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ΚΕΝΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ

Το Κέντρο Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευνών (ΚΕΠΕ) είναι 
το μεγαλύτερο ερευνητικό ίδρυμα για την οικονομική επιστήμη στη χώρα 
μας. Ιδρύθηκε το 1959 ως μία μικρή ερευνητική μονάδα με την επωνυμία 
«Κέντρον Οικονομικών Ερευνών», με βασικό σκοπό την επιστημονική με-
λέτη των οικονομικών προβλημάτων της Ελλάδος, την ενθάρρυνση των 
οικονομικών ερευνών και τη συνεργασία με άλλα επιστημονικά ιδρύματα. 
Το 1964 το ΚΕΠΕ πήρε τη σημερινή του ονομασία. Τότε του ανατέθη-

καν οι εξής πρόσθετες αρμοδιότητες: πρώτον, η κατάρτιση σχεδίων για 
βραχυχρόνια, μεσοχρόνια και μακροχρόνια προγράμματα ανάπτυξης, 
η εκπόνηση σχεδίων προγραμμάτων περιφερειακής και χωροταξικής 
ανάπτυξης, καθώς και προγραμμάτων δημοσίων επενδύσεων, σύμφωνα 
με τις κατευθυντήριες γραμμές της Κυβέρνησης· δεύτερον, η παρακο-
λούθηση και ανάλυση της βραχυπρόθεσμης και μεσοπρόθεσμης εξέ-
λιξης της ελληνικής οικονομίας, καθώς και η διαμόρφωση προτάσεων 
για τη λήψη των κατάλληλων μέτρων· και τρίτον, η επιμόρφωση νέων 
οικονομολόγων, ιδιαίτερα σε θέματα προγραμματισμού και οικονομικής 
ανάπτυξης. 
Σήμερα το ΚΕΠΕ επικεντρώνεται στη διεξαγωγή εφαρμοσμένων οικο-

νομικών ερευνών που ενδιαφέρουν την ελληνική οικονομία και, με την ιδι-
ότητα του συμβουλευτικού οργάνου της Κυβέρνησης, παρέχει τεχνικές 
υπηρεσίες σε θέματα οικονομικής και κοινωνικής πολιτικής. 
Στο πλαίσιο των δραστηριοτήτων αυτών εντάσσεται και η δημοσίευση 

των σειρών: (α) Μελέτες, που είναι επιστημονικές μονογραφίες, (β) Εκθέ-
σεις, που είναι κείμενα εφαρμοσμένης ανάλυσης με προτάσεις πολιτικής 
σε επίπεδο κλάδων, περιφερειών και άλλων οικονομικών θεμάτων, (γ) Ερ-
γασίες για Συζήτηση, που είναι σχέδια εργασιών σε προχωρημένο στά-
διο προσκεκλημένων επιστημόνων ή μελών του ερευνητικού προσωπικού 
του Ιδρύματος. Οι εκδόσεις του ΚΕΠΕ από την ίδρυσή του έως σήμερα 
υπερβαίνουν τις 650. Το ΚΕΠΕ επίσης εκδίδει την τετραμηνιαία περιοδική 
έκδοση Οικονομικές Εξελίξεις, με σκοπό να συμβάλλει στη συστηματική 
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παρακολούθηση και ανάλυση της ελληνικής οικονομικής συγκυρίας, κα-
θώς και στο πεδίο διαμόρφωσης της οικονομικής πολιτικής, αναλύοντας 
τις συνέπειες εναλλακτικών προσεγγίσεων σε επίκαιρα θέματα. 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Η μελέτη «Οικονομική κρίση και καταθέσεις: Ελλάδα και Νότιος Ευρώ-
πη» των ερευνητών του ΚΕΠΕ Φωτεινής Οικονόμου και Χρήστου Τριαντό-
πουλου μελετά τις καταθέσεις ως κύρια συνιστώσα των αποταμιεύσεων 
στα χρηματοπιστωτικά συστήματα όπου ο τραπεζικός τομέας έχει βα-
ρύνουσα σημασία στη χρηματοδότηση των ελλειμματικών μονάδων της 
οικονομίας. Οι αποταμιεύσεις θεωρούνται από τη θεωρία δανειακών κε-
φαλαίων (loanable funds theory) η χρηματοδοτική βάση του δανεισμού 
επιχειρήσεων, νοικοκυριών αλλά και του κράτους από το τραπεζικό σύ-
στημα. Αντίθετα, σύμφωνα με τη θεωρία της ενδογενούς προσφοράς 
χρήματος (endogenous money theory), οι καταθέσεις είναι συνέπεια και 
όχι προϋπόθεση της χορήγησης δανείων στην ίδια λογική κατά την οποία 
οι αποταμιεύσεις είναι αποτέλεσμα και όχι προϋπόθεση της επενδυτικής 
ζήτησης. 
Η παρούσα μελέτη επιλέγει τη θεωρητική προσέγγιση της θεωρίας δα-

νειακών κεφαλαίων για την προτεραιότητα των αποταμιεύσεων και κατα-
θέσεων, προκειμένου να ερευνήσει την εξέλιξη των τελευταίων στην πε-
ρίοδο 2003-2014, καταρχάς στην Ελλάδα και εν συνεχεία στην Ισπανία, 
Ιταλία και Πορτογαλία. Προσπαθεί να εντοπίσει τους παράγοντες που επέ-
δρασαν στις αποταμιευτικές αποφάσεις των νοικοκυριών σε μια ιστορική 
περίοδο που σημαδεύτηκε από την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση 
και τη συνακόλουθη ελληνική κρίση χρέους. Στο πλαίσιο αυτό, είναι ενδια-
φέρον να δει κανείς πώς η μεταβολή της οικονομικής συγκυρίας επηρέασε 
τους προσδιοριστικούς παράγοντες της αποταμιευτικής συμπεριφοράς. 
Επιπλέον, οι συγγραφείς εξετάζουν την εξέλιξη των καταθέσεων έχοντας 
κατά νου ένα σχήμα χρηματοπιστωτικής οργάνωσης, το κρατικοκεντρικό, 
το οποίο ξεχωρίζουν από το αγορακεντρικό (market-based) και το τραπε-
ζοκεντρικό (bank-based). Τα κύρια χαρακτηριστικά αυτού του συστήμα-
τος, όπως το ορίζουν οι συγγραφείς, είναι ο κυρίαρχος ρόλος των τρα-
πεζών στη χρηματοδότηση των επιχειρήσεων, ο σημαντικός παρεμβατι-
κός ρόλος του κράτους (άμεσος ή έμμεσος) στην τραπεζική αγορά και 
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η βαρύνουσα σημασία των καταθέσεων ως αποταμιευτικής διεξόδου για 
τα νοικοκυριά. Την ύπαρξη αυτού του συστήματος εντοπίζουν στις παρα-
πάνω χώρες της Νοτίου Ευρώπης εκ των οποίων θεωρούν την Ελλάδα ως 
το χαρακτηριστικότερο παράδειγμά του. 
Η έρευνα διαπιστώνει για την περίπτωση της Ελλάδας την αρνητική 

σχέση μεταξύ των μεταβολών της ανεργίας και των καταθέσεων, ενώ στοι-
χειοθετεί τη θετική επίδραση του πραγματικού επιτοκίου, όπως άλλωστε 
αναμενόταν. Ο πληθωρισμός δεν φαίνεται να έχει στατιστικά σημαντική 
επίδραση στις καταθέσεις για το διάστημα 2003-2014, ενώ ενδιαφέρουσα 
είναι η θετική σχέση που προκύπτει από τα εμπειρικά ευρήματα μεταξύ 
των καταθέσεων και των μεταβολών στο οικονομικό συναίσθημα. Οι συγ-
γραφείς προβαίνουν στην εξέταση της επίδρασης αυτών των παραγόντων 
και σε δύο υποπεριόδους που αφορούν το διάστημα πριν και μετά την εκ-
δήλωση της ελληνικής κρίσης χρέους. Στη δεύτερη περίοδο φαίνεται το οι-
κονομικό συναίσθημα ως συμπεριφορικός παράγοντας να υπερισχύει των 
άλλων παραγόντων. Η επανεκτίμηση του υποδείγματος περιλαμβάνοντας 
και το διάστημα έως τον Ιούλιο του 2016 δίνει παρόμοια αποτελέσματα, 
επιβεβαιώνοντας κυρίως την αρνητική σχέση μεταξύ καταθέσεων και αβε-
βαιότητας. Η παράλληλη εξέταση των σχέσεων μεταξύ καταθέσεων και 
των προσδιοριστικών τους παραγόντων για την Ισπανία, Πορτογαλία και 
Ιταλία επιτρέπει στους συγγραφείς να προβούν στις απαραίτητες συγκρί-
σεις με τις υπόλοιπες χώρες της Νότιας Ευρώπης καθώς και να συνάγουν 
χρήσιμα συμπεράσματα για τους διαμορφωτές πολιτικής.
Το ΚΕΠΕ ευελπιστεί, η παρούσα μελέτη να ανοίξει τη συζήτηση στην 

ερευνητική κοινότητα για τις βασικές συνιστώσες της χρηματοδότησης 
της ελληνικής οικονομίας και να αποτελέσει αντικείμενο προβληματισμού 
για τις αναγκαίες παρεμβάσεις των διαμορφωτών πολιτικής στον χρημα-
τοπιστωτικό τομέα στην κρίσιμη παρούσα οικονομική συγκυρία.  

ΝΙΚΟΣ ΘΕΟΧΑΡΑΚΗΣ
Πρόεδρος του ∆.Σ. και 

Επιστημονικός ∆ιευθυντής

ΚΕΝΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ
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Οι δυσμενείς εξελίξεις στις καταθέσεις της τραπεζικής αγοράς κατά 
την περίοδο της παρατεταμένης κρίσης της ελληνικής οικονομίας, με 
αποκορύφωμα την επιβολή καθεστώτος ελέγχου στην κίνηση κεφαλαί-
ων και στις τραπεζικές συναλλαγές, συνιστούν ένα ενδιαφέρον πεδίο για 
ανάλυση. Το εν λόγω ενδιαφέρον ενδυναμώνεται από τη στιγμή που λαμ-
βάνεται υπ’ όψιν η ιδιαίτερη σημασία των καταθέσεων για το εγχώριο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα, η διαμεσολαβητική δραστηριότητα του οποί-
ου εδράζεται σε πολύ μεγάλο βαθμό στην καταθετική βάση της εγχώριας 
τραπεζικής αγοράς, όπως συμβαίνει και στα άλλα χρηματοπιστωτικά συ-
στήματα της Νοτίου Ευρώπης. 
Η παρούσα μελέτη, λοιπόν, συνεισφέρει στη συζήτηση για τη σημασία 

των καταθέσεων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και αναζητά εμπειρικά 
τους παράγοντες που επηρέασαν την πορεία των καταθέσεων των νοικο-
κυριών στην Ελλάδα και σε επιλεγμένες χώρες της Νοτίου Ευρώπης για 
λόγους σύγκρισης. Πρόκειται, ειδικότερα, για μία μελέτη που έρχεται να 
καλύψει ένα κενό που παρατηρείται στη βιβλιογραφία και σχετίζεται με 
την ελληνική καταθετική πραγματικότητα σε συνθήκες κρίσης και έντονων 
διαταραχών. Αποτελεί ταυτόχρονα ένα χρήσιμο εργαλείο ανάλυσης για 
τους διαμορφωτές πολιτικής τόσο για την κατανόηση της συμπεριφοράς 
των νοικοκυριών αναφορικά με τις καταθέσεις, όσο και για την εξασφάλι-
ση της εύρυθμης λειτουργίας και της σταθερότητας του χρηματοπιστω-
τικού συστήματος.
Η εν λόγω μελέτη, φυσικά, εμπλουτίστηκε από χρήσιμες πληροφορίες 

και εποικοδομητικά σχόλια συναδέλφων, τους οποίους και θα θέλαμε να 
ευχαριστήσουμε. Πρόκειται, συγκεκριμένα, για:

(α) τους Sandra Ferreruela (Universidad de Zaragoza, Ισπανία), Marcos 
González-Fernández, (University of León, Ισπανία) και Mário Pedro 
Leite de Almeida Ferreira (Católica Porto Business School, Πορτο-
γαλία) για πληροφορίες που παρείχαν και αξιοποιήθηκαν για την 
αξιολόγηση των εμπειρικών ευρημάτων για τις χώρες της Νοτίου 
Ευρώπης.
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(β) τους συμμετασχόντες στα διεθνή και εθνικά συνέδρια: (i) International 
Conference on Business & Economics του Ελληνικού Ανοικτού Πα-
νεπιστημίου (Αθήνα, 22-23/4/2016), (ii) 2nd International Conference 
in Applied Theory, Macro and Empirical Finance (Θεσσαλονίκη, 
6-7/5/2016), (iii) 1ο Πανελλήνιο Συνέδριο του ΙΝΟΕΚ «Ελλάδα-Ευρώπη 
2020: Εκπαίδευση, ∆ια Βίου Μάθηση, Έρευνα, Καινοτομία και Οικο-
νομία» (Αθήνα, 1-3/7/2016) και (iv) 7ο Εθνικό Συνέδριο της Επιστη-
μονικής Εταιρείας Χρηματοοικονομικής Μηχανικής και Τραπεζικής 
(Αθήνα, 19-20/12/2016), για τα σχόλια και τις παρατηρήσεις τους 
αναφορικά με τα εμπειρικά αποτελέσματα της μελέτης μας, τα οποία 
και έχουν ληφθεί υπ’ όψι ν και ενσωματωθεί στο τελικό κείμενο της 
μελέτης και 

(γ) τον ανώνυμο κριτή για τα εποικοδομητικά σχόλια που λάβαμε κατά 
τη διαδικασία πρόκρισης εντός του ΚΕΠΕ, καθώς και τους δύο ανώ-
νυμους εξωτερικούς κριτές.

Τέλος, θα θέλαμε να ευχαριστήσουμε θερμά την κα Ε. Σουλτανάκη για 
την επιμέλεια της έκδοσης, την υπεύθυνη εκδόσεων του ΚΕΠΕ κα Σ. ∆αφνιά 
και τη γραφίστρια κα Χ. Λουλούδα.
Την ευθύνη για τυχόν λάθη ή παραλείψεις έχουν αποκλειστικά οι συγ-

γραφείς.

ΦΩΤΕΙΝΗ ΟΙΚΟΝΟΜΟΥ
ΧΡΗΣΤΟΣ ΤΡΙΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 

Ιούλιος 2018
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ΣΥΝΟΨΗ

Ο σκοπός της παρούσας μελέτης είναι να εξετάσει τους παράγοντες 
που επηρέασαν τις καταθέσεις των νοικοκυριών την περίοδο 2003-2014 
στην Ελλάδα, αλλά και σε τρεις ακόμη χώρες της Νοτίου Ευρώπης, την 
Ισπανία, την Ιταλία και την Πορτογαλία. Οι χώρες αυτές χαρακτηρίζονται 
από κρατικοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συστήματα, όπου κυριαρχεί η 
παραδοσιακή χρηματοπιστωτική διαμεσολαβητική δραστηριότητα στην 
οικονομία και αντιμετώπισαν δημοσιονομικές ανισορροπίες και συναφή 
προβλήματα με την Ελλάδα.
Αν και τα εμπειρικά ευρήματα που παρέχονται στη διεθνή βιβλιογρα-

φία διαφέρουν από χώρα σε χώρα ή ανάλογα με την ακολουθούμενη 
μέθοδο και το χρονικό διάστημα που εξετάζεται, είμαστε σε θέση να 
εντοπίσουμε παράγοντες που συστηματικά επηρεάζουν την αποταμι-
ευτική συμπεριφορά. Οι παράγοντες αυτοί μπορούν να διαχωριστούν 
σε οικονομικούς και μη οικονομικούς. Μεταξύ των πρώτων που επηρε-
άζουν θετικά την αποταμίευση είναι το διαθέσιμο εισόδημα και οι όροι 
του εμπορίου. Αρνητική επίδραση έχουν ο υφιστάμενος πλούτος, η φο-
ρολόγηση και η πιστωτική επέκταση· ενώ παράγοντες όπως τα επιτόκια, 
ο πληθωρισμός, η ανεργία, το έλλειμμα και το χρέος, κάποιες φορές 
έχουν θετική και άλλες φορές αρνητική επίδραση. Οι μη οικονομικοί πα-
ράγοντες, αν και αριθμητικά λιγότεροι, είναι ιδιαιτέρως σημαντικοί στον 
προσδιορισμό της αποταμιευτικής συμπεριφοράς και αφορούν στα δη-
μογραφικά χαρακτηριστικά, στη χρηματοοικονομική εκπαίδευση, καθώς 
και στο συναίσθημα. 
Η εμπειρική ανάλυση διενεργείται μέσω οικονομετρικών παλινδρο-

μήσεων με τη μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και τη χρήση ανθε-
κτικών τυπικών σφαλμάτων, καθώς και διαχρονικής διαστρωματικής 
ανάλυσης (panel). Αποσκοπεί στην εξήγηση/ερμηνεία της ποσοστιαίας 
μεταβολής των καταθέσεων των νοικοκυριών από τις διαθέσιμες εναλ-
λακτικές ανεξάρτητες μεταβλητές που έχουν προταθεί/αναδειχθεί από 
τη σχετική βιβλιογραφία ή περιγράφουν τη συγκυρία, όπως για παρά-
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δειγμα την ύπαρξη πολιτικής αβεβαιότητας, οικονομικής κρίσης και τη 
λήψη μέτρων λιτότητας. Από τη σύγκριση των μεθόδων συνάγεται ότι η 
χρήση χρονικών διαστρωματικών δεδομένων προερχομένων από πολ-
λές χώρες (σε μορφή panel), αν και επιτρέπει τη μελέτη του πρόσφα-
του παρελθόντος με ικανοποιητικό αριθμό παρατηρήσεων, προϋποθέτει 
ομοιομορφία μεταξύ των εξεταζόμενων χωρών, η οποία συνήθως δεν 
ισχύει, ειδικά όταν διαφέρουν οι οικονομικές συνθήκες και υπάρχουν 
μεγάλες μεμονωμένες διαταραχές σε οικονομικό και πολιτικό επίπεδο. 
Ενδέχεται, δε, να οδηγήσει σε συμπεράσματα τα οποία, αν και περιγρά-
φουν την εξεταζόμενη ομάδα χωρών, δεν μπορούν να αξιοποιηθούν για 
στοχευμένη χάραξη πολιτικής στις επιμέρους χώρες. Ως αποτέλεσμα, 
πραγματοποιούνται εκτιμήσεις για κάθε μία χώρα ξεχωριστά. Επιπλέον, 
στον βαθμό που η ανάλυση βασίζεται σε καταθετικά δεδομένα μεγά-
λης συχνότητας (μηνιαίες παρατηρήσεις) είναι σε θέση να προσδιορίσει 
εποχικές καταστάσεις καθώς και χρονικές στιγμές μεταστροφής της κα-
ταθετικής συμπεριφοράς των νοικοκυριών και κατ’ επέκταση να συναγά-
γει/εντοπίσει τα γεγονότα που υπαγόρευσαν τη μεταστροφή. Αυτό είναι 
ανέφικτο στις αναλύσεις που βασίζονται σε αποταμιευτικά στοιχεία που 
διατίθενται σε ετήσια βάση. 
Η πρώτη ανάλυση διενεργείται για την Ελλάδα χρησιμοποιώντας 

στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και της Ευρωκοινοτι-
κής Στατιστικής Υπηρεσίας (Εurostat) και καλύπτει τα έτη για τα οποία 
υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για όλες τις εξεταζόμενες χώρες πριν την 
επιβολή περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων στην Ελλάδα (2003-2014). 
Σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτελέσματα για το σύνολο της εξεταζόμε-
νης περιόδου, διαπιστώνεται αρνητική επίδραση των μεταβολών στην 
ανεργία, θετική επίδραση της μεταβλητής που προσεγγίζει το πραγματι-
κό επιτόκιο καθώς και των μεταβολών του οικονομικού συναισθήματος, 
ενώ η επίδραση του πληθωρισμού δεν είναι στατιστικά σημαντική. Τα 
ευρήματα αυτά είναι σε συμφωνία με τη διεθνή βιβλιογραφία. Επιπλέ-
ον διαπιστώνεται η στατιστικά σημαντική θετική εποχική επίδραση του 
∆εκεμβρίου κατά έτη 2003-2011 και του Ιουνίου κατά τα έτη 2003-2009, 
η οποία αποδίδεται στον 13ο μισθό και το επίδομα αδείας μέχρι τη χρο-
νική συγκυρία της δραματικής μείωσης και της επακόλουθης κατάργη-
σής τους για τους εργαζομένους και τους συνταξιούχους του δημοσίου 
τομέα. Παρατηρείται επίσης η αρνητική επίδραση του Μαΐου και του 
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Ιουνίου του 2012, η οποία συμπίπτει με μια εκλογική περίοδο έντονης 
αβεβαιότητας. 
Εν συνεχεία επιχειρούνται παραλλαγές. Εξετάζοντας δύο ενδογε-

νώς προσδιορισμένες υποπεριόδους που αφορούν στην προ και την 
μετά την ελληνική κρίση χρέους περίοδο, τα εμπειρικά αποτελέσμα-
τα διαφοροποιούνται αισθητά. Κατά την υποπερίοδο Φεβρουαρίου 
2003-Μαρτίου 2011, προκύπτει ότι τα νοικοκυριά βασίζονταν σε ορ-
θολογικούς παράγοντες όπως είναι η ανεργία, ο πληθωρισμός και 
η πραγματική απόδοση των καταθέσεων για να διαμορφώσουν την 
καταθετική τους συμπεριφορά. Κατά την υποπερίοδο Απριλίου 2011-
∆εκεμβρίου 2014, η μόνη ερμηνευτική μεταβλητή που παρουσιάζει 
θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση είναι το οικονομικό συναί-
σθημα. Φαίνεται, λοιπόν, ότι υπήρξε μεταστροφή της συμπεριφοράς 
των νοικοκυριών, όσον αφορά στις καταθέσεις, από τους ορθολογι-
κούς/αντικειμενικούς παράγοντες στους συμπεριφορικούς. Με αυτόν 
τον τρόπο αναδεικνύεται η επίδραση του οικονομικού συναισθήματος, 
ιδιαιτέρως σε περιόδους κρίσης. Σημειώνεται ότι οι επιδράσεις του 
∆εκεμβρίου, του Ιουνίου και των εκλογικών αναμετρήσεων του 2012, 
εξακολουθούν να παρέχουν στατιστικά σημαντικά ευρήματα στις αντί-
στοιχες υποπεριόδους.
Εξετάζοντας πρόσθετες ερμηνευτικές μεταβλητές, οι οποίες δεν εί-

