να επιβεβαιωθεί εμπειρικά η αρνητική 

σχέση μεταξύ των επιτοκίων και των επενδύσεων και του ρόλου του παραπόνου 

περιορισμού σαν ένα αποσταθεροποιητικό παράγοντα της αγοράς των δανειακών 

κεφαλαίων.

Στην δεύτερη ενότητα παρουσιάζεται η επίδραση του ρόλου της ατελής 

πληροφόρησης στην αγορά των πιστώσεων καθώς και οι παράγοντες που καθορίζουν 

την συμπεριφορά των τραπεζών στις χορηγήσεις δανείων, ξεκινώντας από τις 

υποθέσεις του υποδείγματος μας και φθάνοντας στην συνάρτηση προσφοράς των 

δανείων. Στην τρίτη ενότητα περιέχονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες της 

συμπεριφοράς των δανειζομένων, καταλήγοντας στην συνάρτηση ζήτησης δανείων. 

Έτσι προκύπτει μια σχέση με εξαρτημένη μεταβλητή το μέγεθος των πιστώσεων και 

ανεξάρτητες το επιτόκιο δανεισμού και τις επενδύσεις, η οποία εξετάζεται εμπειρικά 

στην επόμενη ενότητα, για την περίπτωση της ελληνικής οικονομίας κατά την 

περίοδο 1958-1998. Τέλος, θα αναφερθούν κάποια χρήσιμα συμπεράσματα στην 

τελευταία ενότητα.

2. Η Ατελής Πληροφόρηση και η Συμπεριφορά 

των Τραπεζών στις Χορηγήσεις Δανείων

Σ’ ένα κόσμο όπου επικρατεί η τέλεια και χωρίς κόστος πληροφόρηση, η 

τράπεζα θα συμφωνούσε με όλες τις ενέργειες του δανειζόμενου οι οποίες φυσικά 

επηρεάζουν την απόδοση που θα’ χει το δάνειο στα κέρδη της. Όμως η τράπεζα δεν 

μπορεί να ελέγχει όλες τις ενέργειες του πελάτη της και έτσι διατυπώνει τους όρους 

του συμβολαίου του δανείου ως προς το συμφέρον της, προσπαθώντας παράλληλα να 

προσελκύσει το ενδιαφέρον επιχειρήσεων χαμηλού ρίσκου.

Μια τράπεζα που δανείζει σε μια επιχείρηση γνωρίζει περισσότερα γι’ αυτήν 

από ότι οι άλλες τράπεζες και έτσι η ασυμμετρία αυτή στην πληροφόρηση δημιουργεί 

μια μονοπωλιακή δύναμη, κάτι που έχει ανεπιθύμητες επιπτώσεις στην κατανομή του 

κεφαλαίου. Συγκεκριμένα, εξαιτίας του ανταγωνισμού, οι τράπεζες προσφέρουν στις 

επιχειρήσεις χαμηλά επιτόκια δανεισμού στην αρχική περίοδο, όταν τις γνωρίζουν 

ελάχιστα, με αποτέλεσμα χαμηλής ποιότητας επιχειρήσεις να χρησιμοποιούν
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μεγαλύτερη αναλογία κεφαλαίου απ’ ότι στην περίπτωση που υπάρχει συμμετρία 

στην πληροφόρηση. Οι επιχειρήσεις παραμένουν στην ίδια τράπεζα όχι όμως για τον 

λόγο ότι η συγκεκριμένη τράπεζα τους μεταχειρίζεται ιδιαίτερα καλά, αλλά γιατί οι 

υψηλής ποιότητας επιχειρήσεις είναι κατά κάποιο τρόπο ‘αιχμάλωτες 

πληροφοριακά’. Η δίκιά τους τράπεζα κάνει την καλύτερη προσφορά εξαιτίας των 

δυσκολιών που οι επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν στο να συλλέγουν πληροφορίες για 

τις προσφορές των άλλων τραπεζών. Είναι δύσκολο για μια τράπεζα να τραβήξει το 

ενδιαφέρον των ‘καλών’ πελατών χωρίς να προσελκύσει και τους λιγότερο 

επιθυμητούς. Αυτές οι αναποτελεσματικότητες μπορούν να μειωθούν αν οι δανειστές 

αποκτήσουν καλή φήμη. Συγκεκριμένα, αν οι τράπεζες υπόσχονται και οι 

επιχειρήσεις μαθαίνουν για την τάση τους να πραγματοποιούν τα όσα λένε, τότε 

δημιουργούνται συμβόλαια τα οποία χαρακτηρίζονται από τιμές που προσεγγίζουν τις 

άριστες τιμές και οδηγούν σε μια πιο αποτελεσματική κατανομή του κεφαλαίου4.

Όλοι γνωρίζουμε ότι η ισορροπία σε οποιαδήποτε αγορά επιτυγχάνεται εκεί 

που η προσφορά ισούται με την ζήτηση. Αν η ζήτηση υπερβαίνει την προσφορά, οι 

τιμές αυξάνονται, μειώνοντας την ζήτηση και αυξάνοντας την προσφορά, ώσπου η 

ισορροπία να επανέλθει στο νέο σημείο. Με αυτόν τον τρόπο οι τιμές κάνουν την 

δουλειά τους, έτσι ώστε να μην υπάρχει οποιαδήποτε υπερβάλλουσα προσφορά ή 

ζήτηση και οποιαδήποτε περεταίρω κατανομή του προϊόντος. Παρόλα αυτά όμως, 

παρατηρείται συχνά υπερβάλλουσα προσφορά εργασίας και ζήτηση δανειακών 

κεφαλαίων στην καθημερινή μας ζωή. Σύμφωνα με τους Stiglitz και Weiss, όταν η 

αγορά δανειακών κεφαλαίων βρίσκεται σε ισορροπία, χαρακτηρίζεται από ποσοτικό 

περιορισμό της πίστωσης και η ατελής πληροφόρηση οδηγεί σε σημεία ισορροπίας 

όπου υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση ή προσφορά δανειακών κεφαλαίων.

Σύμφωνα με την παραδοσιακή ανάλυση, στην πρώτη περίπτωση οι 

ανικανοποίητοι δανειζόμενοι είναι διατεθειμένοι να πληρώσουν ένα υψηλότερο 

επιτόκιο στην τράπεζα έτσι ώστε να λάβουν το δάνειο, με αποτέλεσμα η ζήτηση να 

εξισωθεί με την προσφορά. Όμως η τράπεζα δεν θα δανείσει στο νέο επιτόκιο, 

παρόλο που η πληρωμή που θα λάβει στην λήξη του δανείου θα είναι μεγαλύτερη, 

γιατί κατά την κρίση της μια αύξηση του επιτοκίου δανεισμού θα αυξήσει την 

πιθανότητα να μην πληρωθεί το δάνειο και επίσης ίσως αποθαρρύνει φερέγγυους 

δανειστές που θεωρούν το νέο επιτόκιο αρκετά υψηλό, με αποτέλεσμα η

4 Βλέπε Sharpe (1990).
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αναμενόμενη απόδοση από τα δάνεια που χορηγεί να είναι μικρότερη. Στην δεύτερη 

περίπτωση, της υπερβάλλουσας προσφοράς, η ατελής πληροφόρηση θα’ χει τις 

παρακάτω επιπτώσεις. Είναι φυσικό ότι οι τράπεζες αναμένουν μεγαλύτερες 

αποδόσεις από κάποιους δανειζόμενους απ’ ότι από κάποιους άλλους καθώς και ότι 

γνωρίζουν ποιοι πελάτες είναι αναξιόπιστοι, κάτι που δεν γνωρίζουν οι άλλες 

τράπεζες. Αν μια τράπεζα προσπαθήσει να προσελκύσει κάποιους πελάτες από τους 

ανταγωνιστές της, προσφέροντας ένα χαμηλότερο επιτόκιο θα δει ότι η προσφορά της 

αντικρούεται από ένα ισότιμα χαμηλότερο επιτόκιο που προσφέρουν οι ανταγωνιστές 

της, όταν πρόκειται για αξιόπιστο πελάτη και όχι για κάποιον που δεν θα αποφέρει 

την ανάλογη απόδοση στην τράπεζα. Έτσι, οι τράπεζες σπάνια προσπαθούν να 

προσελκύσουν τους πελάτες των ανταγωνιστών τους, αφού το μόνο που καταφέρνουν 

είναι να προσελκύουν μόνο τους λιγότερο κερδοφόρους και παρόλο που 

χαρακτηρίζονται από μια υπερβάλλουσα προσφορά δανείων, δεν μειώνουν το 

επιτόκιο τους.

Στο παρακάτω σχήμα, παρατηρούμε ότι υπάρχει ένα επιτόκιο, το οποίο 

μεγιστοποιεί την αναμενόμενη απόδοση της τράπεζας. Το πιο σημαντικό, όμως είναι 

ότι η αναμενόμενη απόδοση αυξάνει λιγότερο γρήγορα απ' ότι το επιτόκιο και μετά 

από ένα σημείο αρχίζει και μειώνεται. Παρόλο που η προσφορά δεν ισούται με την 

ζήτηση δανειακών κεφαλαίων στο επιτόκιο που μεγιστοποιείται η αναμενόμενη 

απόδοση, είναι το επιτόκιο ισορροπίας5.

αναμενόμενη απόδοση 
της τράπεζας

Διάγραμμα 2.1. Υπάρχει ένα ποσοστό επιτοκίου που μεγιστοποιεί την απόδοση της
τράπεζας.

5 Βλέπε Stiglitz και Weiss (1981).
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2.1 Προσδιοριστικοί Παράγοντες της Συμπεριφοράς των Τραπεζών

2.1.1. Υποθέσεις του Υποδείγματος

Υποθέτουμε ότι η οικονομία αποτελείται από τρεις τύπους οικονομικών 

παραγόντων: τα νοικοκυριά, τις επιχειρήσεις και τους μεσάζοντες, που στο παρόν 

υπόδειγμα είναι οι τράπεζες. Υπάρχει ένας μεγάλος αριθμός μελών του κάθε τύπου. 

Υποθέτουμε επίσης ότι ο αριθμός των νοικοκυριών, η, ισούται με τον αριθμό των 

επιχειρήσεων και ο αριθμός των τραπεζών με m. Το υπόδειγμα μας ασχολείται με ένα 

αντιπροσωπευτικό μέλος του κάθε τύπου. Τα νοικοκυριά προμηθεύουν τις τράπεζες 

με καταθέσεις και οι τράπεζες, με την σειρά τους, χορηγούν δάνεια στις επιχειρήσεις 

με σκοπό οι τελευταίες να χρηματοδοτήσουν κάποιο επενδυτικό σχέδιό τους ή πιο 

συγκεκριμένα το ενοίκιο μιας παραγωγικής εισροής που συνήθως είναι το κεφάλαιο. 

Υποθέτουμε ότι αυτός ο τρόπος χρηματοδότησης των επενδύσεων είναι και ο 

μοναδικός. Οι επιχειρήσεις δεν μπορούν να δανειστούν απευθείας από τα νοικοκυριά 

ή να εκδώσουν μετοχές. Το υπόδειγμά μας αντιστοιχεί σε μια περίοδο κατά την οποία 

ο δανεισμός και η ενοικίαση της παραγωγικής εισροής συμβαίνουν στην αρχή της 

περιόδου και η παραγωγή καθώς και η πληρωμή του δανείου στο τέλος της περιόδου. 

