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1. Εισαγωγικά 

 

     Οι τράπεζες είναι μια από τις πιο παλιές και χαρακτηριστικές μορφές ενδιάμεσου 

χρηματοδοτικού οργανισμού, με όγκο κεφαλαίων που τις κατατάσσουν σε περίοπτη 

θέση μέσα στο σύστημα νομισματικοπιστωτικής διαμεσολάβησης. Θα μπορούσαμε 

να τις ορίσουμε ως οικονομικούς οργανισμούς που σαν σκοπό έχουν την εμπορία 

χρηματικού κεφαλαίου. Μια απλή μορφή εμπορίας είναι οι χρηματικές καταθέσεις 

(αγορά) που δέχονται από τα οικονομούντα άτομα και τα αντίστοιχα χρηματικά 

δάνεια (πώληση) που τους χορηγούν. Ωστόσο, οι σύγχρονες τράπεζες έχουν 

αναπτύξει ένα ευρύτερο φάσμα διαμεσολαβητικών δραστηριοτήτων όπως είναι η 

έκδοση εγγυητικών επιστολών και άλλα. Με λίγα λόγια, οι τράπεζες αναλαμβάνουν 

το ρόλο του αξιόπιστου και συστηματικού μεσολαβητή μεταξύ εκείνων, που 

κατέχουν πλεονάζοντα χρηματικά κεφάλαια και αυτών που τα χρειάζονται.  

     Κάθε οικονομικά σκεπτόμενη ανταγωνιστική επιχείρηση, άρα και οι τράπεζες, 

προσπαθεί να μεγιστοποιήσει τα κέρδη της που γενικά ορίζονται ως η διαφορά των 

συνολικών εσόδων και των συνολικών εξόδων. Η σημαντικότερη πηγή εσόδων μιας 

τράπεζας προέρχεται από τα δάνεια (πιστώσεις) που χορηγεί στους πελάτες της, 

επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Η κάθε τράπεζα είναι πολύ προσεκτική όχι μόνο στη 

τιμή που ορίζει για αυτά (επιτόκιο) αλλά και στο γενικότερο πλαίσιο και κριτήρια 

(εγγυήσεις, κίνδυνος αποπληρωμής) που θα πρέπει να τα διέπουν, ώστε να 

εξασφαλίσει το ανάλογο κέρδος. Πέρα από όλα αυτά γενικά, η αγορά χρηματικού 

κεφαλαίου χαρακτηρίζεται από μια προσφορά και μια αντίστοιχη ζήτηση. Το 

επίκεντρο του ενδιαφέροντος της παρούσας εργασίας εστιάζεται στη διάρθρωση και 

συμπεριφορά της ζήτησης πιστώσεων από τα οικονομούντα άτομα. Η ζήτηση για 

δάνεια μπορεί να περιγραφεί συναρτησιακά και η συγκεκριμένη εργασία εξετάζει 

κάτι τέτοιο θεωρητικά, κυρίως όμως εμπειρικά. Φυσικά, υφίσταται και μια προσφορά 

πιστώσεων από την πλευρά των τραπεζών που εξηγείται με συναρτησιακούς όρους 

και αλληλεπιδρά με την αντίστοιχη ζήτηση δανείων προκειμένου να υπάρξει 

ισορροπία στην αγορά χρηματικού κεφαλαίου, με την οποία δεν θα ασχοληθούμε 

ιδιαίτερα αλλά απλώς θα χρησιμοποιήσουμε στην ανάλυσή μας. 

     Ο σκοπός αυτής της εργασίας είναι αφενός μεν να σκιαγραφήσει το θεωρητικό 

πλαίσιο μέσα στο οποίο κινείται η ζήτηση πιστώσεων, αφετέρου δε να αναλύσει τις 

εμπειρικές πτυχές του εξάγοντας χρήσιμα συμπεράσματα σχετικά με τους παράγοντες 

που το προσδιορίζουν και το βαθμό ανταπόκρισής τους στις συνθήκες της ελληνικής 
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οικονομίας. Στην ενότητα 2 αναπτύσσεται η θεωρία που περιγράφει τη ζήτηση 

πιστώσεων, τα χαρακτηριστικά της καθώς και η σχέση της με την προσφορά δανείων. 

Στη συνεχεία, στην ενότητα 3 γίνεται μια εκτενή αναφορά στην οικονομετρική 

μεθοδολογία που χρησιμοποιείται για τις εκτιμήσεις των συναρτήσεων ζήτησης 

πιστώσεων, ενώ στην ενότητα 4 παρουσιάζεται εν συντομία η σύνθεση των στοιχείων 

που χρησιμοποιήθηκαν στις εμπειρικές έρευνες. Το μεγαλύτερο ενδιαφέρον 

συγκεντρώνει η ενότητα 5 όπου παρουσιάζονται τα αποτελέσματα από τις εκτιμήσεις 

και η οικονομική ερμηνεία που μπορεί να δοθεί σε αυτά σε συνδυασμό με την 

ελληνική οικονομική συγκυρία. Πιο συγκεκριμένα, εκτιμούνται τρεις συναρτήσεις 

ζήτησης δανείων για τις οποίες προσδιορίζεται η μακροχρόνια και βραχυχρόνια 

ισορροπία τους καθώς και ο βαθμός διόρθωσης της απόκλισης από την πρώτη. Τέλος, 

στην ενότητα 6 γίνεται μια περίληψη των όσων προηγήθηκαν και μια γενική 

αποτίμηση των πεπραγμένων της εργασίας.                                                   
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2. Το θεωρητικό υπόβαθρο της ζήτησης τραπεζικών χορηγήσεων 

 

     Όπως προαναφέρθηκε, ο βασικός στόχος μιας τραπεζικής επιχείρησης είναι η 

μεγιστοποίηση του κέρδους της. Αυτό υπολογίζεται, με απλούς όρους, ως η διαφορά 

μεταξύ των τόκων από τη χορήγηση πιστώσεων και των δαπανών οι οποίες 

αποτελούνται από τα διοικητικά λειτουργικά έξοδα, την παροχή υπηρεσιών στις 

συμψηφιστικές πληρωμές, το εναλλακτικό κόστος στα διατηρούμενα αποθέματα και 

τα έξοδα από τυχόν αναχρηματοδότηση του υλικού από συναλλαγματικές των 

τραπεζών στη Κεντρική Τράπεζα. Στην περίπτωση που υποθέσουμε την υποχρέωση 

πληρωμής από τη τράπεζα τόκων στις καταθέσεις όψεως, αυτό θα λογίζεται ως ένα 

επιπλέον έξοδο. Ουσιαστικά, το κέρδος μιας τράπεζας μεγιστοποιείται σε εκείνο το 

ύψος πιστώσεων όπου το οριακό έσοδο ισούται με το οριακό κόστος. Το οριακό 

έσοδο είναι η πιστωτική τιμή (επιτόκιο) για την ατομική (μη μονοπωλιακή) τράπεζα.     

     Παρόλα αυτά, κινητήριος μοχλός των τραπεζικών εργασιών είναι οι πιστώσεις που 

χορηγούνται στο κοινό. Η πιστωτική συμπεριφορά της τράπεζας μπορεί να 

περιγράφει από μια συνάρτηση προσφοράς πιστώσεων: 

KS =
c+z-α),rk(r,-1

)α,r,r(k

d

d _
B , 

όπου k είναι ο συντελεστής προτίμησης πιστώσεων, z  = Z / D είναι ο λόγος της 

προσαρμογής του ελάχιστου χρηματικού αποθέματος προς τις καταθέσεις όψεως, c 

είναι ο επιθυμητός συντελεστής μετρητού χρήματος και είναι η ποσότητα 

ισορροπίας εξωγενούς χρήματος της Κεντρικής Τράπεζας, δηλαδή η νομισματική 

βάση. Ο συντελεστής προτίμησης πιστώσεων k είναι μια συνάρτηση του επιτοκίου 

χορηγήσεων (r), του προεξοφλητικού επιτοκίου (r

_
B

d) και του ύψους των ελάχιστων 

αποθεμάτων (α), όπου: 

0>
r∂
k∂

, 0<
k

d∂r
∂

, 1-=
α
k
∂
∂

 και z = f (α) με 1=
α
f
∂
∂

. 

Η γραφική απεικόνιση της συνάρτησης προσφοράς πιστώσεων παρουσιάζεται στο 

διάγραμμα 2.1, σύμφωνα με το οποίο η καμπύλη της παρουσιάζει θετική κλίση. Αν το 

rd ή το c μειωθεί ή το  αυξηθεί τότε η καμπύλη προσφοράς πιστώσεων θα 

μετατοπιστεί προς τα κάτω δεξιά (από τη θέση K

_
B

S
1 στη θέση KS

2) και αντίθετα. 

Εντούτοις, μεταβολές στο ύψος των αναγκαστικού ποσοστού ρευστών διαθεσίμων 
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των τραπεζών (α) δεν επηρεάζουν το πολλαπλασιαστή χρήματος αλλά επιδρούν μόνο 

απευθείας στη νομισματική βάση ( ).           
_
B

     Η άλλη όψη του νομίσματος έχει να κάνει με τη ζήτηση πιστώσεων από το κοινό 

(κυρίως από τις επιχειρήσεις). Μπορούμε να θεωρήσουμε ότι αυτή είναι συνάρτηση 

του ονομαστικού επιτοκίου χορηγήσεων (r), που εκφράζει το κόστος του χρήματος, 

και του ονομαστικού εθνικού εισοδήματος (Y) που αντιπροσωπεύει το επίπεδο της 

οικονομικής δραστηριότητας. Άρα: 

KD = f (r, Y), όπου 0<
r
f
∂
∂

, 0>
Y
f

∂
∂

. 

Με άλλα λόγια, μια μεταβολή του επιτοκίου συνεπάγεται μεταβολή του ύψους των 

ζητούμενων πιστώσεων προς την αντίθετη κατεύθυνση σε αντιδιαστολή μεταξύ 

πιστώσεων και εισοδήματος όπου υπάρχει ευθεία σχέση. Σύμφωνα με το διάγραμμα 

2.1 αυτό σημαίνει πως αν για παράδειγμα μειωθεί το επιτόκιο χορηγήσεων ή αυξηθεί 

το εισόδημα η καμπύλη ζήτησης πιστώσεων (έχει αρνητική κλίση) θα μετατοπιστεί 

προς τα πάνω δεξιά, από τη θέση KD
1 στη θέση KD

2, και αντίθετα. 

 

 
 

Διάγραμμα 2.1  Γραφική απεικόνιση της αγοράς πιστώσεων 
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     Σε κάθε είδους οικονομική αγορά για να υπάρξει ισορροπία θα πρέπει η προσφορά 

να ισούται με τη ζήτηση, οπότε και στην αγορά πιστώσεων απαιτείται η εξίσωση της 

αντίστοιχης προσφοράς και ζήτησης (KS = KD). Στο παραπάνω διάγραμμα, αυτή 

επιτυγχάνεται στο σημείο Α με επιτόκιο ισορροπίας r1 και ύψος χορηγήσεων K1. Στη 

περίπτωση που στην αγορά παρατηρηθεί υπερβάλλουσα ποσότητα πιστώσεων αυτή 

θα έχει προκληθεί εναλλακτικά από δυο λόγους:  

α) Αν το εθνικό εισόδημα αυξηθεί δημιουργούνται κίνητρα για επενδυτικές 

πρωτοβουλίες γεγονός που θα συμπαρασύρει σε αύξηση τη ζήτηση για δάνεια, με 

συνέπεια τη μετατόπιση της καμπύλης ζήτησης πιστώσεων προς τα πάνω δεξιά. Η 

αγορά θα ισορροπήσει στο σημείο Β καθώς οι τράπεζες είναι διατεθειμένες να 

χορηγήσουν μεγαλύτερο ύψος πιστώσεων (Κ2) στους πελάτες τους λόγω του 

υψηλότερου επιτοκίου χορηγήσεων (r2). 

β) Αν η κυβέρνηση ασκήσει επεκτατική νομισματική πολιτική (για παράδειγμα 

αυξήσει την προσφορά χρήματος) τότε η καμπύλη προσφοράς πιστώσεων θα 

μετατοπιστεί προς τα κάτω δεξιά, με αποτέλεσμα η αγορά να βρεθεί σε ισορροπία 

στο σημείο Γ με ένα ύψος πιστώσεων Κ2 και ένα χαμηλότερο επιτόκιο χορηγήσεων 

r3. Θα πρέπει να τονίσουμε πως οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να επεκτείνουν τα 

δάνεια που χορηγούν κατά Κ1Κ3, αλλά αρκούνται μόνο στην αύξηση κατά Κ1Κ2 

εξαιτίας της μείωσης του επιτοκίου.  

     Αυτός είναι ο τρόπος λειτουργίας της αγοράς πιστώσεων και της αλληλεπίδρασης 

μεταξύ προσφοράς και ζήτησης πιστώσεων. Εφόσον, όμως έχουν τεθεί τα θεωρητικά 

πλαίσια θα πρέπει να προχωρήσουμε στο εμπειρικό κομμάτι της εργασίας αφού 

πρώτα αναλύσουμε την μεθοδολογία που θα εφαρμοστεί. Ο στόχος μας είναι να 

εκτιμήσουμε τρεις μορφές συναρτήσεων ζήτησης πιστώσεων. Η πρώτη αντιμετωπίζει 

τη ζήτηση δανείων ως συνάρτηση των ονομαστικών επιτοκίων για βραχυπρόθεσμα 

και μακροπρόθεσμα επιχειρηματικά δάνεια καθώς και του ακαθάριστου εγχωρίου 

προϊόντος (ΑΕΠ) σε τρέχουσες τιμές, ενώ η δεύτερη μορφή περιλαμβάνει τα ίδια 

μεγέθη μόνο που οι πιστώσεις και το ΑΕΠ μετατρέπονται σε πραγματικούς όρους. Η 

τελευταία μορφή ορίζει ότι οι πραγματικές πιστώσεις εξαρτώνται από τα δυο 

ονομαστικά επιτόκια, το πραγματικό ΑΕΠ και τη πραγματική νομισματική 

κυκλοφορία.    