ναι διαθέσιμες για άλλες χώρες, διαπιστώνεται η αρνητική και στατι-
στικά σημαντική επίδραση του ελληνικού δείκτη συναισθήματος KEPE 
GRIV ή δείκτη «φόβου», όπως συχνά αποκαλείται, και μάλιστα με υψη-
λότερη ερμηνευτική ικανότητα στο εκτιμημένο υπόδειγμα. Επιπλέον, 
βάσει στοιχείων του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, διερευνώντας 
την πιθανή επίδραση της πληρωμής άμεσων φόρων εισοδήματος των 
φυσικών προσώπων και φόρων στην περιουσία στις καταθέσεις των νοι-
κοκυριών για την περίοδο 2003-2014, διαπιστώνεται η αρνητική επίδρα-
ση των πληρωμών φόρων στην περιουσία μετά το φθινόπωρο του 2011, 
όπως αναμενόταν, δεδομένων των αυξημένων φορολογικών βαρών σε 
συνδυασμό με τις αρνητικές οικονομικές συνθήκες. Αντιθέτως, ο σχετι-
κός συντελεστής για την προηγούμενη περίοδο δεν είναι στατιστικά ση-
μαντικός. Επαναλαμβάνοντας τη διαδικασία για το σύνολο της περιόδου 
με τη χρήση τριμηνιαίων δεδομένων, αναδύεται και η θετική επίδραση 
του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος.
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Για λόγους πληρότητας, επιχειρείται η επανεκτίμηση του υποδείγμα-
τος για την Ελλάδα περιλαμβάνοντας την περίοδο επιβολής των περιο-
ρισμών στην κίνηση κεφαλαίων μέχρι και τον Ιούλιο του 2016. Τα ευρή-
ματα παρέχονται στο Παράρτημα ΙΙ. Τα αποτελέσματα είναι σε συμφω-
νία με τις εκτιμήσεις της περιόδου 2003-2014, με μοναδική εξαίρεση τη 
θετική επίδραση του πληθωρισμού η οποία είχε αρχικά βρεθεί στατιστι-
κά ασήμαντη. Επιπλέον, επιβεβαιώνεται η σημαντική αρνητική επίδραση 
της αβεβαιότητας στην καταθετική συμπεριφορά των νοικοκυριών. Πιο 
συγκεκριμένα, παρατηρείται αρνητική επίδραση της περιόδου Φεβρου-
αρίου-Ιουνίου 2015, η οποία προηγήθηκε της επιβολής περιορισμών 
στην κίνηση κεφαλαίων και θετική, στατιστικά σημαντική επίδραση των 
περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων, όπως αναμενόταν, καθώς τα νοι-
κοκυριά δεν μπορούσαν πλέον να προβούν σε αναλήψεις σύμφωνα με 
την επιθυμία ή τις ανάγκες τους. 
Τέλος, τα στοιχεία του 2003-2014 για την Ελλάδα εξετάζονται από 

κοινού αλλά και ξεχωριστά/παράλληλα με τα αντίστοιχα των τριών άλ-
λων κρατών της Νοτίου Ευρώπης. Από τις μεμονωμένες αναλύσεις δια-
πιστώνεται ότι η ανεργία επηρεάζει αρνητικά και στατιστικά σημαντικά 
τις καταθέσεις των νοικοκυριών στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Πορ-
τογαλία, ο πληθωρισμός έχει θετική στατιστικά σημαντική επίδραση 
μόνο στην Ισπανία και την Ιταλία και το πραγματικό επιτόκιο επηρεάζει 
θετικά τις καταθέσεις στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Ιταλία. Πέρα 
από την επίδραση ορθολογικών/αντικειμενικών παραγόντων, το οικονο-
μικό συναίσθημα επηρεάζει θετικά τις καταθέσεις σε Ελλάδα και Ιταλία 
και αρνητικά στην Πορτογαλία, ενώ οι εκλογικές και προεκλογικές πε-
ρίοδοι με έντονη αβεβαιότητα φαίνεται ότι επίσης επηρεάζουν τις κατα-
θέσεις σε Ελλάδα και Ισπανία. Αναφορικά με το δώρο Χριστουγέννων, 
επηρεάζει θετικά τις καταθέσεις σε όλες τις εξεταζόμενες χώρες, με 
αντίστοιχη εικόνα και για το επίδομα αδείας, με μοναδική εξαίρεση την 
Ιταλία στην οποία δεν υπάρχει στατιστικά σημαντική επίδραση. Τέλος, 
οι δαπάνες των διακοπών του Αυγούστου επηρεάζουν τις καταθέσεις 
στην Πορτογαλία και στην Ισπανία και την Ιταλία για αρκετά έτη, μέχρι 
το ξέσπασμα της κρίσης.
Τα αποτελέσματα της μελέτης μπορούν να αξιοποιηθούν από τους 

διαμορφωτές πολιτικής τόσο για την κατανόηση της συμπεριφοράς των 
νοικοκυριών αναφορικά με τις καταθέσεις, όσο και για την εξασφάλιση 
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Σύνοψη

της εύρυθμης λειτουργίας και της σταθερότητας του χρηματοπιστωτι-
κού συστήματος. Επίσης, στον βαθμό που ο ρόλος του συναισθήματος, 
κυρίως σε εποχές κρίσης, αναδύεται ως ιδιαιτέρως σημαντικός, θα ήταν 
σκόπιμο να συσταθεί ή θεσμοθετηθεί στη χώρα μια ομάδα υπεύθυνη για 
την αξιοποίηση των συμπεριφορικών ευρημάτων στη χάραξη πολιτικής. 
Επιπλέον, είναι απαραίτητο να αρθούν οι παράγοντες που κλόνισαν 
την εμπιστοσύνη του κοινού προς το χρηματοπιστωτικό σύστημα και 
αυτή να αποκατασταθεί, προκειμένου να διαφυλαχθεί η χρηματοπιστω-
τική σταθερότητα και να επιτραπεί η πρόληψη κρίσεων ρευστότητας 
στο μέλλον.
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EXECUTIVE SUMMARY

The purpose of the study is to probe into the factors that affected 
household deposits from 2003 to 2014 in Greece, as well as in three other 
southern European countries –namely, Italy, Spain and Portugal. Τhese 
countries have state-led financial systems, i.e. based on traditional finan-
cial intermediation, and faced fiscal imbalances and similar problems. 

Although the findings provided in the literature that deals with the issue 
differ from country to country or depending on the method followed and 
the period under examination, the factors that systematically affect saving 
behavior may be grouped into economic and non-economic. The former 
include disposable income, the terms of trade (both associated with pos-
itive effects on savings), existing wealth, taxation, credit expansion (all 
associated with negative effects), interest rates, inflation, unemployment, 
deficit and debt (these may feature either positive or negative effects). 
The non-economic factors include demographic characteristics, financial 
education, and economic sentiment indicators. 

The empirical analysis is carried out both in a panel setting and via 
OLS econometric regressions with robust standard errors aiming to ex-
plain the percentage change in household deposits in terms of regressors 
proposed in the literature, and categorical (dummy) variables standing for 
the economic crisis, the implementation of austerity measures or periods 
of political uncertainty. However, the panel approach does not work out 
very well when the conditions in the cross-sectional units considered are 
very different, and there exist major individual economic and political dis-
ruptions. Indeed, the findings may lead to conclusions which, although 
appropriate to the group of countries considered, may not be very use-
ful for targeted policy-interventions in any one country in particular. As a 
result, the situation in each of the four countries is examined separately 
through individual regressions. Moreover, the analysis relies on monthly 
data; hence, it is in a position to consider the impact of seasonal effects 
and pinpoint crucial points in time. Neither of the two would be possible if 
annual savings data were used instead. 
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The first analysis is carried out for Greece using data from the Eu-
ropean Central Bank and Eurostat, covering the years for which there 
exist available data for all countries under examination before the year 
capital controls were imposed in Greece, i.e. from 2003 to 2014. Ac-
cording to the empirical results for the whole period under examina-
tion, unemployment changes have a negative effect, while the variable 
that proxies the real interest rate has a positive effect. Changes in eco-
nomic sentiment have a positive effect, while inflation does not show 
statistically significant results. These findings are consistent with the 
international literature. Furthermore, the results indicate a positive sea-
sonal effect in December for the period 2003-2011, and in June for the 
period 2003-2009, which can be attributed to the Christmas bonus and 
the summer-holiday allowance, respectively, until their dramatic reduc-
tion and abolition for public sector employees and pensioners. There 
is also a negative effect in May and June of 2012, an election period of 
increased uncertainty.

The Greek data are probed further in a number of ways. Looking at two 
endogenously defined subperiods relating to the pre- and post- Greek 
debt crisis period, reveals that, during February 2003-March 2011, house-
holds shaped their deposits behavior on the basis of economic factors 
such as unemployment, inflation and real returns. During April 2011-De-
cember 2014, the only explanatory variable that has a positive and sta-
tistically significant effect is the economic sentiment. In our view, the shift 
underscores the role of economic sentiment in times of crisis. Moreover, 
the Christmas bonus, summer-holiday allowance, and 2012 election ef-
fects reappear.

The substitution of Eurostat’s economic sentiment indicator with the 
Greek Implied Volatility Index (KEPE GRIV), which is not available for the 
other three south European countries under examination, provides a bet-
ter fit. The consideration of direct personal income and property tax pay-
ments for the whole period (2003-2014) reveals  the adverse role of prop-
erty tax payments on household deposits from September 2011 onwards, 
presumably on account of increased tax burdens combined with negative 
economic conditions. Rerunning the regression using quarterly data for 
the whole period (2003-2014) reveals that real disposable income has a 
positive effect. 



28

Οικονομική κρίση και καταθέσεις: Ελλάδα και Νότιος Ευρώπη

The consideration of data running from January 2015 to July 2016, 
does not alter the findings of the 2003-2014 analysis. However, in this set-
ting, inflation is associated with a negative effect. The five-month period 
that preceded the imposition of capital controls in June 2015 is associ-
ated with a negative effect, and the post June 2015 period is associated 
with a positive effect on deposits as depositors could not easily withdraw 
what had been or was being deposited in their accounts at the time. 

Finally, the empirical results for Greece are compared with and com-
mented on alongside the findings for the other south European countries 
under examination. The findings suggest that unemployment has a nega-
tive effect on household deposits in Greece, Portugal and Spain; inflation 
has a positive effect only in Spain and Italy; and the real interest rate has 
a positive effect in Greece, Spain and Italy. The economic sentiment has 
a positive effect in Greece and Italy, and a negative effect in Portugal; 
while specific electoral and pre-election periods associated with consider-
able uncertainty adversely affect household deposits in Greece and Spain 
(May and June of 2012, and September-November of 2011, respectively). 
The Christmas bonus has a positive effect on deposits in all four countries 
(up to 2011 in Greece and Portugal). Likewise, the summer-holiday allow-
ance (up to 2009 in Greece, up to 2011 in Portugal), with the exception 
of Italy, where there is no statistically significant effect. Finally, there is a 
negative August effect –presumably associated with increased holiday 
expendi ture– in Portugal, as well as in Spain and Italy up to 2007 and 
2008, respectively, coinciding with the spread of the crisis.

In view of the above, it would seem that understanding household de-
positor behavior and the role of emotion (economic sentiment), especially 
in times of crisis, is useful to both banking authorities and government 
policy-makers aiming to ensure the orderly functioning and stability of the 
financial system. The creation of a specialized team contributing behavio-
ral insights to policy making in Greece could help to this end. Moreover, 
it is necessary to remove the factors that have shaken public and investor 
confidence in the financial system so as to restore and safeguard financial 
stability and prevent future liquidity crises.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008, η οποία ξεκί-
νησε από την αγορά ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων των Ηνωμένων 
Π ολιτειών της Αμερικής (ΗΠΑ), έπληξε, όπως ήταν αναμενόμενο –λόγω 
και των κρίσιμων ατελειών στην οικονομική και χρηματοπιστωτική αρ-
χιτεκτονική της Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης (ΟΝΕ)– και την 
Ευρώπη, επηρεάζοντας ιδιαίτερα τις οικονομίες της περιφέρειας, και δη 
του Νότου της Ευρωζώνης, οι οποίες και ήταν περισσότερο ευάλωτες 
σε σχέση με τις υπόλοιπες σε όρους εξωτερικής ανταγωνιστικότητας 
και δημοσιονομικής ευρωστίας. Επρόκειτο, επί της ουσίας, για μία σειρά 
από οικονομίες με δομικ ές αδυναμίες, όπως αυτές ευκρινώς αποτυπώ-
νονται στα «δίδυμα ελλείμματά» τους (∆ιάγραμμα 1.1), τα οποία διογκώ-
θηκαν κατά την πρώτη δεκαετία συμπόρευσης στο χαμηλού χρηματο-
δοτικού κόστους περιβάλλον της ΟΝΕ. Η Ελλάδα, έχοντας τις σημαντι-
κότερες δομικές αδυναμίες και στρεβλώσεις στο εγχώριο αναπτυξιακό 
της καθεστώς, αποτέλεσε, ίσως, την πιο ευάλωτη περίπτωση μεταξύ των 
κρατών-μελών της Ευρωζώνης, και δη του ευρωπαϊκού Νότου, με απο-
τέλεσμα, από τη στιγμή που οι διεθνείς αγορές (ιδιωτικός τομέας) –σε 
συνέχεια και μιας σειράς επιλογών και παραλείψεων– δεν ήταν σε θέση 
να χρηματοδοτήσουν την κάλυψη των δανειακών υποχρεώσεων του δη-
μοσίου τομέα, η χώρα να ενταχθεί σε πρόγραμμα χρηματοδοτικής αρω-
γής και προσαρμογής από τον (αρχικά υβριδικό) Μηχανισμό Στήριξης 
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (ΕΕ), της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
(ΕΚΤ) και του ∆ιεθνούς Νομισματικού Ταμείου (∆ΝΤ). Την εξέλιξη της 
Ελλάδας, φυσικά, είχαν και άλλα κράτη-μέλη της περιφέρειας της Ευ-
ρωζώνης, αναζητώντας αρωγή για τη χρηματοδοτική στήριξη είτε του 
δημοσίου τομέα, είτε του τραπεζικού τους συστήματος.
Από το 2010 και έπειτα, η ελληνική οικονομία, αλλά και κοινωνία, ει-

σήλθαν σε μία περίοδο επώδυνης οικονομικής και δημοσιονομικής προ-
σαρμογής στο πλαίσιο τριών προγραμμάτων οικονομικής πολιτικής του 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1
Ευρωζώνη (1999-2009): «∆ίδυμα» ελλείμματα και πλεονάσματα
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Πηγή: IMF database.

Μηχανισμού Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ1. Επρόκειτο, ωστόσο, για μία πε-
ρίοδο ευρύτερης προσαρμογής που συνοδεύτηκε από μία πρωτοφανή 
ύφεση της οικονομικής και παραγωγικής δραστηριότητας, από ιστορικά 
υψηλά επίπεδα ανεργίας και από ένα έντονα ευμετάβλητο –με σημαντι-
κή ροπή προς την αβεβαιότητα– οικονομικό κλίμα. Όπως είναι εύλογο, 
λοιπόν, οι εν λόγω συνθήκες επηρέασαν όλες τις διαστάσεις της μακρο-
οικονομικής, αλλά και μικροοικονομικής δραστηριότητας, στις οποίες 
–λαμβάνοντας υπ’ όψιν και τη συρρίκνωση της ευρωστίας του εγχώριου 
τραπεζικού συστήματος– συμπεριλαμβάνεται και η ιδιαίτερα σημαντι-
κή αποταμιευτική τάση των νοικοκυριών. Η σημασία της αποταμιευτικής 
τάσης των νοικοκυριών εδράζεται, κυρίως, στο ότι, αφενός, αποτυπώνει 
την επίπτωση των αρνητικών συνθηκών στο εισόδημα και τον πλούτο 
των νοικοκυριών και, αφετέρου, σκιαγραφεί τα περιθώρια ανάκαμψης 
της οικονομικής δραστηριότητας τόσο σε όρους εμπιστοσύνης στην εγ-

1  Κατά το τρίτο πρόγραμμα στους εν λόγω θεσμούς προστέθηκε και ο Ευρωπαϊκός 
Μηχανισμός Σταθερότητας (ΕΜΣ).
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χώρια οικονομία και το τραπεζικό σύστημα, όσο και, κυρίως, σε όρους 
διαμόρφωσης των συνθηκών για την επανέναρξη της επενδυτικής δρα-
στηριότητας.
Η ιδιαίτερη σημασία της αποταμιευτικής τάσης των νοικοκυριών κα-

θιστά σημαντική τη διερεύνηση των παραγόντων που επηρέασαν την 
πορεία των καταθέσεων των νοικοκυριών στην Ελλάδα και, ευρύτερα, 
τη συγκεκριμένη τάση τους κατά την περίοδο της κρίσης, ώστε, από τη 
μία πλευρά, να προκύψει μία εικόνα για το εύρος και το βάρος του κάθε 
παράγοντα στην πορεία της αποταμίευσης των νοικοκυριών και, από 
την άλλη, να αντληθούν εμπειρικά αποτελέσματα που θα μπορέσουν 
να οδηγήσουν σε προτάσεις πολιτικής και να συνεισφέρουν στην ευ-
ρύτερη συζήτηση για την αποτελεσματικότητα, αλλά και τις συνέπειες 
των ασκούμενων πολιτικών. Για να επιτραπεί, ωστόσο, η εξαγωγή πε-
ρισσότερο αξιοποιήσιμων συμπερασμάτων, είναι σημαντικό η ανάλυση 
των παραγόντων και των εξελίξεων στις καταθέσεις των νοικοκυριών, 
παράλληλα με την επικέντρωση στην κατάσταση στην Ελλάδα, να διευ-
ρυνθεί και σε οικονομίες της Ευρωζώνης που βρέθηκαν σε αντίστοιχη 
–με την Ελλάδα– δύσκολη θέση την τελευταία περίοδο, και δη τις οικο-
νομίες της Νοτίου Ευρώπης, που παρουσιάζουν κοινά χαρακτηριστικά 
τόσο ως προς την καπιταλιστική οργάνωσή τους, όσο και ως προς τη 
φύση του χρηματοπιστωτικού τους συστήματος. Πρόκειται, δηλαδή, 
για οικονομίες οι οποίες, μεταξύ άλλων, χαρακτηρίζονται από (σχετικά) 
έντονη εμπλοκή του κράτους και από ένα τραπεζοκεντρικό χρηματοπι-
στωτικό σύστημα. 
Προς αυτή την κατεύθυνση, η μελέτη, αφού συζητήσει τα δομικά χα-

ρακτηριστικά των χρηματοπιστωτικών συστημάτων της Νοτίου Ευρώπης 
και, ειδικότερα, της Ελλάδας, προχωρά σε εμπειρική ανάλυση που ερευ-
νά σε βάθος την περίπτωση της Ελλάδας. Στη συνέχεια εξετάζει διαχρο-
νικά και διαστρωματικά τους παράγοντες που επηρέασαν τις καταθέσεις 
των νοικοκυριών στις οικονομίες της Νοτίου Ευρώπης (βλ. Ελλάδα, Ισπα-
νία, Ιταλία και Πορτογαλία). Επιπλέον, πέρα από τη χρονική και διαστρω-
ματική ανάλυση, εξετάζονται και μεμονωμένα οι επιμέρους οικονομίες 
για να διερευνηθούν πιθανές διαφοροποιήσεις μεταξύ αυτών.
Έτσι, στο Κεφάλαιο 2 και, ειδικότερα, στην πρώτη ενότητα του Κεφα-

λαίου αναλύονται τα χρηματοπιστωτικά συστήματα της Νοτίου Ευρώπης 
και, συγκεκριμένα, η σημασία που έχουν οι καταθέσεις στη διαμεσολα-
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βητική λειτουργία τους, ενώ η συζήτηση επικεντρώνεται στην περίπτωση 
του ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η δεύτερη ενότητα του 
Κεφαλαίου 2 εστιάζει στην κρίση της ελληνικής οικονομίας, αναλύοντας 
τα βασικά χαρακτηριστικά του εγχώριου αναπτυξιακού υποδείγματος, 
συζητώντας την εξέλιξη των καταθέσεων στο εγχώριο τραπεζικό σύστη-
μα σε εθνικό και περιφερειακό επίπεδο, σε συνδυασμό και με τη δύσκολη 
θέση στην οποία αυτό έχει βρεθεί τα τελευταία χρόνια. Στο Κεφάλαιο 3 
παρουσιάζεται ανασκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας αναφορικά με 
τους προσδιοριστικούς παράγοντες των ιδιωτικών αποταμιεύσεων και 
αναπτύσσεται το θεωρητικό υπόβαθρο για την εξέταξη των καταθέσεων 
των νοικοκυριών και στη συνέχεια στο Κεφάλαιο 4 πραγματοποιείται η 
εμπειρική διερεύνηση αναφορικά με τους παράγοντες που επηρέασαν 
τις καταθέσεις στην Ελλάδα και τις λοιπές χώρες της Νοτίου Ευρώπης. 
Αρχικά, παρουσιάζεται η υιοθετούμενη μεθοδολογική προσέγγιση, ανα-
λύονται τα δεδομένα που χρησιμοποιούνται και στη συνέχεια παρου-
σιάζονται τα αποτελέσματα της εμπειρικής ανάλυσης. Τέλος, η μελέτη 
ολοκληρώνεται με το Κεφάλαιο 5, στο οποίο και αναπτύσσεται μία σειρά 
από συμπερασματικές σκέψεις και προτάσεις.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ:
ΝΟΤΙΟΣ ΕΥΡΩΠΗ, ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΚΡΙΣΗ

2.1.  Εισαγωγή

Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008 που συγκλόνισε την πα-
γκόσμια και, κατ’ επέκταση, την ευρωπαϊκή (στο σύνολό της) οικονομία 
αποτέλεσε κομβικό σημείο για την πορεία της καπιταλιστικής οικονομίας, 
«διακόπτοντας», επί της ουσίας, τη φάση χρηματοπιστωτικής υπερβολής 
στην οποία είχε εισέλθει, όπου η μεγέθυνση και η εξέλιξη του χρηματοπι-
στωτικού συστήματος απείχε (σημαντικά) από την ανάπτυξη και τις τάσεις 
της πραγματικής οικονομίας. Κατά την περίοδο, λοιπόν, που ακολούθησε 
τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008 οι (επιμέρους) ευρωπαϊκές οι-
κονομίες και τα χρηματοπιστωτικά συστήματα αυτών βρέθηκαν αντιμέ-
τωπα –παράλληλα με τις πιέσεις που προέκυψαν από την ύφεση και την 
ευρωπαϊκή κρίση δημοσίου χρέους– με μια σειρά από δομικές δυσκολίες 
και διαρθρωτικά προβλήματα που επηρέασαν τόσο τη γενικότερη πορεία 
τους, όσο και επιμέρους συστατικά και παραμέτρους τους. Ο βαθμός και 
η έκταση της αρνητικής επίδρασης στα επιμέρους συστατικά του χρημα-
τοπιστωτικού συστήματος καθορίστηκε, φυσικά, και από τη φυσιογνωμία 
των εν λόγω συστημάτων των ευρωπαϊκών οικονομιών που παρουσιάζει 
σημαντικά σημεία διαφοροποίησης, τα οποία –από τη στιγμή που εδράζο-
νται σε συγκεκριμένα θεσμικά περιβάλλοντα και συμπληρωματικότητες– 
μπορούν να χαρακτηρίσουν διαφορετικές εκδοχές καπιταλιστικής οργά-
νωσης κατά τη φάση της χρηματοπιστωτικής υπερβολής. 
Ένα από τα συστατικά του χρηματοπιστωτικού συστήματος, και δη 

της τραπεζικής αγοράς, που επηρεάστηκαν από τις συνθήκες που δια-
μορφώθηκαν μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008, είναι οι κα-
ταθέσεις, οι οποίες συνιστούν και το βασικό συστατικό για την ανάπτυξη 
της παραδοσιακής διαμεσολαβητικής δραστηριότητας σε μία τραπεζική 
αγορά. Μεταξύ, λοιπόν, των τριών εκδοχών της χρηματοπιστωτικής ορ-
γάνωσης μιας καπιταλιστικής οικονομίας (βλ. αγορακεντρικό, τραπεζοκε-
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ντρικό και κρατικοκεντρικό σύστημα), η εκδοχή που εδράζεται περισσό-
τερο –τόσο από το σκέλος της ζήτησης, όσο και από το σκέλος της προ-
σφοράς– στην παραδοσιακή διαμεσολαβητική δραστηριότητα της τρα-
πεζικής αγοράς και, κατ’ επέκταση, στη σημασία των καταθέσεων είναι 
το κρατικοκεντρικό χρηματοπιστωτικό σύστημα, το οποίο και εντοπίζεται, 
κυρίως, στις οικονομίες της Νοτίου Ευρώπης. Πρόκειται, ειδικότερα, για 
το χρηματοπιστωτικό σύστημα που χαρακτηρίζεται, μεταξύ άλλων, από 
την κυριαρχία της τραπεζικής αγοράς στη χρηματοδότηση της επιχειρη-
ματικής δραστηριότητας, την άμεση ή έμμεση εμπλοκή του κράτους σε 
μέρος της τραπεζικής αγοράς, και την υψηλή σημασία των καταθέσεων 
ως επενδυτικού προσανατολισμού των νοικοκυριών.
Σε αυτό το πλαίσιο, το παρόν Κεφάλαιο θα αναλύσει, αφενός, τα 

χρηματοπιστωτικά συστήματα των οικονομιών της Νοτίου Ευρώπης και, 
αφετέρου, το χρηματοπιστωτικό σύστημα της Ελλάδας. Συγκεκριμένα, 
στη δεύτερη ενότητα του παρόντος Κεφαλαίου θα αναλυθούν η εξέλι-
ξη και τα δομικά χαρακτηριστικά των χρηματοπιστωτικών συστημάτων 
των οικονομιών της Νοτίου Ευρώπης, όπως αυτά έχουν αναπτυχθεί στο 
πλαίσιο της ευρύτερης συζήτησης για τις διαφορετικές εκδοχές καπιτα-
λιστικής οργάνωσης των εν λόγω οικονομιών. 
Στη συνέχεια, στην τρίτη ενότητα του παρόντος Κεφαλαίου η συζή-

τηση επικεντρώνεται, από τη μία πλευρά, στην ανάλυση του χρηματοπι-
στωτικού συστήματος της Ελλάδας ως δομικού συστατικού του εγχώρι-
ου αναπτυξιακού και παραγωγικού υποδείγματος που επικράτησε στην 
ελληνική οικονομία μέχρι και την έντονη κρίση που έπληξε τη χώρα. Από 
την άλλη πλευρά, η ανάλυση εστιάζει στην εξέλιξη και στο ύψος των 
καταθέσεων της ελληνικής τραπεζικής αγοράς, όπως προέκυψαν τόσο 
πριν από την εγχώρια κρίση, όσο και κατά τη διάρκεια της δημοσιονο-
μικής και οικονομικής προσαρμογής στην οποία εισήλθε η ελληνική οι-
κονομία τα τελευταία χρόνια. Τέλος, η τελευταία ενότητα του παρόντος 
Κεφαλαίου συνοψίζει τη σχετική συζήτηση.

2.2.  Χρηματοπιστωτικά συστήματα και Νότιος Ευρώπη 

Η παγκόσμια οικονομία, από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 και έπει-
τα, χαρακτηρίστηκε από μία φάση έντονης χρηματοπιστωτικής άνθησης 
και ανάπτυξης που δεν συμβαδίζει με αντίστοιχους ρυθμούς οικονομικής 
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μεγέθυνσης, παρουσιάζοντας ένα διευρυνόμενο «χάσμα» μεταξύ πραγ-
ματικής οικονομίας και χρηματοπιστωτικής οικονομίας το οποίο οδήγησε 
στην παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008. Επρόκειτο για 
μία φάση στην οποία είχε εισέλθει και η ευρωπαϊκή οικονομία ως βασικό 
συστατικό της ευρύτερης παγκόσμιας καπιταλιστικής οικονομίας. Η με-
γάλη επέκταση και απόκλιση του χρηματοπιστωτικού συστήματος έναντι 
της πραγματικής οικονομίας, τόσο σε απόλυτους όρους όγκου του συ-
στήματος, όσο και σε σχετικούς όρους (βλ. υπερχρέωση, υπερμόχλευση 
και μεγάλο ρυθμό χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης), αποτελεί ένδειξη πως 
η καπιταλιστική οικονομία είχε εισέλθει σε μία φάση χρηματοπιστωτικής 
υπερβολής (Τριαντόπουλος, 2014)2. Η έναρξη αυτής της φάσης οριοθε-
τείται στα μέσα της δεκαετίας του 1990, οπότε και πραγματοποιήθηκαν 
μια σειρά από θεσμικές παρεμβάσεις άρσης περιορισμών σε ένα περι-
βάλλον έντονης ενοποίησης των αγορών χρήματος και κεφαλαίου3, επι-
τρέποντας στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να επιτύχουν συνέργειες και 
οικονομίες κλίμακας και φάσματος. Έτσι, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 
κατάφεραν να αξιοποιήσουν στο έπακρον την παράλληλη θεσμική «αδι-
αφορία» για τους κινδύνους που προέκυπταν από τη χρηματοπιστωτική 
ανάπτυξη και καινοτομία4, ανατροφοδοτώντας την υπερβολική άνθηση 
της χρηματοπιστωτικής δραστηριότητας.

2  Σύμφωνα με τα στοιχεία για την Ευρωπαϊκή Ένωση των 15 «παλαιών» κρατών-μελών 
(ΕΕ-15), το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων του χρηματοπιστωτικού συστήματος αυ-
ξήθηκε κατά 50% την περίοδο 1997-2007, φτάνοντας το 500% του ΑΕΠ της ΕΕ-15, ενώ ο 
μέσος ρυθμός ανάπτυξης του χρηματοπιστωτικού συστήματος, για τη συγκεκριμένη δε-
καετία, πλησίασε το 9%, την ώρα που ο μέσος ρυθμός μεγέθυνσης της οικονομίας ήταν 
χαμηλότερα από 2,5%. Αξίζει να σημειωθεί ότι το δεύτερο υψηλότερο (μετά το 1999) 
επίπεδο αύξησης των περιουσιακών στοιχείων του χρηματοπιστωτικού συστήματος της 
ΕΕ-15 διαμορφώθηκε το 2007, οπότε και έφτασε το 14,5% (Τριαντόπουλος, 2014).
3  Κατά την εν λόγω περίοδο, μεταξύ άλλων: (α) άρθηκε –με απόφαση της FED (1996)– ο 
διαχωρισμός μεταξύ τραπεζικής και επενδυτικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ, που βασί-
ζονταν στον Glass-Steagall Act (1933), (β) διαμορφώθηκαν –με τον Riegle-Neal Interstate 
Banking and Branching Efficiency Act (1994)– οι θεσμικές συνθήκες στις ΗΠΑ για την 
περαιτέρω ενοποίηση των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, και (γ) διαμορφώθηκε το θε-
σμικό πλαίσιο στην ΕΕ, που όδευε προς τη νομισματική ενοποίηση της Ευρωζώνης, για 
τη διεύρυνση της δραστηριότητας των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων σε όλες τις ευ-
ρωπαϊκές οικονομίες (Οδηγία για την Κεφαλαιακή Επάρκεια, Οδηγία για τις Επενδυτικές 
Υπηρεσίες, «ευρωπαϊκό διαβατήριο», κ.ά.).
4  Βλ. για περισσότερα στον Sherman (2009).
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Η φάση, λοιπόν, της χρηματοπιστωτικής υπερβολής διακόπηκε από την 
παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση που ξέσπασε το 2007/2008. Το ίδιο, 
άλλωστε, συνέβη και σε προηγούμενες κρίσεις της οικονομικής ιστορί-
ας, όπου η υπερβολική χρηματοπιστωτική άνθηση συνιστούσε σύνηθες 
φαινόμενο ή ένδειξη της «φούσκας» που κάποια στιγμή θα «έσκαγε» (Gal-
braith, 1990). Η τελευταία κρίση, όμως, φαίνεται να διαφοροποιείται από 
τις προηγούμενες. Η διαφοροποίηση, λοιπόν, της τελευταίας κρίσης, 
αλλά και της περιόδου που προϋπήρχε αυτής, σε σύγκριση με τις προη-
γούμενες περιπτώσεις είναι η ισχύς του χρηματοπιστωτικού συστήματος. 
Και αυτό διότι μία σειρά από παράγοντες, όπως η οικονομική αλληλεξάρ-
τηση της παγκοσμιοποίησης, οι εκτεταμένοι δίαυλοι μετάδοσης, η τερά-
στια υπερχρέωση κρατών, νοικοκυριών και επιχειρήσεων, η κινητικότητα 
του παγκόσμιου κεφαλαίου, η αξιοποίηση των νέων τεχνολογιών και η ικα-
νότητα συνεχούς ανάδειξης νέων χρηματοοικονομικών αγορών και προϊό-
ντων, έχουν καταστήσει το χρηματοπιστωτικό σύστημα το ζωτικό συστα-
τικό για την ευρωστία και εξέλιξη της καπιταλιστικής οικονομίας, όπως 
καταδείχθηκε τόσο από την αδυναμία σταθεροποίησης, όσο και βιώσιμης 
εξόδου από την ευρύτερη οικονομική διαταραχή –κρίση για μία σειρά από 
οικονομίες (βλ. ευρωπαϊκή)– κατά τη δεκαετία που ακολούθησε. ∆ιαφαί-
νεται, συνεπώς, ότι η φάση της παγκοσμιοποίησης της καπιταλιστικής οι-
κονομίας διαδέχθηκε αυτή της χρηματοπιστωτικής υπερβολής, κατά την 
οποία η χρηματοπιστωτική οικονομία είναι στον πυρήνα της σύγχρονης 
καπιταλιστικής δραστηριότητας (Τριαντόπουλος, 2014). 
Ακολουθώντας τη συζήτηση περί διαφορετικών εκδοχών της καπι-

ταλιστικής οργάνωσης μιας οικονομίας –όπως αυτή καθιερώθηκε από 
το έργο των Hall και Soskice (2001) περί “varieties of capitalism”5, η 
φυσιογνωμία της χρηματοπιστωτικής οργάνωσης των σύγχρονων οι-

5  Η προσέγγιση των “varieties of capitalism” αποτελεί ένα πλαίσιο συγκριτικής ανάλυ-
σης που καθιερώθηκε ευρύτερα με τη μελέτη των Hall και Soskice (2001), το οποίο από 
τη μία πλευρά συνδυάζει και αξιοποιεί με επαρκή τρόπο τα δομικά συστατικά των προ-
γενέστερων προσεγγίσεων, και από την άλλη αποδίδει ιδιαίτερη έμφαση στη σημασία 
των θεσμών αναφορικά με τη διάρθρωση και εξέλιξη των οικονομικών συστημάτων, δια-
μορφώνοντας μία ολοκληρωμένη οπτική για τις σχέσεις μεταξύ των βασικών δρώντων 
και τα θεσμικά πεδία στα οποία αυτές αναπτύσσονται και εξελίσσονται. Η έμφαση των 
μοντέλων καπιταλιστικής οργάνωσης στον ρόλο των θεσμών αντλεί θεωρητικά εφόδια 
από δύο (εξελικτικές) προγενέστερες προσεγγίσεις: τον «νεοθεσμισμό» και τον «νεολει-
τουργισμό».
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κονομικών παρουσιάζει σημαντικά σημεία διαφοροποίησης, τα οποία –
από τη στιγμή που εδράζονται σε συγκεκριμένα θεσμικά περιβάλλοντα 
και συμπληρωματικότητες– μπορούν να χαρακτηρίσουν διαφορετικές 
εκδοχές καπιταλιστικής οργάνωσης κατά τη φάση της χρηματοπιστω-
τικής υπερβολής.
Σε αυτό το πλαίσιο ανάλυσης, η δομική σημασία του χρηματοπιστω-

τικού συστήματος έχει εντοπιστεί από τη σχετική συγκριτική βιβλιογρα-
φία, η οποία εδράζεται πάνω στην αρχική διάκριση –περιλαμβάνεται και 
στη συζήτηση των “varieties of capitalism”)– των χρηματοπιστωτικών συ-
στημάτων μεταξύ των «βασισμένων στην αγορά» (market-based) και των 
«βασισμένων στην πίστωση» (credit-based) συστημάτων. Ειδικότερα, η 
συγκεκριμένη διάκριση βασίζεται, κυρίως, στον τρόπο και στους διαύ-
λους μέσω των οποίων χρηματοδοτείται η οικονομική και παραγωγική 
δραστηριότητα μίας καπιταλιστικής οικονομίας. Όσον αφορά στην πρώ-
τη κατηγορία, πρόκειται για τις περιπτώσεις οικονομιών όπου, μεταξύ άλ-
λων, η κεφαλαιαγορά είναι ο κύριος χρηματοδότης της οικονομικής δρα-
στηριότητας και παρατηρείται σε περιπτώσεις που βασίζονται, κυρίως, 
στο αγγλοσαξονικό καπιταλιστικό μοντέλο (βλ. Ηνωμένο Βασίλειο, ΗΠΑ). 
Η δεύτερη κατηγορία αφορά στις περιπτώσεις οικονομιών, στις οποίες 
οι τράπεζες αποτελούν τον βασικό χρηματοδότη της οικονομικής δρα-
στηριότητας και παρατηρείται, κυρίως, στο καπιταλιστικό μοντέλο της 
ηπειρωτικής Ευρώπης (βλ. Γερμανία, Γαλλία), αλλά και της Ιαπωνίας. 
Συνάμα, ο κεντρικός ρόλος των τραπεζών στο χρηματοπιστωτικό σύστη-
μα επιτρέπει τον χαρακτηρισμό της εν λόγω κατηγορίας και ως «βασι-
σμένης στις τράπεζες» (bank-based). Η αρχική, συνεπώς, διάκριση των 
χρηματοπιστωτικών συστημάτων είναι μεταξύ «βασισμένων στην αγο-
ρά» και «βασισμένων στις τράπεζες» χρηματοπιστωτικών συστημάτων, 
ή «αγορακεντρικών» (market-centered) και «τραπεζοκεντρικών» χρημα-
τοπιστωτικών συστημάτων (bank-centered) (Zysman, 1983· Dosi, 1990· 
Levine και Zervos, 1998· Allen και Gale, 2000· Vitols, 2001· Levine, 2002· 
Rajan και Zingales, 2003· Vitols, 2004· Von Mettenheim, 2009).
Στην προαναφερθείσα αρχική συγκριτική ανάλυση που εδράζεται, 

κυρίως, στους διαύλους χρηματοδότησης της οικονομικής δραστηρι-
ότητας, ο παράγοντας που πρέπει, επίσης, να συνυπολογιστεί είναι ο 
βαθμός παρέμβασης του κράτους στη λειτουργία του χρηματοπιστω-
τικού συστήματος (ή ακόμα και παρέμβασης και των νομισματικών αρ-
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χών), καθώς ορισμένα από τα «βασισμένα στις τράπεζες» χρηματοπι-
στωτικά συστήματα χαρακτηρίζονται, σε σχέση με άλλα συστήματα της 
αντίστοιχης «ομάδας», από έντονη ρύθμιση και κρατική παρέμβαση, 
κυρίως στα πεδία του καθορισμού των επιτοκίων και προσανατολισμού 
της κατανομής της πίστωσης (π.χ. Γαλλία, Ιταλία, Ισπανία, Ελλάδα), 
ενώ σε άλλα χρηματοπιστωτικά συστήματα της ίδιας «ομάδας» αυτή 
η εξωσυστημική παρεμβατικότητα είναι περιορισμένη, και στα «αγορα-
κεντρικά» χρηματοπιστωτικά συστήματα είναι ιδιαίτερα συρρικνωμένη 
(Zysman, 1983· Grabel, 1997· Bertero, 1997· Cernat, 2002· Pagoulatos, 
2003β· Mugge, 2005). Ειδικότερα, ο Zysman (1983), συνυπολογίζοντας 
την κρατική παρέμβαση, κατηγοριοποίησε τα χρηματοπιστωτικά συστή-
ματα μεταξύ: (α) του «βασισμένου στην κεφαλαιαγορά» (capital mar-
ket-based) συστήματος, όπου οι χρηματοδοτικοί πόροι κατανέμονται 
σύμφωνα με τις τιμές που διαμορφώνονται στις ανταγωνιστικές αγο-
ρές, και δη στην κεφαλαιαγορά (βλ. ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασίλειο), (β) του 
«κρατικά καθοδηγούμενου βασισμένου στην πίστωση» (state-led cred-
it-based) συστήματος, όπου οι τράπεζες κατέχουν σημαντικό ρόλο και 
οι βασικές τιμές της τραπεζικής λειτουργίας ελέγχονται από το κρά-
τος, το οποίο είναι πιο παρεμβατικό από τις άλλες δύο κατηγορίες (βλ. 
Γαλλία, Ιαπωνία), και (γ) του «τραπεζικά καθοδηγούμενου βασισμένου 
στην πίστωση» (bank-led credit-based) συστήματος, όπου τα χρηματο-
πιστωτικά ιδρύματα, και δη οι τράπεζες, κατέχουν έναν κυρίαρχο ρόλο 
στη χρηματοδότηση και τον έλεγχο της επιχειρηματικής δραστηριότη-
τας (βλ. Γερμανία). Επιπρόσθετα, οι Walter (1994) και Story και Walter 
(1997), εστιάζοντας, παράλληλα με τον παρεμβατικό ρόλο της κυβέρ-
νησης, και στη διάρθρωση του συστήματος διακρίνουν τις κατηγορίες 
των χρηματοπιστωτικών συστημάτων μεταξύ: (α) του συστήματος της 
«χρηματιστηριακής αγοράς» (equity-market) (βλ. ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασί-
λειο), (β) του «βασισμένου στις τράπεζες» συστήματος (βλ. Γερμανία), 
(γ) του συστήματος «αλληλοσυμμετοχής βιομηχανιών και τραπεζών» 
(bank-industrial cross-holding) (βλ. Ιαπωνία), και (δ) του «κρατικοκεντρι-
κού» (state-centered) συστήματος (βλ. Γαλλία).
Με βάση, λοιπόν, την προσέγγιση των μοντέλων καπιταλιστικής οργά-