Η ακαθάριστη απόδοση της επένδυσης είναι τυχαία.

Ενώ η επιχείρηση μπορεί χωρίς κόστος να παρατηρεί την απόδοση της 

επένδυσής της, η τράπεζα θα πρέπει να πληρώσει ένα ποσό για να ελέγχει αυτή την 

απόδοση. Αν η αξία της παραγωγής υπερβαίνει το ποσό πληρωμής του δανείου, τότε 

η επιχείρηση πληρώνει το δάνειο και η τράπεζα δεν χρειάζεται να παρατηρεί την 

παραγωγή της επιχείρησης και να πληρώνει το κόστος ελέγχου. Σ’ αυτή την 

περίπτωση η τράπεζα λαμβάνει το συμφωνηθέν ποσό πληρωμής και το κέρδος της 

επιχείρησης ισούται με την απόδοση της επένδυσης μείον το ποσό αποπληρωμής του 

δανείου. Αν, όμως, η αξία της παραγωγής δεν καλύπτει το ποσό πληρωμής του 

δανείου, τότε η επιχείρηση δεν μπορεί να πληρώσει το όφελος της και σ’ αυτή την 

περίπτωση η τράπεζα συλλέγει την αξία της παραγωγής μειωμένη από το κόστος 

ελέγχου. Τα κέρδη της εταιρίας είναι μηδενικά.

Η πιθανότητα του δανειστή να αποτύχει να πληρώσει το χρέος του, σημαίνει 

ότι η απόδοση που η τράπεζα λαμβάνει σ’ ένα συγκεκριμένο δάνειο είναι τυχαία. 

Υποθέτουμε ότι ο αριθμός των επιχειρήσεων είναι μεγάλος σχετικά με τον αριθμό 

των τραπεζών (n/m είναι μεγάλο), έτσι ώστε οι τελευταίες να λαμβάνουν μη-τυχαίες
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αποδόσεις από το χαρτοφυλάκιο των δανείων. Αυτό επιτρέπει στην τράπεζα να 

προσφέρει μια μη-τυχαία απόδοση στις καταθέσεις του νοικοκυριού, παρόλη την 

αβεβαιότητα της απόδοσης του δανείου. Η υπόθεση ότι η τράπεζα είναι ικανή να 

διαφοροποιεί το χαρτοφυλάκιό της μας επιτρέπει να μην πάρουμε υπόψη μας την 

πιθανότητα η τράπεζα να μην είναι φερέγγυος.

2.1.2. Η Συνάρτηση Προσφοράς Δανείων

Η τράπεζα μεταβιβάζει την αγοραστική δύναμη από τα χέρια των 

νοικοκυριών στα χέρια των επιχειρήσεων και έχοντας ένα διαφοροποιημένο 

χαρτοφυλάκιο δανείων, προσφέρει στα νοικοκυριά μη-τυχαίες αποδόσεις στις 

καταθέσεις τους. Είναι επίσης ανταγωνιστική στην αγορά των καταθέσεων και δεν 

διατηρεί επιπλέον διαθέσιμα. Σύμφωνα με τους Stiglitz και Weiss, όπως και με 

πολλούς άλλους, ο στόχος της τράπεζας είναι να μεγιστοποιήσει το επιτόκιο που 

προσφέρει στις καταθέσεις.

Το επίπεδο παραγωγής της επιχείρησης κατά το τέλος της περιόδου είναι 

0f(k), όπου k το ποσό του κεφαλαίου που χρησιμοποιείται ως εισροή από την 

επιχείρηση, το οποίο ισούται με το μέγεθος του δανείου. Ο τυχαίος όρος στην 

συνάρτηση παραγωγής θ κατανέμεται ομοιόμορφα στο διάστημα [Ο,θ-], ο μη-τυχαίος 

όρος f(k), έχει φθίνουσες αποδόσεις στο k και επίσης υποθέτουμε ότι f(0)=0. Εφόσον 

η επιχείρηση δανείζεται το ποσό που απαιτείται για την ενοικίαση της εισροής του 

κεφαλαίου, το κόστος της συμβαίνει κατά το τέλος της περιόδου, όταν πληρώνει το 

δάνειο. Το ενοίκιο για κάθε μονάδα εισροής ω, εκφράζεται σε μονάδες του αγαθού 

που παράγεται από την επιχείρηση και το επιτόκιο που χρεώνεται από την τράπεζα 

είναι R. Έτσι η συνολική πληρωμή του δανείου είναι το άθροισμα του cok, το ποσό 

που δανείστηκε η επιχείρηση για να χρηματοδοτήσει την παραγωγή και του Rcok, το 

επιτόκιο που χρεώνει η τράπεζα κατά την αυτή χρονική περίοδο. Ο όρος θ* είναι η 

μικρότερη τιμή του θ για την οποία η επιχείρηση είναι φερέγγυος. Για τιμές του θ 

πάνω από το θ*, τα κέρδη της επιχείρησης υπερβαίνουν την απαιτούμενη πληρωμή 

του δανείου και η επιχείρηση έχει θετικά κέρδη, ενώ για τιμές του θ που είναι 

μικρότερες από την τιμή του θ*, τότε η επιχείρηση δεν μπορεί να πληρώσει το δάνειο 

της και τα κέρδη της είναι μηδέν. Στην πρώτη περίπτωση η τράπεζα λαμβάνει το 

συνολικό ποσό πληρωμής, (l+R)(ok, ενώ στην δεύτερη περίπτωση λαμβάνει τα 

πραγματικά κέρδη της επιχείρησης, 0f(k) μειωμένα από το κόστος ελέγχου, γ.
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Ο στόχος της τράπεζας είναι να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη απόδοση σε 

κάθε πραγματική χρηματική μονάδα που δανείζει,

λΟ+R, k, θ, ω, γ)= 1 /cok{J( 1 +R)cok( 1 /θ)άθ +ί[ θί^)-γ(1/θ)]άθ}=

=( 1+R) {1 -[(1 +R)cok/20f(k)]-^/0f(k)]} (1)

Μια αύξηση του επιτοκίου, σύμφωνα με τους Ying και Gray, επηρεάζει την 

αναμενόμενη απόδοση της τράπεζας με δυο τρόπους. Αυξάνει την αναμενόμενη 

απόδοση, αυξάνοντας το ποσό πληρωμής του δανείου της επιχείρησης, όταν όμως η 

τελευταία είναι φερέγγυος. Αυτό το αποτέλεσμα φαίνεται στο πρώτο ολοκλήρωμα 

της σχέσης (1), το οποίο αυξάνεται γραμμικά κατά (1+R). Όμως η αύξηση του 

επιτοκίου μειώνει επίσης την αναμενόμενη της τράπεζας, αυξάνοντας το θ*, την 

μικρότερη τιμή του θ κατά την οποία η επιχείρηση είναι φερέγγυος, και έτσι 

μεγαλώνει την πιθανότητα η επιχείρηση να αποτύχει να πληρώσει το δάνειο. Αυτό το 

αποτέλεσμα φαίνεται στα όρια των ολοκληρωμάτων της σχέσης (I)6. Η πιθανότητα 

του δεύτερου αποτελέσματος να κυριαρχήσει δημιουργεί την πιθανότητα της 

κατανομής της πίστωσης σε κάποιους πελάτες. Αν η συνολική επίδραση μιας 

αύξησης του επιτοκίου δανεισμού μειώνει την αναμενόμενη απόδοση, η τράπεζα θα 

προτιμήσει να κατανέμει τα δάνεια παρά να αυξήσει το επιτόκιο όταν η ζήτηση για 

δανειακά κεφάλαια αυξάνει.

Σύμφωνα με τους Stiglitz και Weiss, η αναμενόμενη απόδοση ενός δανείου 

για την τράπεζα είναι φθίνουσα συνάρτηση του κινδύνου του δανείου. Καθώς το 

επιτόκιο αυξάνει, η τιμή του θ, κάτω από την οποία τα άτομα δεν δανείζονται, 

αυξάνει και οι υποψήφιοι για δάνεια είναι μεγαλύτερου κινδύνου. Η αύξηση του 

επιτοκίου αποθαρρύνει τους δανειζόμενους που θεωρούνται κατά την κρίση της 

τράπεζας φερέγγυοι και έτσι το σύνολο των δανειστών χειροτερεύει. Επίσης, αν σ’ 

ένα δεδομένο ποσοστό επιτοκίου, μια επιχείρηση είναι αδιάφορη μεταξύ δύο 

επενδυτικών σχεδίων, μια αύξηση του επιτοκίου προδιαθέτει την επιχείρηση να 

προτιμήσει την επένδυση που ναι μεν θα’ χει υψηλότερα κέρδη αλλά μικρότερη 

πιθανότητα επιτυχίας.

Διαφορίζοντας την σχέση (1) ως προς το (1+R) και θέτοντας όπου ω=1,

έχουμε:

6 Τα όρια των ολοκληρωμάτων είναι στο πρώτο θ*, θ και στο δεύτερο 0, θ* αντίστοιχα.
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Θλ/Θ(1+Κ)= l-(l+R)k/0f(k)-Y/0f(k)=O, και

I(k)= {0f(k)-y}/k=l+R, (2)

όπου I(k) μας δίνει το επιτόκιο που μεγιστοποιεί την αναμενόμενη απόδοση της 

τράπεζας σ’ ένα δάνειο μεγέθους, k. Η σχέση (2) μας δείχνει ότι η απόδοση της 

τράπεζας από την χορήγηση δανείου στο τέλος της περιόδου θα πρέπει να ισούται με 

την πραγματική παραγωγή της επιχείρησης μειωμένη από το κόστος ελέγχου. 

Αντικαθιστώντας την σχέση (2) στην (1) έχουμε την απόδοση της τράπεζας στο 

άριστο γι’ αυτήν επιτόκιο:

_ 2
λ*(λ)=[θ^)-γ] /2kf(k) (3)

Οι σχέσεις (2) και (3) είναι αύξουσες στο k για μικρού μεγέθους k και 

φθίνουσες στο k για μεγάλου μεγέθους k. Αυξάνοντας η τράπεζα το επιτόκιο, 

μεγιστοποιεί την απόδοση της όταν η επιχείρηση είναι φερέγγυος, αλλά μειώνει την 

πιθανότητα να υπάρχει φερεγγυότητα. Για μεγάλου μεγέθους δάνεια το πρώτο 

αποτέλεσμα υπερισχύει, ενώ για μικρά δάνεια συμβαίνει το αντίθετο.