     Με τον όρο νομισματική κυκλοφορία αναφερόμαστε στο σύνολο των 

χαρτονομισμάτων και κερμάτων που βρίσκονται στη κατοχή του κοινού. Δεν 

συμπεριλαμβάνονται σε αυτή τα χαρτονομίσματα και κέρματα που βρίσκονται 
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κατατεθειμένα στις εμπορικές τράπεζες ή στα ταμεία της Κεντρικής Τράπεζας. Το 

ύψος της νομισματικής κυκλοφορίας όπως και η υποχρεωτική σχέση ρευστότητας 

των εμπορικών τραπεζών ορίζονται από τη πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας, οπότε 

δύναται να πούμε πως αυτή μπορεί να επηρεάζει, και σε κάποιο βαθμό να καθορίζει 

την προσφορά χρήματος. Ωστόσο, η τελευταία δεν ελέγχεται απόλυτα από το 

εκδοτικό ίδρυμα αλλά σημαντική επιρροή σε αυτή ασκεί η συμπεριφορά του κοινού 

και των εμπορικών τραπεζών. Η Κεντρική Τράπεζα, μέσω πολιτικών που 

μεταβάλλουν τη νομισματική κυκλοφορία, μπορεί να μεταβάλλει την επιθυμία του 

κοινού για δάνεια από τις τράπεζες, άρα να επηρεάσει και το ύψος των ζητούμενων 

πιστώσεων. Επομένως, είναι χρήσιμο η νομισματική κυκλοφορία να συμπεριληφθεί 

ως ερμηνευτική μεταβλητή στη συνάρτηση ζήτησης πιστώσεων και να εξεταστεί η 

σχέση της με αυτές. 

     Μέσα από την εκτίμηση των τριών συναρτήσεων θα προσδιορίσουμε τη 

μακροχρόνια ισορροπία και παράλληλα θα υπολογίσουμε το βαθμό προσαρμογής σε 

αυτή ύστερα από βραχυχρόνιες διαταραχές που μπορούν να παρατηρηθούν στην 

οικονομία. Οι εκτιμήσεις θα γίνουν με δεδομένα από την ελληνική οικονομία, οπότε 

μπορούν να προκύψουν κάποια χρήσιμα συμπεράσματα σχετικά με τη διάρθρωση και 

την προσαρμοστικότητα του ελληνικού τραπεζοοικονομικού συστήματος σε 

βραχυχρόνιες διαταραχές.                             
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3. Οικονομετρική μεθοδολογία 

 

     Με βάση όσα ορίζει η οικονομετρική θεωρία θα πρέπει να ακολουθήσουμε μια 

διαδικασία τριών σταδίων προκειμένου να φθάσουμε στα επιθυμητά αποτελέσματα 

και στα κατάλληλα συμπεράσματα. Το πρώτο σκέλος αφορά τον έλεγχο των 

χρονολογικών σειρών για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας σε αυτές και το κατά πόσο 

αυτές είναι στάσιμες με τη λήψη των πρώτων διαφορών (difference stationary) ή με 

την αφαίρεση της τάσης (trend stationary). Συνήθως, οι οικονομικές σειρές 

χαρακτηρίζονται από τάση (trend), πράγμα που τις καθιστά ολοκληρωμένες (μη 

στάσιμες). Με τον όρο τάση χαρακτηρίζεται η συνεχής και διαχρονική μεταβολή των 

τιμών της χρονολογικής σειράς. Είναι σημαντικής σημασίας η διαπίστωση της 

στασιμότητας ή μη των σειρών, καθώς αν αυτές είναι στάσιμες μπορούμε να 

εξακριβώσουμε τη σχέση που τις διέπει με την χρήση γνωστών οικονομετρικών 

μεθόδων, όπως για παράδειγμα τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (Ordinary 

Least Squares method). Αν όμως οι σειρές είναι μη στάσιμες, με τον ίδιο αριθμό 

μοναδιαίων ριζών, δεν υπάρχει αυτή η δυνατότητα. Σε μια τέτοια περίπτωση 

ενδείκνυται η χρήση της μεθοδολογίας της συνολοκλήρωσης ή του μηχανισμού 

διόρθωσης σφάλματος, πράγμα που θα γίνει παρακάτω. Ο έλεγχος για μοναδιαία ρίζα 

μπορεί να γίνει με τον έλεγχο του Dickey – Fuller, αν και στην συγκεκριμένη εργασία 

θα χρησιμοποιηθεί ο επαυξημένος έλεγχος Dickey – Fuller (Augmented Dickey – 

Fuller test ή ADF test). Φυσικά υπάρχουν και άλλοι έλεγχοι για μοναδιαία ρίζα, όπως 

ο έλεγχος Phillips – Perron (PP), Kwiatkowski – Phillips – Schmidt – Shin (KPSS), 

Elliot – Rothenberg – Stock (ERS), αλλά εδώ θα αρκεστούμε στην ανάλυση και 

εφαρμογή της τεχνικής Dickey – Fuller.      

     Έστω ότι μια χρονολογική σειρά Υt ακολουθεί ένα αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα 

πρώτου βαθμού AR(1): Υt = αΥt – 1 + et. 

Για να έχει η σειρά μοναδιαία ρίζα θα πρέπει α = 1, ενώ όταν -1 < α < 1 υπάρχει 

στασιμότητα της σειράς. Ουσιαστικά θα πρέπει να ελεγχθεί η μηδενική υπόθεση Η0: 

α = 1 μέσω της στατιστικής t (ή F), που θα προκύψει από την παλινδρόμηση του 

υποδείγματος με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. Ωστόσο, μια τέτοια 

διαδικασία δεν είναι έγκυρη, διότι η κατανομή της στατιστικής t (ή F) δεν συμπίπτει 

με την γνωστή κατανομή t (ή F) όταν ισχύει η μηδέν υπόθεση. Επιπρόσθετα, ο 

εκτιμητής ελαχίστων τετραγώνων  είναι μεροληπτικός και ασυνεπής. Με βάση τον 
^
α
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έλεγχο Dickey – Fuller εκτιμάται μια μετασχηματισμένη μορφή του παραπάνω 

υποδείγματος. Συγκεκριμένα: ΔΥt = βΥt – 1 + et,  

όπου ΔΥt = Υt – Υt – 1 και β = α – 1. Εδώ γίνεται έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης Η0: 

β = 0 έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης Η1: β < 0, με βάση τη tβ στατιστική1 η οποία 

συγκρίνεται με την κριτική τιμή τ, από τον πίνακα κατανομών που κατασκεύασαν οι 

Dickey – Fuller. Αν η τιμή της στατιστικής, για δεδομένο επίπεδο σημαντικότητας    

α % και συγκεκριμένους βαθμούς ελευθερίας, είναι μικρότερη από την κριτική τιμή 

τότε δεν απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση και η σειρά έχει μοναδιαία ρίζα.  

     Παρόλα αυτά, είναι χρήσιμο να συμπεριληφθούν και τυχόν πληροφορίες που 

μπορεί να περιέχονται στον όρο σφάλματος et (ο οποίος πρέπει να είναι λευκός 

θόρυβος, δηλαδή να ακολουθεί τη κανονική κατανομή με μέση τιμή μηδέν και 

σταθερή διακύμανση σ2). Αυτό σημαίνει ότι αν υπάρχει αυτοσυσχέτιση των 

καταλοίπων η χρήση της στατιστικής tβ για τον έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης Η0:   

β = 0 είναι άκυρη. Για να λυθεί αυτό το πρόβλημα εφαρμόζεται ο επαυξημένος 

έλεγχος Dickey – Fuller. Η φιλοσοφία του παραμένει η ίδια, απλώς μπορεί τώρα να 

εφαρμοστεί και σε αυτοπαλίνδρομα υποδείγματα p τάξεως. Με άλλα λόγια, για 

υποδείγματα p > 1 τάξεως. Δηλαδή: 

ΔΥt = βΥt – 1 + α 1ΔΥt – 1 + α 2ΔΥt – 2 + ….. + α p – 1ΔΥt – p + 1 + et, 

όπου ΔYt – 1 = Υt – 1 – Υt – 2, ΔYt – 2 = Υt – 2 – Υt – 3 και β = (α 1 + α 2 + ….. + α p – 1). 

Το μέγεθος της τάξης p του υποδείγματος επιλέγεται με τη βοήθεια πληροφοριακών 

κριτηρίων όπως AIC (Akaike Information Criteria), SIC (Schwarz Information 

Criteria) ή την επαναληπτική διαδικασία του Perron (1989), και είναι τέτοιο ώστε να 

αφαιρεί την αυτοσυσχέτιση από τα κατάλοιπα. Το υπόδειγμα εκτιμάται με την μέθοδο 

των ελαχίστων τετραγώνων και γίνεται έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης Η0: β = 0 

έναντι της εναλλακτικής Η1: β < 0. Αν η στατιστική tβ είναι μικρότερη από την 

κριτική τιμή τ των πινάκων και για συγκεκριμένο επίπεδο σημαντικότητας α %, η 

μηδενική υπόθεση δεν απορρίπτεται, άρα η σειρά δεν είναι στάσιμη.  

     Ο έλεγχος Dickey – Fuller για μοναδιαία ρίζα δεν μπορεί να θεωρηθεί 

εμπεριστατωμένος αν δεν διευκρινιστεί η μορφή του υποδείγματος που παρείχε τα 

αποτελέσματα. Υπάρχουν περιπτώσεις όπου η παρατηρούμενη σχέση μεταξύ των 

                                                 

1 tβ = /s.e( ) όπου  είναι ο εκτιμητής ελαχίστων τετραγώνων της παραμέτρου β του υποδείγματος 

και s.e( ) είναι η τυπική απόκλιση αυτού του εκτιμητή. 

^
β

^
β

^
β

^
β
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μεταβλητών είναι φαινομενική και όχι πραγματική, εξαιτίας της τάσης στις 

χρονολογικές σειρές. Για να αντιμετωπιστεί κάτι τέτοιο εισάγεται ο χρόνος ως 

ανεξάρτητη μεταβλητή στο υπόδειγμα. Ουσιαστικά αυτός είναι ένας τρόπος 

αφαίρεσης της τάσης από τα δεδομένα. Επιπρόσθετα, μπορεί στο υπόδειγμα να 

περιλαμβάνεται και σταθερός όρος. Συνεπώς, το προς εκτίμηση υπόδειγμα μπορεί να 

περιλαμβάνει σταθερό όρο ή/και γραμμική τάση ή τίποτα από τα δύο. Τα 

αποτελέσματα του ελέγχου Dickey – Fuller εξαρτώνται από την σωστή εξειδίκευση 

του υποδείγματος, διότι οι κριτικές τιμές της στατιστικής τ αυξάνονται όταν το 

υπόδειγμα περιέχει σταθερό όρο και γίνονται ακόμα μεγαλύτερες όταν προστεθεί 

χρονική τάση. Θα πρέπει να ακολουθηθεί μια συγκεκριμένη μεθοδολογία2 ώστε να 

προσδιοριστεί η κατάλληλη μορφή του υποδείγματος, όταν η μορφή της στοχαστικής 

διαδικασίας που παρήγαγε τα δεδομένα είναι άγνωστη.  

     Αρχικά εκτιμάται η γενική μορφή της εξίσωσης Dickey – Fuller (δηλαδή 

περιέχεται σταθερός όρος και χρονική τάση). Συγκεκριμένα: 

ΔΥt = δ + βΥt – 1 + γt + α1ΔΥt – 1 + α 2ΔΥt – 2 + ….. + α p – 1ΔΥt – p + 1 + et,        (3.1) 

όπου t είναι η χρονική τάση. Γίνεται έλεγχος της υπόθεσης Η0: β = 0 έναντι της 

εναλλακτικής Η1: β < 0 με βάση τη στατιστική tβ. Αν η τιμή της, για δεδομένο 

επίπεδο σημαντικότητας, είναι μεγαλύτερη από την κριτική τιμή ττ των πινάκων τότε 

η μηδενική υπόθεση απορρίπτεται, πράγμα που σημαίνει ότι δεν υπάρχει μοναδιαία 

ρίζα. Αν ισχύει το αντίθετο γίνεται έλεγχος κατά πόσο γ = 0 με δεδομένο ότι β = 0 

(Η0: γ = 0 | β = 0). Η απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης συνεπάγεται επανάληψη του 

πρώτου ελέγχου, αλλά με βάση την τυποποιημένη κανονική κατανομή. Σε περίπτωση 

που β = 0 (γίνεται αποδεκτή η μηδενική υπόθεση) υπάρχει μοναδιαία ρίζα, αλλιώς η 

σειρά είναι στάσιμη. Ωστόσο, μπορεί να γίνει επιβεβαίωση του αποτελέσματος του 

ελέγχου της υπόθεσης Η0: γ = 0 | β = 0, με τον έλεγχο της κοινής υπόθεσης             

Η0: γ = β = 0 χρησιμοποιώντας τη στατιστική F (F – statistic). Δηλαδή, F = 

k)-(T/RSS
g/)RSS-RSS(

U

UR , όπου RSSR και RSSU είναι το άθροισμα των τετραγώνων των 

καταλοίπων των υποδειγμάτων με και χωρίς περιορισμούς αντίστοιχα, g ο αριθμός 

των περιορισμών, Τ οι παρατηρήσεις και k ο αριθμός των παραμέτρων του 

υποδείγματος χωρίς περιορισμούς. Η στατιστική αυτή συγκρίνεται με την κριτική 

τιμή φ3, και αν είναι μεγαλύτερη της απορρίπτεται η υπόθεση ότι γ = β = 0. Στη 

                                                 
2 Doldado, Jenkinson και Sosvilla – Rivero (1990) 
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συνέχεια (αφού ισχύει η υπόθεση Η0: γ = 0 | β = 0) γίνεται εκτίμηση της παρακάτω 

παλινδρόμησης:  

ΔΥt = δ + βΥt – 1 + α1ΔΥt – 1 + α 2ΔΥt – 2 + ….. + α p – 1ΔΥt – p + 1 + et,               (3.2) 

όπου περιλαμβάνεται μόνο ο σταθερός όρος. Ελέγχεται η μηδενική υπόθεση Η0: β = 0 

όπου η στατιστική tβ συγκρίνεται με την κριτική τιμή τμ, η απόρριψη της οποίας 

σημαίνει τη μη ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας. Στην αντίθετη περίπτωση που β = 0, 

ελέγχεται η μηδενική υπόθεση ο σταθερός όρος να είναι μηδέν με δεδομένο ότι β = 0 

(Η0: δ = 0 | β = 0). Αν αυτή δεν ισχύει επανελέγχεται η μηδενική υπόθεση Η0: β = 0 

με βάση την τυποποιημένη κανονική κατανομή. Η σειρά θα είναι στάσιμη αν δεν 

ισχύει η μηδενική υπόθεση, και θα έχει μοναδιαία ρίζα αν β = 0. Η στατιστική F 

μπορεί πάλι να χρησιμοποιηθεί για να επιβεβαιώσει το πόρισμα του ελέγχου Η0: δ = 0 

| β = 0. Ελέγχει την κοινή υπόθεση Η0: δ = β = 0 όπου για δεδομένο επίπεδο 

σημαντικότητας συγκρίνεται με την κριτική τιμή φ1. Εφόσον ισχύει ότι Η0: δ = 0 |     

β = 0 εκτιμάται η εξής παλινδρόμηση:                  

ΔΥt = βΥt – 1 + α1ΔΥt – 1 + α 2ΔΥt – 2 + ….. + α p – 1ΔΥt – p + 1 + et,                      (3.3)  

όπου δεν περιλαμβάνεται ούτε σταθερός όρος ούτε χρονική τάση. Αν η μηδενική 

υπόθεση Η0: β = 0, από τον έλεγχο που θα γίνει με τη σύγκριση της στατιστικής tβ με 

την κριτική τιμή τ, απορριφθεί τότε η σειρά είναι στάσιμη ενώ αν ισχύει η σειρά έχει 

μοναδιαία ρίζα.     