νωσης, όπως διαμορφώθηκε από το έργο των Hall και Soskice (2001) και 
εξελίχθηκε –κάνοντας ένα βήμα πίσω– με το έργο, μεταξύ άλλων, των 
Hancke κ.ά. (2007) και της Schmidt (2003, 2006), όπου κυριαρχούν τρεις 
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εκδοχές καπιταλιστικής οργάνωσης –η φιλελεύθερη οικονομία της αγο-
ράς, η συντονισμένη οικονομία της αγοράς και η «κρατικιστική» ή μεικτή 
οικονομία της αγοράς– προκύπτουν και αντίστοιχες εκδοχές χρηματοπι-
στωτικής οργάνωσης (Τριαντόπουλος, 2014). Οι τρεις βασικές εκδοχές 
χρηματοπιστωτικής οργάνωσης είναι: (α) το αγορακεντρικό χρηματοπι-
στωτικό σύστημα που χαρακτηρίζεται, μεταξύ άλλων, από τη μεγάλη 
σημασία της κεφαλαιαγοράς στη χρηματοδότηση της επιχειρηματικής 
δραστηριότητας, τα υψηλά επίπεδα χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης, τα 
ιδιωτικά καθεστώτα κοινωνικής ασφάλισης, τη χρηματοδότηση της χρη-
ματοπιστωτικής διαμεσολάβησης από την αγορά και την περιορισμένη 
σημασία των καταθέσεων, με παράλληλη αυξημένη σημασία των επεν-
δύσεων των νοικοκυριών σε επενδύσεις στην κεφαλαιαγορά και στην 
αγορά ιδιωτικής ασφάλισης, (β) το τραπεζοκεντρικό χρηματοπιστωτικό 
σύστημα που χαρακτηρίζεται, μεταξύ άλλων, από την κυριαρχία της 
τραπεζικής αγοράς στη χρηματοδότηση της επιχειρηματικής δραστη-
ριότητας, τα σχετικά υψηλά επίπεδα χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης, τα 
δημόσια ή με ισχυρή δημόσια παρουσία καθεστώτα κοινωνικής ασφά-
λισης, τη μετριασμένη εξάρτηση της τραπεζικής διαμεσολάβησης από 
την αγορά και τη διατήρηση της σημασίας των καταθέσεων ως επεν-
δυτικού προσανατολισμού των νοικοκυριών, και (γ) το κρατικοκεντρικό 
χρηματοπιστωτικό σύστημα που χαρακτηρίζεται, μεταξύ άλλων, από την 
κυριαρχία της τραπεζικής αγοράς στη χρηματοδότηση της επιχειρημα-
τικής δραστηριότητας, τα σχετικά χαμηλά επίπεδα χρηματοπιστωτικής 
ανάπτυξης, την άμεση ή έμμεση εμπλοκή του κράτους σε μέρος της 
τραπεζικής αγοράς, τα δημόσια συνταξιοδοτικά καθεστώτα, τα χαμηλά 
επίπεδα εξάρτησης της τραπεζικής διαμεσολάβησης από την αγορά και 
την υψηλή σημασία των καταθέσεων ως επενδυτικού προσανατολισμού 
των νοικοκυριών (Τριαντόπουλος, 2014· Triantopoulos, 2014).
Ο όρος κρατικοκεντρικός εμπεριέχει, παράλληλα με την έννοια της ιδι-

οκτησιακής και διοικητικής επέκτασης του κράτους στη χρηματοπιστωτι-
κή δραστηριότητα, και τη διάσταση της έντονης εμπλοκής της πολιτικής 
στην τραπεζική αγορά. Πρόκειται για μία επίδραση, παράλληλα με το 
ιδιοκτησιακό καθεστώς, που προκύπτει τόσο από μία σειρά κανονιστικών 
και μη παρεμβάσεων στις συνθήκες και στον προσανατολισμό της τρα-
πεζικής διαμεσολάβησης, όσο και από τη διασύνδεση των τάσεων στην 
τραπεζική αγορά με τις εξελίξεις στο πολιτικό στερέωμα της χώρας.
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Αναλυτικότερα, όσον αφορά στην κρατικοκεντρική εκδοχή, από την 
πλευρά του ενεργητικού, τα τραπεζικά ιδρύματα κατέχουν και διατη-
ρούν έναν κυρίαρχο ρόλο στη χρηματοδότηση των επιχειρήσεων, στην 
οποία εμπλέκονται ως ένα βαθμό (παλαιότερα περισσότερο) οι κρατικές 
επιλογές και πολιτικές. Ειδικότερα, τα τραπεζικά ιδρύματα παρέχουν 
χρηματοδότηση σε επιχειρήσεις που υιοθετούν ένα λατινικό ή μεικτό 
καθεστώς εταιρικής διακυβέρνησης, αλλά και σε επιχειρήσεις με δημό-
σιο ή ημι-δημόσιο χαρακτήρα (Papadopoulos και Triantopoulos, 2014), 
ενώ τα υψηλά ποσοστά μικρών σε μέγεθος επιχειρήσεων καθιστούν τη 
χρηματοδότηση από τα τραπεζικά ιδρύματα ζωτικής σημασίας για την 
εγχώρια οικονομική δραστηριότητα. Έτσι, μεταξύ τραπεζικών ιδρυμά-
των και επιχειρήσεων αναπτύσσεται μία χρηματοδοτική σχέση που έχει 
υπομονετικά χαρακτηριστικά απόδοσης, αν και σε ορισμένες περιπτώ-
σεις δεν βασίζεται σε όρους απόδοσης, και ανταποκρίνεται στην αδυνα-
μία των εγχώριων επιχειρήσεων να αντλήσουν πόρους από τις εγχώριες 
και διεθνείς κεφαλαιαγορές.
Από την πλευρά του παθητικού, ο αποταμιευτικός προσανατολισμός 

των νοικοκυριών των οικονομιών των κρατικοκεντρικών χρηματοπιστωτι-
κών συστημάτων συμβάλλει καθοριστικά στη διατήρηση του κυρίαρχου 
ρόλου των τραπεζικών ιδρυμάτων στη χρηματοδότηση των επιχειρή-
σεων, διοχετεύοντας υψηλό μέρος των διαθέσιμων πόρων τους προς 
αυτά. Ειδικότερα, ο αποταμιευτικός προσανατολισμός των νοικοκυριών 
επηρεάζεται θετικά από τα συνταξιοδοτικά συστήματα, τα οποία είναι 
δημόσια, ιδιαίτερα γενναιόδωρα και βασίζονται στο καθεστώς των καθο-
ρισμένων παροχών αναφορικά με τον προσδιορισμό των συνταξιοδοτι-
κών απολαβών, συρρικνώνοντας τα περιθώρια άνθησης της αγοράς ιδι-
ωτικής ασφάλισης και ωθώντας τους ιδιώτες αποταμιευτές να επιλέγουν 
την τοποθέτηση των πλεοναζόντων πόρων τους σε μεγάλο βαθμό στα 
καταθετικά προϊόντα της τραπεζικής αγοράς (Triantopoulos, 2014). Στον 
αποταμιευτικό προσανατολισμό των νοικοκυριών των εν λόγω οικονομι-
ών συμβάλλει και το χαμηλότερο –έναντι των άλλων δύο εκδοχών– επί-
πεδο χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης, δημιουργώντας αδυναμίες τόσο 
από την πλευρά της προσφοράς όσο και της ζήτησης για τα προϊόντα 
των αγορών όπου δραστηριοποιούνται τα επενδυτικά ιδρύματα.
Στην κρατικοκεντρική εκδοχή της χρηματοπιστωτικής οργάνωσης 

εντάσσονται και τα χρηματοπιστωτικά συστήματα της Νοτίου Ευρώπης, 
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και δη της Ισπανίας, της Πορτογαλίας, της Ιταλίας και –η πιο χαρακτηρι-
στική περίπτωση– της Ελλάδας, όπου δομικά συστατικά του μείγματος 
αναπτυξιακής πολιτικής των εν λόγω οικονομιών αποτελούσαν η κρατική 
ιδιοκτησία τραπεζικών ιδρυμάτων και η κρατική παρέμβαση στις συν-
θήκες (ύψος επιτοκίων) και στον προσανατολισμό (συγκεκριμένες βιο-
μηχανικές ή κοινωνικές κατευθύνσεις) της τραπεζικής διαμεσολάβησης 
(Pagoulatos, 2003α). 
Συγκεκριμένα, όσον αφορά στην Ισπανία, το χρηματοπιστωτικό της 

σύστημα χαρακτηρίζεται από την κυριαρχία της τραπεζικής αγοράς, 
αλλά και από μία αναδυόμενη κεφαλαιαγορά. Ειδικότερα, το ισπανικό 
χρηματοπιστωτικό σύστημα, μετά από μία περίοδο χρηματοοικονομικής 
αστάθειας και κρατικής παρέμβασης (Perez, 1997· Pagoulatos, 2003α) 
εισήλθε, κατά τη δεκαετία του 1980, σε μία φάση απορρύθμισης, ιδιωτι-
κοποιήσεων και μεταρρυθμίσεων, η οποία και διαμόρφωσε τις προϋπο-
θέσεις σημαντικής χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης. Το βασικό συστατικό 
της εν λόγω χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης ήταν η τραπεζική αγορά, η 
οποία και τροφοδότησε μια σημαντική πιστωτική επέκταση –στηρίζοντας, 
μεταξύ άλλων, και τη μεγάλη άνθηση της εγχώριας στεγαστικής αγο-
ράς. Η ισπανική τραπεζική αγορά αποτελούνταν από (α) τις εμπορικές 
τράπεζες, μεταξύ των οποίων βρίσκονται λίγες με πολύ μεγάλο μέγεθος 
που κατείχαν το 50% του συνολικού ενεργητικού της τραπεζικής αγοράς 
και που παρουσιάζουν έντονη διεθνή δραστηριότητα εντός και εκτός Ευ-
ρώπης (βλ. Λατινική Αμερική), και (β) τις περιφερειακές ή τοπικές απο-
ταμιευτικές τράπεζες (cajas), οι οποίες κατεύθυναν τον χρηματοδοτικό 
τους προσανατολισμό στη βιομηχανία, αλλά και στη στήριξη της τοπικής 
επιχειρηματικής και παραγωγικής δραστηριότητας (IMF, 2006α· Comin, 
2007· Illueca κ.ά., 2008). Αμφότερα, ωστόσο, τα είδη πιστωτικών ιδρυ-
μάτων επέκτειναν το ενυπόθηκο χαρτοφυλάκιό τους την περίοδο πριν 
από την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση (IMF, 2006β). Ο σημαντικός 
ρόλος των cajas στην ισπανική τραπεζική αγορά –που παρουσίασε με-
γάλη άνθηση κατά την προγενέστερη της κρίσης περίοδο6– αποτυπώνει 
την έντονη (άμεση ή έμμεση) κρατική παρέμβαση στην εγχώρια τραπεζι-

6  Το μερίδιο των cajas στο σύνολο του ενεργητικού της ισπανικής τραπεζικής αγοράς 
αυξήθηκε από 22% το 1976 σε 33% το 2004, ενώ το αντίστοιχο μερίδιο στη χορήγηση 
δανείων αυξήθηκε από 18% σε 45% και στις καταθέσεις από 33% σε 52% (IMF, 2006β).
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κή αγορά, καθώς επρόκειτο για πιστωτικά ιδρύματα που κατέχονται είτε 
από τις περιφερειακές κυβερνήσεις είτε από διάφορους περιφερειακούς 
ή τοπικούς δημόσιους, κοινωνικούς και οικονομικούς φορείς (βλ. εκκλη-
σία, κοινωνικές οργανώσεις, επιχειρηματικές ενώσεις, κ.ά.) σε ένα πε-
ριβάλλον στενής σχέσης με το πολιτικό σύστημα (La Porta κ.ά., 2002· 
Sapienza, 2004· Crespi κ.ά., 2004· IMF, 2006β· Illueca κ.ά., 2008), με σκο-
πούς την προσέλκυση των αποταμιεύσεων των μεσαίων και εργατικών 
τάξεων της περιοχής που δραστηριοποιούνται και τη διοχέτευση των εν 
λόγω αποταμιευτικών πόρων στις μικρές επιχειρήσεις και στους φτω-
χούς ιδιώτες της ίδιας περιοχής (Illueca κ.ά., 2008). Η διαμεσολαβητική 
δραστηριότητα των ισπανικών τραπεζών βασίστηκε σε σημαντικό βαθμό 
στις καταθέσεις και στην αποταμιευτική τάση των νοικοκυριών, η οποία 
καθορίστηκε σημαντικά και από τη φυσιογνωμία του συνταξιοδοτικού κα-
θεστώτος της χώρας, το οποίο ήταν δημόσιο και χαρακτηρίζονταν από 
(ιδιαίτερα) υψηλά επίπεδα ακαθάριστου ποσοστού δημόσιας υποχρεωτι-
κής υποκατάστασης του εισοδήματος κατά τη συνταξιοδότηση (81% του 
προ-συνταξιοδοτικού εισοδήματος, πριν τη χρηματοπιστωτική κρίση7) 
(∆ιάγραμμα 2.1), συρρικνώνοντας την ανάγκη των νοικοκυριών για επέν-
δυση των αποταμιευτικών τους πόρων σε τοποθετήσεις στην κεφαλαια-
γορά και σε ιδιωτικά καθεστώτα ασφάλισης –το σύνολο του ενεργητικού 
των ιδιωτικών ασφαλιστικών ταμείων και εταιρειών διαμορφώθηκε κατά 
την περίοδο πριν τη χρηματοπιστωτική κρίση κοντά στο 30% του ΑΕΠ 
(∆ιάγραμμα 2.2) (Triantopoulos, 2014).
Παράλληλα, και το χρηματοπιστωτικό σύστημα της Πορτογαλίας χα-

ρακτηρίζεται από τον καθοριστικό ρόλο της τραπεζικής αγοράς, παρου-
σιάζοντας κοινά στοιχεία με αυτό της Ισπανίας. Ειδικότερα, στα μέσα της 
δεκαετίας του 1980, η τραπεζική αγορά της Πορτογαλίας εισήλθε –σε 
συνέχεια μίας περιόδου έντονων κρατικοποιήσεων μετά τις πολιτικές εξε-
λίξεις του 1974– σε μία φάση εκσυγχρονισμού και περιορισμού της κρα-
τικής παρέμβασης κατά την οποία ιδιωτικοποιήθηκαν ιδρύματα (αρκετά 
το 1989), καταργήθηκαν τα διοικητικά καθορισμένα επιτόκια και συρρι-
κνώθηκαν οι περιορισμοί της πιστωτικής δραστηριότητας (Mendes και 
Rebelo, 2003· Pagoulatos, 2003α). Σταδιακά, άρχισε να διαμορφώνεται

7  ∆εν μεταβλήθηκε ιδιαίτερα την περίοδο (2012-2015) που ακολούθησε τη χρηματο-
πιστωτική κρίση (∆ιάγραμμα 2.1), και τις σχετικές μεταρρυθμίσεις που προωθήθηκαν.
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.1
Ακαθάριστο ποσοστό υποκατάστασης της σύνταξης 

από υποχρεωτικό δημόσιο καθεστώς 
(% προ-συνταξιοδοτικού εισοδήματος), (2002, 2008 και 2014)
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Πηγή: OECD (2005, 2011, 2015β).

μία δυναμική τραπεζική αγορά που αποτέλεσε τη μεγαλύτερη πηγή χρη-
ματοδότησης της ιδιωτικής δραστηριότητας και χαρακτηρίστηκε από 
ιδιαίτερη κρατική εμπλοκή μέσω των Caixa Geral de Depositos, σημαντι-
κή συμμετοχή ξένων (γειτονικών) τραπεζών και εμπλοκή της (της τραπε-
ζικής αγοράς) σε άλλους τομείς της οικονομίας, όπως –μεταξύ άλλων– ο 
τομέας της ιδιωτικής ασφάλισης (Mendes και Rebelo, 2003· IMF, 2006α). 
Η άνθηση των καθεστώτων ιδιωτικής ασφάλισης ευνοήθηκε από τα επί-
πεδα του ακαθάριστου ποσοστού δημόσιας υποχρεωτικής υποκατάστα-
σης του εισοδήματος κατά τη συνταξιοδότηση, τα οποία και περιορίστη-
καν το 2008 στο 54% του προ-συνταξιοδοτικού εισοδήματος (από 67% 
το 2002) (∆ιάγραμμα 2.1), ενώ το σύνολο του ενεργητικού των ιδιωτικών 
συνταξιοδοτικών ταμείων και εταιρειών ιδιωτικής ασφάλισης έφτασε την 
περίοδο 2005-2007 το 43% του ΑΕΠ (από 22% του ΑΕΠ την περίοδο 
1999-2001), με την τάση αυτή να σταματά μετά τη χρηματοπιστωτική 
κρίση (∆ιάγραμμα 2.2). Αυτή η τάση των νοικοκυριών, πριν τη χρηματο-
πιστωτική κρίση, για διοχέτευση των αποταμιευτικών τους πόρων προς 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.2
Σύνολο ενεργητικού συνταξιοδοτικών ταμείων 
και εταιρειών ιδιωτικής ασφάλισης (% ΑΕΠ)
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Πηγή: ECB (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2010, 2016) και OECD database.

Σημείωση: Τα στοιχεία για τα εκτός Ευρωζώνης κράτη-μέλη μετά το 2008, τα οποία δεν είναι δια-
θέσιμα από την ΕΚΤ, προέρχονται από τον ΟΟΣΑ.

επενδυτικές τοποθετήσεις της αγοράς ιδιωτικής ασφάλισης ήταν εντο-
νότερη σε σχέση με άλλα κράτη-μέλη που είχαν υψηλότερα επίπεδα δη-
μόσιας υποχρεωτικής υποκατάστασης του προ-συνταξιοδοτικού εισο-
δήματός τους, περιορίζοντας –πάντα σε σχετικούς όρους– τη μεγάλη 
σημασία των καταθέσεων (Triantopoulos, 2014).
Στα κρατικοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συστήματα εντάσσεται και 

αυτό της Ιταλίας, το οποίο, έως και τις αρχές της δεκαετίας του 1990, 
ήταν ένα βασισμένο στις τράπεζες χρηματοπιστωτικό σύστημα που 
χαρακτηριζόταν από εκτενή κρατικό έλεγχο στη διαμεσολαβητική δρα-
στηριότητα των τραπεζών σε ένα ευρύτερο πλαίσιο στενής συσχέτισης 
με τους οικονομικά δρώντες (Allen και Gale, 2000· Bank of Italy, 2003· 
Pagoulatos και Quaglia, 2013). Τις επόμενες δεκαετίες, όμως, το χρημα-
τοπιστωτικό σύστημα της Ιταλίας εισήλθε σε μία περίοδο μεταρρυθμί-
σεων στο κανονιστικό πλαίσιο, στο καθεστώς εταιρικής διακυβέρνησης, 
στις ρυθμίσεις για τις χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες, στο ιδιοκτησιακό 
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καθεστώς των δημοσίων πιστωτικών ιδρυμάτων, και στη νομοθεσία για 
τον ανταγωνισμό της εγχώριας τραπεζικής αγοράς, που είχαν ως απο-
τέλεσμα τη σημαντική αλλαγή του χρηματοπιστωτικού συστήματος της 
Ιταλίας, και, κυρίως, της τραπεζικής αγοράς (Bank of Italy, 2003· Carletti 
κ.ά., 2005). Επρόκειτο για μία περίοδο που χαρακτηρίστηκε από τις ιδι-
ωτικοποιήσεις μεγάλου μέρους των κρατικών τραπεζών και ταμιευτη-
ρίων και τις συγχωνεύσεις ή εξαγορές πιστωτικών ιδρυμάτων εθνικής 
και τοπικής εμβέλειας, ενώ ενδυναμώθηκε ο ανταγωνισμός της τραπε-
ζικής αγοράς και η επέκτασή της στις αγορές χρήματος και κεφαλαί-
ου (Ciocca, 1998· Carletti κ.ά., 2005· Pagoulatos και Quaglia, 2013). Το 
αποτέλεσμα της εν λόγω φάσης εκσυγχρονισμού και απελευθέρωσης 
ήταν η εγχώρια τραπεζική αγορά να αποτελείται από λίγες εθνικής εμ-
βέλειας τράπεζες και αρκετά μικρότερου μεγέθους πιστωτικά ιδρύματα 
που περιορίζουν τη δραστηριότητά τους είτε σε τοπικό επίπεδο είτε 
σε κλαδικό (Coccorese, 2005), ενώ ενισχύθηκε σημαντικά η δραστη-
ριότητα των εταιρειών που δραστηριοποιούνταν στην κεφαλαιαγορά, 
στην επενδυτική τραπεζική και στην ιδιωτική ασφάλιση. Όσον αφορά, 
ειδικότερα, στην αγορά της ιδιωτικής ασφάλισης αυτή ευνοήθηκε ση-
μαντικά από τις αλλαγές στο συνταξιοδοτικό σύστημα και τη μείωση 
του ακαθάριστου ποσοστού δημόσιας υποχρεωτικής υποκατάστασης 
του εισοδήματος κατά τη συνταξιοδότηση, το οποίο και περιορίστηκε 
το 2008 στο 64% του προ-συνταξιοδοτικού εισοδήματος (από περίπου 
80% το 2002) (∆ιάγραμμα 2.1). Από την άλλη πλευρά, ωστόσο, το σύ-
νολο του ενεργητικού των ιδιωτικών συνταξιοδοτικών ταμείων και εται-
ρειών ιδιωτικής ασφάλισης έφτασε την περίοδο 2005-2007 το 38% του 
ΑΕΠ (από 24% του ΑΕΠ την περίοδο 1999-2001) (∆ιάγραμμα 2.2). Η άν-
θηση, συνεπώς, της αγοράς ιδιωτικής ασφάλισης είχε ως αποτέλεσμα 
να απορροφήσει μέρος των αποταμιευτικών πόρων των νοικοκυριών 
της χώρας και να επηρεάσει τη σημασία των καταθέσεων σε σύγκριση 
με τα άλλα κρατικοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συστήματα της Νοτίου 
Ευρώπης (Triantopoulos, 2014). Επρόκειτο για μία τάση η οποία, ως 
ένα βαθμό, διατηρήθηκε –σύμφωνα με τα πρώτα στοιχεία (αλλά και τις 
αλλαγές στο ΑΕΠ)– και μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση (και τις σχετι-
κές μεταρρυθμίσες), όταν το σύνολο του ενεργητικού συνταξιοδοτικών 
ταμείων και εταιρειών ιδιωτικής ασφάλισης έφτασε την περίοδο 2012-
2015 στο 45% του ΑΕΠ.
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Παράλληλα με τη φυσιογνωμία του ασφαλιστικού συστήματος, δηλα-
δή την πλευρά της ζήτησης από τα νοικοκυριά για επενδυτικές τοποθε-
τήσεις πέραν της παραδοσιακής επιλογής των καταθέσεων, η σημασία 
των καταθέσεων επηρεάστηκε και από την πλευρά της προσφοράς, και 
δη από την προσφορά επενδυτικών επιλογών. Ειδικότερα, τα χρηματο-
πιστωτικά συστήματα της Νοτίου Ευρώπης χαρακτηρίστηκαν από χα-
μηλότερα επίπεδα χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης σε σχέση με άλλες 
ευρωπαϊκές οικονομίες (κυρίως των παλαιών κρατών-μελών της Ευρω-
παϊκής Ένωσης), το οποίο σε σημαντικό βαθμό ήταν αποτέλεσμα της 
περιορισμένης ανάπτυξης –σε σύγκριση με την τραπεζική αγορά– της 
κεφαλαιαγοράς και της αγοράς ιδιωτικής ασφάλισης, υπογραμμίζοντας 
την τραπεζοκεντρική διάσταση των εν λόγω χρηματοπιστωτικών ιδρυμά-
των. Συγκεκριμένα, το σύνολο του ενεργητικού του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος για τις οικονομίες της Νοτίου Ευρώπης στα τέλη της δεκα-
ετίας του 1990 είχε διαμορφωθεί στο 163% του ΑΕΠ στην Ελλάδα, στο 
200% του ΑΕΠ στην Ιταλία, στο 232% του ΑΕΠ στην Ισπανία και 322% 
του ΑΕΠ στην Πορτογαλία. Επρόκειτο για επίπεδα χρηματοπιστωτικής 
ανάπτυξης που διατηρήθηκαν για την Ελλάδα και την Πορτογαλία και 
κατά τα χρόνια πριν από τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008, ενώ 
η Ιταλία και η Ισπανία παρουσίασαν τάσεις άνθησης, που διατηρήθηκαν 
και μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση (∆ιάγραμμα 2.3). Ωστόσο, τα εν 
λόγω επίπεδα ήταν χαμηλότερα από άλλα ευρωπαϊκά χρηματοπιστωτι-
κά συστήματα –και αρκετά χαμηλότερα σε περιπτώσεις αγορακεντρικών 
χρηματοπιστωτικών συστημάτων (βλ. Ηνωμένο Βασίλειο και Ιρλανδία). 
Τα (σχετικά) επίπεδα, συνεπώς, χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης και εξέ-
λιξης –σε όρους νέων χρηματοοικονομικών εργαλείων, προϊόντων και 
αγορών– δεν διαμόρφωναν συνθήκες προσφοράς χρηματοοικονομικών 
επενδυτικών επιλογών αντίστοιχες με άλλα περισσότερο ανεπτυγμένα 
χρηματοπιστωτικά συστήματα.
Τα δομικά στοιχεία, λοιπόν, τόσο από την πλευρά της ζήτησης –στην 