Διαφορίζοντας την σχέση (1) ως προς k, το μέγεθος του δανείου έχουμε την 

συνάρτηση άριστης προσφοράς δανείων από την τράπεζα, η οποία όπως βλέπουμε 

παρακάτω, εξαρτάται από το επιτόκιο, την παραγωγή του επενδυτή και το κόστος 

ελέγχου της παραγωγικής διαδικασίας:

2
k= -f (k)/f '(k)-2Y( 1+R) /(1+R) (4)

Παρατηρούμε από την παραπάνω σχέση ότι η προσφορά δανείων σχετίζεται 

θετικά με το επιτόκιο. Μια αύξηση του επιτοκίου, όπως είπαμε και παραπάνω, επιδρά 

με δύο αντικρουόμενους τρόπους την αναμενόμενη απόδοση της τράπεζας. Την 

αυξάνει, επιδρώντας θετικά στο ποσό της πληρωμής όταν η επιχείρηση είναι 

φερέγγυος, αλλά και την μειώνει αυξάνοντας την πιθανότητα η επιχείρηση να 

αποτύχει στην επένδυσή της. Μια συσταλτική πιστωτική πολιτική εκ μέρους της 

τράπεζας προκαλεί μείωση του επιτοκίου που πληρώνουν οι δανειζόμενοι καθώς και 

μια μείωση του επιτοκίου καταθέσεων. Σύμφωνα με τις Wu και Gray όταν
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παρατηρούνται περιορισμοί στο μέγεθος των δανείων και το μέγεθος της πίστωσης 

κατανέμεται, τότε μια εξωγενής μείωση στην προσφορά των δανείων μειώνει παρά 

αυξάνει τα επιτόκια. Αν η προσφορά της πίστωσης είναι ελαστική ως προς το 

επιτόκιο, μια μείωση του επιτοκίου που κερδίζουν οι δανειστές θα συνδυαστεί με μια 

περαιτέρω μείωση της πίστωσης που προσφέρεται. Πολλές φορές παρουσιάζονται 

δυσκολίες στο να επιβεβαιωθεί εμπειρικά ότι τα επιτόκια και η επένδυση σχετίζονται 

αρνητικά. Η αρνητική σχέση μεταξύ των δυο μεγεθών συμβαίνει μόνο όταν 

απουσιάζει η κατανομή της πίστωσης, ενώ στην αντίθετη περίπτωση η σχέση μπορεί 

να είναι θετική.

Οι Stiglitz και Weiss φτάνουν στα ίδια συμπεράσματα μόνο όμως όταν η 

τράπεζα οδηγείται στην κατανομή, περιορίζοντας τον αριθμό των επιχειρήσεων που 

ζητούν δάνεια και επιτρέπει την κάθε επιχείρηση να δανειστεί όσο επιθυμεί στο 

δεδομένο επιτόκιο. Η κατανομή μέσω του περιορισμού του μεγέθους των δανείων και 

μέσω του περιορισμού του αριθμού των δανείων διαφέρει σε δύο σημεία. Στην πρώτη 

περίπτωση, η τράπεζα δεν αρνείται σε κανέναν υποψήφιο δανειστή και όλες οι 

επιχειρήσεις λαμβάνουν δάνεια. Αλλά η τράπεζα συμφωνεί σ’ ένα ποσό δανείου που 

είναι μικρότερο απ’ ότι επιθυμεί η επιχείρηση στο συγκεκριμένο επιτόκιο.

Η αρνητική σχέση μεταξύ του μεγέθους της παραγωγής και της προσφοράς 

του δανείου στη σχέση (4), μπορεί να εξηγηθεί λόγω του ότι μεγαλύτερες επενδύσεις 

αποφέρουν μεγαλύτερα κέρδη αλλά έχουν και μεγαλύτερο κίνδυνο να αποτύχουν, 

κάτι που κάνει τις τράπεζες διατακτικές στο να προσφέρουν αυτό το ποσό. Η 

αρνητική σχέση μεταξύ της προσφοράς δανείων και του κόστους ελέγχου είναι 

λογική.
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3. Η συμπεριφορά των δανειζομένων και προσδιοριστικοί

παράγοντες

Στο προηγούμενο κεφάλαιο, εξετάσαμε την συμπεριφορά των δανειστών στις 

χορηγήσεις των δανείων και τον ρόλο της ατελής πληροφόρησης, η οποία οδηγεί την 

αγορά των δανειακών κεφαλαίων σε σημεία ισορροπίας όπου υπάρχει υπερβάλλουσα 

ζήτηση ή προσφορά πίστωσης. Παρόλο που αυτό φαίνεται παράδοξο, εξηγήσαμε 

τους λόγους για τους οποίους η αγορά των δανειακών κεφαλαίων χαρακτηρίζεται από 

κατανομή της πίστωσης. Παρατηρήσαμε ότι το επιτόκιο που χρεώνεται από τις 

τράπεζες στους δανειζόμενους και τα κέρδη της τράπεζας συσχετίζονται αρνητικά και 

όπως υποστηρίζουν οι Stiglitz και Weiss (1981), δύο είναι οι λόγοι που εξηγούν 

αυτήν την αρνητική σχέση: 1) η επίδραση της κακής επιλογής (the adverse selection 

effect) και 2) αυτή του κινήτρου (the incentive effect). Σύμφωνα με τον πρώτο, η 

αύξηση του επιτοκίου μπορεί να χειροτερεύσει το μείγμα των υποψηφίων για δάνεια, 

αυξάνοντας αυτούς που επιλέγουν πιο επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια και 

αποθαρρύνοντας αυτούς που θεωρούνται, κατά την κρίση της τράπεζας φερέγγυοι και 

επιλέγουν ασφαλή επενδυτικά σχέδια. Σύμφωνα με τον δεύτερο λόγο, τα υψηλότερα 

επιτόκια προκαλούν τους δανειζομένους να αφήνουν τα ασφαλή και να 

αναλαμβάνουν πιο επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια τα αποία φυσικά, έχουν λιγότερη 

πιθανότητα να επιτύχουν και να εξασφαλίσουν την αποπληρωμή του δανείου προς 

την τράπεζα, η οποία βλέπει τα κέρδη της να μειώνονται. Επειτα, ασχοληθήκαμε με 

τις υποθέσεις του υποδείγματος μας και εξάγαμε την συνάρτηση προσφοράς δανείων 

των τραπεζών. Στο παρόν κεφάλαιο, με σκοπό να ολοκληρώσουμε το υπόδειγμα, θα 

δούμε την συνάρτηση κέρδους της επιχείρησης που δανείζεται, θα εξάγουμε την 

συνάρτηση ζήτησης δανείων σε σχέση με το επιτόκιο και θα την αντικαταστήσουμε 

στην συνάρτηση προσφοράς δανείων.

3.1. Η Συνάρτηση Ζήτησης Δανείων

Ο στόχος της επιχείρησης που δανείζεται είναι να μεγιστοποιήσει την 

συνάρτηση αναμενόμενου κέρδους, π(·), η οποία δίνεται από την παρακάτω σχέση:

π(1+ΙΙ, k, θ, ω)= Emax [0f(k)-(l+R)cok, 0]
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= / [0f(k)-(l+R)cok](l/0)d0

= [(0-0*)/20][f(k)(6+0*)-2(l+ R)cok] (5)

Αναλυτικότερα, ο σκοπός της επιχείρησης που δανείζεται και επενδύει σε 

κάποιο προγραμματισμένο σχέδιο, είναι να μεγιστοποιήσει το επίπεδο παραγωγής 

0f(k), που θα της αποφέρει η επένδυσή της κατά το τέλος της περιόδου. 

Υπενθυμίζουμε, ότι το k είναι το ποσό του κεφαλαίου που χρησιμοποιείται ως εισροή 

από την επιχείρηση, το οποίο ισούται με το μέγεθος του δανείου, και 0 είναι ο τυχαίος 

όρος στην συνάρτηση παραγωγής, ο οποίος κατανέμεται ομοιόμορφα στο διάστημα 

[0,0” ]. Επίσης, cok είναι το ποσό που δανείστηκε η επιχείρηση για να χρηματοδοτήσει 

την επένδυση της, όπου ω είναι το ενοίκιο για κάθε μονάδα εισροής και R το επιτόκιο 

που χρεώνει η τράπεζα κατά την αυτή χρονική περίοδο. Έτσι, το συνολικό ποσό 

πληρωμής προς την τράπεζα είναι (1+ R)cok. Τέλος, Ε συμβολίζει τις προσδοκίες της 

επιχείρησης. Η πρώτη σειρά της σχέσης (5) δηλώνει ότι τα πραγματοποιούμενα 

κέρδη της επιχείρησης είναι η διαφορά των εσόδων της από την αποπληρωμή του 

δανείου, στην περίπτωση όμως που είναι φερέγγυος, διαφορετικά τα κέρδη της είναι 

μηδέν7. Τα κέρδη της επιχείρησης μπορούν να γραφτούν με μια διαφορετική μορφή, 

όπως απεικονίζεται στην δεύτερη σειρά της σχέσης. Για τιμές του 0 πάνω από το 0*, 

τα έσοδα της υπερβαίνουν το απαιτούμενο ποσό αποπληρωμής του δανείου και η 

επιχείρηση πραγματοποιεί θετικά κέρδη, ενώ για τιμές του 0 κάτω από το 0*, 

αποτυγχάνει στα επενδυτικά της σχέδια και τα κέρδη της είναι μηδέν. Λύνοντας τώρα 

για την τιμή του 0 η οποία εξισώνει τα έσοδα της επιχείρησης, 0f(k) με το ποσό 

αποπληρωμής του δανείου (1+ R)cok, έχουμε:

0*=(l+R)cok/f(k), 0<θ*<θ (6)

Από την σχέση (6), παρατηρούμε ότι το 0* είναι αύξουσα συνάρτηση του 

επιτοκίου και του ποσού του κεφαλαίου, δηλαδή του μεγέθους του δανείου, που 

χρησιμοποιείται ως εισροή στην παραγωγική διαδικασία. Εφόσον, η πιθανότητα να 

αποτύχει η επιχείρηση στο επενδυτικό της σχέδιο αυξάνει καθώς μεγαλώνει το 0*, η 

πιθανότητα αυτή είναι αύξουσα συνάρτηση του (1+R) και του k. Με άλλα λόγια, όσο

7 Τα όρια του ολοκληρώματος είναι θ* και θ .
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μεγαλύτερο είναι το επιτόκιο, τόσο μεγαλύτερο είναι το απαιτούμενο ποσό 

αποπληρωμής του δανείου κατά το τέλος της παραγωγικής περιόδου και τόσο πιο 

πιθανό είναι η επιχείρηση να γίνει αφερέγγυος. Το ίδιο συμβαίνει και με το μέγεθος 

του δανείου. Είναι η θετική επίδραση του επιτοκίου στην πιθανότητα αποτυχίας, αυτή 

που δημιουργεί την πιθανότητα της κατανομής της πίστωσης8.