     Ναι μεν η ολοκλήρωση των οικονομικών χρονολογικών σειρών εξετάζει τη 

στοχαστική εξέλιξη καθεμίας ξεχωριστά, ωστόσο υπάρχει και η συνολοκλήρωση που 

διερευνά την αλληλεπίδραση και τις αιτιώδεις μεταξύ τους σχέσεις καθώς και τη 

διαχρονική συγκριτική τους εξέλιξη. Αυτό είναι και το δεύτερο βήμα της 

μεθοδολογίας που θα πρέπει να εφαρμοστεί. Δύο ή περισσότερες μη στάσιμες 

μεταβλητές με τον ίδιο βαθμό ολοκληρωσιμότητας d, θα συνολοκληρώνονται αν 

υπάρχει γραμμικός τους συνδυασμός ή διάνυσμα γραμμικών τους συνδυασμών με 

βαθμό ολοκλήρωσης (d – b), όπου b > 0. Με την συνολοκλήρωση μπορούμε να 

διαπιστώσουμε αν υπάρχουν κοινές μακροχρόνιες τάσεις των χρονολογικών σειρών. 

Στην περίπτωση που συμβαίνει κάτι τέτοιο, αυτές θα πρέπει να περιληφθούν (μέσω 

του όρου διόρθωσης σφάλματος) στην εξέταση των αιτιωδών τους σχέσεων αλλιώς 

διαπράττεται σφάλμα εξειδίκευσης. 

     Υπάρχουν δύο έλεγχοι για συνολοκλήρωση των χρονολογικών σειρών. Ο ένας 

είναι η μέθοδος των δύο σταδίων των Engle – Granger (1987) και ο άλλος των 

Johansen – Juselius (1990). Η πρώτη μέθοδος μπορεί να χαρακτηρίζεται από 
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απλότητα και ευχρηστία, όμως δεν παράγει ικανοποιητικά αποτελέσματα. Ένας 

σοβαρός λόγος είναι το γεγονός ότι ο εκτιμητής αυτής της μεθόδου προκύπτει από 

μια διαδικασία δύο σταδίων. Στο πρώτο βήμα προσδιορίζεται η σειρά των 

σφαλμάτων ( ), η οποία χρησιμοποιείται για την εκτίμηση ενός υποδείγματος της 

μορφής  Δ  = α

t
^
e

t
^
e 1 1-t

^
e + ….., στο δεύτερο βήμα. Αν γίνει ένα λάθος από τον ερευνητή 

στο πρώτο στάδιο αυτό μεταφέρεται αυτομάτως στο δεύτερο στάδιο, καθώς ο 

εκτιμητής α1 προκύπτει από μια παλινδρόμηση στην οποία έχουν χρησιμοποιηθεί τα 

κατάλοιπα μιας άλλης παλινδρόμησης. Η μέθοδος των Johansen – Juselius αποφεύγει 

τέτοια προβλήματα, δίνοντας τη δυνατότητα στον ερευνητή να εκτιμήσει και να 

ελέγξει για την παρουσία πολλαπλών διανυσμάτων συνολοκλήρωσης. Επιπλέον, 

μπορεί να ελέγξει διάφορες μορφές των διανυσμάτων συνολοκλήρωσης και την 

ταχύτητα προσαρμογής των παραμέτρων θέτοντας περιορισμούς. Συνεπώς λόγω των 

παραπάνω, είναι προτιμότερο να εφαρμοστεί ο έλεγχος για συνολοκλήρωση των 

Johansen – Juselius.   

     Η τεχνική αυτή λειτουργεί μέσω ενός διανυσματικού αυτοπαλίνδρομου 

υποδείγματος (VAR model) δίνοντας, κάτω από συγκεκριμένες συνθήκες βαθμού, τις 

εκτιμήτριες μέγιστης πιθανοφάνειας για τα διανύσματα (αν υπάρχουν) 

συνολοκλήρωσης. Αρχικά, θα πρέπει να προσδιοριστεί ο βαθμός ολοκληρωσιμότητας 

όλων των εμπλεκόμενων μεταβλητών3, κάτι που έχει ήδη παρουσιαστεί στην αρχή 

της ενότητας. Στη συνέχεια επιλέγεται ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων του 

VAR model, το οποίο στη γενική του μορφή είναι:  

Υt = Α0 + Α1Υt – 1 + Α2Υt – 2 + ….. + ΑnΥt – n + et,  

όπου Υt είναι το (n x 1) διάνυσμα των μεταβλητών, Α0 είναι η (n x 1) μήτρα των 

σταθερών όρων, Αi είναι οι (n x n) μήτρες των παραμέτρων και et είναι το (n x 1) 

διάνυσμα των καταλοίπων. Τα αποτελέσματα του ελέγχου συνολοκλήρωσης είναι 

ευαίσθητα στη τάξη του VAR model, οπότε θα πρέπει να είμαστε προσεκτικοί στον 

προσδιορισμό της. Αυτός μπορεί να γίνει με τη χρήση της στατιστικής του λόγου των 

πιθανοφανειών (Likelihood Ratio test statistic ή LR) που εισήχθη από τον Sims 

(1980). Εναλλακτικά, η επιλογή της τάξης του VAR model μπορεί να γίνει με ένα 

από τα γνωστά πληροφοριακά κριτήρια AIC ή SIC.  

                                                 
3 Προτείνεται να αποφεύγεται ο έλεγχος για συνολοκλήρωση ανάμεσα σε μεταβλητές με διαφορετικό 
βαθμό ολοκλήρωσης, αν και ο έλεγχος του Johansen – Juselius μπορεί να εντοπίσει τη διαφορά στο 
βαθμό ολοκλήρωσης των μεταβλητών. 
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     Επόμενη κίνηση είναι η εκτίμηση του υποδείγματος της μορφής διόρθωσης 

σφάλματος: 

ΔΥt = Α0 + π1 ΔΥt – 1 + π 2 ΔΥt – 2 + ….. + π p – 1 ΔΥt – p + 1 + π Υt – p + et,            (3.4)           

και ο προσδιορισμός του βαθμού (rank) της μήτρας π. Ουσιαστικά, ο βαθμός της 

μήτρας π ισοδυναμεί με τον αριθμό των διανυσμάτων συνολοκλήρωσης. Το 

υπόδειγμα μπορεί να εκτιμηθεί περιλαμβάνοντας σταθερό όρο (intercept) ή/και 

γραμμική τάση (linear trend) ή τίποτα από τα δύο. Αυτή η δυνατότητα μπορεί να 

εξεταστεί μέσω ενός ελέγχου υποθέσεων για το αν θα πρέπει να περιλαμβάνεται το 

διάνυσμα των σταθερών Α0 στο υπόδειγμα. Για να γίνει αυτό εκτιμούμε τις δυο 

μορφές του υποδείγματος από τις οποίες θα προκύψουν οι χαρακτηριστικές ρίζες, 

, ,…..,  για την περίπτωση που δεν περιέχονται οι σταθερές και , 

,….,  όταν περιλαμβάνονται στο υπόδειγμα. Με αυτές σχηματίζουμε τη 

στατιστική -Τ , όπου r είναι ο αριθμός των διανυσμάτων 

συνολοκλήρωσης και Τ ο αριθμός των παρατηρήσεων, η οποία ακολουθεί την χ

1
^
λ 2

^
λ n

^
λ

*

1
^
λ

*

2
^
λ

*

n
^
λ

∑ )]λ-ln(1-)λ-1[ln(
n

1+r=i
i

*
i

2 

κατανομή με (n – r) βαθμούς ελευθερίας. Αν η τιμή της στατιστικής, για δεδομένο 

επίπεδο σημαντικότητας, είναι μεγαλύτερη από την κρίσιμη τιμή της τότε 

απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση για την ύπαρξη σταθερού όρου στο διάνυσμα 

συνολοκλήρωσης. Αξίζει να σημειωθεί ότι τα κατάλοιπα (et) πρέπει να είναι 

σφαιρικά, διαφορετικά αυτό θα σημαίνει πως η τάξη που επιλέχθηκε για το 

υπόδειγμα είναι πολύ μικρή.    

     Ο καθορισμός του αριθμού των διανυσμάτων συνολοκλήρωσης γίνεται μέσω 

διαδοχικών ελέγχων υποθέσεων με βάση τη στατιστική του μέγιστου ιδιοδιανύσματος 

(maximum eigenvalue statistic) ή τη στατιστική του ίχνους (trace statistic). Η πρώτη 

στατιστική υπολογίζεται ως λmax (r, r + 1) = -T ln(1- ), και η δεύτερη λ1+r
^
λ trace (r) =                        

-T , όπου  είναι οι εκτιμημένες τιμές των χαρακτηριστικών ριζών της 

μήτρας π του υποδείγματος (3.4). Αν η τιμή της στατιστικής του μέγιστου 

ιδιοδιανύσματος, για συγκεκριμένο επίπεδο σημαντικότητας, είναι μεγαλύτερη από 

την κρίσιμη τιμή της τότε απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση να μην υπάρχει κανένα 

διάνυσμα συνολοκλήρωσης (cointegrating vector) και γίνεται δεκτή η εναλλακτική 

∑ )λ-1ln(
n

1+r=i
i

^
i

^
λ
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της ότι υπάρχει ένα διάνυσμα. Ο έλεγχος συνεχίζεται για την μηδέν υπόθεση να 

υπάρχει ένα διάνυσμα συνολοκλήρωσης έναντι της εναλλακτικής να υπάρχουν δύο 

διανύσματα και ούτω καθεξής. Η διαδικασία αυτή τερματίζεται όταν δεν 

καταφέρουμε να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση, δηλαδή όταν η τιμή της 

στατιστικής είναι μικρότερη από τη κριτική τιμή της. Η ίδια λογική επικρατεί και στη 

περίπτωση του ελέγχου υποθέσεων με τη στατιστική του ίχνους, απλώς το μόνο που 

αλλάζει είναι ο ορισμός των υποθέσεων. Συγκεκριμένα, ελέγχεται η μηδέν υπόθεση 

να μην υπάρχει κανένα διάνυσμα συνολοκλήρωσης έναντι της εναλλακτικής να 

υπάρχουν ένα ή και περισσότερα διανύσματα, έπειτα ελέγχεται η μηδέν υπόθεση να 

υπάρχει το πολύ ένα διάνυσμα συνολοκλήρωσης έναντι της εναλλακτικής να 

υπάρχουν δύο ή και περισσότερα και ούτω καθεξής.  

     Είναι σημαντικό το γεγονός ότι δίνεται η δυνατότητα να επιβληθούν περιορισμοί 

στις τιμές των διανυσμάτων συνολοκλήρωσης και να ελεγχθεί η ισχύ τους με βάση τη 

στατιστική του λόγου των πιθανοφανειών που ακολουθεί την χ2 κατανομή. 

Παράλληλα, μπορούν να διεξαχθούν μια σειρά από διαγνωστικούς ελέγχους στα 

κατάλοιπα ώστε να εξακριβωθεί η καταλληλότητα του υποδείγματος διόρθωσης 

σφάλματος. Για παράδειγμα, υπάρχει ο έλεγχος για κανονικότητα (normality test), για 

αυτοσυσχέτιση (autocorrelation LM test) και για ετεροσκεδαστικότητα (white 

heteroskedasticity test) των καταλοίπων.   

     Το τελευταίο βήμα της μεθοδολογίας για την εφαρμογή του απαιτεί την ύπαρξη 

συνολοκλήρωσης ανάμεσα στις μεταβλητές. Εφόσον υφίσταται μακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας ανάμεσα στις μεταβλητές, αυτή θα πρέπει να περιληφθεί σε ένα 

υπόδειγμα διόρθωσης σφάλματος (σχέση 3.4). Η εκτίμηση του μπορεί να γίνει με 

βάση το θεώρημα αντιπροσώπευσης του Granger (Granger representation theorem) 

που ορίζει ότι για οποιοδήποτε σύνολο μη στάσιμων Ι(1) μεταβλητών η 

συνολοκλήρωση και η διόρθωση σφάλματος είναι ισοδύναμες διατυπώσεις. Με άλλα 

λόγια, ένα υπόδειγμα διόρθωσης λαθών για δύο ή περισσότερες Ι(1) μεταβλητές 

αυτόματα συνεπάγεται συνολοκλήρωση για αυτές. Ο έλεγχος του Johansen – 

Juselius, που παρουσιάστηκε παραπάνω, δίνει τη δυνατότητα εκτίμησης ενός τέτοιου 

υποδείγματος.                                 