οποία ένα μέρος της βιβλιογραφίας προσθέτει και τα επίπεδα εισοδημα-
τικής ανισότητας (Vitols, 2001, 2004· Jackson και Deeg, 2006· Von Met-
tenheim, 2006· Triantopoulos, 2014)– που προσδιορίζεται από το εύρος 
της κάλυψης και τη γενναιοδωρία του εγχώριου δημόσιου ασφαλιστικού 
και συνταξιοδοτικού συστήματος, όσο και από την πλευρά της προσφο-
ράς που προσδιορίζεται από το επίπεδο χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης  
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.3
Σύνολο ενεργητικού χρηματοπιστωτικού συστήματος 

(ως % του ΑΕΠ)8
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Πηγή: ECB (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2010, 2016) και OECD database.

Σημείωση: Τα στοιχεία για τα εκτός Ευρωζώνης κράτη-μέλη μετά το 2008, τα οποία δεν είναι διαθέ-
σιμα από την ΕΚΤ, προέρχονται από τον ΟΟΣΑ.

–και δη άνθησης της κεφαλαιαγοράς και της αγοράς ιδιωτικής ασφάλι-
σης–διαμόρφωσαν ένα ευνοϊκό περιβάλλον για να αποτελέσουν οι κατα-
θέσεις τη βασικότερη επενδυτική επιλογή για τα νοικοκυριά και, κατ’ επέ-
κταση, για τη διαμεσολαβητική δραστηριότητα της (κυρίαρχης) εγχώριας 
τραπεζικής αγοράς. Έτσι, πριν την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση 
του 2007/2008, η εν λόγω παραδοσιακή επενδυτική επιλογή αποτέλεσε 
βασική τάση για τα νοικοκυριά των κρατικοκεντρικών χρηματοπιστωτικών 
συστημάτων της Νοτίου Ευρώπης, καθώς τα νοικοκυριά επέλεγαν να 
τοποθετήσουν τους πλεονάζοντες πόρους από το διαθέσιμο εισόδημά 
τους σε προϊόντα αποταμίευσης (με θεωρητικά μικρότερο επενδυτικό 
κίνδυνο, αλλά και χαμηλότερη απόδοση) και όχι τόσο σε χρηματοοικο-
νομικά προϊόντα των αγορών κεφαλαίου και ιδιωτικής ασφάλισης.

8  Πρόκειται για το άθροισμα του ενεργητικού των τραπεζικών ιδρυμάτων, των επενδυ-
τικών ιδρυμάτων που δραστηριοποιούνται στην αγορά χρήματος και κεφαλαίου και των 
ιδρυμάτων συνταξιοδότησης και ιδιωτικής ασφάλισης.
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Από τη στιγμή, φυσικά, που άλλαζαν τα δομικά δεδομένα είτε από την 
πλευρά της προσφοράς (βλ. προώθηση κεφαλαιαγοράς), είτε από την 
πλευρά της ζήτησης (βλ. αλλαγές στο συνταξιοδοτικό σύστημα και στα 
προσδοκώμενο οφέλη κατά τη συνταξιοδότηση), τόσο (σταδιακά) εναρ-
μονιζόταν και ο επενδυτικός προσανατολισμός των νοικοκυριών ως προς 
τους πλεονάζοντες πόρους του διαθέσιμου εισοδήματός τους. Έτσι, σε 
συνέχεια των αλλαγών στο συνταξιοδοτικό σύστημα (βλ. Πορτογαλία και 
Ιταλία) και στον εκσυγχρονισμό της κεφαλαιαγοράς (βλ. Ιταλία) –πάντα 
σε σχέση με τις άλλες οικονομίες του ευρωπαϊκού Νότου– η σημασία των 
καταθέσεων ως προς το μέγεθος των χρηματοοικονομικών αγορών (κε-
φαλαίου και ιδιωτικής ασφάλισης) στην Ιταλία και την Πορτογαλία, κατά 
τη δεκαετία πριν από τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008 (αλλά 
και μετά από αυτή), ήταν σε χαμηλότερα επίπεδα από ό,τι στην Ισπανία 
και στην Ελλάδα (∆ιάγραμμα 2.4). Ωστόσο, τα εν λόγω επίπεδα είναι τα 
υψηλότερα μεταξύ άλλων οικονομιών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και δη 
των οικονομιών των «παλαιών» κρατών-μελών, καθώς, κατά τα έτη πριν 
από τη χρηματοπιστωτική κρίση, οι καταθέσεις είχαν διαμορφωθεί στην 
Πορτογαλία στο 161% του μεγέθους των χρηματοοικονομικών αγορών, 
στην Ισπανία στο 217% των χρηματοοικονομικών αγορών και στην Ελ-
λάδα στο 600% των χρηματοοικονομικών αγορών, ενώ σε περιπτώσεις 
οικονομιών όπως το Ηνωμένο Βασίλειο, η ∆ανία και η Ιρλανδία ο εν λόγω 
δείκτης ήταν στο 80%, 47% και 39%, αντίστοιχα. Η συγκεκριμένη διαφο-
ροποίηση των οικονομιών του ευρωπαϊκού Νότου σε σχέση με τις άλλες 
διατηρείται και μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση (2012-2015), αν και για 
μία σειρά από συγκυριακούς και επιμέρους παράγοντες (βλ. μείωση κα-
ταθέσεων, μεταβολή επενδύσεων, κ.ά.) ο δείκτης των καταθέσεων ως 
σύνολο του ενεργητικού των χρηματοοικονομικών αγορών μειώθηκε, πα-
ραμένοντας, όμως, υψηλότερος από τις άλλες (∆ιάγραμμα 2.4).
Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008, αλλά και η 

κρίση δημοσίου χρέους της Ευρωζώνης που ακολούθησε, επηρέασαν 
σημαντικά και τα κρατικοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συστήματα της 
Νοτίου Ευρώπης και, όπως ήταν αναμενόμενο, τις καταθέσεις, καθώς, 
παράλληλα με τις διαταραχές στην τραπεζική αγορά, οι εν λόγω οικονο-
μίες βρέθηκαν σε φάση ύφεσης και περιορισμού του διαθέσιμου εισοδή-
ματος των νοικοκυριών (∆ιάγραμμα 2.5) και στο πλαίσιο προγραμμάτων 
(ιδιαίτερα αυστηρών στις περιπτώσεις της Ελλάδας και της Πορτογαλίας)
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.4
Καταθέσεις μη πιστωτικών ιδρυμάτων σε πιστωτικά ιδρύματα 

[% συνόλου του ενεργητικού των χρηματοοικονομικών αγορών 
(κεφαλαίου και ασφάλισης)]
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Πηγή: ECB (2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2010, 2016).

Σημείωση: Τα στοιχεία για τα εκτός Ευρωζώνης κράτη-μέλη μετά το 2008, δεν είναι διαθέσιμα από 
την ΕΚΤ, ενώ τα σχετικά στοιχεία από τη βάση δεδομένων του ΟΟΣΑ για τις καταθέσεις δεν είναι 
απόλυτα συγκρίσιμα με αυτά της ΕΚΤ, αν και δεν αποκλίνουν (ιδιαίτερα) από τις τάσεις των προη-
γούμενων στοιχείων. Έτσι, για την περίοδο 2012-2015 ο σχετικός δείκτης για το Ηνωμένο Βασίλειο 
είναι 67% και για τη ∆ανία 35,7%.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.5
Ρυθμός ανάπτυξης, 2001-2016 (σταθερές τιμές 2010)
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δημοσιονομικής και οικονομικής προσαρμογής. Η πορεία, συνεπώς, των 
καταθέσεων των νοικοκυριών στις οικονομίες του ευρωπαϊκού Νότου 
επηρεάστηκε από τις εξελίξεις την τελευταία περίοδο, με αποτέλεσμα 
να έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον –ιδιαίτερα από τη σκοπιά του σχεδιασμού 
πολιτικής– ο εντοπισμός των παραγόντων που επηρέασαν τις μεταβολές 
και το επίπεδο των καταθέσεων των νοικοκυριών σε μία εκδοχή χρημα-
τοπιστωτικού συστήματος όπου οι καταθέσεις έχουν ιδιαίτερη σημασία, 
τόσο ως επενδυτικός και αποταμιευτικός προσανατολισμός των νοικο-
κυριών, όσο και ως δομικό συστατικό και κινητήριος μοχλός της διαμε-
σολαβητικής δραστηριότητας και, ειδικότερα, της τραπεζικής διαμεσο-
λάβησης που αποτελεί και το κυρίαρχο στοιχείο της εν λόγω εκδοχής.
Η χαρακτηριστικότερη περίπτωση κρατικοκεντρικού χρηματοπιστωτι-

κού συστήματος της Νοτίου Ευρώπης, όπου ο επενδυτικός προσανα-
τολισμός των νοικοκυριών προς τις καταθέσεις είναι κυρίαρχος, είναι η 
Ελλάδα, η οποία, μετά το ξέσπασμα της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής 
κρίσης του 2007/2008, έχει εισέλθει σε μία περίοδο έντονων διαταραχών 
που κλόνισαν τόσο το οικονομικό υπόδειγμα, όσο και τη χρηματοπιστω-
τική δραστηριότητα της χώρας. Είναι σημαντικό, λοιπόν, στο ευρύτερο 
πλαίσιο μελέτης των παραγόντων που επηρέασαν τις καταθέσεις των νοι-
κοκυριών σε κρατικοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συστήματα της Νοτίου 
Ευρώπης, η ανάλυση –τόσο με συγκριτική, όσο και με περιπτωσιολογική 
ερευνητική διάθεση– να επικεντρωθεί στην περίπτωση της Ελλάδας.

2.3. Οικονομική κρίση και καταθέσεις στην Ελλάδα

Η Ελλάδα, μετά το ξέσπασμα της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής 
κρίσης του 2007/2008, βρέθηκε σε μία μακρά περίοδο διαταραχών που 
κλόνισε το εγχώριο αναπτυξιακό της πρότυπο και, κατ’ επέκταση, το 
χρηματοπιστωτικό της σύστημα ως αναπόσπαστο τμήμα αυτού. Ειδικό-
τερα, η τραπεζική αγορά –ως κυρίαρχο συστατικό του κρατικοκεντρι-
κού χρηματοπιστωτικού συστήματος της χώρας– εισήλθε σε μία φάση 
έντονης αναδιάρθρωσης (καταρρεύσεις, εξαγορές και συγχωνεύσεις 
τραπεζών) και επιδείνωσης –σε ποσοτικούς και ποιοτικούς όρους– της 
διαμεσολαβητικής δραστηριότητας. Όπως ήταν αναμενόμενο, λοιπόν, 
οι δυσμενείς εξελίξεις στην οικονομία, αλλά και στην τραπεζική αγορά, 
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επηρέασαν τις τάσεις και την πορεία των καταθέσεων των νοικοκυριών, 
τόσο σε εθνικό, όσο και σε περιφερειακό επίπεδο.

2.3.1. Εγχώριο αναπτυξιακό υπόδειγμα και τραπεζικό σύστημα

Η κρίση της ελληνικής οικονομίας κατέδειξε με τον πλέον εμφατικό 
τρόπο τις δομικές αδυναμίες του εγχώριου αναπτυξιακού υποδείγμα-
τος, όπως αυτές συνοψίζονται στα τεράστια «δίδυμα» ελλείμματα, αλλά 
και χρέη –βλ. ∆ιάγραμμα 1.1– που χαρακτήρισαν την ελληνική οικονομία 
μέχρι και το 2009 (Pagoulatos και Triantopoulos, 2009). Πρόκειται για 
ένα –επί της ουσίας– «παρωχημένο» αναπτυξιακό υπόδειγμα, στον πυ-
ρήνα του οποίου εντοπίζεται η έντονη κρατική παρέμβαση, η οποία ανα-
πτύχθηκε –στην ευρύτερη λογική του «αναπτυξιακού κράτους» (Pagou-
latos, 2003β)– κατά τις μεταπολεμικές περιόδους και εδραιώθηκε κατά 
τη δεκαετία του 1980, αν και σταδιακά «υποχώρησε» κατά την πορεία 
της χώρας εντός της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης και, ειδικότερα, κατά 
την ευρύτερη διαδικασία ένταξης της χώρας στην Οικονομική και Νομι-
σματική Ένωση (ΟΝΕ) και μετέπειτα.
Συγκεκριμένα, η ελληνική οικονομία, κατά τη μεταπολεμική περίοδο, 

βασίστηκε στην έντονη κρατική εμπλοκή στην αναπτυξιακή διαδικασία. 
Επρόκειτο για μία περίοδο όπου η κρατικά κατευθυνόμενη οικονομική 
πολιτική χαρακτηρίστηκε από (σχετική) έμφαση στην πλευρά της προ-
σφοράς, με βασικά στοιχεία τη δημοσιονομική εξισορρόπηση και στα-
θεροποίηση, τις δημόσιες επενδύσεις, την κανονιστική προστασία και 
χρηματοδοτική στήριξη της βιομηχανίας, τον αντιπληθωριστικό προ-
σανατολισμό της νομισματικής και ευρύτερα οικονομικής πολιτικής, τη 
χρηματοπιστωτική παρεμβατικότητα, τη στήριξη της εξωστρέφειας (βλ. 
υποκατάσταση εισαγωγών), αλλά και τη συγκράτηση του μισθολογικού 
κόστους –την οποία και ευνοούσε, φυσικά, ένα περιβάλλον «συμπιε-
σμένων» κοινωνικών απαιτήσεων (Pagoulatos και Triantopoulos, 2014). 
Τα αποτελέσματα ήταν σημαντικά, αφού η εν λόγω περίοδος, επωφε-
λούμενη και από τη διεθνή οικονομική συγκυρία, χαρακτηρίστηκε από 
υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης και από χαμηλή ανεργία (Καζάκος, 2001· 
Pagoulatos, 2003β· Pagoulatos και Triantopoulos, 2014).
Κατά τη δεκαετία του 1980, σε συνέχεια των αρνητικών εξελίξεων στη 

διεθνή οικονομία κατά τη δεκαετία του 1970, οι εν λόγω κοινωνικοπολιτι-
κές απαιτήσεις αποτυπώθηκαν στην αλλαγή του προσανατολισμού του 
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εγχώριου αναπτυξιακού υποδείγματος, διατηρώντας και επεκτείνοντας 
τον παρεμβατικό ρόλο του κράτους στην οικονομία. Έτσι, οι νέες συν-
θήκες που διαμορφώθηκαν μετά την ένταξη της χώρας στην Ευρωπαϊκή 
Οικονομική Κοινότητα (ΕΟΚ) επέτρεψαν τη διατήρηση και ενδυνάμωση 
της κρατικιστικής οικονομικής πολιτικής, η οποία, όμως, είχε στρέψει τον 
προσανατολισμό της έντονα προς την πλευρά της ζήτησης και χαρακτη-
ρίζονταν, μεταξύ άλλων, από δημοσιονομική και νομισματική επέκταση, 
μισθολογικές αυξήσεις, εκτεταμένες προσλήψεις δημοσίων υπαλλήλων, 
έντονη χρηματοπιστωτική παρεμβατικότητα, υψηλό κόστος χρηματοδό-
τησης, εθνικοποιήσεις «προβληματικών» επιχειρήσεων, αλλά και έναν ιδι-
ότυπο «ψευδοκορπορατισμό» στην αγορά εργασίας που επέτρεψε την 
έντονη διάκριση μεταξύ των «εντός (insiders)» και των «εκτός (outsiders)» 
(βλ. ενδεικτικά Καζάκος, 1991· Alogoskoufis, 1995· Tsakalotos, 1998· Κα-
ζάκος, 2001· Pagoulatos, 2003β).
Η ενίσχυση του αναπτυξιακού προσανατολισμού κατά τη δεκαετία του 

1980 προς την πλευρά της ζήτησης, με παράλληλη διεύρυνση της δρα-
στηριότητας του δημοσίου τομέα, αποτυπώνεται ευκρινώς μέσα από την 
ανάλυση των συστατικών του παραγόμενου προϊόντος της ελληνικής οι-
κονομίας. Συγκεκριμένα, η καταναλωτική δαπάνη από 75,4% του ΑΕΠ το 
1980 έφτασε το 1990 στο 83,1% του ΑΕΠ, σε βάρος, κυρίως, του μερι-
δίου του ακαθάριστου σχηματισμού κεφαλαίου, που, κατά την ίδια περί-
οδο, περιορίστηκε από το 30,5% του ΑΕΠ στο 27,4% του ΑΕΠ, αλλά και 
της εξαγωγικής δραστηριότητας που μειώθηκε από 19,2% του ΑΕΠ στο 
14,7% του ΑΕΠ. Παράλληλα, ο δημόσιος τομέας διεύρυνε σημαντικά τη 
δραστηριότητά του, εκτοπίζοντας τον ιδιωτικό τομέα, καθώς ο δείκτης 
συνολικών δαπανών της Γενικής Κυβέρνησης ως προς τις συνολικές δα-
πάνες του ιδιωτικού τομέα, από 17,9% κατά μέσο όρο τη δεκαετία του 
1960 και 20,8% τη δεκαετία του 1970, αυξήθηκε στο 25,1% τη δεκαετία 
του 1980 –με υψηλότερη επίδοση το 1985, οπότε και έφτασε το 29,5%. 
Επρόκειτο, βέβαια, για μία τάση που διατηρήθηκε και ενδυναμώθηκε και 
μετά την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, με αποτέλεσμα το 2008 η κατανα-
λωτική δαπάνη και οι εισαγωγές να έχουν αυξηθεί περαιτέρω, σε αντίθε-
ση με τον ακαθάριστο σχηματισμό κεφαλαίου, ενώ ο δείκτης συνολικών 
δαπανών της Γενικής Κυβέρνησης ως προς τις συνολικές δαπάνες του 
ιδιωτικού τομέα ανέβηκε στο 30,7%, διευρύνοντας περαιτέρω τον εκτοπι-
σμό της ιδιωτικής δραστηριότητας (∆ιάγραμμα 2.6).
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.6
Συστατικά ΑΕΠ και επέκταση δημοσίου τομέα, 1960-2016
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Στην επέκταση των δομών του δημοσίου τομέα και, ως εκ τού-
του, της δημόσιας δαπάνης εντάσσονται και οι εξελίξεις στο εγχώριο 
ασφαλιστικό σύστημα. Ειδικότερα, το εγχώριο ασφαλιστικό σύστημα, 
με βασικό (πρώτο) πυλώνα το σύστημα παροχής δημόσιας και υπο-
χρεωτικής κύριας σύνταξης, αναπτύχθηκε πάνω σε μία υποχρεωτικά 
αναδιανεμητική προσέγγιση τόσο μεταξύ των ασφαλισμένων της ίδιας 
γενιάς, όσο και μεταξύ γενεών. Σύμφωνα, λοιπόν, με την εν λόγω προ-
σέγγιση η παροχή των συντάξεων της τρέχουσας περιόδου βασίζεται 
στις καταβολές των εισφορών των εργαζομένων της ίδιας περιόδου 
και το ύψος της σύνταξης βασίζεται στη λογική των προσδιορισμένων 
παροχών, καθώς η σύνταξη που θα λάβει στο μέλλον ο εργαζόμενος 
της τρέχουσας περιόδου είναι προσδιορισμένη από την τρέχουσα πε-
ρίοδο9. Ο πρώτος πυλώνας του ασφαλιστικού συστήματος συμπληρώ-