Οι επιχειρήσεις λειτουργούν με δεδομένη την τιμή του δανείου. Στην 

περίπτωση που οι τράπεζες δεχθούν να τις χορηγήσουν με δάνεια, κάθε επιχείρηση 

επιλέγει το μέγεθος του δανείου k, το οποίο μεγιστοποιεί τα αναμενόμενα κέρδη της 

στο δεδομένο επιτόκιο. Παραγωγίζοντας την σχέση (5) ως προς το k, έχουμε

F(k)=0f'(k)/[2-E(k)]=( 1+R), (7)

όπου E(k)= f (k)k/f(k) και 0*=(l+R)rok/f(k),

Υπενθυμίζουμε ότι η τιμή ενοικίασης του κεφαλαίου ω, έχει τιμή ίσο με την 

μονάδα. Το αριστερό μέρος της σχέσης (7) μας δίνει το μέγεθος του δανείου το οποίο 

μεγιστοποιεί τα κέρδη της επιχείρησης σε κάθε ποσοστό επιτοκίου. Η F(k) είναι η 

συνάρτηση ζήτησης παραγωγικής εισροής ή δανείων στην περίπτωση μας, από την 

επιχείρηση και εξαρτάται από το επιτόκιο που χρεώνει η τράπεζα, την παραγωγή και 

την εξέλιξη της. Παρατηρούμε από την παραπάνω σχέση ότι το μέγεθος του δανείου 

k σχετίζεται αρνητικά με το επιτόκιο. Όσο αυξάνεται το επιτόκιο και το απαιτούμενο 

ποσό αποπληρωμής γίνεται μεγαλύτερο, τόσο αποθαρρύνονται οι επιχειρήσεις να 

ζητήσουν δάνεια με σκοπό να πραγματοποιήσουν τα επενδυτικά τους σχέδια. Επίσης, 

μια αύξηση του κόστους της εισροής του κεφαλαίου προκαλεί την επιχείρηση να 

χρησιμοποιεί λιγότερο απ’ αυτή την εισροή. Στο υπόδειγμα μας, μεταβολές της 

εισροής k προκύπτουν από μεταβολές του επιτοκίου (1+R), παρά από την τιμή 

ενοικίασης ω, η οποία είναι σταθερή στην ανάλυση μας.

Μέχρι τώρα ασχοληθήκαμε με την συμπεριφορά των τραπεζών και των 

επιχειρήσεων καθώς και με τους παράγοντες που την επηρεάζουν. Θεωρώ 

απαραίτητο να συμπεριλάβω στην ανάλυση μας και την συμπεριφορά ενός 

αντιπροσωπευτικού νοικοκυριού, μια και είναι η αγοραστική του δύναμη αυτή που 

μεταβιβάζεται στις τράπεζες με την μορφή των καταθέσεων και ακολούθως στις 

επιχειρήσεις για την πραγματοποίηση των επενδύσεων τους. Θεωρούμε ένα

8Βλέπε Wu και Gray (1995).
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αντιπροσωπευτικό νοικοκυριό το οποίο λειτουργεί σαν καταναλωτής αλλά και σαν 

αποταμιευτής, και έχει στα χέρια του ένα σταθερό ποσό ενός κεφαλαιακού αγαθού το 

οποίο μπορεί να το καταναλώσει ή να το καταθέσει στην τράπεζα. Οι καταθέσεις 

στην τράπεζα, κάτω από τα πλαίσια του ανταγωνισμού αποδίδουν μια απόδοση (1+r). 

Κάτω από ανταγωνιστικές συνθήκες, το ποσό που το νοικοκυριό θα επιλέξει να 

καταθέσει σε μια τράπεζα είναι μη-φθίνουσα συνάρτηση του επιτοκίου καταθέσεων 

(1+r)9. Επομένως, η συνάρτηση προσφοράς δανειακών κεφαλαίων του νοικοκυριού 

έχει την ακόλουθη μορφή:

h=h(l+R), h'>0 (8)

Υπενθυμίζουμε ότι υπάρχουν η νοικοκυριά και m τράπεζες, όπου ο λόγος n/m 

είναι μεγάλος. Στην ισορροπία, κάθε τράπεζα προσελκύει ένα μερίδιο Ι/m των 

συνολικών καταθέσεων nh, και τα συνολικά της δάνεια ισούνται με (n/m)h. Βεβαίως 

θα πρέπει εδώ να ειπωθεί ότι υπάρχουν και άλλες πηγές δανειακών κεφαλαίων εκτός 

από τις καταθέσεις των νοικοκυριών όπως η δημιουργία νέου χρήματος από το 

τραπεζικό σύστημα, ο αντιθησαυρισμός, η ρευστοποίηση άλλων προϋπαρχόντων 

περιουσιακών στοιχείων κ.α..

Τα υποδείγματα που αφορούν τον περιορισμό και την κατανομή της πίστωσης 

έχουν προσελκύσει εν μέρει το ενδιαφέρον των μακροοικονομολόγων, γιατί 

δηλώνουν ότι μεταβολές των επιτοκίων δεν προκαλούν απαραίτητα μεταβολές της 

αγοράς της πίστωσης. Όπως υποστηρίζουν οι Stiglitz και Weiss (1981), μεταβολές 

στην προσφορά των δανειακών κεφαλαίων δεν συνοδεύονται από καμιά μεταβολή 

των επιτοκίων, ούτε από μεταβολές προς την αντίθετη κατεύθυνση όπως προβλέπει η 

παραδοσιακή ανάλυση. Σύμφωνα με τις Wu και Gray (1995), η μη μεταβολή των 

επιτοκίων που συχνά συνδέεται με την κατανομή της πίστωσης στην ισορροπία, είναι 

ευαίσθητη ως προς την μορφή που’ χει αυτή η κατανομή. Αν η πίστωση κατανέμεται 

περιορίζοντας, όπως υποστηρίζουν οι Wu και Gray, το μέγεθος των δανείων παρά 

σύμφωνα με τους Stiglitz και Weiss τον αριθμό τους, τότε τα επιτόκια επηρεάζουν 

την πίστωση πολύ περισσότερο απ’ ότι αναμένουν οι τελευταίοι. Όπως είπαμε στο 

προηγούμενο κεφάλαιο, στην συνάρτηση προσφοράς δανείων των τραπεζών, το 

μέγεθος των δανείων σχετίζεται θετικά με το επιτόκιο. Όταν κατανομή της πίστωσης

9 Βλέπε Williamson (1987).
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συμβαίνει, μια αυστηρή πιστωτική πολιτική από τις νομισματικές αρχές οδηγεί σε 

μείωση των επιτοκίων δανεισμού και καταθέσεων. Επίσης, μια αύξηση της 

προσφοράς δανείων προκαλεί την ύψωση και των δύο επιτοκίων.

Μέχρι τώρα από την μεγιστοποίηση των συναρτήσεων κέρδους των τραπεζών 

και των επιχειρήσεων, εξάγαμε τις συναρτήσεις προσφοράς και ζήτησης των 

δανειακών κεφαλαίων αντίστοιχα. Αντικαθιστώντας τώρα την συνάρτηση ζήτησης 

(7) σ’ αυτήν της προσφοράς δανειακών κεφαλαίων (4) παίρνουμε μια σχέση με 

εξαρτημένη μεταβλητή το μέγεθος των δανείων και ανεξάρτητες μεταβλητές το 

επιτόκιο δανεισμού και το επίπεδο παραγωγής της δανειζόμενης επιχείρησης, η οποία 

σε απλουστευμένη μορφή10 είναι:

k=a+bf(k)/cR , όπου b>0 και c>0 (9)

και λογαριθμίζοντας έχουμε:

k=a+bf(k)-cR (10)

Το μέγεθος του δανείου k, εξαρτάται από τέσσερις μεταβλητές, το επιτόκιο ή 

την απόδοση που’ χει τράπεζα σε κάθε χρηματική μονάδα που δανείζει, το κόστος 

ελέγχου, την παραγωγή και την εξέλιξη της και τέλος το ανώτατο όριο που μπορεί να 

πάρει ο τυχαίος όρος θ στην συνάρτηση παραγωγής. Οι συντελεστές a, b και c 

περιέχουν τις μεταβλητές κόστος ελέγχου, την εξέλιξη της παραγωγής και τον όρο θ-, 

οι οποίες είναι πάντα θετικές αλλά λογαριθμίζοντας ο συντελεστής του επιτοκίου που 

βρίσκεται στον παρονομαστή του τελευταίου όρου της σχέσης (9) παίρνει αρνητικό 

πρόσημο στην σχέση (10). Το μέγεθος των δανείων συσχετίζεται αρνητικά με το 

επιτόκιο, μια αύξηση του επιτοκίου αποθαρρύνει τις επιχειρήσεις να δανειστούν, και 

αρνητικά με το κόστος ελέγχου (συντελεστής c) δεδομένου ότι όσο πιο μεγάλο είναι 

το τελευταίο τόσο πιο πολύ αποθαρρύνεται η τράπεζα να χορηγήσει και η επιχείρηση 

να ζητήσει δάνεια, λόγω κόστους. Στην σχέση (10), φαίνεται η θετική σχέση του 

μεγέθους του δανείου με το επίπεδο παραγωγής, εφόσον όσο μεγαλύτερο είναι το 

επενδυτικό σχέδιο της επιχείρησης από άποψη κόστους, τόσο υψηλότερο θα’ ναι και 

το δάνειο που η τελευταία θα ζητήσει. Τέλος όσο πιο μεγάλη τιμή παίρνει το θ

10 Βλέπε Παράρτημα.
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(συντελεστής b) , τόσο πιο φερέγγυος είναι η επιχείρηση και η τράπεζα εμπιστεύεται 

την τελευταία χορηγώντας μεγαλύτερο ποσό δανείου.

Αντικαθιστώντας όπου το επίπεδο παραγωγής της δανειζόμενης επιχείρησης, 

τις επενδύσεις I,

f(k)=I (11)

έχουμε την συνάρτηση της πίστωσης,

k=a+bI-cR+ut, (12)

όπου ut είναι το τυχαίο σφάλμα.

Στο επόμενο κεφάλαιο, θα προσπαθήσουμε να εκτιμήσουμε την σχέση (12) με 

στοιχεία για την ελληνική οικονομία κατά την περίοδο 1958-1998 και θα εξάγουμε τα 

ανάλογα συμπεράσματα, τα οποία ελπίζουμε να μην έρχονται σε αντιπαράθεση με 

την οικονομική θεωρία και με τα όσα είπαμε παραπάνω, κατά την διάρκεια της 

προσπάθειας μας να δημιουργήσουμε το συγκεκριμένο υπόδειγμα. Εδώ θα πρέπει να 

αναφερθεί ότι η πραγματική τιμή ενός δανείου είναι πολυδιάστατη, αφού, εκτός από 

το συμβατικό επιτόκιο, επηρεάζεται και από άλλους παράγοντες, όπως το κόστος της 

σύμβασης του δανείου, το κόστος της εμπράγματης ασφάλειας κ.ά.. Επίσης, η 

χρησιμότητα μιας στατιστικής σειράς μέσου επιτοκίου μπορεί να περιορίζεται από το 

γεγονός ότι το μείγμα των πιστωτικών κινδύνων που αναλαμβάνει μια τράπεζα δεν 

είναι διαχρονικά σταθερό 11.