 

 

 

 

 - 16 -



4. Δεδομένα                           

 

     Προτού προχωρήσουμε στην ανάλυση και ερμηνεία των εμπειρικών 

αποτελεσμάτων, είναι σκόπιμο να γίνει μια μικρή αναφορά στα χαρακτηριστικά των 

στοιχείων που χρησιμοποιήθηκαν. Τα δεδομένα είναι σε ετήσια βάση, καλύπτουν την 

περίοδο 1960-2000 και αποκτήθηκαν από τα μηνιαία στατιστικά δελτία της Τραπέζης 

της Ελλάδος. Οι πιστώσεις (loans) προέκυψαν από την ενοποιημένη λογιστική 

κατάσταση των εμπορικών τραπεζών στην πλευρά του ενεργητικού, ενώ τα δύο είδη 

επιτοκίου είναι σε ετήσιους μέσους όρους και αφορούν τα επιχειρηματικά δάνεια. 

Όπου χρειάστηκε οι μεταβλητές χρησιμοποιήθηκαν σε πραγματικά μεγέθη, εκτός από 

τα επιτόκια που σε όλες τις εκτιμήσεις χρησιμοποιούνται σε ονομαστικές τιμές, η 

μετατροπή των οποίων έγινε με βάση το γενικό δείκτη τιμών καταναλωτή (general 

consumer price index) με έτος βάσης το 1988. Για οικονομετρικούς λόγους όλες οι 

μεταβλητές, εκτός των επιτοκίων, χρησιμοποιήθηκαν σε λογαριθμημένη μορφή.       

 

 

5. Εμπειρικά αποτελέσματα και οικονομική ερμηνεία 

 

     Με την εφαρμογή της μεθοδολογίας που παρουσιάσαμε στην ενότητα 3 μπορούμε 

να πάρουμε εκτιμήσεις για τις τρεις συναρτήσεις ζήτησης δανείων, τις οποίες θα 

ελέγξουμε κατά πόσο συμβαδίζουν με την οικονομική θεωρία. Για τις εκτιμήσεις μας 

θα χρησιμοποιήσουμε το οικονομετρικό πρόγραμμα E – Views. Καταρχήν, θα πρέπει 

να εκτελεστεί ο επαυξημένος έλεγχος Dickey – Fuller σε κάθε χρονολογική σειρά 

ξεχωριστά, ώστε να αποδειχθεί η ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας. Στο παράρτημα 

παρουσιάζονται οι παρατηρήσεις για κάθε χρονολογική σειρά (Πίνακες 7.1 και 7.2) 

και οι γραφικές απεικονίσεις των λογαρίθμων τους (Διαγράμματα 7.3 – 7.9), όπου 

είναι εμφανής η ύπαρξη τάσης σε κάθε μία από αυτές. Η διαδικασία του ελέγχου 

μοναδιαίας ρίζας, που περιγράψαμε στο κομμάτι της μεθοδολογίας, θα εκτελεστεί 

βήμα προς βήμα ώστε να διαπιστωθεί με βάση ποιο υπόδειγμα η κάθε σειρά είναι 

ολοκληρωμένη. Ξεκινούμε με την εκτίμηση του υποδείγματος με σταθερό όρο και 

χρονική τάση (σχέση 3.1) τα αποτελέσματα του οποίου, για όλες τις μεταβλητές, 

παριστάνονται στο πίνακα 5.1. Ως Loans και Loansr αναφέρονται οι πιστώσεις σε 

ονομαστικούς και πραγματικούς όρους αντίστοιχα, GDP είναι το ακαθάριστο εγχώριο 

προϊόν σε τρέχουσες τιμές και GDPr σε σταθερές τιμές του 1988, Rshort και Rlong είναι 
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το ονομαστικό επιτόκιο βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων επιχειρηματικών 

δανείων αντίστοιχα και Moneyr είναι η νομισματική κυκλοφορία σε πραγματικούς 

όρους. Σύμφωνα με τον πίνακα, για όλες τις μεταβλητές η στατιστική tβ (σε απόλυτη 

τιμή) είναι μικρότερη από την κριτική τιμή ττ (σε απόλυτη τιμή) των πινάκων, 

γεγονός που κάνει δεκτή τη μηδενική υπόθεση Η0: β = 0 για επίπεδο σημαντικότητας 

5%. Επιπρόσθετα, στους Πίνακες 7.10 – 7.16 του παραρτήματος απεικονίζονται τα 

κατάλοιπα από την εκτίμηση του υποδείγματος 3.1 για τον αριθμό χρονικών 

υστερήσεων που έχει επιλεχθεί για κάθε μεταβλητή. Όπως φαίνεται αυτά δεν 

αυτοσυσχετίζονται καθώς το probability είναι μεγαλύτερο από 0.05, δηλαδή γίνεται 

δεκτή η μηδενική υπόθεση σε επίπεδο σημαντικότητας 5% για μη αυτοσυσχέτιση των 

καταλοίπων. Το συμπέρασμα αυτό επιβεβαιώνεται από τον έλεγχο Breusch – Godfrey 

(Serial Correlation LM test) για αυτοσυσχέτιση, κάτι που παρουσιάζεται στο 

παράρτημα (Πίνακες 7.17 – 7.23). Η τιμή της στατιστικής, που υπολογίζεται ως       

(T – p) x R2 και ακολουθεί τη χ2 κατανομή, είναι για κάθε μεταβλητή μικρότερη από 

τη κριτική τιμή των πινάκων για επίπεδο σημαντικότητας 5%. Η μηδενική υπόθεση 

δεν απορρίπτεται, δηλαδή τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται.    

 

Πίνακας 5.1 

Μεταβλητή p* ADF test statistic Κριτική τιμή ττ (α = 0.05) 

Loans 1 1.759402 3.529758 

Loansr 1 2.253361 3.529758 
GDP 3 1.859065 3.536601 
GDPr 1 2.318918 3.529758 
Rshort 1 0.414683 3.529758 
Rlong 1 0.930898 3.529758 

Moneyr 5 2.448321 3.544284 
* Με p συμβολίζονται οι χρονικές υστερήσεις του υποδείγματος που επιλέχθηκαν για κάθε μεταβλητή. 

Για τις μεταβλητές Loans, Rshort και Rlong χρησιμοποιήθηκε το AIC, για τα GDP, Loansr το SIC και για 

τις GDPr και Moneyr η επαναληπτική διαδικασία.       

 

     Στη συνέχεια εξετάζεται η υπόθεση Η0: γ = 0 | β = 0 η οποία δεν απορρίπτεται για 

καμία μεταβλητή, καθώς η στατιστική t (σε απόλυτη τιμή) είναι μικρότερη από τη 

κριτική τιμή τγτ = 2.85 για επίπεδο σημαντικότητας 5%. Η επιβεβαίωση αυτού του 

συμπεράσματος προκύπτει από έναν άλλο έλεγχο που διεξάγεται με βάση τη 

στατιστική F. Η τιμή της είναι μικρότερη συγκρινόμενη με την κριτική τιμή φ3 = 

7.24, άρα γίνεται αποδεκτή η κοινή υπόθεση Η0: γ = β = 0 για επίπεδο 
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σημαντικότητας 5%. Τα αποτελέσματα των δυο ελέγχων για όλες τις μεταβλητές 

παρουσιάζονται στο πίνακα 5.2. 

 

Πίνακας 5.2 

Μεταβλητή t – statistic F – statistic

Loans 1.764419 3.92 

Loansr 1.795243 2.98 

GDP 1.709540 4.02 

GDPr 1.641397 5.02 

Rshort 0.288236 0.97 

Rlong 0.262273 1.08 

Moneyr 0.521135 3.70 

 

     Το επόμενο βήμα αφορά την εκτίμηση του υποδείγματος χωρίς χρονική τάση 

(σχέση 3.2) όπου ελέγχεται πάλι η μηδενική υπόθεση Η0: β = 0. Η τιμή της 

στατιστικής tβ (σε απόλυτη τιμή) κάθε μεταβλητής είναι μικρότερη από την κρίσιμη 

τιμή τμ (σε απόλυτη τιμή) των πινάκων για επίπεδο σημαντικότητας 5%, όπως 

φαίνεται και στον πίνακα 5.3, άρα γίνεται δεκτή η υπόθεση ότι β = 0.  

 

Πίνακας 5.3 

Μεταβλητή p ADF test statistic Κριτική τιμή τμ (α = 0.05)

Loans 1 0.020421 2.938987 

Loansr 1 1.356016 2.938987 
GDP 3 1.650623 2.943427 
GDPr 1 2.431252 2.938987 
Rshort 1 1.394907 2.938987 
Rlong 1 1.497478 2.938987 

Moneyr 5 2.434560 2.948404 
 

     Με δεδομένο ότι β = 0 ελέγχεται κατά πόσο δ = 0 (Η0: δ = 0 | β = 0 ) με βάση τη 

στατιστική t. Όπως φαίνεται και στο πίνακα 5.4, η τιμή της για κάθε μεταβλητή είναι 

μικρότερη από τη κριτική τιμή τδτ = 2.61 για επίπεδο σημαντικότητας 5%, δηλαδή 

ισχύει η υπόθεση ότι δ = 0. Ο έλεγχος της κοινής υπόθεσης Η0: δ = β = 0 με βάση τη 

στατιστική F προσπαθεί να επιβεβαιώσει το αποτέλεσμα του προηγούμενου ελέγχου. 

Η τιμές της για κάθε μεταβλητή είναι μικρότερες από τη κρίσιμη τιμή φ1 = 5.18 των 
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πινάκων, όπως παρουσιάζεται στο πίνακα 5.4, οπότε αυτό σημαίνει ότι γίνεται δεκτή 

η μηδενική υπόθεση. 

 

Πίνακας 5.4 

Μεταβλητή t – statistic F – statistic

Loans 2.016875 2.14 

Loansr 1.512092 1.20 
GDP 1.992485 2.23 
GDPr 2.550230 3.43 
Rshort 1.341267 0.94 
Rlong 1.427257 1.07 

Moneyr 2.439019 3.61 
 

     Τελευταία κίνηση είναι η εκτίμηση του υποδείγματος χωρίς σταθερό όρο και 

χρονική τάση (σχέση 3.3), όπου ξαναγίνεται έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης Η0:      

β = 0. Η τιμή της στατιστικής tβ για κάθε μεταβλητή είναι μικρότερη από την κρίσιμη 

τιμή τ των πινάκων για επίπεδο σημαντικότητας 5%. Αυτό σημαίνει ότι ισχύει η 

μηδενική υπόθεση ή με άλλα λόγια όλες οι σειρές έχουν μοναδιαία ρίζα στο 

υπόδειγμα χωρίς σταθερό όρο και χρονική τάση. Τα αποτελέσματα του ελέγχου 

συνοψίζονται στο πίνακα 5.5. 

 

Πίνακας 5.5 

Μεταβλητή p ADF test statistic Κριτική τιμή τμ (α = 0.05)

Loans 1 -3.942155 -1.949609 

Loansr 1 1.902161 1.949609 
GDP 3 0.331451 1.950117 
GDPr 1 -3.130888 -1.949609 
Rshort 1 0.410923 1.949609 
Rlong 1 0.474349 1.949609 

Moneyr 5 0.183100 1.950687 
 

     Η ανάλυση μοναδιαίας ρίζας ολοκληρώνεται με τον καθορισμό του αριθμού των 

μοναδιαίων ριζών κάθε χρονολογικής σειράς. Παίρνουμε τις πρώτες διαφορές για 

κάθε μεταβλητή και επαναλαμβάνοντας όλη την παραπάνω διαδικασία καταλήγουμε 

στο συμπέρασμα ότι όλες οι σειρές καθίστανται στάσιμες με την λήψη των πρώτων 

διαφορών τους. Αυτό μπορεί να διαπιστωθεί και διαγραμματικά, όπως παρουσιάζεται 

στο παράρτημα στο τέλος της εργασίας (Διαγράμματα 7.24 – 7.30). Θα πρέπει όμως 

 - 20 -



να τονιστεί πως οι ονομαστικές πιστώσεις, το ΑΕΠ σε σταθερές τιμές και τα δυο 

επιτόκια είναι στάσιμες σειρές στο υπόδειγμα με σταθερό όρο και χρονική τάση, οι 

πραγματικές πιστώσεις και το ονομαστικό ΑΕΠ στο υπόδειγμα με σταθερό όρο ενώ η 

πραγματική νομισματική κυκλοφορία στο απλό υπόδειγμα. Είναι απαραίτητο με την 

λήψη των πρώτων διαφορών οι σειρές να γίνονται στάσιμες, διότι η ύπαρξη δύο 

μοναδιαίων ριζών συνεπάγεται την αδυναμία εφαρμογής της μεθοδολογίας των 

Johansen – Juselius.                                 

     Σύμφωνα με τα παραπάνω αποτελέσματα όλες οι μεταβλητές είναι 

ολοκληρωμένες πρώτης τάξης Ι(1). Το επόμενο βήμα της διαδικασίας είναι ο έλεγχος 

Johansen – Juselius για συνολοκλήρωση. Υπάρχουν τρεις ομάδες μεταβλητών που 

θέλουμε να εξετάσουμε. Η πρώτη περιλαμβάνει τις πιστώσεις, τα επιτόκια και το 

ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τρέχουσες τιμές. Με βάση το κριτήριο Akaike (AIC) 

επιλέγουμε δυο χρονικές υστερήσεις. Ο έλεγχος υποθέσεων για τον προσδιορισμό 

τους μπορεί να γίνει μέσω της στατιστικής του ίχνους ή της μέγιστης ιδιοτιμής. 

Προκειμένου να αποφευχθούν τυχόν αντικρουόμενα αποτελέσματα από τις δύο 

στατιστικές, θα χρησιμοποιηθεί εκείνη του μέγιστου ιδιοδιανύσματος. Εξάλλου ο 

έλεγχος με αυτή τη στατιστική έχει μια πιο ευθυτενή εναλλακτική υπόθεση. 