9  Έτσι, στο εγχώριο ασφαλιστικό σύστημα, και σε αντίθεση με άλλα σύγχρονα συστή-
ματα, το ύψος της σύνταξης δεν καθορίζεται από το ύψος των καταβληθεισών εισφορών 
και την επενδυτική αξιοποίηση αυτών.
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νεται από το σύστημα επικουρικής σύνταξης του δημοσίου τομέα και 
ορισμένων κλάδων του ιδιωτικού τομέα, το οποίο, επίσης, εδράζεται 
στην αναδιανεμητική προσέγγιση και στη λογική των προσδιορισμέ-
νων παροχών (Triantopoulos, 2014). Κατά τη δεκαετία του 1980, πα-
ράλληλα με την ευρύτερη δημοσιονομική επέκταση, διευρύνθηκε και 
το δημόσιο ασφαλιστικό σύστημα στο πλαίσιο της καθολικής κάλυψης 
της κοινωνικής ασφάλισης, ενισχύοντας περαιτέρω τον κατακερματι-
σμό του συστήματος, τη διαφοροποίηση ως προς τη συνταξιοδοτική 
παροχή, την εφάπαξ παροχή και τα επιδόματα, και την αναντιστοιχία 
ασφαλιστικής εισφοράς με συνταξιοδοτική παροχή, ενδυναμώνοντας 
περαιτέρω τις ανησυχίες για τη βιωσιμότητα του συστήματος (ΚΕΠΕ, 
1988). Επρόκειτο για ένα δημόσιο ασφαλιστικό σύστημα με υψηλά πο-
σοστά αναπλήρωσης του προ-συνταξιοδοτικού εισοδήματος κατά τη 
συνταξιοδότηση και με πολλές «ταχύτητες», κατά τις οποίες απολάμ-
βαναν προνομιακές συνθήκες αρκετές κοινωνικές και επαγγελματικές 
ομάδες σε σχέση με τους ασφαλισμένους εργαζομένους του ιδιωτικού 
τομέα, ενώ ιδιαίτερα προνομιακή μεταχείριση είχαν και διάφορες «ει-
δικές» περιπτώσεις συγκεκριμένων κλάδων (Matsaganis, 2002· Matsa-
ganis, 2011). Έτσι, γενικότερα, η δημόσια υποχρεωτική αναδιανεμητι-
κή φιλοσοφία και η λογική των προσδιορισμένων παροχών του πρώτου 
πυλώνα, σε συνδυασμό με το ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο εισοδηματικής 
υποκατάστασης κατά τη συνταξιοδότηση, δημιουργούσαν ένα ισχυρό 
κρατικό δίχτυ ασφαλείας που διαχρονικά κάλυπτε τόσο τα συστήμα-
τα κύριας συνταξιοδότησης, όσο και αυτά της επικουρικής. Ωστόσο, 
η «γενναιοδωρία» και η καθολικότητα του πρώτου πυλώνα, σε συν-
δυασμό και με την «αδιαφορία» των κοινωνικών εταίρων να προωθή-
σουν το εν λόγω εγχείρημα πέρα από την πάντα ελκυστική ασφάλεια 
της εγγύησης του κράτους, συρρίκνωσε τα περιθώρια ανάπτυξης της 
επαγγελματικής ασφάλισης, αλλά και της ευρύτερης ιδιωτικής ασφα-
λιστικής και συνταξιοδοτικής δραστηριότητας, και δη των άλλων δύο 
πυλώνων του συστήματος. Έτσι, πριν από τη χρηματοπιστωτική κρί-
ση, το επίπεδο του ακαθάριστου ποσοστού δημόσιας υποχρεωτικής 
υποκατάστασης του εισοδήματος κατά τη συνταξιοδότηση αυξήθηκε 
το 2008 στο 95% του προ-συνταξιοδοτικού εισοδήματος (∆ιάγραμμα 
2.1), ενώ το ενεργητικό των ιδιωτικών συνταξιοδοτικών ταμείων και 
εταιρειών ιδιωτικής ασφάλισης παρέμεινε την περίοδο 2005-2007 στο 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.7
∆ημόσια οικονομικά και ανεργία, 1975-2016

∆ημόσιο χρέος Γενικής Κυβέρνησης, % ΑΕΠ (δεξιά)
∆ημοσιονομικό έλλειμμα Γενικής Κυβέρνησης, % ΑΕΠ (αριστερά)
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8,3% του ΑΕΠ (∆ιάγραμμα 2.2). Φυσικά, μετά τη χρηματοπιστωτική κρί-
ση και στο πλαίσιο της δημοσιονομικής προσαρμογής που ακολούθησε 
η χώρα, το επίπεδο του ακαθάριστου ποσοστού δημόσιας υποχρεωτι-
κής υποκατάστασης του εισοδήματος κατά τη συνταξιοδότηση μειώθη-
κε σημαντικά, φτάνοντας το 66,7% το 2014 (∆ιάγραμμα 2.1).
Η (προ κρίσης) επέκταση, ωστόσο, της δραστηριότητας και των δο-

μών του δημοσίου τομέα και, ως εκ τούτου, η δημόσια δαπάνη για την 
εν λόγω επέκταση δεν καλύφθηκε από αντίστοιχη αύξηση των δημοσί-
ων εσόδων –λόγω αδυναμιών του φορολογικού καθεστώτος και μηχανι-
σμού, με αποτέλεσμα να δημιουργηθούν υψηλά δημοσιονομικά ελλείμ-
ματα. Συγκεκριμένα, το μέσο έλλειμμα της Γενικής Κυβέρνησης κατά 
τη δεκαετία του 1980 διαμορφώθηκε σε επίπεδα άνω του 9% του ΑΕΠ, 
αυξάνοντας το δημόσιο χρέος από 22,7% το 1980 στο 72,5% το 1990 και 
100,3% το 1993 (∆ιάγραμμα 2.7). Η μεγάλη δημοσιονομική επέκταση, 
ωστόσο, δεν συνοδεύτηκε από υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης, αφού ο 
μέσος ρυθμός ανάπτυξης της δεκαετίας του 1980 ήταν χαμηλότερος 
του 1%, ενώ και η ανεργία δεν περιορίστηκε, αλλά διατηρήθηκε σε επί-
πεδα υπερδιπλάσια της προηγούμενης δεκαετίας, και το χρέος διατη-
ρούσε την αυξητική του πορεία (∆ιάγραμμα 2.7) (Καζάκος, 2001).
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Η υπερχρέωση του δημοσίου τομέα συνοδεύτηκε, επίσης, από τη στα-
διακή αύξηση της χρέωσης του ιδιωτικού τομέα, σε συνέχεια της φάσης 
χρηματοπιστωτικής απελευθέρωσης στην οποία εισήλθε η Ελλάδα από 
τα τέλη της δεκαετίας του 1980 και έπειτα. Συγκεκριμένα, κατά τις δεκαε-
τίες προ της απελευθέρωσης το ελληνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα χα-
ρακτηρίστηκε από την κυριαρχία της τραπεζικής αγοράς και την έντονη 
κρατική παρέμβαση στη διαμεσολαβητική δραστηριότητα, η οποία δρού-
σε ως μία διαδικασία «φορολόγησης» της τραπεζικής αγοράς για την 
εκπλήρωση μίας σειράς στόχων της ακολουθούμενης οικονομικής πολι-
τικής. Κατά την προγενέστερη του 1980 περίοδο η κρατική παρέμβαση 
στο τραπεζικό σύστημα αφορούσε στην ανακατανομή χρηματοδοτικών 
πόρων μεταξύ των κλάδων της οικονομίας, την εναρμόνιση της πιστωτι-
κής επέκτασης με την ανάγκη της νομισματικής σταθερότητας, τη στήρι-
ξη παραγωγικών κλάδων με σημαντική προστιθέμενη αξία και δυνατότη-
τα υποκατάστασης εισαγωγών, την ενίσχυση της εξαγωγικής δραστηριό-
τητας και της εξωστρέφειας και τη στήριξη του προγράμματος δημοσίων 
επενδύσεων και έργων (Pagoulatos, 2014). Η εν λόγω παρέμβαση πραγ-
ματοποιούνταν μέσω του ιδιοκτησιακού καθεστώτος των τραπεζών, του 
ορισμού γενικών και ειδικών επιτοκίων, του ελέγχου και της κατεύθυν-
σης της χρηματοδότησης, της θέσπισης επενδυτικών ποσοστώσεων και 
περιορισμών, και των δεσμεύσεων για τη χρηματοδότηση των κρατικών 
χρεογράφων. Επρόκειτο, βέβαια, για μία πολιτική κρατικής παρέμβασης 
στην τραπεζική διαμεσολάβηση που, αφενός, ήταν ιδιαίτερα ευάλωτη σε 
πολιτικούς χειρισμούς και, αφετέρου, ήταν εφικτή λόγω των ευρύτερων 
συναλλαγματικών και πληθωριστικών συνθηκών στο διεθνές στερέωμα 
πριν τις διαταραχές στις τιμές του πετρελαίου και στις συναλλαγματικές 
ισοτιμίες στις αρχές της δεκαετίας του 1970. Έτσι, μέσω της κρατικής 
παρέμβασης στη διαμεσολαβητική δραστηριότητα διαμορφώθηκαν οι 
θεσμικές διαδικασίες που ωθούσαν την αποταμίευση των νοικοκυριών, 
αλλά και των ασφαλιστικών ταμείων (Τριαντόπουλος, 2016), στο εγχώριο 
τραπεζικό σύστημα και, κατ’ επέκταση, τη μετατροπή των καταθέσεων 
αυτών σε χαμηλού κόστους χρηματοδότηση προς επιλεγμένους παρα-
γωγικούς φορείς, τη βιομηχανία και τη λειτουργία του κράτους (Deeg 
και Perez, 2000). Συγκεκριμένα, μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 1980, 
τα 3/4 των χρηματοδοτικών πόρων των τραπεζών ήταν δεσμευμένα για 
την παροχή χορηγήσεων σε συγκεκριμένους τομείς, καθώς το 50% των 
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πόρων αυτών κατευθυνόταν προς τον δημόσιο –και ευρύτερο δημόσιο– 
τομέα, το 15% προς τη βιομηχανία και το 10% προς τις λεγόμενες μικρο-
μεσαίες επιχειρήσεις (Κόλλιας, 1997).
Ωστόσο, η αστάθεια και οι πληθωριστικές πιέσεις που ακολούθη-

σαν την αλλαγή του διεθνούς καθεστώτος συναλλαγματικών ισοτιμιών 
και τις κρίσεις στην αγορά του πετρελαίου συρρίκνωσαν την αποτε-
λεσματικότητα της κρατικής παρέμβασης στη χρηματοπιστωτική δια-
μεσολάβηση, ενώ ενδυναμώθηκε καθοριστικά η συνεισφορά της στη 
χρηματοδότηση της λειτουργίας του κράτους μετά, κυρίως, τη δε-
καετία του 1980. Έτσι, σταδιακά η κρατική παρέμβαση κατέστη ένα 
εργαλείο φθηνής χρηματοδότησης της δημοσιονομικής επέκτασης 
και βραχυπρόθεσμης αντιμετώπισης των προβλημάτων βιωσιμότητας 
παραγωγικών κλάδων και επιχειρήσεων, επιβαρύνοντας τις κρατικές 
τράπεζες με μη εξυπηρετούμενα δάνεια και «προβληματικές» επιχειρή-
σεις (Pagoulatos, 2014). Επρόκειτο, όμως, για ένα εργαλείο πολιτικής 
που συνέβαλλε καθοριστικά στην αδυναμία της ελληνικής οικονομίας 
να απεγκλωβιστεί από τις ανατροφοδοτούμενες υψηλές πληθωριστι-
κές πιέσεις και την αδυναμία να επιτύχει συνθήκες μακροοικονομικής 
σταθερότητας (Pagoulatos, 2003β). Σε αυτό το πλαίσιο, η επεκτατική 
δημοσιονομική πολιτική του δημοσίου τομέα χρηματοδοτούνταν μέσω 
του εγχώριου τραπεζικού συστήματος από την πλεονασματική θέση 
του ιδιωτικού τομέα, ο οποίος, κατά τη συγκεκριμένη περίοδο σχετι-
κού εκτοπισμού του (βλ. ∆ιάγραμμα 2.6) και υψηλού πληθωρισμού και 
κόστους δανεισμού, βρίσκονταν σε μία φάση όπου η αποταμίευσή του 
υπερείχε της αντίστοιχης επένδυσης (∆ιάγραμμα 2.8).
Από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 και έπειτα, στο πλαίσιο της προ-

ώθησης της Ενιαίας Αγοράς και υπό τις πρωτοβουλίες της Τράπεζας 
της Ελλάδος για μακροοικονομική σταθεροποίηση της ελληνικής οικο-
νομίας, ξεκίνησε η χρηματοπιστωτική απελευθέρωση στην Ελλάδα (Pa-
goulatos, 2003α· 2003β). Επρόκειτο για μία βασική δομική αλλαγή ώστε, 
μεταξύ άλλων: (α) να «απεγκλωβιστεί» η διαμεσολαβητική δραστηριό-
τητα από την κρατική παρέμβαση, (β) να καταστεί πιο αποτελεσματική 
η κατανομή πόρων κατά την εγχώρια παραγωγική και επιχειρηματική 
δραστηριότητα, (γ) να λειτουργήσουν τα κανάλια και οι μηχανισμοί με-
τάδοσης των εργαλείων της νομισματικής πολιτικής για να περιοριστεί 
ο υψηλός και διψήφιος πληθωρισμός, (δ) να μειωθεί το ιδιαίτερα υψηλό
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.8
Αποταμίευση, επένδυση και ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών,

1970-2016

12

7

2

-3

-8

-13

-18

1
97

0
1

97
1

1
97

2
1

97
3

1
97

4
1

97
5

1
97

6
1

97
7

1
97

8
1

97
9

1
98

0
1

98
1

1
98

2
1

98
3

1
98

4
1

98
5

1
98

6
1

98
7

1
98

8
1

98
9

1
99

0
1

99
1

1
99

2
1

99
3

1
99

4
1

99
5

1
99

6
1

99
7

1
99

8
1

99
9

2
00

0
2

00
1

2
00

2
2

00
3

2
00

4
2

00
5

2
00

6
2

00
7

2
00

8
2

00
9

2
01

0
2

01
1

2
01

2
2

01
3

2
01

4
2

01
5

2
01

6

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών με τον υπόλοιπο κόσμο, % ΑΕΠ
∆ιαφορά αποταμίευσης - επένδυσης του ιδιωτικού τομέα, % ΑΕΠ
∆ιαφορά αποταμίευσης - επένδυσης του δημοσίου τομέα, % ΑΕΠ 
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κόστος χρηματοδότησης του ιδιωτικού και του δημόσιου τομέα και (ε) 
να «ανοίξει» η χρηματοπιστωτική δραστηριότητα και η χρηματοδότηση 
της ελληνικής οικονομίας σε εγχώριους και ξένους ιδιώτες επενδυτές. 
Παράλληλα, η χρηματοπιστωτική απελευθέρωση συνέβαλλε στη δια-
σφάλιση και ενδυνάμωση της αποταμιευτικής βάσης στο εγχώριο τρα-
πεζικό σύστημα, καθώς η αδυναμία μετακίνησης των πραγματικών επι-
τοκίων, αρχικά, σε θετικά επίπεδα και, εν συνεχεία, σε επίπεδα εγγύτερα 
αυτών της αγοράς, θα οδηγούσε, στο πλαίσιο της παγκοσμιοποίησης 
των χρηματοοικονομικών αγορών και της Ενιαίας Αγοράς, στην εκροή 
αποταμιευτικών πόρων σε άλλες αγορές (Pagoulatos, 2014). Φυσικά, το 
εγχείρημα της μακροοικονομικής σταθεροποίησης μέσω της χρηματοπι-
στωτικής απελευθέρωσης ενδυναμώθηκε περαιτέρω με την ένταξη της 
χώρας σε τροχιά εισόδου στην ΟΝΕ. 
Έτσι, προωθήθηκε μία σειρά από δομικές αλλαγές, όπως η άρση των 

περιορισμών στον βραχυπρόθεσμο δανεισμό, η κατάργηση των ορισμέ-
νων και σταθερών επιτοκίων, η άρση των ελέγχων στην κίνηση κεφα-
λαίων, η κατάργηση των συγκεκριμένων επενδυτικών ποσοστώσεων, η 
άρση των υποχρεώσεων για την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων χρημα-
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τοδοτικών αναγκών του κράτους, ο εκσυγχρονισμός του κανονιστικού 
και εποπτικού πλαισίου του τραπεζικού συστήματος με την ενδυνάμωση 
και ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας και, φυσικά, το πρόγραμμα ιδι-
ωτικοποιήσεων και μετοχοποιήσεων των κρατικών τραπεζών. Ειδικότε-
ρα, το πρόγραμμα ιδιωτικοποιήσεων τραπεζών είχε ως αποτέλεσμα την 
τετραετία 1995-1999 το μερίδιο αγοράς στις χορηγήσεις των ιδιωτικών 
τραπεζών να αυξηθεί κατά 22 ποσοστιαίες μονάδες (σε 42%) (Προβό-
πουλος και Καπόπουλος, 2001).
Η χρηματοπιστωτική απελευθέρωση και ο σταδιακός εκσυγχρονισμός 

του τραπεζικού συστήματος, σε συνδυασμό με τους υψηλούς ρυθμούς 
ανάπτυξης, τα πρώτα σημάδια δημοσιονομικής σταθερότητας, την τα-
χεία τεχνολογική πρόοδο και τις μεταβολές των αναγκών για τραπεζικά 
προϊόντα και υπηρεσίες, συνέβαλαν καθοριστικά στη μεγέθυνση της εγ-
χώριας τραπεζικής αγοράς και στην προσαρμογή της στις ανταγωνιστι-
κές συνθήκες της ευρωπαϊκής αγοράς (Κουτσομανώλη κ.ά., 2010). Η 
περαιτέρω ανάπτυξη, φυσικά, του εγχώριου χρηματοπιστωτικού συστή-
ματος και δη της τραπεζικής αγοράς –μιας και παρά την άνθηση της κε-
φαλαιαγοράς το σύστημα παρέμενε σε πολύ μεγάλο βαθμό τραπεζoκε-
ντρικό– επηρεάστηκε από την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ, η οποία 
δημιούργησε, στο πλαίσιο της χρηματοπιστωτικής ενοποίησης, τις προ-
ϋποθέσεις για την επέκταση και την ανταγωνιστική δραστηριοποίηση σε 
άλλες αγορές και τις νομικές συνθήκες για τον εκσυγχρονισμό του ρυθ-
μιστικού και εποπτικού πλαισίου (Σταϊκούρας και Τριαντόπουλος, 2009). 
Οι νέες χρηματοπιστωτικές, αλλά και μακροοικονομικές συνθήκες της 

ελληνικής οικονομίας ενδυνάμωσαν την κερδοφορία και την ανταγωνιστι-
κότητα των εγχώριων τραπεζών (Kosmidou, 2008). Έτσι, η ελληνική τρα-
πεζική αγορά αναπτύχθηκε την περίοδο 1990-2006 με μέσο ρυθμό μεγέ-
θυνσης 6,6%, που ήταν διπλάσιος του ρυθμού ανάπτυξης της οικονομίας, 
και χαρακτηρίστηκε από υψηλά επίπεδα κερδοφορίας, καθώς την επταε-
τία πριν την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση τα προ φόρων κέρδη των 
ελληνικών τραπεζικών ομίλων παρουσίασαν μέση ετήσια άνοδο 15,7% 
(Athanasoglou κ.ά., 2006· Τράπεζα της Ελλάδος, 2008)10. Η περίοδος, λοι-
πόν, που ακολούθησε την έναρξη της χρηματοπιστωτικής απελευθέρω-

10  Για περισσότερη τεχνική ανάλυση βλ. Kosmidou και Zopounidis (2005), Kosmidou 
(2008) και Kosmidou και Zopounidis (2008).
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σης –ενός, επί της ουσίας, «νηπιακού» χρηματοπιστωτικού συστήματος– 
χαρακτηρίστηκε από υψηλή μεγέθυνση και κερδοφορία της τραπεζικής 
αγοράς η οποία βασίστηκε, μεταξύ άλλων, στην επίτευξη οικονομιών κλί-
μακας και φάσματος, στη διεύρυνση των προσφερόμενων προϊόντων και 
υπηρεσιών, στη μεταβολή της δομής και της μορφολογίας των λειτουργι-
κών εσόδων, στην πιστωτική διείσδυση στις αγορές της Νοτιοανατολικής 
Ευρώπης, αλλά, κυρίως, στην ταχεία πιστωτική επέκταση και αύξηση του 
ιδιωτικού χρέους στην ελληνική οικονομία (Κουτσομανώλη κ.ά., 2010).
Η πιστωτική επέκταση κινήθηκε σε υψηλά επίπεδα πριν το ξέσπασμα 

της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης. Ειδικότερα, κατά το δεύτε-
ρο μισό της δεκαετίας του 1990 ο ρυθμός αύξησης της χρηματοδότη-
σης προς το σύνολο της οικονομίας διαμορφώθηκε κατά μέσο όρο πε-
ρίπου στο 10%, ενώ την περίοδο 2000-2007 ο μέσος ρυθμός επέκτασης 
της χρηματοδότησης προς το σύνολο της οικονομίας πλησίασε το 12% 
(∆ιάγραμμα 2.9). Μέχρι και πριν από την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ 
η πιστωτική επέκταση εδράζονταν τόσο στη χρηματοδότηση του ιδιωτι-
κού τομέα όσο και του ∆ημοσίου, με τον πρώτο, φυσικά, να απορροφά 
όλο και περισσότερο μερίδιο της εγχώριας χρηματοδότησης. Αντίθετα, 
μετά την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, οπότε και διευρύνθηκε η ευχέ-
ρεια δανεισμού του ∆ημοσίου από τις αγορές και σε χαμηλότερο κό-
στος λόγω του κοινού ευρωπαϊκού νομίσματος, η πιστωτική επέκταση 
του τραπεζικού συστήματος προς το ∆ημόσιο συρρικνώθηκε σημαντι-
κά, παρουσιάζοντας συχνά αρνητικό πρόσημο. Έτσι, την περίοδο 2000-
2007 η χρηματοδότηση προς τη Γενική Κυβέρνηση παρουσίασε έναν 
μέσο ρυθμό πιστωτικής συρρίκνωσης λίγο υψηλότερο του 3%, ενώ την 
ίδια περίοδο ο μέσος ρυθμός πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό 
τομέα ξεπερνούσε το 20% (∆ιάγραμμα 2.9).
Η υποχώρηση του δημοσίου τομέα από την απορρόφηση της εγχώ-