11 Βλέπε Bernanke (1993).
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4. Εμπειρική Διερεύνηση
4.1. Οικονομετρική Μεθοδολογία

Η στασιμότητα μιας χρονολογικής σειράς αποτελεί ένα από τα πιο θεμελιώδη 

χαρακτηριστικά της και είναι αναγκαίο να ελεγχθεί, αφού τα περισσότερα στατιστικά 

μοντέλα λειτουργούν με βάση την υπόθεση ότι η διαδικασία που δημιουργεί την 

σειρά είναι στάσιμη. Στην παρούσα εργασία θα χρησιμοποιήσουμε τον έλεγχο 

Dickey-Fuller DF και συγκεκριμένα τον επαυξημένο έλεγχο ADF (Augmented 

Dickey-Fuller Test) για να ελέγξουμε αν η χρονολογική μας σειρά είναι στάσιμη. Ο 

πρώτος έλεγχος εξετάζει την συνθήκη κατά την οποία μια διαδικασία έχει μοναδιαία 

ρίζα, όπως επίσης και κατά πόσο οι πρώτες διαφορές βοηθούν στην απομάκρυνση 

αυτής της ρίζας. Ο έλεγχος απαιτεί την παλινδρόμηση του υποδείγματος, με την 

εισαγωγή σταθερού όρου:

Δχτ=αο+α ιχτ-ι+ει, (13)

όπου ετ είναι μια ανεξάρτητη και στάσιμη διαδικασία. Εξετάζουμε την στατιστική Τ- 

student του συντελεστή αι κάτω από την μηδενική υπόθεση, Ηο:αι=0, ότι δηλαδή η 

σειρά χτ ακολουθεί το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου που σημαίνει ότι περιέχει 

μια μοναδιαία ρίζα και είναι μη-στάσιμη. FI μηδενική υπόθεση απορρίπτεται εάν η 

στατιστική T-student είναι μεγαλύτερη από την κριτική τι12. FI σύγκριση της 

στατιστικής T-student του συντελεστή αι γίνεται όχι με την γνωστή κατανομή αλλά 

με την στατιστική που παρείχαν για τον έλεγχο αυτό οι Dickey και Fuller (1979).

Είναι πολύ πιθανό η διαδικασία ετ να μην είναι ανεξάρτητη λόγω πιθανών 

συσχετίσεων. Εξαιτίας αυτής της πιθανότητας κρίνεται λογικό να χρησιμοποιήσουμε 

τον επαυξημένο έλεγχο ADF, ο οποίος συνίσταται σε μια τροποποίηση του ελέγχου13, 

η οποία περιλαμβάνει την εισαγωγή υστερήσεων της εξαρτημένης μεταβλητής και 

είναι με την εισαγωγή του σταθερού όρου, ο εξής:

Δχτ=αο+αιχτ-ι+Σ]φξΔχτη+ετ, (14)

Εδώ θα πρέπει να αναφερθεί ότι υπάρχουν και άλλοι έλεγχοι για μοναδιαία ρίζα όπως 

ο έλεγχος Phillip-Peron (ΡΡ), Kwiatkowski (KPSS).

Το θέμα της ολοκλήρωσης (integration) των οικονομικών στατιστικών σειρών 

ασχολείται με την εξέταση της στοχαστικής ανέλιξης καθεμιάς οικονομικής 

μεταβλητής ξεχωριστά. Η οικονομική όμως θεωρία ασχολείται με την εξέταση της

12 Βλέπε Fuller (1979).
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αλληλεπίδρασης και των αιτιωδών σχέσεων μεταξύ των οικονομικών μεταβλητών, 

καθώς και με την διαχρονική συγκριτική εξέλιξή τους. Έτσι η εξέταση περί τη 

συνολοκλήρωση (cointegration) έρχεται να καλύψει αυτό το κενό. Πρώτα απ’ όλα 

όμως, θα πρέπει να ειπωθεί ότι ο έλεγχος για μοναδιαία ρίζα είναι βασική 

προϋπόθεση για την συνολοκλήρωση δύο μεταβλητών, δηλαδή εάν οι μεταβλητές 

αυτές σχετίζονται μακροχρόνια. Εάν δεν μπορεί να απορριφθεί η μηδενική υπόθεση 

περί ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας, τότε οι μεταβλητές μας δεν συνολοκληρώνονται και 

δεν παρουσιάζουν κοινές μακροχρόνιες τάσεις. Εάν μπορούμε να απορρίψουμε την 

μηδενική υπόθεση και δεχτούμε την εναλλακτική περί μη ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας 

και στάσιμης χρονολογικής σειράς, τότε οι μεταβλητές μας συνολοκληρώνονται και 

συνεπώς σχετίζονται μακροχρόνια.

Επίσης, στην περίπτωση που δύο ή περισσότερες μη-στάσιμες μεταβλητές 

είναι του ίδιου βαθμού ολοκλήρωσης δ, αυτές λέμε ότι συνολοκληρώνονται, εάν 

υπάρχει γραμμικός τους συνδυασμός που να είναι βαθμού ολοκλήρωσης β, 

μικρότερου του βαθμού ολοκλήρωσης δ (β<δ) των μεταβλητών αυτών13 14. Για 

παράδειγμα, οι yr ~ 1(1), Χτ ~ 1(1) λέμε ότι είναι συνολοκληρωμένες, όταν ο γραμμικός 

τους συνδυασμός γτ-όχτ είναι στάσιμος, 1(0). Στην περίπτωση που υπάρχει ένας 

τέτοιος γραμμικός συνδυασμός, μπορούμε να πούμε ότι υπάρχει και μια μακροχρόνια 

σχέση μεταξύ των μεταβλητών, αν και οι βραχυχρόνιες διακυμάνσεις τους μπορεί να 

μην συσχετίζονται μεταξύ τους. Άρα η εξέταση σ’ αυτήν περίπτωση των αιτιωδών 

οικονομικών σχέσεων μεταξύ των μεταβλητών αυτών, πρέπει οπωσδήποτε να 

λαμβάνει υπόψη της και την πληροφορία αυτή περί κοινής τάσης στο μακροχρόνιο 

επίπεδο, αλλιώς διαπράττουμε σφάλμα εξειδίκευσης. Ο τρόπος να συμπεριλάβουμε 

αυτή την πληροφορία είναι μέσω του μοντέλου διόρθωσης σφάλματος ECM (Error 

Correction Model), το οποίο έχει την μορφή:

Δχτ^α+Σ^ιβΔρτ-ι+Σ^ιγΔχτ-ι+δ +εΐτ, (15)

Σ’ ένα τέτοιο υπόδειγμα, η μεταβολή της χτ οφείλεται σε μια βραχυχρόνια επίδραση 

από την μεταβολή της ρτ και της ίδιας με χρονική υστέρηση μιας ή παραπάνω 

περιόδου και από το σφάλμα της τελευταίας περιόδου ζτ-ι, το οποίο παριστάνει την 

μακροχρόνια προσαρμογή σε παρελθοντικές καταστάσεις ανισορροπίας.

Δύο σημαντικοί έλεγχοι για συνολοκλήρωση είναι η διαδικασία δύο σταδίων 

των Engle και Granger (1987) και η μέθοδος των Johansen και Juselius (1990).

13 Οι υποθέσεις του ελέγχου ADF είναι οι ίδιες με αυτές του ελέγχου DF.
14 Βλέπε Engle και Granger (1987).

20



Πολλοί υποστηρίζουν ότι η πρώτη μέθοδος παρά την απλότητα της, έχει σοβαρά 

μειονεκτήματα στο ότι δεν εξασφαλίζει κάποιους θεωρητικούς περιορισμούς σχετικά 

με τον μέγιστο αριθμό των διανυσμάτων συνολοκλήρωσης. Η μέθοδος των Johansen 

και Juselius, η οποία χρησιμοποιείται στην παρούσα εργασία, μας δίνει μέσω ενός 

υποδείγματος VAR και κάτω από συγκεκριμένες συνθήκες βαθμού, τις εκτιμήτριες 

μέγιστης πιθανοφάνειας για τα διανύσματα (αν υπάρχουν) συνολοκλήρωσης, καθώς 

και τους αντίστοιχους ελέγχους λόγω πιθανοφανειών περί την φύση των σχέσεων 

αυτών και την αποδοχή ή όχι των περιορισμών της οικονομικής θεωρίας.

4.2. Στοιχεία

Τα στοιχεία που χρησιμοποιήσαμε στην εκτίμηση της σχέσης μας είναι ετήσια 

και αναφέρονται στην ελληνική οικονομία κατά την περίοδο 1958-1998. Αντίθετα μ’ 

ένα μεγάλο αριθμό εργασιών, χρησιμοποιήσαμε ετήσια στοιχεία εξαιτίας της δομής 

του υποδείγματος μας. Εξάλλου, όπως υποστηρίζει ο Hedry (1986), αυξάνοντας το 

μέγεθος του δείγματος, αποσυναθροίζοντας χρονικά, δεν είναι πιθανό ν’ αποκαλύψεις 

τις μακροχρόνιες κοινές τάσεις, τις οποίες προσπαθείς να εκτιμήσεις. Επίσης, 

σύμφωνα με τον Perron (1991) είναι προτιμότερο να διαθέτεις μεγάλο χρονικό 

διάστημα και λιγότερες παρατηρήσεις από πολλές παρατηρήσεις σε μικρό χρονικό 

διάστημα γιατί η δύναμη του ελέγχου περί υπόθεσης μοναδιαίας ρίζας εξαρτάται 

περισσότερο από το χρονικό διάστημα και λιγότερο από τον αριθμό των 

παρατηρήσεων.

Χρησιμοποιήσαμε σαν το μέγεθος των δανείων k, τα μακροχρόνια δάνεια 

(long-term loans by maturity), όπως αυτά προκύπτουν από την συνολική τραπεζική 

χρηματοδότηση του ιδιωτικού τομέα και κατά κλάδο και συγκεκριμένα της γεωργίας, 

της μεταποίησης, του εμπορίου, του οικισμού και λοιπά. Επίσης, ορίσαμε σαν το 

μέγεθος της παραγωγής της δανειζόμενης επιχείρησης, σύμφωνα με το θεωρητικό 

μας υπόδειγμα, τις ακαθάριστες επενδύσεις I (gross domestic asset formation) όπως 

αυτές προκύπτουν από την διάκριση τους κατά φορέα, είδος και τομέα 

δραστηριότητας. Σαν επιτόκιο δανεισμού R, ορίσαμε το γενικό ονομαστικό επιτόκιο 

χορηγήσεων των μακροπρόθεσμων δανείων (general lending rate of long-term loans). 

Τέλος, ο δείκτης τιμών τουκαταναλωτή CPI (consumer price index) με έτος βάσεως 

το 1995 χρησιμοποιήθηκε για την μετατροπή των μεταβλητών σε πραγματικά μεγέθη. 

Οι μεταβλητές εκτός από το επιτόκιο, έχουν μετατραπεί σε λογάριθμους.
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Τα στοιχεία αποκτήθηκαν από τα μηναία στατιστικά δελτία της Τράπεζας της 

Ελλάδος, για τις μεταβλητές μακροχρόνια δάνεια, ακαθάριστες επενδύσεις και 

επιτόκιο χορηγήσεων και από τους κύριους οικονομικούς δείκτες του Ο.Ο.Σ.Α. 

(OECD) για τον δείκτη τιμών του καταναλωτή. Η εμπειρική συνάρτηση της 

μακροχρόνιας πίστωσης (σχέση 12), σύμφωνα με το θεωρητικό μας μοντέλο, έχει την 

εξής μορφή:

k=a+bI-cR+ut,

όπου ut είναι το τυχαίο σφάλμα. Αναμένουμε το c να είναι θετκό, δηλαδή μια αύξηση 

(μείωση) του επιτοκίου δανεισμού να οδηγεί σε μείωση (αύξηση) του όγκου της 

πίστωσης και το b να είναι θετικό, δηλαδή μια αύξηση (μείωση) του όγκου των 

επενδύσεων να επιδρά θετικά (αρνητικά) στο μέγεθος της πίστωσης, έτσι ώστε να 

είμαστε συνεπείς με την οικονομική θεωρία αλλά και με τα όσα έχουνε ειπωθεί μέχρι 

τώρα.