Παράλληλα γίνεται έλεγχος υποθέσεων για το αν το διάνυσμα συνολοκλήρωσης θα 

πρέπει να περιλαμβάνει σταθερό όρο. Στη πρώτη περίπτωση δεν χρειάστηκε να γίνει 

κάτι τέτοιο, αφού οι μεταβλητές συνολοκληρωνόταν μόνο όταν υπήρχε σταθερός 

όρος. Εντούτοις, για τις υπόλοιπες δύο ο έλεγχος μας οδήγησε στην απόρριψη της 

μηδενικής υπόθεσης, διότι προέκυψε αρκετά μεγάλη τιμή για τη στατιστική. Τα 

αποτελέσματα της πρώτης ομάδας παρουσιάζονται στο πίνακα 5.6, όπου υπάρχει ένα 

μόνο διάνυσμα συνολοκλήρωσης με βάση την στατιστική του μέγιστου 

ιδιοδιανύσματος. Αυτό σημαίνει πως απορρίπτεται η μηδέν υπόθεση για κανένα 

διάνυσμα, διότι η τιμή στατιστικής είναι μεγαλύτερη από την κρίσιμη τιμή της, για 

επίπεδο σημαντικότητας 5%. Οι μηδενικές υποθέσεις για δυο, τρία, ή τέσσερα 

διανύσματα απορρίπτονται για τον αντίθετο ακριβώς λόγο. 
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Πίνακας 5.6 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Max-Eigenvalue 

Statistic 

Κριτική 

τιμή 5% 

r = 0 r = 1  31.29748  28.14 

r = 1 r = 2  14.29053  22.00 

r = 2 r = 3  8.545541  15.67 

r = 3 r = 4 5.910948   9.24 

 

     Ο έλεγχος που διεξήχθη προηγουμένως, έδειξε ότι υπάρχει συνολοκλήρωση των 

τεσσάρων μεταβλητών. Συγκεκριμένα βρέθηκε ένα διάνυσμα συνολοκλήρωσης, οι 

τιμές του οποίου αναφέρονται στον πίνακα 5.7. Ουσιαστικά, αυτό το διάνυσμα 

περιγράφει τη μακροχρόνια σχέση ισορροπίας που συνδέει την εξαρτημένη 

μεταβλητή, δηλαδή τις πιστώσεις, με το ΑΕΠ σε τρέχουσες τιμές, το βραχυπρόθεσμο 

και μακροπρόθεσμο επιτόκιο. Σύμφωνα με το πίνακα, μια μεταβολή του 

βραχυπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου κατά μια μονάδα προκαλεί μεταβολή των 

πιστώσεων κατά 0.14 μονάδες περίπου προς την αντίθετη κατεύθυνση, ενώ μια 

ανάλογη μεταβολή του ΑΕΠ τις μεταβάλλει κατά 1.15 μονάδες περίπου προς την 

άλλη κατεύθυνση. Εντούτοις, αν αυξηθεί (μειωθεί) το μακροπρόθεσμο ονομαστικό 

επιτόκιο κατά μια μονάδα τότε οι πιστώσεις θα αυξηθούν (μειωθούν) κατά 0.19 

μονάδες. Η γραφική απεικόνιση της σχέσης συνολοκλήρωσης ανάμεσα στις 

μεταβλητές παρουσιάζεται στο διάγραμμα 7.31 στο παράρτημα της εργασίας.        

 

Πίνακας 5.7 

Μεταβλητή Loans 

Rshort -0.137535 

Rlong 0.192607 

GDP -1.147555 

         

     Όσων αφορά το δεύτερο σύνολο μεταβλητών, αυτό αποτελείται από τις 

πραγματικές πιστώσεις, τα δυο επιτόκια και το ΑΕΠ σε σταθερές τιμές. Ο έλεγχος για 

συνολοκλήρωση και τα στάδιά του παραμένουν ίδια. Το κριτήριο Akaike ορίζει πάλι 

δύο χρονικές υστερήσεις. Στα αποτελέσματα που απεικονίζονται στον πίνακα 5.8, 

είναι εμφανές ότι υπάρχει ένα μόνο διάνυσμα συνολοκλήρωσης σύμφωνα με την 
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στατιστική του μέγιστου ιδιοδιανύσματος. Με άλλα λόγια, απορρίπτεται η μηδενική 

υπόθεση για επίπεδο σημαντικότητας 5% (η στατιστική είναι μεγαλύτερη από την 

κρίσιμη τιμή της), πράγμα που δεν ισχύει για τις υπόλοιπες μηδενικές υποθέσεις. 

 

Πίνακας 5.8 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Max-Eigenvalue 

Statistic 

Κριτική 

τιμή 5% 

r = 0 r = 1  27.76637  23.80 

r = 1 r = 2  8.161560  17.89 

r = 2 r = 3  6.396290  11.44 

r = 3 r = 4  0.072594   3.84 

  

     Από την στιγμή που οι τέσσερις μεταβλητές συνολοκληρώνονται, στον πίνακα 5.9 

παρουσιάζεται το διάνυσμα συνολοκλήρωσης που βρέθηκε από την όλη διαδικασία 

ενώ η γραφική απεικόνιση της σχέσης συνολοκλήρωσης ανάμεσα στις μεταβλητές 

παριστάνεται στο διάγραμμα 7.32 στο παράρτημα. Οι πιστώσεις σε πραγματικούς 

όρους μεταβάλλονται κατά 0.47 μονάδες προς την ίδια κατεύθυνση όταν το 

βραχυπρόθεσμο ονομαστικό επιτόκιο μεταβάλλεται κατά μια μονάδα. Αντίθετα, η 

μοναδιαία αύξηση (μείωση) του μακροπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου και του 

πραγματικού ΑΕΠ προκαλεί μείωση (αύξηση) των πραγματικών πιστώσεων κατά 

0.43 και 0.78 μονάδες αντίστοιχα. 

  

Πίνακας 5.9 

Μεταβλητή Loansr

Rshort 0.470049 

Rlong -0.434624 

GDPr -0.789075 

   

     Η ίδια μεθοδολογία θα εφαρμοστεί και για την τρίτη ομάδα μεταβλητών, η οποία 

αποτελείται από τις προηγούμενες έχοντας προσθέσει σε αυτήν την πραγματική 

νομισματική κυκλοφορία. Ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων εξακολουθεί να είναι 

δύο. Με βάση τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στον πίνακα 5.10, υπάρχουν δύο 

διανύσματα συνολοκλήρωσης. Δηλαδή, η μηδενικές υποθέσεις για κανένα και το 
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πολύ ένα διάνυσμα απορρίπτονται για επίπεδο σημαντικότητας 5%, καθώς η τιμή της 

στατιστικής του μέγιστου ιδιοδιανύσματος είναι μεγαλύτερη από τη κρίσιμη τιμή της. 

Το αντίθετο ισχύει για την υπόθεση ύπαρξης δύο και παραπάνω διανυσμάτων 

συνολοκλήρωσης.  

 

Πίνακας 5.10 

Μηδενική 

υπόθεση 

Εναλλακτική 

υπόθεση 

Max-Eigenvalue 

Statistic 

Κριτική 

τιμή 5% 

r = 0 r = 1  36.82389  30.04 

r = 1 r = 2  26.69904  23.80 

r = 2 r = 3  9.241974  17.89 

r = 3 r = 4  7.127670  11.44 

r = 4 r = 5 0.389885   3.84 

 

     Ο έλεγχος για συνολοκλήρωση έδειξε ότι υπάρχει γραμμικός συνδυασμός μεταξύ 

των μεταβλητών που είναι στάσιμη σειρά ή εναλλακτικά ότι οι σειρές 

συνολοκληρώνονται. Μάλιστα διαπιστώθηκε ότι αυτοί οι συνδυασμοί είναι δύο, 

όμως μόνο ο ένας γίνεται αποδεκτός από την οικονομική θεωρία. Οι τιμές, που 

περιγράφουν την μακροχρόνια σχέση ισορροπίας ανάμεσα σε αυτές τις μεταβλητές, 

απεικονίζονται στον πίνακα 5.11. Παράλληλα, η σχέση συνολοκλήρωσης φαίνεται 

στο διάγραμμα 7.33 στο παράρτημα της εργασίας. Οι πραγματικές πιστώσεις θα 

μεταβληθούν κατά 1.02 και 6.5 μονάδες προς την ίδια κατεύθυνση σε μια μοναδιαία 

μεταβολή του βραχυπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου και της πραγματικής 

νομισματικής κυκλοφορίας αντίστοιχα. Από την άλλη μεριά, οι πιστώσεις σε 

πραγματικούς όρους αυξάνονται (μειώνονται) κατά 0.73 και 4.87 μονάδες σε μια 

μείωση (αύξηση) κατά μια μονάδα του μακροπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου και 

του ΑΕΠ σε σταθερές τιμές αντίστοιχα.        
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Πίνακας 5.11 

Μεταβλητή Loansr

Rshort 1.028812 

Rlong -0.739971 

GDPr -4.872421 

Moneyr 6.506430 

 

     Από την παραπάνω διαδικασία έχουμε διαπιστώσει την ύπαρξη συνολοκλήρωσης 

και για τις τρεις ομάδες μεταβλητών, οπότε μπορούμε να περάσουμε στο τελευταίο 

στάδιο, που είναι η εκτίμηση του υποδείγματος διόρθωσης σφάλματος (Error 

Correction Model ή ECM) για κάθε μια από αυτές. Αυτή η μεθοδολογία θα μας δώσει 

τη βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας μεταξύ των μεταβλητών για τις τρεις περιπτώσεις. 

Στη συγκεκριμένη εργασία το υπόδειγμα διόρθωσης λάθους περιέχει τις πρώτες 

διαφορές των εμπλεκομένων μεταβλητών με δύο χρονικές υστερήσεις κάθε φορά, 

καθώς και τα στάσιμα κατάλοιπα της μακροχρόνιας σχέσης με μια χρονική υστέρηση 

(et–1) τα οποία μετρούν την απόκλιση από την μακροχρόνια ισορροπία. Ταυτόχρονα, 

η παρουσία ή μη σταθερού όρου στο υπόδειγμα θα πρέπει να συμβαδίζει με ότι ίσχυε 

στον έλεγχο για συνολοκλήρωση. Δηλαδή στο πρώτο υπόδειγμα διόρθωσης 

σφάλματος θα περιέχεται σταθερός όρος κάτι το οποίο δεν θα ισχύει στα αλλά δύο 

υποδείγματα. Τα αποτελέσματα της εκτίμησης του ECM σχετικά με το πρώτο σύνολο 

μεταβλητών παρουσιάζονται στο πίνακα 5.12, όπου η τρίτη στήλη αναφέρεται στη 

στατιστική t (σε απόλυτη τιμή) κάθε συντελεστή. 

 

Πίνακας 5.12 

Μεταβλητή ΔLoans t – statistic

e(t – 1) 0.172427 2.88561 

ΔRshort (t – 1) 0.031277 1.81786 

ΔRshort (t – 2) 0.039401 2.52420 

ΔRlong (t – 1) -0.039917 1.92779 

ΔRlong (t – 2) -0.041877 2.65896 

ΔGDP (t – 1) 0.017328 0.08500 

ΔGDP (t – 2) -0.153865 0.70009 
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     Σύμφωνα με το παραπάνω πίνακα, μόνο οι μεταβλητές e(t – 1), ΔRlong (t – 2) και 

ΔRshort (t – 2) έχουν στατιστικά σημαντικές τιμές για επίπεδο σημαντικότητας 5% με 

βάση τη στατιστική t, δηλαδή οι τιμές της (t – statistic) είναι μεγαλύτερες από 1.96. 

Οι ονομαστικές πιστώσεις βρίσκονται σε αρνητική συσχέτιση με το μακροπρόθεσμο 

ονομαστικό επιτόκιο και για τις δυο χρονικές περιόδους (για ένα και για δύο χρόνια) 

όπου το ίδιο παρατηρείται και για τη δεύτερη χρονική περίοδο του ονομαστικού 

ΑΕΠ. Ωστόσο, οι βραχυχρόνιες μεταβολές των υπολοίπων μεταβλητών μεταβάλλουν 

θετικά τις πιστώσεις για διάστημα ενός και δύο χρόνων. Το πρόσημο του όρου 

διόρθωσης σφάλματος είναι θετικό και ίσο με 0.17. Με λίγα λόγια, κάθε χρόνο η 

απόκλιση από τη μακροχρόνια ισορροπία διορθώνεται κατά 17%, όπου ceteris 

paribus θα πρέπει το βραχυπρόθεσμο επιτόκιο και το ΑΕΠ να αυξάνονται ενώ οι 

πιστώσεις και το μακροπρόθεσμο επιτόκιο να μειώνονται προκειμένου να επιτευχθεί 

μακροχρόνια ισορροπία.                

     Σημαντικό ρόλο παίζει και η αξιολόγηση του υποδείγματος που μπορεί να γίνει με 

τη παρατήρηση κάποιων στατιστικών, όπως είναι ο συντελεστής πολλαπλού 

προσδιορισμού (R2). Η τιμή του εδώ είναι χαμηλή (R2 = 0.15) κάτι όχι και πολύ καλό, 

διότι αυτό σημαίνει πως οι μεταβολές του μακροπρόθεσμου και το βραχυπρόθεσμου 

επιτοκίου και του ονομαστικού ΑΕΠ ερμηνεύουν μόνο το 15% των μεταβολών των 

ονομαστικών πιστώσεων. Από την άλλη μεριά, οι διαγνωστικοί έλεγχοι είναι 

ικανοποιητικοί καθώς τα κατάλοιπα παρουσιάζουν σταθερή διακύμανση 

(ομοσκεδαστικότητα), κανονικότητα και κανένα σημάδι αυτοσυσχέτισης.           