ριας χρηματοδότησης αποτυπώνεται και στην εικόνα της χρηματοδότη-
σης σε πραγματικούς όρους. Έτσι, ενώ η Γενική Κυβέρνηση απορρο-
φούσε το 1998 περίπου το 58% της συνολικής χρηματοδότησης, το εν 
λόγω μερίδιο άρχισε να συρρικνώνεται σημαντικά, με αποτέλεσμα να 
περιοριστεί το 2008 στο 16% της συνολικής χρηματοδότησης της οικο-
νομίας (∆ιάγραμμα 2.10). Από την άλλη πλευρά, βέβαια, το μεγαλύτερο 
μέρος της εγχώριας χρηματοδότησης άρχισε να απορροφάται από τη 
δραστηριότητα του ιδιωτικού τομέα (∆ιάγραμμα 2.10).
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.9
Πιστωτική επέκταση στην Ελλάδα, 1994-2016
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.10
Χρηματοδότηση Γενικής Κυβέρνησης και ιδιωτικού τομέα, 

1998-2016
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Αυτή η τάση «απόσυρσης» του κράτους από την απορρόφηση της 
εγχώριας χρηματοδότησης άλλαξε με το ξέσπασμα της παγκόσμιας 
χρηματοπιστωτικής κρίσης και, κατ’ επέκταση, τη συρρίκνωση της διε-
θνούς ρευστότητας και της διάθεσης χρηματοδότησης του ελληνικού 
δημοσίου τομέα από τις διεθνείς αγορές. Έτσι, η αύξηση της χρηματο-
δότησης προς τη Γενική Κυβέρνηση διαμορφώθηκε το 2009 στο 19,4% 
και το 2010 στο 28,3%. Αντίθετα, η πιστωτική επέκταση προς τον ιδι-
ωτικό τομέα βρέθηκε για την περίοδο που ακολούθησε την κρίση σε 
αρνητικό πρόσημο (-2,9% κατά μέσο όρο την περίοδο 2011-2016). Στο 
πλαίσιο, ωστόσο, της χρηματοδότησης του ∆ημοσίου από τον Μηχανι-
σμό Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ περιορίστηκε το μερίδιο της χρηματοδότη-
σής του από την εγχώρια τραπεζική αγορά, με αποτέλεσμα να κατέχει 
τα τελευταία χρόνια περίπου το 14% της συνολικής χρηματοδότησης 
προς την οικονομία. Έτσι, η σημαντική πιστωτική επέκταση που σημει-
ώθηκε στην ελληνική οικονομία από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 
άρχισε σταδιακά να απομακρύνεται από μία κατάσταση που ήθελε το 
∆ημόσιο να είναι ο βασικός προορισμός της χρηματοδότησης και να 
διοχετεύεται όλο και περισσότερο προς τον ιδιωτικό τομέα, με απο-
τέλεσμα να διογκώνεται η έκθεση σε χρέος της εγχώριας ιδιωτικής 
δραστηριότητας.
Το κρίσιμο, ωστόσο, για την ανάλυση του εγχώριου αναπτυξιακού 

υποδείγματος είναι να εντοπιστούν οι τομείς της οικονομίας στους 
οποίους διοχετεύθηκε η προαναφερθείσα αύξηση της χρηματοδότησης 
του ιδιωτικού τομέα. Σύμφωνα με την κατανομή της χρηματοδότησης, 
προκύπτει ότι η πιστωτική επέκταση διοχετεύθηκε, κυρίως, σε μη εμπο-
ρεύσιμες και βασισμένες στην κατανάλωση διαστάσεις της οικονομίας, 
αναπαράγοντας τη φυσιογνωμία του εγχώριου αναπτυξιακού προτύ-
που όπως είχε διαμορφωθεί από τη δεκαετία του 1980. Συγκεκριμένα, 
η χρηματοδότηση προς τη στεγαστική αγορά υπερπολλαπλασιάστηκε 
τις τελευταίες δεκαετίες, καθώς από περίπου 10% της χρηματοδότη-
σης του ιδιωτικού τομέα το 1994, έφτασε να κατέχει το 32% το 2007 
(∆ιάγραμμα 2.11). 
Επιπρόσθετα, αυξήθηκε και η χρηματοδότηση για την καταναλωτική 

δραστηριότητα, καθώς η καταναλωτική πίστη αυξήθηκε από 3,3% της 
συνολικής χρηματοδότησης του ιδιωτικού τομέα το 1994 σε 14,8% το 
2007. Η τάση, ωστόσο, είναι διαφορετική σε άλλους κλάδους της οικονο- 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.11
Ανάλυση χρηματοδότησης ιδιωτικού τομέα, 1994-2016

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

Χρηματοδότηση προς τη βιομηχανία ως % της συνολικής χρηματοδότησης προς τον ιδιωτικό τομέα

Χρηματοδότηση προς το εμπόριο ως % της συνολικής χρηματοδότησης προς τον ιδιωτικό τομέα

Χρηματοδότηση προς τη στεγαστική αγορά ως % της συνολικής χρηματοδότησης προς τον ιδιωτικό τομέα

Χρηματοδότηση προς την καταναλωτική δραστηριότητα ως % της δυνολικής χρηματοδότησης
προς τον ιδιωτικό τομέα

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, βάση στατιστικών δεδομένων.

μίας. Ειδικότερα, η χρηματοδότηση προς τη βιομηχανία συρρικνώθηκε 
σημαντικά, αφού από το 25% της συνολικής χρηματοδότησης προς τον 
ιδιωτικό τομέα το 1994 περιορίστηκε στο 10% το 2007. Επίσης, μείωση 
σημειώθηκε και στην περίπτωση της χρηματοδότησης προς την εμπορι-
κή δραστηριότητα, καθώς η εν λόγω χρηματοδότηση ως ποσοστό της 
συνολικής χρηματοδότησης προς τον ιδιωτικό τομέα από 17% το 1994 
περιορίστηκε στο 13% το 2007 (∆ιάγραμμα 2.11).
Γενικότερα, λοιπόν, η πιστωτική επέκταση που ακολούθησε τη χρη-

ματοπιστωτική απελευθέρωση και την ανάπτυξη της τραπεζικής αγοράς 
εναρμονίστηκε με τον προσανατολισμό του εγχώριου αναπτυξιακού 
υποδείγματος, το οποίο –παράλληλα με τον εκτοπισμό της ιδιωτικής 
δραστηριότητας από την επέκταση του ∆ημοσίου– έδινε έμφαση στην 
πλευρά της ζήτησης, και δη της κατανάλωσης, «παραμελώντας» το σκέ-
λος της προσφοράς και των εμπορεύσιμων κλάδων που θα μπορούσαν 
να ενδυναμώσουν την εξωστρέφεια και την ανταγωνιστικότητα της εγ-
χώριας οικονομίας. Έτσι, τα δάνεια προς τις επιχειρήσεις επί του συνόλου 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.12
Ανάλυση δανείων προς τον ιδιωτικό τομέα, 1980-2016
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των δανείων προς τον ιδιωτικό τομέα, από 89% το 1980 περιορίστηκαν 
το 2007 στο 48% (∆ιάγραμμα 2.12). Η υποχώρηση αυτή της χρηματοδό-
τησης προς τις ιδιωτικές επιχειρήσεις καλύφθηκε από την αύξηση της 
χρηματοδότησης προς τη στεγαστική και καταναλωτική δραστηριότητα. 
Συγκεκριμένα, τα στεγαστικά δάνεια από 10% του συνόλου των δανείων 
προς τον ιδιωτικό τομέα το 1980 αυξήθηκαν το 2007 στο 35%. Αντίστοι-
χα, τα καταναλωτικά δάνεια από σχεδόν μηδενικό μερίδιο κατά τη δεκα-
ετία του 1980 αυξήθηκαν στο 16% του συνόλου των δανείων προς τον 
ιδιωτικό τομέα το 2007.
Η μεγάλη πιστωτική επέκταση, συνεπώς, οδήγησε σε μία μεγάλη αύ-

ξηση του χρέους του ιδιωτικού τομέα, το οποίο πριν τη φάση της χρημα-
τοπιστωτικής απελευθέρωσης ήταν σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα. Επρό-
κειτο για μία εξέλιξη που, μεταξύ άλλων, βασίστηκε και προωθήθηκε, 
παράλληλα με τη μεγάλη άνθηση της τραπεζικής αγοράς, στη μακροοι-
κονομική σταθεροποίηση, στα αυξημένα κεφάλαια από την ΕΕ και στο 
ιδιαίτερα χαμηλό κόστος δανεισμού (∆ιάγραμμα 2.13). Σε αυτό το πε-
ριβάλλον συρρίκνωσης του κόστους δανεισμού, το χρέος του ιδιωτικού 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.13
∆ιαφορικό επιτόκιο 10ετών ομολόγων του ∆ημοσίου κρατών-μελών 
της Ευρωζώνης σε σχέση με το αντίστοιχο ομόλογο της Γερμανίας, 
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Πηγή: Thomson Reuters Datastream.

τομέα αυξήθηκε από 35,6% του ΑΕΠ στα μέσα της δεκαετίας του 1990 
στο 113,5% του ΑΕΠ το 2008, ξεπερνώντας τα επίπεδα του δημοσίου 
χρέους, το οποίο από το 99% του ΑΕΠ στα μέσα της δεκαετίας του 1990 
αυξήθηκε σε 107% του ΑΕΠ στα μέσα της πρώτης δεκαετίας του 2000, 
ενώ πριν το ξέσπασμα της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης ήταν 
κοντά στο 109% του ΑΕΠ (∆ιάγραμμα 2.14). Έτσι, μετά τη χρηματοπι-
στωτική απελευθέρωση, η οικονομία εισήλθε σε μία πορεία σημαντικής 
χρέωσης τόσο του ιδιωτικού, όσο και του δημοσίου χρέους. Σε σχέση, 
φυσικά, με τη δεκαετία του 1980, η αυξητική δυναμική από τη δεκαετία 
του 1990 και έπειτα εντοπίζεται στο σκέλος του ιδιωτικού χρέους, αφού 
στο σκέλος του δημοσίου χρέους παρατηρήθηκε μία σχετική συγκρά-
τηση στα ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα του 100% του ΑΕΠ. Το ξέσπασμα, 
λοιπόν, της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2007/2008 συ-
νέπεσε με μία περίοδο όπου το άθροισμα ιδιωτικού και δημοσίου χρέους 
ξεπερνούσε το 220% του ΑΕΠ.
Η εναρμόνιση, συνεπώς, προς τους σχεδιασμούς της ευρωπαϊκής 

ολοκλήρωσης, από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 και έπειτα, χαρα-
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.14
∆ημόσιο και ιδιωτικό χρέος, 1995-2015
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Πηγές: European Commission, AMECO database και Eurostat.

κτηρίστηκε από αλλαγές στην οικονομία, όπως η δημοσιονομική και νο-
μισματική σταθεροποίηση, η χρηματοπιστωτική απελευθέρωση, το στα-
διακό «άνοιγμα» προς τις διεθνείς αγορές κεφαλαίου τόσο για το κρά-
τος, όσο και για τον ιδιωτικό τομέα, και η ευρύτερη μείωση του κόστους 
χρηματοδότησης (Pagoulatos, 2003β· Pagoulatos, 2014). Από τη στιγμή, 
συνεπώς, που η χρηματοδότηση της ελλειμματικής δραστηριότητας του 
κράτους δεν αντλούνταν από τις εγχώριες αποταμιεύσεις, οι πόροι του 
ιδιωτικού τομέα, αλλά και η πιστωτική επέκταση αυτού, τροφοδότησαν 
περαιτέρω την καταναλωτική ζήτηση, με αποτέλεσμα, λόγω και του πα-
ραγωγικού προσανατολισμού σε μη εμπορεύσιμους και με χαμηλή διε-
θνή ανταγωνιστικότητα κλάδους, να διαμορφωθούν τάσεις διεύρυνσης 
του ελλείμματος τρεχουσών συναλλαγών (∆ιάγραμμα 2.8) (Βασαρδάνη 
κ.ά., 2010· Pagoulatos και Triantopoulos, 2014). Αυτή η πορεία συνέχισης 
και επέκτασης του προσανατολισμένου στην κατανάλωση εγχώριου πα-
ραγωγικού υποδείγματος ενισχύθηκε από τη δημοσιονομική επέκταση 
που ακολούθησε την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, καθώς, πλέον, ο δη-
μόσιος τομέας ήταν σε θέση να χρηματοδοτεί την ελλειμματική του δρα-
στηριότητα με χαμηλότερο κόστος από τις διεθνείς αγορές κεφαλαίου. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.15
Βασισμένη στο χρέος ανάπτυξη, 1995-2016
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Έτσι, λοιπόν, η ελληνική οικονομία πορευόταν σε τροχιά υψηλών 
ρυθμών ανάπτυξης, η οποία, όμως, βασιζόταν στην (σχετικά) υψηλή 
χρέωση του δημοσίου και ιδιωτικού τομέα και στους υψηλούς κοινοτι-
κούς πόρους. Επρόκειτο, επί της ουσίας, για μία αναπτυξιακή πορεία 
που ήταν αποτέλεσμα, αλλά και εξαρτημένη από την υπερχρέωση της 
εγχώριας οικονομίας προς το εξωτερικό (∆ιάγραμμα 2.15). Αυτή η βα-
σισμένη στο χρέος πορεία ανάπτυξης συνεχίστηκε και ενδυναμώθηκε 
εντός της ΟΝΕ, καθώς διευρυνόταν τόσο το έλλειμμα του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών, όσο, όμως, και η επέκταση των δημοσίων οικο-
νομικών, με αποτέλεσμα η ελληνική οικονομία, όταν οι διεθνείς αγορές 
κεφαλαίου κλονίστηκαν από την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 
2007/2008, να είναι ιδιαίτερα ευάλωτη, αφού σε σχέση με τις οικονομίες 
των άλλων κρατών-μελών της Ευρωζώνης είχε το μεγαλύτερο πρόβλη-
μα σε όρους «δίδυμων» ελλειμμάτων (∆ιάγραμμα 1.1).
Η Ελλάδα, επομένως, συνιστά τη χαρακτηριστικότερη περίπτωση 

ενός κρατικοκεντρικού χρηματοπιστωτικού συστήματος –με αρκετά κοι-
νά χαρακτηριστικά με αυτά των άλλων χωρών της Νοτίου Ευρώπης– το 
οποίο, αρχικά, αποτέλεσε βασικό συστατικό του εγχώριου αναπτυξιακού 
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υποδείγματος και, στη συνέχεια, μετά τη χρηματοπιστωτική απελευθέ-
ρωση, παράγοντα ανατροφοδότησης και διόγκωσης του εγχώριου υπο-
δείγματος, σε ένα ευρύτερο, ευνοϊκό ευρωπαϊκό και διεθνές περιβάλλον. 
Πρόκειται, συνεπώς, για ένα χρηματοπιστωτικό σύστημα το οποίο, λόγω 
των συστατικών του εγχώριου υποδείγματος, του εκτεταμένου και γεν-
ναιόδωρου δημόσιου συστήματος κοινωνικής ασφάλισης, της κυριαρχί-
ας της τραπεζικής αγοράς στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και των σχε-
τικά χαμηλών επιπέδων χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης, χαρακτηρίστηκε 
από τον κυρίαρχο επενδυτικό προσανατολισμό των νοικοκυριών προς τις 
καταθέσεις, ο οποίος επηρεάστηκε, φυσικά, από την τελευταία περίοδο 
έντονων διαταραχών και βαθιάς ύφεσης της ελληνικής οικονομίας.

2.3.2. Κρίση και καταθέσεις

Η Ελλάδα, σε συνέχεια της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης 
του 2007/2008, βρέθηκε αντιμέτωπη με την έλλειψη διάθεσης από την 
πλευρά των διεθνών αγορών –σε ένα περιβάλλον συρρίκνωσης της διε-
θνούς ρευστότητας– να συνεχίσουν να χρηματοδοτούν το εγχώριο –βα-
σισμένο στο χρέος– αναπτυξιακό υπόδειγμα, και δη το δημόσιο σκέλος 
αυτού, με αποτέλεσμα, και σε συνέχεια, φυσικά, πολιτικών επιλογών 
και παραλείψεων, να αναζητηθεί η αναγκαία χρηματοδότηση από τον 
«επίσημο» τομέα. Έτσι, το 2010 η Ελλάδα εντάχθηκε στον Μηχανισμό 
Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ και ακολούθησε ένα πρόγραμμα οικονομικής και 
δημοσιονομικής προσαρμογής, βασιζόμενο στη λογική της «εσωτερικής 
υποτίμησης» και της εμπροσθοβαρούς προσαρμογής, το οποίο, με τε-
ράστιο κόστος σε όρους ύφεσης και βιοτικού επιπέδου (Giannitsis και 
Zografakis, 2015), οδήγησε, από το 2014, στη μερική «διόρθωση» του 
προβλήματος των «δίδυμων» ελλειμμάτων. Συγκεκριμένα, παρ’ όλο που 
το πρόγραμμα οικονομικής πολιτικής, στο πλαίσιο του Μηχανισμού Στή-
ριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ, εμπεριείχε διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις και πολιτι-
κές για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα, το μεγαλύτερο βάρος έπεσε 
στο σκέλος της δημοσιονομικής προσαρμογής, καθώς η χώρα έπρεπε 
σε σύντομο χρονικό διάστημα να μειώσει το δημοσιονομικό έλλειμμα και 
να πετύχει πρωτογενή πλεονάσματα, ώστε σταδιακά να συρρικνωθεί η 
εξάρτησή της από τη διεθνή χρηματοδότηση. Προς αυτή την κατεύθυν-
ση, η ελληνική κοινωνία επωμίστηκε την περίοδο που ακολούθησε το 
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2010 ένα μεγάλο εγχείρημα δημοσιονομικής προσαρμογής, επιτυγχάνο-
ντας τον περιορισμό του δημοσιονομικού ελλείμματος κατά περίπου 13 
ποσοστιαίες μονάδες την περίοδο 2009-2014.
Όπως ήταν εύλογο, η εγχώρια τραπεζική αγορά επηρεάστηκε καταλυ-

τικά από τις εξελίξεις, δημιουργώντας την ανάγκη στήριξής της, καθώς η 
ευρωστία της σε όρους ρευστότητας και κεφαλαιακής επάρκειας, αν και 
δεν ήταν –ως αγορά– εκτεθειμένη στα «τοξικά» χαρακτηριστικά της πα-
γκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2007/2008, επηρεάστηκε καθο-
ριστικά από την οικονομική και δημοσιονομική προσαρμογή (Pagoulatos 
και Triantopoulos, 2009· Pagoulatos 2014). Επί της ουσίας, η ύφεση και 
η κρίση χρέους επηρέασαν καθοριστικά το εγχώριο τραπεζικό σύστημα, 
αντιστρέφοντας τη ροή διάχυσης της κρίσης σε σύγκριση με ό,τι συνέβη 
στις άλλες ανεπτυγμένες χώρες. Έτσι, δεν ήταν η «τοξικότητα» από το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα που επηρέασε δυσμενώς τα δημόσια οικο-
νομικά, λόγω της ανάγκης διάσωσης χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, και 
την πραγματική οικονομία, όπως συνέβη σε άλλες χώρες, αλλά η κρίση 
δημοσίου χρέους και η ύφεση που επηρέασαν δυσμενώς την ευρωστία 
και τη βιωσιμότητα της εγχώριας τραπεζικής αγοράς (Τριαντόπουλος, 
2015). Ωστόσο, όντας δομικό συστατικό διαμόρφωσης και ανάπτυξης 
του εγχώριου αναπτυξιακού υποδείγματος, το τραπεζικό σύστημα ήταν 
άρρηκτα συνδεδεμένο και εκτεθειμένο τόσο σε μη-ανταγωνιστικούς και 
μη-εμπορεύσιμους κλάδους της οικονομίας (καταναλωτική πίστη, αγορά 
κατοικίας, μέσα ενημέρωσης, κατασκευές, υπηρεσίες, κ.ά.), όσο και στη 
χρηματοδότηση της λειτουργίας και της δραστηριότητας του κράτους 
(ομόλογα, έντοκα γραμμάτια ∆ημοσίου, δάνεια προς φορείς της Γενικής 
Κυβέρνησης, χρηματοδότηση κλάδων από τις κρατικές τράπεζες, κ.ά.), 
με αποτέλεσμα να υπολείπεται αντιστάσεων απέναντι στην εκδήλωση 
και εμβάθυνση της κρίσης της ελληνικής οικονομίας (Pagoulatos, 2014).
Συνεπώς, από το 2008, και έπειτα, δημιουργήθηκε η ανάγκη σημαντι-