Στο διάγραμμα 2 παρουσιάζεται η σχέση των μακροχρονίων δανείων και των 

ακαθάριστων επενδύσεων σε πραγματικά μεγέθη της ελληνικής οικονομίας κατά την 

περίοδο 1958-1998. Παρατηρούμε ότι οι δύο μεταβλητές συνολοκληρώνοναι, δηλαδή 

έχουν κοινή μακροχρόνια τάση, και μάλιστα είναι αξιοσημείωτες οι ταυτόχρονες 

πορείες τους σε κάποιες χρονιές κατά τις οποίες υπήρξαν μεγάλες μεταβολές των δύο 

μεγεθών. Έτσι κατά την περίοδο 1973-74, παρατηρείται μία πτώση των δύο μεγεθών, 

με μεγαλύτερη αυτής της επένδυσης, εξαιτίας της πετρελαϊκής κρίσης η οποία 

επηρέασε την ελληνική αλλά και την παγκόσμια οικονομία, αυξάνοντας τα επιτόκια, 

όπως δείχνει το τρίτο διάγραμμα, και επιδρώντας αρνητικά έτσι στην επένδυση και 

στην πίστωση. Κατά το έτος 1979, παρατηρούμε στα δύο διαγράμματα μια ελάχιστη 

μείωση των πιστώσεων και μια μεγάλη πτώση των επενδύσεων λόγω αύξησης των 

επιτοκίων η οποία ήταν συνέπεια της δεύτερης μεγάλης πετρελαϊκής κρίσης κατά την 

τρέχουσα περίοδο. Αυτή η κρίση επηρέασε περισσότερο την ελληνική οικονομία απ’ 

ότι η πρώτη, όπως δείχνουν τα διαγράμματα, και οι συνέπειες της είχαν μεγαλύτερη 

διάρκεια. Από το έτος 1979 μέχρι το 1983, όπως παρατηρούμε στο δεύτερο 

διάγραμμα, η άνοδος των επιτοκίων ήταν σημαντική και επηρέασε αρνητικά τις 

επενδύσεις ενώ το ύψος της πίστωσης παρέμεινε σταθερό. Μάλιστα κατά την περίοδο 

1982-1988, το μέγεθος της πίστωσης, παρόλο που άρχισε να φθίνει, ξεπερνούσε αυτό 

των επενδύσεων, ενώ τα επιτόκια παρέμειναν αμετάβλητα με ελάχιστες εξαιρέσεις 

όπως αυτήν κατά το έτος 1982.
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Διάγραμμα 2: Μακροχρόνια δάνεια και ακαθάριστες επενδύσεις (σε πραγματικά μεγέθη).

Years

Διάγραμμα 3: Ονομαστικό επιτόκιο χορηγήσεων μακροχρονίων δανείων.

Το ελληνικό πιστωτικό σύστημα λειτουργούσε μεταπολεμικά και μέχρι τα 

μέσα της δεκαετίας του 1980, μέσα σ’ ένα σύνθετο πλέγμα πιστωτικών κανόνων και 

ελέγχων. Οι διοικητικοί περιορισμοί του συστήματος καταργήθηκαν σταδιακά από το 

1987. Αν και μερικά βήματα χρηματοοικονομικής μεταρρύθμισης είχαν γίνει πριν 

από το 1987, η ουσιαστική πρόοδος στη διαδικασία της απελευθέρωσης άρχισε 

εκείνη την χρονιά (OECD, 1995). Αυτή περιλάμβανε μεταξύ άλλων την 

απελευθέρωση των επιτοκίων και την σημαντική αύξησή τους σε πραγματικούς 

όρους, τη σταδιακή κατάργηση των δεσμεύσεων στη ρευστότητα των τραπεζών, τη 

διεύρυνση του πεδίου δραστηριοτήτων τους, τη κατάργηση των συναλλαγματικών 

περιορισμών που αφορούσαν τις τρέχουσες και αλλά και τις κεφαλαιακές συναλλαγές
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mi την απελευθέρωση των ανακαταθέσεων σε συνάλλαγμα των τραπεζών στην 

Τράπεζα της Ελλάδος15.

Όπως παρατηρούμε στα διαγράμματα 2 και 3, κατά το έτος 1987 και μετά, οι 

επενδύσεις αυξήθηκαν σημαντικά ενώ αισθητή είναι παράλληλα και η αύξηση της 

πίστωσης και του επιτοκίου, με αυτή της πίστωσης να διαρκεί για ένα μικρό χρονικό 

διάστημα και μετά το 1989 να φθίνει εξαιτίας της αύξησης των επιτοκίων. Σύμφωνα 

με τα αποτελέσματα της μελέτης των Καστρισιανάκη και Μπρισίμη (1997), ο 

μηχανισμός των πιστώσεων εμφανίζεται να έχει συγκριτικά αποδυναμωθεί κατά την 

πρόσφατη μετά την απελευθέρωση περίοδο, γεγονός που μπορεί να αποδοθεί στην 

αύξηση της υποκαταστασιμότητας των τραπεζικών δανείων για τους δανειζόμενους 

και τις τράπεζες. Ως προς τους δανειζόμενους, η αύξηση αυτή σημαίνει ολοένα και 

εντονότερη στροφή προς εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης, όπως 

χρηματοδότηση σε συνάλλαγμα από το εξωτερικό, μέσω της χρηματιστηριακής 

αγοράς και χρηματοδότηση με εμπορικές πιστώσεις.

Όμως, όπως παραδέχονται και οι παραπάνω, ο μηχανισμός των πιστώσεων 

εξακολουθεί να λειτουργεί και κατά την περίοδο μετά την κατάργηση των 

διοικητικών περιορισμών, πράγμα που σημαίνει ότι ο ειδικός ρόλος των τραπεζών 

στην μετάδοση της νομισματικής πολιτικής συνεχίζει να υφίσταται. Το διάγραμμα 2 

δείχνει ότι μετά το 1987, οι μεταβλητές μας, δάνεια και επενδύσεις, εμφανίζουν 

κοινές τάσεις, και συγκεκριμένα μετά το 1989 μειώνονται αισθητά, λόγω της 

αύξησης των επιτοκίων. Αυτό όμως θα διαρκέσει μέχρι το 1994, έτος εφαρμογής του 

Προγράμματος Σύγκλισης της Ελλάδας με τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες από την 

ελληνική κυβέρνηση, όπου μετά την περίοδο αυτή τα επιτόκια μειώνονται, και οι 

επενδύσεις και τα δάνεια αυξάνονται αισθητά.

4.3. Αποτελέσματα και οικονομική ερμηνεία

Ακολουθώντας την σύγχρονη μεθοδολογία των χρονολογικών σειρών, η 

εμπειρική μας ανάλυση αποτελείται από τρία μέρη: τους ελέγχους για μοναδιαία ρίζα, 

τους ελέγχους συνολοκλήρωσης και την εκτίμηση του μοντέλου διόρθωσης 

σφάλματος. Ο πίνακας 1 περιέχει τα αποτελέσματα για τον έλεγχο μοναδιαίας ρίζας 

για τις τρεις μεταβλητές μας.

15 Βλέπε Καστρισιανάκη και Μπρισίμη (1997).
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Έλεγχος μοναδιαίων ριζών

Πίνακας 4.3.1.

Μεταβλητή Στατιστική ADF Μεταβλητή Στατιστική ADF

Κ -1,8796 Ak -3,5366

R -2,4440 AR -4,1073

I -2,8324 ΔΙ -4,7422

Σημείωση: Η στατιστική ADF ακολουθεί την κατανομή t και χρησιμοποιείται για 

τον έλεγχο της υπόθεσης ότι η αντίστοιχη χρονολογική σειρά είναι 1(1). Κρίσιμες 

τιμές 95% για ADF: -3,5279

Παρατηρούμε ότι σε επίπεδα η πίστωση και οι επενδύσεις (και σε 

λογάριθμους) και το επιτόκιο είναι μη-στάσιμα σύμφωνα με τον επαυξημένο ADF 

έλεγχο, ο οποίος περιέχει σταθερό όρο και γραμμική τάση. Η στατιστική T-student 

είναι μικρότερη από την κριτική τιμή τι και έτσι δεν μπορούμε ν’ απορρίψουμε την 

μηδενική υπόθεση ότι οι σειρές μας περιέχουν μια μοναδιαία ρίζα και είναι μη- 

στάσιμες. Συνεπώς, δεν μπορούμε ν’ απορρίψουμε την μηδενική υπόθεση ότι αι=0. 

Όταν χρησιμοποιήσουμε τις πρώτες διαφορές των μεταβλητών μας, μπορούμε ν’ 

απορρίψουμε την μηδενική υπόθεση και να δεχθούμε την εναλλακτική ότι αι*0, 

εφόσον η στατιστική T-student είναι μεγαλύτερη από την κριτική τιμή, σύμφωνα με 

τον ίδιο έλεγχο. Η μη-στασιμότητα απορρίπτεται σ’ όλες τις περιπτώσεις και οι 

σειρές μας ολοκληρώνονται με βαθμό ένα, είναι δηλαδή 1(1). Ετσι, θα πρέπει να 

διερευνηθεί μια πιθανή μακροχρόνια σχέση μεταξύ των μεταβλητών μας.

Το επόμενο βήμα είναι να βρούμε μέσω ενός υποδείγματος VAR τα 

διανύσματα συνολοκλήρωσης και τις εκτιμήτριες μεγίστης πιθανοφάνειας. Ο αριθμός 

των υστερήσεων του VAR μοντέλου μας, ο οποίος προσδιορίστηκε με βάση το 

κριτήριο Akaike (AIC) είναι δύο16. Επιλέγουμε τον αριθμό των διανυσμάτων 

συνολοκλήρωσης μέσω του κριτηρίου μεγίστης πιθανοφάνειας LR (Sims 1980). Τα 

αποτελέσματα, μέσω της τεχνικής του Johansen και Juselius παρουσιάζονται στον 

πίνακα 2. Και στους δύο ελέγχους μπορούμε ν’ απορρίψουμε τις μηδενικές υποθέσεις 

ότι έχουμε μηδέν ή ένα διάνυσμα και να δεχθούμε τις εναλλακτικές περί ύπαρξης 

ενός και δύο διανυσμάτων αντίστοιχα, εφόσον οι στατιστικές μας τιμές είναι 

μεγαλύτερες της κρίσιμης. Δεν μπορούμε όμως να δεχθούμε την υπόθεση ότι έχουμε 

τρία διανύσματα.
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Έλεγχος για τον αριθμό διανυσμάτων. Βαθμός VAR:2

Πίνακας 4.3.2.

Μηδενική

Υπόθεση

Εναλλακτική

Υπόθεση

Στατιστική

τιμή*

Κρίσιμη 

τιμή 95%

Στατιστική

τιμή**

Κρίσιμη 

τιμή 95%

r=0 1=1 19,1861 17,6800 32,1134 24,0500

γ<1 γ=2 11,8334 11,0300 12,9273 12,3600

τ<2 τ=3 1,0940 4,1600 1,0940 4,1600

Σημείωση: Ο πρώτος έλεγχος* βασίζεται στο μέγιστο διάνυσμα (eigenvalue) ενώ ο δεύτερος** στο

ίχνος (trace) της στοχαστικής μήτρας. Όπου r ο αριθμός των συνολοκληρωμένων διανυσμάτων.