     Ο πίνακας 5.13 απεικονίζει τα αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος 

διόρθωσης σφάλματος για το δεύτερο σύνολο μεταβλητών. Όπως φαίνεται από το 

πίνακα, η τιμή του όρου διόρθωσης σφάλματος είναι στατιστικά σημαντική ενώ το 

πρόσημο του είναι αρνητικό και ίσο με 0.065, κάτι που δηλώνει μια ετήσια 

προσαρμογή κατά 6.5% στη μακροχρόνια ισορροπία. Από τις υπόλοιπες μεταβλητές, 

οι πραγματικές πιστώσεις ανταποκρίνονται θετικά στις μεταβολές του 

βραχυπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου και για τις δύο χρονικές περιόδους χωρίς 

όμως να υπάρχει στατιστική σημαντικότητα των τιμών τους. Για τις μεταβολές του 

μακροπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου και του πραγματικού ΑΕΠ παρατηρείται 

αρνητική συσχέτιση με τις αντίστοιχες μεταβολές των πραγματικών πιστώσεων για 

την t–1 και t–2 περίοδο. Ωστόσο μόνο για την δεύτερη χρονική περίοδο η τιμή της 

πρώτης μεταβλητής είναι στατιστικά σημαντική.                             
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Πίνακας 5.13 

Μεταβλητή ΔLoansr t – statistic 

e(t – 1) -0.065450 4.08912 

ΔRshort (t – 1) 0.018009 1.03893 

ΔRshort (t – 2) 0.028577 1.65046 

ΔRlong (t – 1) -0.024914 1.12801 

ΔRlong (t – 2) -0.041886 2.38359 

ΔGDPr (t – 1) -0.241929 1.02832 

ΔGDPr (t – 2) -0.388979 1.51716 

 

     Η ερμηνευτικότητα του υποδείγματος είναι πολύ ικανοποιητική, αφού το R2 είναι 

ίσο με 0.53. Επιπλέον, δεν υπάρχουν προβλήματα στο όρο σφάλματος ο οποίος από 

τους ελέγχους παρουσιάζεται κανονικός, χωρίς αυτοσυσχέτιση και 

ετεροσκεδαστικότητα.     

     Για την τρίτη ομάδα μεταβλητών, τα αποτελέσματα της εκτίμησης του 

υποδείγματος διόρθωσης σφάλματος παριστάνονται στον πίνακα 5.14. Για καμία 

μεταβλητή η τιμή της δεν είναι στατιστικά σημαντική παρά μόνο για τον όρο 

διόρθωσης σφάλματος. Ο τελευταίος έχει αρνητικό πρόσημο και τιμή ίση με 0.036, 

πράγμα που σημαίνει ότι μετά από μια βραχυχρόνια διαταραχή η απόκλιση από τη 

μακροχρόνια ισορροπία μειώνεται κατά 3.6% το χρόνο. Με άλλα λόγια, ceteris 

paribus θα πρέπει βραχυχρόνια το βραχυπρόθεσμο ονομαστικό επιτόκιο και η 

πραγματική νομισματική κυκλοφορία να αυξηθούν ενώ οι πραγματικές πιστώσεις, το 

μακροπρόθεσμο ονομαστικό επιτόκιο και το πραγματικό ΑΕΠ να μειωθούν ούτως 

ώστε να επιτευχθεί ισορροπία στο μακροχρόνιο επίπεδο. Εκτός από τις μεταβολές του 

βραχυπρόθεσμου ονομαστικού επιτοκίου για τις περιόδους t–1 και t–2 και τη 

πραγματική νομισματική κυκλοφορία για την t–1 περίοδο που συνδέονται θετικά με 

τις αντίστοιχες των πραγματικών πιστώσεων, οι υπόλοιπες μεταβλητές παρουσιάζουν 

αρνητική συσχέτιση για τις δυο περιόδους.        
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Πίνακας 5.14 

Μεταβλητή ΔLoansr t – statistic 

e(t – 1) -0.036039 2.71533 

ΔRshort (t – 1) 0.019851 1.17153 

ΔRshort (t – 2) 0.021172 1.22950 

ΔRlong (t – 1) -0.017229 0.79727 

ΔRlong (t – 2) -0.030738 1.72831 

ΔGDPr (t – 1) -0.261134 1.07660 

ΔGDPr (t – 2) -0.331453 1.18002 

ΔMoneyr (t – 1) 0.009575 0.04211 

ΔMoneyr (t – 2) -0.346668 1.52348 

      

     Αναλύοντας τις ιδιότητες του υποδείγματος διαπιστώνουμε πως αυτό καταφέρνει 

να ερμηνεύσει το 60% των μεταβολών των πραγματικών πιστώσεων (R2 = 0.60) από 

τις μεταβολές των ανεξάρτητων μεταβλητών, ενώ οι διαγνωστικοί έλεγχοι δείχνουν 

ότι τα κατάλοιπα είναι κανονικά, ομοσκεδαστικά και μη αυτοσυσχετιζόμενα. 

     Τα αποτελέσματα των παραπάνω εκτιμήσεων μπορούν να καταδείξουν ποια από 

τις τρεις μορφές συναρτήσεων ζήτησης δανείων μπορεί να περιγράψει καλύτερα την 

ελληνική οικονομική πραγματικότητα. Μπορούμε να πούμε ότι οι πραγματικές 

πιστώσεις ως συνάρτηση των ονομαστικών επιτοκίων βραχυπρόθεσμων και 

μακροπρόθεσμων επιχειρηματικών δανείων καθώς και του ΑΕΠ σε σταθερές τιμές 

ανταποκρίνονται καλύτερα στα ελληνικά δεδομένα. Καταρχήν, η μακροχρόνια σχέση 

ισορροπίας των μεταβλητών (όπως περιγράφεται στον Πίνακα 5.9) θεωρείται σωστή, 

διότι παρατηρείται θετική σχέση των δανείων με το βραχυπρόθεσμο επιτόκιο και 

αρνητική με το μακροπρόθεσμο. Κάτι τέτοιο είναι λίγο πολύ λογικό με την έννοια ότι 

τα μακροπρόθεσμα επιχειρηματικά δάνεια αναφέρονται σε μεγάλα επενδυτικά 

σχέδια, το επιτόκιο των οποίων αν είναι υψηλό θα αποθαρρύνει την ανάληψη τέτοιων 

πρωτοβουλιών από τις επιχειρήσεις. Η κατασκευή κτιριακών εγκαταστάσεων, η 

αγορά ή ανανέωση του μηχανολογικού εξοπλισμού, η προώθηση μιας καινούριας 

σειράς προϊόντων είναι επενδύσεις που απαιτούν μεγάλα χρηματικά κεφαλαία για τη 

περαίωσή τους και συνήθως αντλούνται από δάνεια μεγάλης διάρκειας. Αν το 

προτεινόμενο επιτόκιο για αυτά είναι υψηλό τότε θα μειώνει την καθαρή παρούσα 

αξία της επένδυσης, και έτσι θα δημιουργεί αντικίνητρο στον επιχειρηματία να πάρει 
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τέτοιες επενδυτικές αποφάσεις που σημαίνει ότι θα είναι λιγότερο πρόθυμος να 

ζητήσει πίστωση από τις τράπεζες.  

     Από την άλλη μεριά, για τα βραχυπρόθεσμα δάνεια που σαν σκοπό έχουν την 

κάλυψη τρεχουσών αναγκών της επιχείρησης (κεφαλαίο κίνησης, εξόφληση 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων), οι επιχειρήσεις δεν δίνουν μεγάλη βάση στο ύψος 

του επιτοκίου επειδή τα ποσά που διαπραγματεύονται είναι σχετικά μικρά και 

μπορούν να αποπληρωθούν στο χρονικό διάστημα που συμφωνείται. Συνεπώς, ένα 

υψηλότερο βραχυπρόθεσμο επιτόκιο δεν μπορεί να αποδυναμώσει σημαντικά τη 

ζήτηση πιστώσεων από τις επιχειρήσεις. Το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν επιδρά 

αρνητικά στη ζήτηση πιστώσεων, και όχι θετικά όπως αναλύσαμε στην ενότητα 2, 

κάτι το οποίο ανταποκρίνεται εν μέρει στο τρόπο λειτουργίας της ελληνικής 

οικονομίας. Μια αύξηση του εθνικού εισοδήματος θα αποτελούσε κίνητρο για 

επενδύσεις και αύξηση της ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες, άρα αύξηση της 

ζήτησης για δάνεια. Στο μέτρο της ελληνικής οικονομίας αυτό δεν ισχύει απόλυτα, 

καθώς το παρόν θεσμικό πλαίσιο δεν ευνοεί την πραγματοποίηση επενδύσεων 

μεγάλου βεληνεκούς, ιδίως από ξένες επιχειρήσεις από τις οποίες θα εισρεύσουν 

κεφαλαία στην χώρα, με αποτέλεσμα να παραμένει σε ένα βαθμό αναξιοποίητη η 

αύξηση του εισοδήματος. Το φαινόμενο αυτό παρατηρείται τα τελευταία χρόνια στην 

Ελλάδα, η οποία επιδεικνύει ικανοποιητικούς ρυθμούς ανάπτυξης αλλά ταυτόχρονα 

μειωμένη εισροή ξένων κεφαλαίων και επιβράδυνση των μεγάλων επενδύσεων. 

Επίσης, αξίζει να τονίσουμε ότι η νομισματική κυκλοφορία μπορεί να επηρεάζει 

αρνητικά τη ζήτηση πιστώσεων αλλά τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων του τρίτου 

υποδείγματος μας αποτρέπουν να τη δεχτούμε ως ερμηνευτική μεταβλητή τους.  

     Ιδιαίτερη αναφορά θα πρέπει να γίνει και στις τιμές των συντελεστών, οι οποίες 

είναι ελαστικότητες αφού τα μεγέθη που χρησιμοποιούνται είναι σε λογαρίθμους. 

Επομένως, μπορούμε να διαπιστώσουμε ότι η ζήτηση πιστώσεων ως προς το κάθε 

επιτόκιο και το ΑΕΠ είναι ανελαστική (η τιμή τους σε απόλυτο μέγεθος είναι 

μικρότερη της μονάδας) ή εναλλακτικά οι ποσοστιαίες μεταβολές του κάθε μεγέθους 

ξεχωριστά είναι μεγαλύτερες από τις αντίστοιχες των πιστώσεων που ζητούνται. 

Ουσιαστικά, αυτό σημαίνει πως οι επιχειρήσεις μεταβάλλουν λιγότερο τη ζήτησή 

τους από τις μεταβολές των τριών προσδιοριστικών μεγεθών. Σε αυτό μπορούν να 

δοθούν πολλές ερμηνείες όπου μια από αυτές είναι ότι η ελληνική οικονομία είναι 

πλέον ώριμη σαν αγορά, δηλαδή οποιαδήποτε μακροοικονομική ή μικροοικονομική 

αλλαγή δεν μπορεί να επιφέρει απότομες και μεγάλης κλίμακας μεταβολές στα 
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οικονομικά μεγέθη. Ειδικότερα, οι ελληνικές επιχειρήσεις στελεχώνονται πλέον από 

άτομα με βαθιά γνώση και εμπειρία, τα οποία μπορούν να ανταποκριθούν σε κάθε 

εξέλιξη και να αντιδράσουν κατάλληλα. Ένας άλλος λόγος είναι ότι οι ελληνικές 

επιχειρήσεις έχουν αποκτήσει πρόσβαση και σε άλλες αγορές (παραδείγματος χάρη 

χρηματιστήριο αξιών) από τις οποίες μπορούν να αντλήσουν κεφάλαια, κάποιες 

φορές με μικρότερο κόστος σε σχέση με αυτό του τραπεζικού δανεισμού. Στην 

περίπτωση αυτή είναι αναμενόμενο να μειώνουν την εξάρτησή τους από τις 

τραπεζικές πιστώσεις. Σε γενικές γραμμές όμως πρέπει να παραδεχτούμε ότι τις 

τελευταίες δεκαετίες, ιδίως από την προηγούμενη, στην Ελλάδα παρατηρείται 

αλματώδη άνοδος των χορηγούμενων πιστώσεων και του ΑΕΠ σε αντίθεση με τα 

επιτόκια που παρουσιάζουν μια σταθεροποιητική έως πτωτική πορεία. Αυτό είναι 

φυσικό να συμβαίνει γιατί η Ελλάδα είναι μέλος της ΟΝΕ (Οικονομική Νομισματική 

Ένωση), η οικονομική της πρακτική συμβαδίζει με τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές 

οικονομίες και υπάρχει μια συνεχής ροή ευρωπαϊκών κονδυλίων τα οποία έχουν 

αναζωογονήσει αναπτυξιακά τη χώρα.  

     Μεγάλη σημασία έχει το ECM για τη συνάρτηση (Πίνακας 5.13) όπου 

παριστάνεται η βραχυχρόνια σχέση ισορροπίας μεταξύ των μεταβλητών. Ο όρος 

διόρθωσης σφάλματος είναι όπως αναμένεται αρνητικός δείχνοντας την προσαρμογή 

της οικονομίας στη μακροχρόνια κατάσταση ισορροπίας ύστερα από μια προσωρινή 

διαταραχή. Μάλιστα αυτή η προσαρμογή είναι σχετικά ομαλή καθώς η απόκλιση από 

τη μακροχρόνια ισορροπία διορθώνεται κατά περίπου 6.5% το χρόνο. Οι 

βραχυχρόνια σχέση των πιστώσεων με τις ερμηνευτικές μεταβλητές παραμένει ίδια, 

όπως στη μακροχρόνια ισορροπία, αναφορικά με το πρόσημο. Είναι άξιο προσοχής 

το γεγονός ότι η ζήτηση δανείων μεταβάλλεται περισσότερο (σε απόλυτες τιμές), για 

τη μεταβολή κάθε μεταβλητής, δηλαδή υπάρχει ανελαστικότητα, στη t – 2 περίοδο σε 

σχέση με την t – 1 περίοδο. Επιπρόσθετα, οι μακροχρόνιες τιμές (σε απόλυτα μεγέθη) 

είναι μεγαλύτερες από τις αντίστοιχες βραχυχρόνιες. Ίσως αυτό έχει να κάνει με τη 

χρονική υστέρηση αντίληψης των επιχειρήσεων και νοικοκυριών των μεταβολών των 

προσδιοριστικών μεταβλητών της ζήτησης δανείων και ο καθορισμός της αντίδρασής 

τους μακροχρόνια. Με λίγα λόγια όμως, μπορούμε να πούμε ότι ο τρόπος που 

περιγράφει τη συμπεριφορά των δανειζομένων αυτή η συνάρτηση είναι ορθολογικός 

και κατάλληλος αναφορικά με τα χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονομίας.                                     
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6. Συμπεράσματα 

 

     Στην παρούσα εργασία ασχοληθήκαμε με τη ζήτηση πιστώσεων όπου 

προσπαθήσαμε να βρούμε μια συνάρτηση που να περιγράφει όσο το δυνατόν 

καλύτερα τη συμπεριφορά των δανειζομένων σε σχέση με την οικονομική δυναμική 

του ελληνικού τραπεζοοικονομικού συστήματος. Η ενότητα 2 αφορούσε τη θεωρία 

που περιβάλλει τη ζήτηση δανείων, αναπτύσσοντας ένα υπόδειγμα πιστωτικής 

αγοράς στο οποίο η ζήτηση αλληλεπιδρά με τη πρόσφορα πιστώσεων καθορίζοντας 

ένα σημείο ισορροπίας με ένα επιτόκιο χορηγήσεων και ένα ύψος πιστωτικών 

κεφαλαίων. Εν συνεχεία, η ενότητα 3 αποτέλεσε το εφαλτήριο για τις εκτιμήσεις μας, 

αφού εκεί αναλύθηκε λεπτομερειακά η οικονομετρική μεθοδολογία που θα πρέπει να 

εφαρμοστεί, ενώ στην ενότητα 4 έγινε αναφορά στα στοιχεία που χρησιμοποιήθηκαν 

στο εμπειρικό κομμάτι. Η ενότητα 5 συγκέντρωσε τα αποτελέσματα των εκτιμήσεων 

των τριών συναρτήσεων ζήτησης δανείων, για τις οποίες έγινε ο κατάλληλος 

σχολιασμός και επιλέχθηκε η συνάρτηση που μεταφράζει καλύτερα την ελληνική 

οικονομική πραγματικότητα.  

     Οι υπολογισμοί μας έδειξαν ότι η ζήτηση πιστώσεων σε πραγματικούς όρους 

μπορεί να χαρακτηριστεί ως συνάρτηση του ονομαστικού βραχυπρόθεσμου και 

μακροπρόθεσμου επιτοκίου καθώς και του ΑΕΠ σε σταθερές τιμές. Υπάρχει μια 

ομαλή και σταθερή προσαρμογή της οικονομίας στη μακροχρόνια κατάσταση 

ισορροπίας της ύστερα από μια βραχυχρόνια διαταραχή. Επίσης, παρατηρείται 

ανελαστικότητα στη ζήτηση δανείων σε συνδυασμό με τις εξωγενείς μεταβλητές η 

οποία είναι σχετικά ερμηνεύσιμη. Πέρα από όλα αυτά, το σημαντικό είναι ότι 

καταφέραμε να συμφιλιώσουμε σε ένα βαθμό τη θεωρία ζήτησης δανείων με την 

πρακτική εφαρμογή της μέσα στα πλαίσια της ελληνικής οικονομικής κατάστασης.             
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7. Παράρτημα πινάκων και διαγραμμάτων 

Πίνακας 7.1  Ονομαστικές Πιστώσεις (Loans), Πραγματικές Πιστώσεις (Loansr), 

Βραχυπρόθεσμο Επιτόκιο (Rshort), Μακροπρόθεσμο Επιτόκιο (Rlong), 

Ετήσια στοιχεία 1960 – 2000 

Έτος Loans Loansr Rshort Rlong

1960 12432 2409.302 8 7 
1961 14213 2707.238 8 7 
1962 17764 3390.076 8 7 
1963 23317 4325.974 8 7 
1964 25651 4715.257 9 7 
1965 26820 4789.285 9 7 
1966 30762 5231.632 9 7.5 
1967 37017 6190.133 9 7.5 
1968 42327 7054.500 9 7.5 
1969 50436 8200.975 8 7.5 
1970 60296 9525.434 8 7.5 
1971 72759 11159.355 8 7.5 
1972 89567 13152.276 8 7.5 
1973 100369 12769.592 8 7.5 
1974 120995 12135.907 12 10.5 
1975 161555 14284.261 11.5 10.5 
1976 213504 16653.978 11.5 10.5 
1977 267593 18621.642 12 10.5 
1978 335080 20709.517 12 10.5 
1979 400845 20823.116 16 12.5 
1980 492943 20505.116 22.5 18 
1981 634279 21192.081 20.5 18 
1982 775264 21416.132 20.5 16 
1983 877018 20152.068 20.5 18 
1984 1076086 20874.607 20.5 18 
1985 1284859 20888.619 20.5 18 
1986 1543831 20402.154 20.5 18 
1987 1706004 19366.602 21 18 
1988 2008078 20080.780 22.9 19.3 
1989 2479060 21803.518 23.2 20.4 
1990 2659391 19425.792 27.5 25.2 
1991 2862803 17498.795 29.5 27.6 
1992 3277024 17293.002 28.7 27 
1993 3836469 17695.890 28.6 26.9 
1994 4483443 18642.174 27.4 25.3 
1995 5739117 21905.026 23.1 22.1 
1996 6966234 24572.253 21 18.9 
1997 8216521 27461.634 18.9 16.8 
1998 10749752 34289.480 18.6 16.6 
1999 12038969 37422.968 15 13.5 
2000 15768734 47519.087 12.3 11.5 
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Πίνακας 7.2  Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν σε τρέχουσες τιμές (GDP), 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν σε σταθερές τιμές του 1988 (GDPr), Πραγματική 

Νομισματική Κυκλοφορία (Moneyr), Ετήσια στοιχεία 1960 – 2000 

Έτος GDP GDPr Moneyr

1960 105167 2038120.155 2035.852 
1961 118637 2259752.381 2319.619 
1962 126005 2404675.573 2740.839 
1963 140714 2610649.351 3117.254 
1964 157999 2904393.382 3705.882 
1965 179765 3210089.286 4156.785 
1966 199988 3401156.463 4438.435 
1967 216097 3613662.207 5592.976 
1968 234508 3908466.667 5515.666 
1969 266460 4332682.927 5762.764 
1970 298917 4722227.488 6141.864 
1971 330300 5065950.920 6596.165 
1972 377726 5546637.298 7423.788 
1973 484151 6159681.934 8251.781 
1974 564205 5659027.081 8045.336 
1975 672158 5943041.556 8103.183 
1976 824932 6434726.989 8714.586 
1977 963728 6706527.488 9200.695 
1978 1161392 7177948.084 9897.775 
1979 1428757 7422114.286 9499.584 
1980 1710934 7117029.950 8717.179 
1981 2050057 6849505.513 8702.238 
1982 2574652 7112298.343 8291.850 
1983 3079178 7075317.096 7872.403 
1984 3805686 7382514.064 7774.180 
1985 4617816 7507423.183 8214.274 
1986 5514766 7287915.951 7155.358 
1987 6271936 7119918.265 7138.926 
1988 9169019 9169019.000 7354.720 
1989 10895230 9582436.236 8525.224 
1990 13143050 9600474.799 8488.246 
1991 16230510 9920849.633 7674.492 
1992 18766104 9902957.256 7441.113 
1993 21135716 9748946.494 6974.368 
1994 23983636 9972405.821 7017.455 
1995 27235205 10395116.41 7112.793 
1996 29935080 10559111.11 6847.971 
1997 33132660 11073750.00 7295.120 
1998 36042240 11496727.27 7036.363 
1999 38446995 11951195.21 8340.068 
2000 41452557 12491730.05 7948.710 
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Διάγραμμα 7.3  Ονομαστικές Πιστώσεις (λογάριθμος), 1960 – 2000 
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Διάγραμμα 7.4  Πραγματικές Πιστώσεις (λογάριθμος), 1960 – 2000 
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Διάγραμμα 7.5  Βραχυπρόθεσμο Επιτόκιο Επιχειρηματικών Δανείων 

1960 – 2000 
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Διάγραμμα 7.6  Μακροπρόθεσμο Επιτόκιο Επιχειρηματικών Δανείων 

1960 – 2000 
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Διάγραμμα 7.7  Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν σε τρέχουσες τιμές 

(λογάριθμος), 1960 – 2000 
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Διάγραμμα 7.8  Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν σε σταθερές τιμές του 1988 

(λογάριθμος), 1960 – 2000 
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Διάγραμμα 7.9  Πραγματική Νομισματική Κυκλοφορία 

(λογάριθμος), 1960 – 2000 
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Πίνακας 7.10  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 

παλινδρόμηση του υποδείγματος 3.1 για τις Ονομαστικές Πιστώσεις 

Autocorrelation Partial Correlation  AC PAC Q-Stat Prob 
.  | .     | .  | .     | 1 0.017 0.017 0.0126 0.911 
. *| .     | . *| .     | 2 -0.059 -0.059 0.1605 0.923 
.  |*.     | .  |*.     | 3 0.141 0.143 1.0382 0.792 
.  |*.     | .  |*.     | 4 0.078 0.070 1.3146 0.859 
.  | .     | .  |*.     | 5 0.065 0.081 1.5126 0.912 
.  | .     | .  | .     | 6 -0.015 -0.029 1.5235 0.958 
. *| .     | . *| .     | 7 -0.085 -0.100 1.8852 0.966 
. *| .     | . *| .     | 8 -0.076 -0.108 2.1864 0.975 
.  | .     | .  | .     | 9 0.050 0.037 2.3188 0.985 
.**| .     | .**| .     | 10 -0.312 -0.316 7.6885 0.659 
.**| .     | .**| .     | 11 -0.246 -0.223 11.154 0.430 
. *| .     | . *| .     | 12 -0.079 -0.145 11.527 0.484 
. *| .     | . *| .     | 13 -0.125 -0.108 12.491 0.488 
.  |*.     | .  |*.     | 14 0.068 0.155 12.784 0.544 
.**| .     | . *| .     | 15 -0.196 -0.131 15.341 0.427 
. *| .     | . *| .     | 16 -0.166 -0.116 17.250 0.370 
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Πίνακας 7.11  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 

παλινδρόμηση του υποδείγματος 3.1 για τις Πραγματικές Πιστώσεις  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     .  | .     |      .  | .     | 1 0.036 0.036 0.0536 0.817
     . *| .     |      . *| .     | 2 -0.138 -0.140 0.8777 0.645
     .  |*.     |      .  |*.     | 3 0.127 0.140 1.5898 0.662
     .  | .     |      .  | .     | 4 0.017 -0.017 1.6024 0.808
     .  | .     |      .  |*.     | 5 0.026 0.067 1.6353 0.897
     .  | .     |      .  | .     | 6 0.026 0.003 1.6683 0.948
     . *| .     |      . *| .     | 7 -0.080 -0.072 1.9902 0.960
     . *| .     |      . *| .     | 8 -0.064 -0.065 2.2004 0.974
     .  |*.     |      .  |*.     | 9 0.127 0.113 3.0563 0.962
     .**| .     |      .**| .     | 10 -0.215 -0.245 5.6166 0.846
     . *| .     |      . *| .     | 11 -0.176 -0.101 7.3825 0.767
     . *| .     |      . *| .     | 12 -0.092 -0.188 7.8785 0.795
     .  | .     |      .  | .     | 13 -0.034 0.007 7.9495 0.847
     .  | .     |      .  | .     | 14 0.010 -0.013 7.9558 0.892
     .**| .     |      .**| .     | 15 -0.274 -0.277 12.943 0.607
     . *| .     |      .  | .     | 16 -0.061 -0.011 13.199 0.658

 

 

Πίνακας 7.12  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 

παλινδρόμηση του υποδείγματος 3.1 για το Βραχυπρόθεσμο Επιτόκιο  

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     .  | .     |      .  | .     | 1 -0.024 -0.024 0.0234 0.878
     .  | .     |      .  | .     | 2 -0.008 -0.009 0.0261 0.987
     .  |*.     |      .  |*.     | 3 0.162 0.162 1.1904 0.755
     .  | .     |      .  | .     | 4 -0.021 -0.014 1.2108 0.876
     .  | .     |      .  | .     | 5 -0.037 -0.036 1.2739 0.938
     .  |*.     |      .  |*.     | 6 0.184 0.160 2.9100 0.820
     .**| .     |      .**| .     | 7 -0.232 -0.232 5.5881 0.589
     .  |*.     |      .  |*.     | 8 0.105 0.131 6.1604 0.629
     .**| .     |      ***| .     | 9 -0.237 -0.339 9.1660 0.422
     .  |*.     |      .  |**     | 10 0.081 0.250 9.5305 0.483
     .  | .     |      .  | .     | 11 0.065 -0.054 9.7754 0.551
     . *| .     |      .  | .     | 12 -0.092 -0.015 10.277 0.592
     .  | .     |      .  | .     | 13 -0.036 0.023 10.359 0.664
     .  |*.     |      . *| .     | 14 0.102 -0.069 11.028 0.684
     .**| .     |      .  | .     | 15 -0.250 -0.044 15.178 0.439
     .  | .     |      . *| .     | 16 0.041 -0.184 15.297 0.503
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Πίνακας 7.13  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 

παλινδρόμηση του υποδείγματος 3.1 για το Μακροπρόθεσμο Επιτόκιο 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     .  | .     |      .  | .     | 1 0.000 0.000 7.E-06 0.998
     . *| .     |      . *| .     | 2 -0.137 -0.137 0.8117 0.666
     .  |**     |      .  |**     | 3 0.225 0.230 3.0695 0.381
     .  | .     |      .  | .     | 4 0.003 -0.024 3.0700 0.546
     .  | .     |      .  | .     | 5 -0.014 0.052 3.0798 0.688
     .  | .     |      .  | .     | 6 0.004 -0.056 3.0805 0.799
     .  | .     |      .  | .     | 7 -0.001 0.012 3.0806 0.877
     . *| .     |      . *| .     | 8 -0.102 -0.128 3.6156 0.890
     .**| .     |      . *| .     | 9 -0.192 -0.187 5.5734 0.782
     .  |*.     |      .  |*.     | 10 0.149 0.142 6.7953 0.745
     .  | .     |      .  | .     | 11 0.033 0.023 6.8568 0.811
     . *| .     |      .  | .     | 12 -0.146 -0.023 8.1165 0.776
     .  | .     |      . *| .     | 13 -0.013 -0.075 8.1268 0.835
     .  | .     |      .  | .     | 14 0.046 0.029 8.2632 0.875
     . *| .     |      . *| .     | 15 -0.108 -0.114 9.0405 0.875
     . *| .     |      . *| .     | 16 -0.121 -0.124 10.055 0.864