Έτσι, οι τρεις 1(1) μεταβλητές μας συνολοκληρώνονται και χρησιμοποιώντας 

οποιοδήποτε από τους δύο ελέγχους παίρνουμε δύο διανύσματα συνολοκλήρωσης. 

Στο επόμενο βήμα, θα δούμε τα αποτελέσματα εκτίμησης της σχέσης (12), τα οποία 

παρουσιάζονται στον πίνακα 3. Παρόλο που οι προηγούμενοι έλεγχοι έδειξαν ότι 

έχουμε δύο διανύσματα, μόνο το ένα συμπίπτει με τις αρχές της οικονομικής θεωρίας. 

Οι ανεξάρτητες μεταβλητές επιτόκιο και επενδύσεις, έχουν τα αναμενόμενα 

πρόσημα. Όσον αφορά τις πραγματικές ακαθάριστες επενδύσεις, τα αποτελέσματα 

δείχνουν ότι μια αύξηση τους ασκεί σημαντική θετική επίδραση στα πραγματικά 

δάνεια μακροχρόνια. Ειδικότερα, μια αύξηση των επενδύσεων κατά μια μονάδα 

επιφέρει μια αύξηση των δανείων, σαν μια μορφή χρηματοδότησης των επενδυτικών 

σχεδίων, κατά 1,2 περίπου μονάδες. Όσον αφορά το επιτόκιο, η αύξησή του επιδράει 

αρνητικά στα δάνεια μακροχρόνια, εφόσον από την πλευρά της ζήτησης δανείων το 

κόστος του χρήματος αυξάνει, ενώ από την πλευρά μεν της προσφοράς, η αύξηση του 

επιτοκίου, όπως έχουμε αναφέρει στην θεωρία μας, αυξάνει τον κίνδυνο της μη- 

αποπληρωμής του συνολικού ποσού προς την τράπεζα λόγω της προσέλκυσης 

πελατών οι οποίοι αναλαμβάνουν επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια. Είναι δυνατόν οι 

τράπεζες να μεγιστοποιούν τα κέρδη τους σε ύψος επιτοκίου χαμηλότερο από εκείνο 

που θα εξισορροπούσε την ζήτηση με την προσφορά δανείων προβαίνοντας έτσι σε 

ποσοτικό περιορισμό των πιστώσεων16 17.

16 Επιλέγουμε τον μεγαλύτερο σε απόλυτη τιμή βαθμό.
17 Βλέπε Stiglitz και Weiss (1981).

26



Πίνακας 4.3.3.

Σχέση συνολοκλήρωσης

Μεταβλητές Εξαρτημένη μεταβλητή k

I 1,1977

R -0,1605

Μετά την εκτίμηση της μακροχρόνιας σχέσης, μπορεί να εκτιμηθεί η 

βραχυχρόνια σχέση που συνδέει τις παραπάνω μεταβλητές, με βάση το θεώρημα 

αναπαράστασης του Granger18. Συγκεκριμένα, η βραχυχρόνια σχέση παρουσιάζεται 

ως ένα υπόδειγμα διόρθωσης σφάλματος, όπως έχουμε αναφέρει στην οικονομετρική 

μεθοδολογία, το οποίο περιέχει εκτός των πρώτων διαφορών των μεταβλητών και 

έναν επιπλέον όρο που περιλαμβάνει τα στάσιμα κατάλοιπα της μακροχρόνιας 

σχέσης με υστέρηση μιας χρονικής περιόδου, δηλαδή ενός χρόνου στην περίπτωση 

μας, τα οποία δείχνουν την απόκλιση από την μακροχρόνια ισορροπία. Η 

χρησιμότητα αυτού του υποδείγματος προκύπτει από το γεγονός ότι τις περισσότερες 

φορές η οικονομία δεν βρίσκεται σε μακροχρόνια ισορροπία. Συνήθως, βρίσκεται 

εκτός ισορροπίας και απαιτείται χρόνος για να διορθωθεί, δηλαδή να επανέλθει σε 

ισορροπία, και ο όρος διόρθωσης σφάλματος αντιπροσωπεύει αυτήν ακριβώς την 

απόκλιση. Το πρόσημο του αναμένεται να είναι αρνητικό, δεδομένου ότι το ύψος της 

πίστωσης θα μειωθεί εάν υπερβαίνει το ύψος ισορροπίας της, ενώ το αντίθετο θα 

συμβεί εάν είναι χαμηλότερο19. Τέλος, το μέγεθος του όρου αντανακλά την ταχύτητα 

με την οποία η οικονομία προσεγγίζει την μακροχρόνια ισορροπία.

Τα αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος διόρθωσης σφάλματος 

παρουσιάζονται στον πίνακα 4. Εδώ θα πρέπει να ειπωθεί ότι επειδή ο αριθμός των 

υστερήσεων του VAR μοντέλου είναι δύο, δεν μπορούμε να έχουμε τις δεύτερες και 

παραπάνω διαφορές των ανεξαρτήτων μεταβλητών και της εξαρτημένης και την 

επίδραση τους στην πρώτη διαφορά της εξαρτημένης μεταβλητής. Οι διαγνωστικοί 

έλεγχοι είναι ικανοποιητικοί, χωρίς ενδείξεις για ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, 

ετεροσκεδαστικότητας, σφάλμα εξειδίκευσης RESET (Ramsey, 1969) και μη κανονι­

κότητας των καταλοίπων (Jargue και Bera, 1980).

18 Βλέπε Engle και Granger (1987).
19 Βλέπε Παπάζογλου (1999).
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Υπόδειγμα διόρθωσης σφάλματος

Πίνακας 4.3.4.

Μεταβλητές Εξαρτημένη μεταβλητή Ak

Akl 0,22952(1,1540)*

ΔΙ1 -0,095547 (-1,1592)*

AR1 -0,015135 (-2,8679)*

e(-l) -0,045327 (-3,7795)*

R-Squared 0,62963

Τυπικό σφάλμα 0,056434

Στατιστική DW 1,8571

Στατιστική F (3, 35) 19,8338

Διαγνωστικοί έλεγχοι (LM Version)

Α: Αυτοσυσχέτιση** 0,76476 (0,382)

Β: Γραμμική Μορφή** 1,36290 (0,243)

Γ: Κανονικότητα 1,65590 (0,437)

Δ: Ετεροσκεδαστικότητα 1,44070 (0,230)

Σημείωση: Οι νέες μεταβλητές είναι, Ak=k-k(-l), Δλ1 = k(-l)-k(-2), ΔΙ1=Ι(-1) 

-Ι(-2), ARl=R(-l)-R(-2) και e(-l) ο όρος διόρθωσης σφάλματος της προηγού­

μενης περιόδου.

*Οι αριθμοί εντός παρενθέσεως είναι στατιστικές t με επίπεδα σημαντικότητας

5%.

* *0 έλεγχος της υπόθεσης της αυτοσυσχέτισης γίνεται με την χρήση του πολ­

λαπλασιαστή Lagrange (LM), και ο έλεγχος της υπόθεσης της μη-γραμμικής 

μορφής γίνεται με την χρήση του ελέγχου του Ramsey (RESET).

Η ερμηνευτικότητα του υποδείγματος μας αντικατοπτρίζεται από την τιμή που 

παίρνει ο συντελεστής προσδιορισμού (R-Squared), ο οποίος στην περίπτωση μας 

είναι περίπου 0,63, ένας αριθμός αρκετά ικανοποιητικός για στοιχεία χρονολογικών 

σειρών σε πρώτες διαφορές20. Ο αριθμός αυτός σημαίνει ότι το 63% περίπου της 

μεταβολής της πίστωσης ερμηνεύεται από τις μεταβολές των επενδύσεων και του 

επιτοκίου, με χρονική υστέρηση ενός έτους. Επίσης, η τιμή της στατιστικής Durbin- 

Watson (1950) είναι ικανοποιητική, δεδομένου ότι όσο πλησιάζει το δύο, η 

αυτοσυσχέτιση ελαττώνεται, και το ίδιο ικανοποιητική είναι και η στατιστική F.

Ο συντελεστής του όρου διόρθωσης σφάλματος e(-l), έχει το σωστό πρόσημο 

και είναι στατιστικά σημαντικός, υποδηλώνοντας ότι το υπόδειγμα μας είναι σταθερό. 

Όμως, ο συντελεστής είναι πολύ μικρός, υποδηλώνοντας πολύ μικρή προσαρμογή

20 Βλέπε Graigwell και Rock (1995).
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του υποδείγματος μας ξανά στην μακροχρόνια ισορροπία, μετά από μια βραχυχρόνια 

διαταραχή. Συγκεκριμένα, μόλις το 4,5% περίπου της απόκλισης από την 

μακροχρόνια ισορροπία διορθώνεται στην τρέχουσα περίοδο (ενός έτους) λόγω 

μεταβολών της εξαρτημένης μας μεταβλητής. Ο μικρός αυτός συντελεστής ίσως να 

είναι και λογικός μια και αναφερόμαστε σε μακροχρόνια μεγέθη. Από τις 

ερμηνευτικές μεταβλητές, μόνο το μακροχρόνιο επιτόκιο παρουσιάζεται στατιστικά 

σημαντικό και με αρνητικό πρόσημο, υποδηλώνοντας το γεγονός ότι μια αύξηση του 

επιτοκίου επιδρά αρνητικά στο μέγεθος των δανείων και βραχυχρόνια. Όμως, η μικρή 

τιμή του συντελεστή ίσως σημαίνει και μια ανελαστικότητα βραχυχρόνια της 

πίστωσης σε μεταβολές του επιτοκίου. Εμπειρικές εργασίες για την περίπτωση της 

αμερικανικής οικονομίας όπως αυτές των Bernanke και Blinder (1992), Nakamura 

(1988), Romer C.D. και Romer D.H. (1990), Kashyap και Stein (1993) έδειξαν ότι 

μια περιοριστική πολιτική μέσω της αύξησης των επιτοκίων αντανακλάται σε μείωση 

του τραπεζικού δανεισμού ύστερα από κάποιο χρονικό διάστημα. Το γεγονός ότι ο 

μακροχρόνιος συντελεστής του επιτοκίου είναι, ως απόλυτο μέγεθος, πολύ 

μεγαλύτερος από τον αντίστοιχο βραχυχρόνιο, ίσως οφείλεται στο γεγονός ότι τα 

άτομα αντιλαμβάνονται την μείωση του επιτοκίου με κάποια χρονική υστέρηση και 

μακροχρόνια καθορίζουν την συμπεριφορά τους. Έτσι βραχυχρόνια κυριαρχούν οι 

επιπτώσεις που προέρχονται από την πλευρά της συνολικής προσφοράς ενώ 

μακροχρόνια τον πρωτεύοντα ρόλο διαδραματίζουν οι επιδράσεις που προέρχονται 

από την πλευρά της ζήτησης.