 

 

Πίνακας 7.14  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 

παλινδρόμηση του υποδείγματος 3.1 για το Ονομαστικό ΑΕΠ 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     . *|  .    |      . *|  .    | 1 -0.117 -0.117 0.5531 0.457
     . *|  .    |      . *|  .    | 2 -0.059 -0.074 0.6978 0.705
     . *|  .    |      . *|  .    | 3 -0.128 -0.147 1.3960 0.706
     .  |* .    |      .  |  .    | 4 0.090 0.052 1.7533 0.781
     . *|  .    |      . *|  .    | 5 -0.165 -0.175 2.9857 0.702
     .  |  .    |      .  |  .    | 6 0.056 0.008 3.1317 0.792
     .  |  .    |      .  |  .    | 7 0.000 -0.003 3.1317 0.873
     .  |  .    |      .  |  .    | 8 0.003 -0.044 3.1323 0.926
     .  |* .    |      .  |* .    | 9 0.105 0.141 3.7008 0.930
     .  |  .    |      . *|  .    | 10 -0.053 -0.067 3.8493 0.954
     . *|  .    |      . *|  .    | 11 -0.143 -0.137 4.9816 0.932
     . *|  .    |      . *|  .    | 12 -0.119 -0.139 5.8001 0.926
     .  |  .    |      . *|  .    | 13 -0.031 -0.146 5.8568 0.951
     . *|  .    |      . *|  .    | 14 -0.115 -0.177 6.6928 0.946
     .  |**.    |      .  |**.    | 15 0.287 0.217 12.082 0.673
     .  |  .    |      .  |  .    | 16 -0.032 -0.054 12.154 0.733
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Πίνακας 7.15  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 

παλινδρόμηση του υποδείγματος 3.1 για το Πραγματικό ΑΕΠ 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     .  | .     |      .  | .     | 1 -0.005 -0.005 0.0012 0.972
     .**| .     |      .**| .     | 2 -0.214 -0.214 1.9715 0.373
     .  | .     |      .  | .     | 3 0.055 0.055 2.1039 0.551
     .  | .     |      . *| .     | 4 -0.049 -0.099 2.2131 0.697
     . *| .     |      . *| .     | 5 -0.170 -0.154 3.5658 0.613
     .  |*.     |      .  |*.     | 6 0.181 0.160 5.1589 0.524
     .  | .     |      . *| .     | 7 -0.033 -0.111 5.2126 0.634
     .**| .     |      .**| .     | 8 -0.268 -0.207 8.9258 0.349
     .  | .     |      .  | .     | 9 0.009 -0.046 8.9297 0.444
     .  | .     |      . *| .     | 10 -0.049 -0.179 9.0594 0.526
     .  | .     |      .  | .     | 11 -0.046 -0.007 9.1783 0.605
     .  |**     |      .  |*.     | 12 0.206 0.106 11.694 0.471
     .  | .     |      .  | .     | 13 0.051 -0.033 11.856 0.539

     ***| .     |      ***| .     | 14 -0.378 -0.325 20.974 0.102
     .  | .     |      .  | .     | 15 0.046 -0.018 21.118 0.133
     .  | .     |      . *| .     | 16 0.038 -0.167 21.217 0.170

 

 

Πίνακας 7.16  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την παλινδρόμηση 

του υποδείγματος 3.1 για τη Πραγματική Νομισματική Κυκλοφορία 

Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
     .  |  .    |      .  |  .    | 1 -0.023 -0.023 0.0200 0.888
     .  |  .    |      .  |  .    | 2 0.023 0.022 0.0403 0.980
     .  |  .    |      .  |  .    | 3 -0.044 -0.043 0.1177 0.990
     .  |  .    |      .  |  .    | 4 -0.020 -0.022 0.1337 0.998
     . *|  .    |      . *|  .    | 5 -0.106 -0.106 0.6200 0.987
     . *|  .    |      . *|  .    | 6 -0.083 -0.090 0.9244 0.988
     . *|  .    |      . *|  .    | 7 -0.146 -0.152 1.9036 0.965
     . *|  .    |      . *|  .    | 8 -0.093 -0.117 2.3190 0.970
     . *|  .    |      . *|  .    | 9 -0.084 -0.113 2.6720 0.976
     .  |  .    |      .  |  .    | 10 0.042 -0.002 2.7639 0.986
     .  |* .    |      .  |  .    | 11 0.087 0.052 3.1740 0.988
     .  |* .    |      .  |* .    | 12 0.147 0.107 4.3965 0.975
     . *|  .    |      .**|  .    | 13 -0.186 -0.237 6.4340 0.929
     .  |* .    |      .  |  .    | 14 0.100 0.027 7.0529 0.933
     . *|  .    |      . *|  .    | 15 -0.101 -0.143 7.7136 0.935
     . *|  .    |      . *|  .    | 16 -0.068 -0.131 8.0309 0.948
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Πίνακας 7.17  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα  

για τις Ονομαστικές Πιστώσεις 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.096327     Probability 0.908421
Obs*R-squared 0.226361     Probability 0.892990
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LN_LOANS(-1) 0.035332 0.237914 0.148507 0.8828

DLN_LOANS(-1) 0.100585 1.189730 0.084544 0.9331
C -0.335030 2.327853 -0.143922 0.8864

TIME -0.006412 0.043367 -0.147853 0.8834
RESID(-1) -0.107858 1.404734 -0.076782 0.9393
RESID(-2) -0.131119 0.506663 -0.258789 0.7974

R-squared 0.005804     Mean dependent var 4.77E-17
Adjusted R-squared -0.144832     S.D. dependent var 0.056940
S.E. of regression 0.060924     Akaike info criterion -2.617732
Sum squared resid 0.122488     Schwarz criterion -2.361799
Log likelihood 57.04577     F-statistic 0.038531
Durbin-Watson stat 1.854004     Prob(F-statistic) 0.999107

 

 

Πίνακας 7.18  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα  

για τις Πραγματικές Πιστώσεις 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.704632     Probability 0.501575
Obs*R-squared 1.597283     Probability 0.449940
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LN_LOANS1(-1) 0.047429 0.068684 0.690536 0.4947

DLN_LOANS1(-1) 0.282284 0.412092 0.685003 0.4981
C -0.431239 0.615739 -0.700359 0.4886

TIME -0.001959 0.003199 -0.612395 0.5445
RESID(-1) -0.245940 0.466839 -0.526821 0.6018
RESID(-2) -0.360129 0.322048 -1.118246 0.2715

R-squared 0.040956     Mean dependent var 4.41E-17
Adjusted R-squared -0.104354     S.D. dependent var 0.074230
S.E. of regression 0.078007     Akaike info criterion -2.123396
Sum squared resid 0.200808     Schwarz criterion -1.867463
Log likelihood 47.40622     F-statistic 0.281853
Durbin-Watson stat 1.778046     Prob(F-statistic) 0.919726
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Πίνακας 7.19  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα  

για το Βραχυπρόθεσμο Επιτόκιο 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.705297     Probability 0.501256
Obs*R-squared 1.598728     Probability 0.449615
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
R_SHORT(-1) 0.033560 0.099706 0.336586 0.7386

DR_SHORT(-1) 1.498471 1.276371 1.174009 0.2488
C -1.917006 1.798322 -1.065997 0.2942

TIME 0.055034 0.076318 0.721108 0.4759
RESID(-1) -1.570947 1.324034 -1.186485 0.2439
RESID(-2) -0.496575 0.453692 -1.094519 0.2817

R-squared 0.040993     Mean dependent var 6.83E-17
Adjusted R-squared -0.104311     S.D. dependent var 1.863526
S.E. of regression 1.958309     Akaike info criterion 4.322678
Sum squared resid 126.5542     Schwarz criterion 4.578611
Log likelihood -78.29222     F-statistic 0.282119
Durbin-Watson stat 1.991593     Prob(F-statistic) 0.919577
 

 

Πίνακας 7.20  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα  

για το Μακροπρόθεσμο Επιτόκιο 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1.903209     Probability 0.165098
Obs*R-squared 4.033273     Probability 0.133102
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
R_LONG(-1) 0.069919 0.090207 0.775090 0.4438

DR_LONG(-1) 1.186754 0.708349 1.675381 0.1033
C -1.542935 1.040737 -1.482541 0.1477

TIME 0.020149 0.052738 0.382064 0.7049
RESID(-1) -1.268153 0.754415 -1.680975 0.1022
RESID(-2) -0.750931 0.384896 -1.950996 0.0596

R-squared 0.103417     Mean dependent var 2.28E-16
Adjusted R-squared -0.032429     S.D. dependent var 1.580485
S.E. of regression 1.605907     Akaike info criterion 3.925893
Sum squared resid 85.10498     Schwarz criterion 4.181826
Log likelihood -70.55492     F-statistic 0.761284
Durbin-Watson stat 1.983912     Prob(F-statistic) 0.584177
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Πίνακας 7.21  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα για το Ονομαστικό ΑΕΠ 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1.082908     Probability 0.351911
Obs*R-squared 2.571252     Probability 0.276477
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LN_GDP(-1) 0.036737 0.056636 0.648660 0.5217

DLN_GDP(-1) 0.435472 0.420239 1.036247 0.3087
DLN_GDP(-2) -0.132708 0.373055 -0.355734 0.7246
DLN_GDP(-3) -0.172053 0.200570 -0.857820 0.3980

C -0.418936 0.611149 -0.685488 0.4985
TIME -0.006012 0.009714 -0.618896 0.5408

RESID(-1) -0.589023 0.448228 -1.314116 0.1991
RESID(-2) -0.005133 0.399996 -0.012832 0.9898

R-squared 0.069493     Mean dependent var -4.53E-16
Adjusted R-squared -0.155112     S.D. dependent var 0.045211
S.E. of regression 0.048591     Akaike info criterion -3.021939
Sum squared resid 0.068472     Schwarz criterion -2.673632
Log likelihood 63.90587     F-statistic 0.309402
Durbin-Watson stat 2.005040     Prob(F-statistic) 0.943833

 

 

Πίνακας 7.22  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα για το Πραγματικό ΑΕΠ 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 1.508249     Probability 0.236160
Obs*R-squared 3.266375     Probability 0.195306
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LN_GDP1(-1) 0.373585 0.329517 1.133738 0.2651

DLN_GDP1(-1) 2.037642 1.956361 1.041547 0.3052
C -5.699477 5.036788 -1.131570 0.2660

TIME -0.011081 0.009625 -1.151338 0.2579
RESID(-1) -2.419089 2.285203 -1.058588 0.2975
RESID(-2) -0.331928 0.196381 -1.690227 0.1004

R-squared 0.083753     Mean dependent var -2.71E-16
Adjusted R-squared -0.055072     S.D. dependent var 0.049855
S.E. of regression 0.051210     Akaike info criterion -2.965144
Sum squared resid 0.086540     Schwarz criterion -2.709211
Log likelihood 63.82031     F-statistic 0.603299
Durbin-Watson stat 2.021507     Prob(F-statistic) 0.697747
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Πίνακας 7.23  Έλεγχος Breusch – Godfrey στα κατάλοιπα  

για τη Πραγματική Νομισματική Κυκλοφορία 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 0.283185     Probability 0.755765
Obs*R-squared 0.775351     Probability 0.678632
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LN_MONEY1(-1) 0.018309 0.284598 0.064332 0.9492

DLN_MONEY1(-1) 0.485077 0.804054 0.603289 0.5518
DLN_MONEY1(-2) -0.318818 0.800898 -0.398075 0.6940
DLN_MONEY1(-3) -0.018202 0.204207 -0.089133 0.9297
DLN_MONEY1(-4) 0.068345 0.252468 0.270706 0.7888
DLN_MONEY1(-5) -0.032397 0.256551 -0.126277 0.9005

C -0.172228 2.643703 -0.065146 0.9486
TIME 0.000293 0.003699 0.079103 0.9376

RESID(-1) -0.517038 1.027371 -0.503264 0.6192
RESID(-2) 0.453149 0.976177 0.464208 0.6465

R-squared 0.022153     Mean dependent var 1.60E-17
Adjusted R-squared -0.329872     S.D. dependent var 0.064359
S.E. of regression 0.074219     Akaike info criterion -2.128636
Sum squared resid 0.137712     Schwarz criterion -1.684251
Log likelihood 47.25113     F-statistic 0.062930
Durbin-Watson stat 1.954871     Prob(F-statistic) 0.999915
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Διάγραμμα 7.24  Πρώτες διαφορές των Ονομαστικών Πιστώσεων 
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Διάγραμμα 7.25  Πρώτες διαφορές των Πραγματικών Πιστώσεων 
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Διάγραμμα 7.26  Πρώτες διαφορές του Βραχυπρόθεσμου Επιτοκίου 
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Διάγραμμα 7.27  Πρώτες διαφορές του Μακροπρόθεσμου Επιτοκίου 
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Διάγραμμα 7.28  Πρώτες διαφορές του Ονομαστικού ΑΕΠ 
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Διάγραμμα 7.29  Πρώτες διαφορές του Πραγματικού ΑΕΠ 
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Διάγραμμα 7.30  Πρώτες διαφορές της Πραγματικής Νομισματικής Κυκλοφορίας 
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Διάγραμμα 7.31  Γραφική απεικόνιση της σχέσης συνολοκλήρωσης  

των μεταβλητών Loans, Rshort, Rlong και GDP 

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

60 65 70 75 80 85 90 95 00

Cointegrating relation log(LOANS),Rshort,Rlong,log(GDP)  
 

 - 48 -



Διάγραμμα 7.32  Γραφική απεικόνιση της σχέσης συνολοκλήρωσης  

των μεταβλητών Loansr, Rshort, Rlong και GDPr
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Διάγραμμα 7.33  Γραφική απεικόνιση της σχέσης συνολοκλήρωσης  

των μεταβλητών Loansr, Rshort, Rlong, GDPr και Moneyr
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