Όμως, δεν είναι εύκολο να εντοπιστεί κατά πόσο οι μεταβολές στην 

ποσότητα των δανείων προέρχονται από μεταβολές της προσφοράς δανείων ή της 

ζήτησης δανείων21. Παρόμοιο πρόβλημα είναι δυνατόν να υφίσταται σχετικά με την 

μεταβλητή της προσφοράς χρήματος: οι μεταβολές της νομισματικής πολιτικής δεν 

μετριούνται κατ’ ανάγκην με βάση τις κινήσεις των νομισματικών μεγεθών, καθώς οι 

τελευταίες μπορεί να είναι αποτέλεσμα μετατοπίσεων της ζήτησης χρήματος22. Μια 

περιοριστική νομισματική πολιτική μέσω της αύξησης των επιτοκίων θα ωθούσε τις 

επιχειρήσεις να μειώσουν την επενδυτική τους δαπάνη. Συνεπώς, έστω και αν η 

παραπάνω μείωση οφείλεται στα αυξημένα επιτόκια και όχι στη μειωμένη προσφορά 

των δανείων, θα ανέμενε κανείς να παρατηρήσει μια μείωση του τραπεζικού 

δανεισμού, η οποία θα οφειλόταν στο γεγονός ότι οι επιχειρήσεις ζητούν λιγότερες

21 Βλέπε Καστρισιανάκη και Μπρισίμη (1997).
22 Βλέπε Bemanke και Blinder (1992).
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τραπεζικές πιστώσεις. Επομένως για να εκτιμηθεί η επίδραση των μεταβολών του 

όγκου των τραπεζικών δανείων πάνω στην οικονομική δραστηριότητα απαιτείται ο 

διαχωρισμός τους σε αυτές που προέρχονται από μεταβολές στην προσφορά δανείων 

και σε εκείνες που προέρχονται από μεταβολές στην ζήτηση δανείων. Ο παραπάνω 

διαχωρισμός είναι σημαντικός, επειδή ο μηχανισμός των πιστώσεων στηρίζεται στην 

μεταβολή της προσφοράς δανείων σε σχέση με εναλλακτικές μορφές 

χρηματοδότησης και όχι στη μείωση της ζήτησης τραπεζικών δανείων. Αυτό γιατί η 

περιοριστική νομισματική πολιτική που λειτουργεί μόνο μέσω του παραδοσιακού 

μηχανισμού του επιτοκίου μειώνει την ζήτηση για όλα τα είδη χρηματοδότησης, ενώ 

η αντίστοιχη πολιτική που λειτουργεί επιπλέον και μέσω του μηχανισμού των 

πιστώσεων επιδρά κυρίως στην προσφορά των τραπεζικών δανείων23.

Οι άλλες ερμηνευτικές μεταβλητές, παρόλο που είναι όχι αρκετά μη- 

σημαντικές, δείχνουν μια μικρή αρνητική επίδραση των επενδύσεων με χρονική 

υστέρηση ενός έτους στο μέγεθος της πίστωσης η οποία αντισταθμίζεται 

μακροχρόνια με την σημαντική αύξηση της πίστωσης, και επίσης μια θετική 

επίδραση της πίστωσης με υστέρηση ενός έτους στην τρέχουσα πίστωση.

23 Βλέπε Καστρισιανάκη και Μπρισίμη (1997).
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5. Συμπεράσματα

Στην παρούσα εργασία ασχοληθήκαμε με το θέμα των τραπεζικών πιστώσεων 

και την σχέση τους με τους βασικούς παράγοντες που επηρεάζουν το μέγεθος τους, 

όπως επιτόκιο και επενδύσεις. Οι τράπεζες οι οποίες παραμένουν στη χώρα μας, όπως 

άλλωστε και σε πολλές άλλες χώρες, η κύρια πηγή πιστώσεων μεταξύ των 

διαμεσολαβητικών οργανισμών, εξειδικεύονται στην αντιμετώπιση των προβλημάτων 

ατελούς πληροφόρησης και άλλων τριβών που χαρακτηρίζουν τις πιστωτικές αγορές.

Ο μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω των πιστώσεων 

έχει συνδεθεί με το ότι οι τράπεζες μερικές φορές επιβάλλουν αυτοβούλως 

ποσοτικούς περιορισμούς στις πιστώσεις, δηλαδή περιορίζουν τις παρεχόμενες 

πιστώσεις σε ορισμένους δανειζόμενους ή αρνούνται ολοσχερώς τον δανεισμό. Αυτό 

οφείλεται στο ότι το επιτόκιο του δανείου διαφέρει από την αναμενόμενη απόδοση 

για την τράπεζα, η οποία είναι ίση με το γινόμενο του επιτοκίου επί την πιθανότητα 

αποπληρωμής του δανείου. Η πιθανότητα αυτή είναι γενικά μικρότερη από την 

μονάδα, λόγω ατελούς πληροφόρησης και συνδέεται αρνητικά με το ύψος του 

επιτοκίου. Είδαμε τον παραπάνω περιορισμό όσον αφορά το μέγεθος των δανείων 

σύμφωνα με τους Wu και Gray και όσον αφορά τον αριθμό των δανείων Stiglitz και 

Weiss και συμπεράναμε ότι στην πρώτη περίπτωση οι θετικές επιδράσεις των 

επιτοκίων στην πίστωση και αντίστροφα είναι μεγαλύτερες. Η παραδοσιακή άποψη 

ότι το επιτόκιο και οι επενδύσεις συσχετίζονται αρνητικά δεν ισχύει, αλλά συμβαίνει 

το αντίθετο στην περίπτωση που οι πιστώσεις περιορίζονται ποσοτικά. Απαραίτητη 

προϋπόθεση για την ύπαρξη αυτού του αποσταθεροποιητικού παράγοντα στις 

πιστωτικές αγορές είναι η ατελής πληροφόρηση, όπως την ορίσαμε στο δεύτερο 

κεφάλαιο.

Στην συνέχεια σχηματίσαμε ένα θεωρητικό υπόδειγμα όπου παρουσιάστηκαν 

οι συναρτήσεις προσφοράς και ζήτησης δανείων, ξεκινώντας από την αρχή της 

μεγιστοποίησης των κερδών των τραπεζών και των δανειζόμενων επιχειρήσεων και 

καταλήγοντας σε μια σχέση με εξαρτημένη μεταβλητή το μέγεθος των δανείων και 

ανεξάρτητες το επιτόκιο και τις επενδύσεις. Στους συντελεστές αυτής της σχέσης 

υπάγονταν τρεις ακόμα σημαντικές μεταβλητές οι οποίοι θα πρέπει να ληφθούν 

υπόψη, το κόστος ελέγχου, η διαχρονική εξέλιξη του επενδυτικού σχεδίου της 

επιχείρησης και η τιμή που μπορεί να πάρει το θ, η φερεγγυότητα της δανειζόμενης
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επιχείρησης. Στο επόμενο βήμα εξετάσαμε την συγκεκριμένη σχέση από μια 

μακροοικονομική σκοπιά και συγκεκριμένα για την περίπτωση της Ελλάδας κατά την 

περίοδο 1958-1998. Είδαμε ότι οι μεταβλητές μας συνολοκληρώνονται δηλαδή 

παρουσιάζουν κοινές μακροχρόνιες τάσεις και μάλιστα αυτή η συνολοκλήρωση είναι 

αισθητή στις μεταβλητές δάνεια και επενδύσεις σύμφωνα με το διάγραμμα 2, όπου 

εξετάσαμε και τους λόγους για τους οποίους οι παραπάνω μεταβλητές παρουσιάζουν 

κάποιες μεγάλες διακυμάνσεις σε συγκεκριμένες χρονικές περιόδους. Σύμφωνα με 

αυτό, πρώτον οι τραπεζικές πιστώσεις παραμένουν μια βασική πηγή χρηματοδότησης 

των επενδύσεων παρά την σταδιακή χρηματοοικονομική απελευθέρωση που 

ξεκίνησε το 1987 στην Ελλάδα με την κατάργηση πολλών περιορισμών και την άρση 

ποικίλων ελέγχων, και δεύτερων οι επενδύσεις επηρεάζονται περισσότερο απ’ ότι οι 

πιστώσεις σε μεταβολές των επιτοκίων.

Τα αποτελέσματα της εκτίμησης της σχέσης (12), σύμφωνα με την 

μέθοδο Johansen-Juselius, για την ελληνική οικονομία ήταν τα εξής: Μια αύξηση 

(μείωση) του επιτοκίου επηρεάζει αρνητικά (θετικά) το μέγεθος των πιστώσεων 

μακροχρόνια, ενώ βραχυχρόνια η επίδραση του επιτοκίου ισχύει αλλά με πολύ μικρό 

συντελεστή, κάτι που ίσως οφείλεται πρώτων ότι έχουμε χρησιμοποιήσει 

μακροχρόνια μεγέθη και δεύτερον ίσως τα άτομα αντιλαμβάνονται την μείωση του 

επιτοκίου με κάποια χρονική υστέρηση. Είναι δύσκολο να ειπωθεί πάντως ότι 

βραχυχρόνια κυριαρχούν οι επιδράσεις που προέρχονται από την προσφορά δανείων 

ενώ μακροχρόνια από την πλευρά της ζήτησης. Επίσης, ενώ βραχυχρόνια η 

μεταβλητή των επενδύσεων φαίνεται να μην επηρεάζει τον όγκο της πίστωσης, 

μακροχρόνια μια αύξηση της κατά μια μονάδα την αυξάνει κατά 1,2 μονάδες, 

υποδηλώνοντας τον σημαντικό ρόλο των τραπεζικών πιστώσεων στην οικονομική 

δραστηριότητα παρά την μείωση της ισχύς του τα τελευταία χρόνια. Τέλος, σύμφωνα 

με την τελευταία μας εκτίμηση, το υπόδειγμα μας είναι σταθερό, ενώ αισθητή είναι η 

αργή προσαρμογή του συστήματος στην μακροχρόνια ισορροπία μετά από μια 

βραχυχρόνια διαταραχή. Συγκεκριμένα, μόλις το 4,5% της απόκλισης διορθώνεται 

στην τρέχουσα περίοδο (ενός έτους) εξαιτίας μεταβολών της πίστωσης.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

Η αντικατάσταση της συνάρτησης ζήτησης δανείων (σχέση 7) στην συνάρτηση 

προσφοράς δανείων (σχέση 4) μας δίνει την παρακάτω δευτεροβάθμια εξίσωση:

2 2 2 _2 3

{2/(ΐ + Λί/'ΜΒ* + M/'MI/tt- 8/(1 + R)f(k)f'(k)}k + 8/(1 + R)f(k)+ 9f'(k)f{k) = 0 

και οι ρίζες-λύσεις της εξίσωσης είναι:

_ 2 _ 3/2

ff(*) 2f{k) afifW)
2/(1 +Λ) f'(k) 4Λ/τάΓ+Wy>

κ = 2f(k) ,

/'W
W(k)
4Vr(i + «) /(*)

3/2

Όπως παρατηρούμε στην πρώτη λύση, το κ είναι αρνητικό και δεδομένου ότι 

δεν μπορεί να υπάρξει αρνητικό μέγεθος δανείου, την απορρίπτω. Αντίθετα, δέχομαι 

την δεύτερη λύση της δευτεροβάθμιας εξίσωσης, η οποία είναι θετική.
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