κής στήριξης του εγχώριου τραπεζικού συστήματος από το κράτος, ώστε 
να αντιμετωπιστούν, αρχικά, οι επιπτώσεις από την παγκόσμια χρηματο-
πιστωτική κρίση 2007/2008 και, εν συνεχεία, οι δομικές δυσκολίες κατά 
την περίοδο 2010-2015. Πρόκειται για σημαντικές δυσκολίες όπως: (α) 
ο περιορισμός και εν συνεχεία αποκλεισμός της χρηματοδότησης των 
εγχώριων τραπεζών από τις διεθνείς αγορές και τη διατραπεζική αγορά, 
(β) οι διαδοχικές υποβαθμίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας της χώ-
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ρας από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης, (γ) η μείωση της αξίας των 
περιουσιακών τους στοιχείων και ο περιορισμός της οργανικής τους 
κερδοφορίας, (δ) η μη βιωσιμότητα αρκετών πιστωτικών ιδρυμάτων, (ε) 
η ραγδαία επιδείνωση της ποιότητας χαρτοφυλακίου δανείων λόγω της 
ύφεσης, (ζ) οι μεγάλες ζημιές που προέκυψαν από την αναδιάρθρωση 
του δημοσίου χρέους της Ελλάδας και (η) η μεγάλη εκροή καταθέσε-
ων (Τράπεζα της Ελλάδος, 2014). Η συρρίκνωση των καταθέσεων στο 
εγχώριο τραπεζικό σύστημα αποτέλεσε ένα από τα πιο κρίσιμα ζητή-
ματα κατά τη διαχείριση της κρίσης της ελληνικής οικονομίας, καθώς, 
αφενός, συνιστά έναν δομικό παράγοντα για τη σταθερότητα και τη 
βιωσιμότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος και, αφετέρου, απο-
τελεί ένα πεδίο της οικονομικής δραστηριότητας που επηρεάζεται από 
μία σειρά σημαντικούς παράγοντες, όπως –πέρα από τα ορθολογικά 
στοιχεία μιας επενδυτικής επιλογής– η ύφεση, η ψυχολογία, η πολιτική 
σταθερότητα, κ.ά.
Γενικότερα, όπως προαναφέρθηκε, οι καταθέσεις αποτελούσαν κυ-

ρίαρχη επενδυτική επιλογή των νοικοκυριών και άλλων ιδιωτών στην 
Ελλάδα, αλλά και θεμέλιο της τραπεζικής ανάπτυξης, επέκτασης και 
σταθερότητας. Συγκεκριμένα, από τη δεκαετία του 1990 και έπειτα η 
καταθετική βάση ακολουθούσε μια σταθερή και αυξητική πορεία, ενώ 
έδειξε μία ενδιαφέρουσα ανθεκτικότητα στις πιέσεις της παγκόσμιας 
χρηματοπιστωτικής κρίσης. Έτσι, την περίοδο 1998-2008 το σύνολο 
των καταθέσεων και repos στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα αυξήθηκε 
από 89,8 δισ. ευρώ σε 280,4 δισ. ευρώ, παρουσιάζοντας αύξηση 212% 
(∆ιάγραμμα 2.16). 
Το εν λόγω υψηλό –για τα ελληνικά δεδομένα– επίπεδο καταθέσεων 

στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα διατηρήθηκε μέχρι και το 2010. Ωστό-
σο, την επόμενη χρονιά σημειώθηκε μία μεγάλη πτώση των καταθέσεων, 
καθώς το σύνολο των καταθέσεων και των repos του εγχώριου τραπεζι-
κού συστήματος περιορίστηκε στα 232,7 δισ. ευρώ το 2011 (από 280,2 
δισ. ευρώ το 2010), καταγράφοντας μείωση 17%. Η πτωτική πορεία των 
καταθέσεων συνεχίστηκε και τα επόμενα χρόνια, με τη μεγάλη πτώση να 
σημειώνεται το 2015 οπότε και την περίοδο Ιουλίου 2014-Ιουλίου 2015 το 
σύνολο των καταθέσεων και των repos των εγχώριου τραπεζικού συστή-
ματος μειώθηκε κατά περίπου 27%, πέφτοντας στα 157,8 δισ. ευρώ, ενώ 
πλέον –για να σταματήσει η τεράστια εκροή καταθέσεων– το εγχώριο
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.16
Σύνολο καταθέσεων και repos στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα, 

1998-2016 (σε εκατ. ευρώ)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, βάση στατιστικών δεδομένων.

Σημείωση: Τα στοιχεία αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο κάθε έτους.

τραπεζικό σύστημα βρέθηκε σε καθεστώς ελέγχου στην κίνηση κεφα-
λαίων και τραπεζικών συναλλαγών (∆ιάγραμμα 2.16)11.
Η καταθετική βάση του εγχώριου τραπεζικού συστήματος βασίστηκε 

στις καταθέσεις (και τα repos) των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυ-
ριών, το σύνολο των οποίων το 1998 ήταν 85,1 δισ. ευρώ και αυξήθηκε 
στα 227,6 δισ. ευρώ το 2008, σημειώνοντας αύξηση 170% (∆ιάγραμμα 
2.17). Αντίστοιχη, φυσικά, ήταν και η μεγάλη πτώση που σημειώθηκε 
μετά το 2010, με αποτέλεσμα τον ∆εκέμβριο του 2016 οι καταθέσεις και 
τα repos των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών να περιοριστούν 
στα 121,4 δισ. ευρώ. Παράλληλα, η συνεισφορά των καταθέσεων και 

11  Έχοντας παρουσιάσει την πορεία των καταθέσεων σε εθνικό επίπεδο, ενδιαφέρον 
παρουσιάζει και η ανάλυση των καταθέσεων και των συμφωνιών επαναγοράς (repos) 
των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών ανά νομό με σκοπό τον εντοπισμό πιθανών 
διαφοροποιήσεων μεταξύ των επιμέρους νομών. Για λόγους πληρότητας, παρατίθεται 
στο Παράρτημα Ι της παρούσας μελέτης η ανάλυση των σχετικών δεδομένων ανά νομό.
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.17
Καταθέσεις και repos επιχειρήσεων και νοικοκυριών στο εγχώριο 

τραπεζικό σύστημα, 1998-2016 (σε εκατ. ευρώ)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, βάση στατιστικών δεδομένων.

Σημείωση: Τα στοιχεία αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο κάθε έτους.

repos επιχειρήσεων και νοικοκυριών λοιπών κατοίκων της Ευρωζώνης 
κυμάνθηκε σε σχετικά χαμηλά επίπεδα. Αντίθετα, ιδιαίτερα σημαντική 
ήταν η συνεισφορά καταθέσεων και repos επιχειρήσεων και νοικοκυριών 
εκτός Ευρωζώνης. Συγκεκριμένα, οι εν λόγω καταθέσεις αυξήθηκαν 
από 1,5 δισ. ευρώ το 1998 σε 55,6 δισ. ευρώ το 2010, σημειώνοντας μια 
τεράστια αύξηση (κυρίως από το 2004 και έπειτα) κοντά στο 3.500% 
(∆ιάγραμμα 2.17). Έτσι, το 2010 οι καταθέσεις και τα repos των κατοί-
κων εκτός της Ευρωζώνης αποτελούσαν περίπου το 20% του συνόλου 
των καταθέσεων και των repos του εγχώριου τραπεζικού συστήματος, 
υπογραμμίζοντας τη θετική επίδραση για την εγχώρια καταθετική βάση 
της ένταξης της χώρας στην ΟΝΕ.
Εστιάζοντας, ειδικότερα, στις καταθέσεις των εγχώριων νοικοκυριών, 

εντοπίζονται, ως ένα βαθμό, οι προαναφερθείσες τάσεις. Έτσι, το 1998 οι 
καταθέσεις και τα repos των εγχώριων νοικοκυριών είχαν διαμορφωθεί 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.18
Καταθέσεις και repos εγχώριων νοικοκυριών στο εγχώριο τραπεζικό 

σύστημα, 1998-2016 (σε εκατ. ευρώ)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, βάση στατιστικών δεδομένων.

Σημείωση: Τα στοιχεία αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο κάθε έτους.

στα 71,8 δισ. ευρώ, ενώ το 2009 είχαν φτάσει στα 196,9 δισ. ευρώ, ση-
μειώνοντας αύξηση 174% (∆ιάγραμμα 2.18). Το ενδιαφέρον, ωστόσο, 
είναι ότι η εκροή καταθέσεων στα εγχώρια νοικοκυριά άρχισε να πα-
ρατηρείται το 2010 και όχι το 2011, όπως στις ευρύτερες κατηγορίες. 
Συγκεκριμένα, το 2010 οι καταθέσεις και τα repos των εγχώριων νοι-
κοκυριών περιορίστηκαν στα 173,5 δισ. ευρώ από 196,9 δισ. ευρώ την 
προηγούμενη χρονιά, παρουσιάζοντας μία πτώση κοντά στο 12%, ενώ η 
πτωτική πορεία συνεχίστηκε και την επόμενη χρονιά, όταν οι εν λόγω κα-
ταθέσεις μειώθηκαν κατά 16%. Η εν λόγω πτωτική τάση σταθεροποιήθηκε 
το 2014, αλλά συνεχίστηκε την επόμενη χρονιά, με αποτέλεσμα τον ∆ε-
κέμβριο του 2016 οι καταθέσεις και τα repos των εγχώριων νοικοκυριών 
να περιοριστούν στα 100,8 δισ. ευρώ (∆ιάγραμμα 2.18).
Τα επιτόκια των καταθέσεων στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα ακο-

λούθησαν την ευρύτερη τάση χρηματοπιστωτικής απελευθέρωσης των 
προηγούμενων δεκαετιών, παρουσιάζοντας έντονη αποκλιμάκωση από 
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τη δεκαετία του 1990 και έπειτα. Συγκεκριμένα, το επιτόκιο απλών κα-
ταθέσεων ταμιευτηρίου από τα επίπεδα του 18% που είχε φτάσει στις 
αρχές της δεκαετίας του 1990 μειώθηκε σε 3,8% το 2000 και σε 1,1% το 
2008, ενώ τα τελευταία χρόνια είναι χαμηλότερα του 0,20% (∆ιάγραμμα 
2.19). Αντίστοιχη τάση αποκλιμάκωσης παρατηρείται και στο επιτόκιο 
των προθεσμιακών καταθέσεων, με τα μέσα επίπεδα να μειώνονται από 
20% στις αρχές της δεκαετίας του 1990 σε 4,8% το 2000 και 5,3% το 
2008. Αξίζει να σημειωθεί ότι, κατά την περίοδο του ξεσπάσματος της 
παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2007/2008, τα επιτόκια των 
προθεσμιακών καταθέσεων αυξήθηκαν σε μία προσπάθεια συγκράτη-
σης και προσέλκυσης κεφαλαίων στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα, ενώ 
κάτι αντίστοιχο έγινε και την περίοδο 2011-2012 (∆ιάγραμμα 2.20).
Η αντιμετώπιση της διαχείρισης και συγκράτησης της καταθετικής 

βάσης του εγχώριου τραπεζικού συστήματος, με γνώμονα την ευρύ-
τερη χρηματοπιστωτική βιωσιμότητα και σταθερότητα, αποτέλεσε ένα 
από τα βασικά συστατικά του πλαισίου στήριξης του τραπεζικού συ-
στήματος που ξεκίνησε να διαμορφώνεται από το 2008. Πρόκειται για 
ένα πλαίσιο που, αφενός, κάλυπτε τα θεσμικά κενά που υπήρχαν και, 
αφετέρου, ανταποκρινόταν στις ανάγκες που προέκυπταν από την κρί-
ση, αλλά και την ένταξη της Ελλάδας στον Μηχανισμό Στήριξης ΕΕ/
ΕΚΤ/∆ΝΤ, και εναρμονιζόταν με τις θεσμικές εξελίξεις σε ευρωπαϊκό 
επίπεδο. Επί της ουσίας, το εν λόγω πλαίσιο βασίστηκε σε δύο πυλώ-
νες: (α) τη θεσμική θωράκιση της σταθερότητας του τραπεζικού συστή-
ματος, και (β) τη διασφάλιση της αναγκαίας χρηματοδότησης προς το 
τραπεζικό σύστημα, ώστε να αποτραπεί μία ευρύτερη συστημική κρίση 
(Τριαντόπουλος, 2015). Ως προς τον δεύτερο πυλώνα, η ανάγκη δια-
σφάλισης τόσο της τραπεζικής όσο, όμως, και της ευρύτερης συστη-
μικής σταθερότητας κατέστησε απαραίτητη τη χρηματοδοτική στήριξη 
των εγχώριων τραπεζών μέσα από πολιτικές και εργαλεία τόνωσης της 
ρευστότητας και ενδυνάμωσης της κεφαλαιακής τους επάρκειας. Οι 
βασικοί άξονες παροχής των αναγκαίων κεφαλαίων προς το τραπεζικό 
σύστημα ήταν: (α) το πακέτο ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονομί-
ας για την αντιμετώπιση των επιπτώσεων της διεθνούς χρηματοπιστωτι-
κής κρίσης –όπως τιτλοφορήθηκε– το οποίο θεσπίστηκε το 2008, με τον 
Ν. 3723/2008, περιλαμβάνοντας μέτρα για τη στήριξη της ρευστότητας και 
της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων, (β) η διαδικασία 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.19
Επιτόκιο καταθέσεων απλού ταμιευτηρίου (%), 1951-2016
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, βάση στατιστικών δεδομένων.

Σημείωση: Τα στοιχεία αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο κάθε έτους.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2.20
Επιτόκιο προθεσμιακών καταθέσεων (%), 1960-2016
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, βάση στατιστικών δεδομένων.

Σημείωση: Τα στοιχεία αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο κάθε έτους. Επιτόκιο προθεσμιακών καταθέ-
σεων 6-12 μηνών (1960-1987), 3-12 μηνών (1987-2002), έως 12 μηνών (2002-2016).
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ευρείας ανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού συστήματος, στο πλαίσιο 
του Μηχανισμού Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ, και (γ) ο Μηχανισμός Παρο-
χής Έκτακτης Ενίσχυσης σε ρευστότητα του τραπεζικού συστήματος 
(Emergency Liquidity Assistance - ELA) που ενεργοποιήθηκε το 2011 
από την Τράπεζα της Ελλάδος, για να παράσχει έκτακτη χρηματοδότη-
ση σε φερέγγυα πιστωτικά ιδρύματα που αντιμετωπίζουν έντονα προ-
βλήματα ρευστότητας.
Παράλληλα, λοιπόν, με την πλήρη αξιοποίηση του πακέτου χρηματο-

δοτικής στήριξης του 2008 και τις ανακεφαλαιοποιήσεις των τραπεζών 
στο πλαίσιο του Μηχανισμού Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ, ευρεία ήταν η χρή-
ση του ELA σε στιγμές κρίσιμες για τη σταθερότητα της αγοράς, όπως 
τα μέσα του 2012, αλλά και το 2015, οπότε και οι καταθέσεις συρρικνώ-
θηκαν στα χαμηλότερα επίπεδα των τελευταίων ετών. Ειδικότερα, το 
2015 οι εν λόγω συνθήκες μεγάλης συρρίκνωσης της ρευστότητας οδή-
γησαν σε ευρεία αξιοποίηση της χρηματοδοτικής στήριξης από το Ευ-
ρωσύστημα μέσω χρηματοδότησης από την ΕΚΤ και, κυρίως, μέσω του 
ELA, με αποτέλεσμα τον Ιούλιο το σύνολο της στήριξης από το Ευρωσύ-
στημα να διαμορφωθεί στα 126 δισ. ευρώ, ξεπερνώντας, επί της ουσίας, 
το σύνολο των καταθέσεων και repos των εγχώριων νοικοκυριών και επι-
χειρήσεων στις ελληνικές τράπεζες (Τσακλόγλου, κ.ά., 2016). Ωστόσο, 
η θεσμική παρέμβαση που απέτρεψε την ευρύτερη αποσταθεροποίηση 
της τραπεζικής αγοράς, σε συνέχεια της μη ολοκλήρωσης του δεύτερου 
προγράμματος του Μηχανισμού Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ ήταν η επιβολή 
καθεστώτος περιορισμών και ελέγχων στις αναλήψεις μετρητών, στην 
κίνηση κεφαλαίων και στις τραπεζικές συναλλαγές, ώστε να αποτραπεί 
η μεγάλη εκροή καταθέσεων από τα τραπεζικά ιδρύματα.

2.4. Σύνοψη Κεφαλαίου

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008 –συνοψίζοντας 
την ανάλυση του παρόντος Κεφαλαίου– επηρέασε σημαντικά τόσο τα 
χρηματοπιστωτικά συστήματα της Νοτίου Ευρώπης, όσο και τα επιμέ-
ρους συστατικά αυτών, όπως είναι οι καταθέσεις που, πριν από την 
κρίση, συνιστούσαν βασικό πυλώνα της παραδοσιακής διαδικασίας 
χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης των εν λόγω κρατικοκεντρικών 
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συστημάτων. Ειδικότερα, τα δομικά στοιχεία, τόσο από την πλευρά της 
ζήτησης –στην οποία ένα μέρος της βιβλιογραφίας προσθέτει και τα 
επίπεδα εισοδηματικής ανισότητας– που προσδιορίζεται από το εύρος 
της κάλυψης και τη γενναιοδωρία του εγχώριου δημόσιου ασφαλιστι-
κού και συνταξιοδοτικού συστήματος, όσο και από την πλευρά της προ-
σφοράς που προσδιορίζεται από το επίπεδο χρηματοπιστωτικής ανά-
πτυξης –και δη άνθησης της κεφαλαιαγοράς και της αγοράς ιδιωτικής 
ασφάλισης– διαμόρφωσαν ένα ευνοϊκό περιβάλλον για να αποτελέσουν 
οι καταθέσεις τη βασικότερη επενδυτική επιλογή για τα νοικοκυριά και, 
κατ’ επέκταση, για τη διαμεσολαβητική δραστηριότητα της (κυρίαρχης) 
εγχώριας τραπεζικής αγοράς. Έτσι, πριν την παγκόσμια χρηματοπιστω-
τική κρίση του 2007/2008, η εν λόγω παραδοσιακή επενδυτική επιλογή 
αποτέλεσε βασική τάση για τα νοικοκυριά των κρατικοκεντρικών χρημα-
τοπιστωτικών συστημάτων της Νοτίου Ευρώπης, καθώς τα νοικοκυριά 
επέλεγαν να τοποθετήσουν τους πλεονάζοντες πόρους από το διαθέ-
σιμο εισόδημά τους σε προϊόντα αποταμίευσης (με θεωρητικά μικρό-
τερο επενδυτικό κίνδυνο, αλλά και χαμηλότερη απόδοση) και όχι τόσο 
σε χρηματοοικονομικά προϊόντα των αγορών κεφαλαίου και ιδιωτικής 
ασφάλισης. 
Η πορεία, φυσικά, των καταθέσεων στις οικονομίες του Ευρωπαϊκού 

Νότου, και δη οι καταθέσεις των νοικοκυριών, επηρεάστηκε από τις εξε-
λίξεις και τις συνθήκες που διαμορφώθηκαν μετά τη χρηματοπιστωτική 
κρίση του 2007/2008. Προκύπτει, συνεπώς, ιδιαίτερο ενδιαφέρον για 
τον εντοπισμό των παραγόντων που προσδιόρισαν τις μεταβολές και 
το επίπεδο των καταθέσεων των νοικοκυριών σε μία εκδοχή χρηματοπι-
στωτικού συστήματος όπου οι καταθέσεις έχουν ιδιαίτερη σημασία τόσο 
ως επενδυτικός και αποταμιευτικός προσανατολισμός των νοικοκυριών, 
όσο και ως δομικό συστατικό και κινητήριος μοχλός της διαμεσολαβη-
τικής δραστηριότητας και, ειδικότερα, της τραπεζικής διαμεσολάβησης 
που αποτελεί και το κυρίαρχο στοιχείο της εν λόγω εκδοχής. 
Η Ελλάδα συνιστά τη χαρακτηριστικότερη περίπτωση κρατικοκε-

ντρικού χρηματοπιστωτικού συστήματος –μεταξύ των άλλων της Νοτί-
ου Ευρώπης, όπου ο επενδυτικός προσανατολισμός των ιδιωτών και, 
ειδικότερα των νοικοκυριών προς τις καταθέσεις είναι κυρίαρχος. Και 
αυτό διότι το κρατικοκεντρικό χρηματοπιστωτικό σύστημα της Ελλά-
δας χαρακτηρίστηκε, παράλληλα με τα συστατικά του εγχώριου υπο-
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δείγματος, από ένα εκτεταμένο και γενναιόδωρο δημόσιο σύστημα 
κοινωνικής ασφάλισης, την κυριαρχία της τραπεζικής αγοράς στο χρη-
ματοπιστωτικό σύστημα και τα (σχετικά) χαμηλά επίπεδα χρηματοπι-
στωτικής ανάπτυξης.
Η Ελλάδα, βέβαια, μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 

2007/2008 εισήλθε σε μία μακρά περίοδο διαταραχών που κλόνισε τόσο 
το (παρωχημένο) εγχώριο αναπτυξιακό υπόδειγμα, όσο και το άρρηκτα 
συνδεδεμένο (με το εγχώριο υπόδειγμα) χρηματοπιστωτικό σύστημα. 
Συγκεκριμένα, η τραπεζική αγορά, ως ο κυρίαρχος πυλώνας του κρα-
τικοκεντρικού συστήματος της χώρας, βρέθηκε σε μία φάση έντονης 
αναδιάρθρωσης και επιδείνωσης (ποσοτικής και ποιοτικής) της χρημα-
τοπιστωτικής διαμεσολαβητικής δραστηριότητας. Σε αυτό το δυσμενές 
οικονομικό και χρηματοπιστωτικό περιβάλλον η πορεία των καταθέσεων 
των νοικοκυριών, τόσο σε εθνικό όσο και σε περιφερειακό επίπεδο, επη-
ρεάστηκε σημαντικά. 
Καθίσταται, συνεπώς, ιδιαίτερα ενδιαφέρων ο εντοπισμός των προσ-

διοριστικών παραγόντων που επηρέασαν, σε συνθήκες κρίσης ή έντονων 
διαταραχών, τις βραχυχρόνιες εξελίξεις και τα επίπεδα των καταθέσεων 
στις οικονομίες και στα χρηματοπιστωτικά συστήματα όπου (αυτές) συ-
νιστούν δομικό συστατικό της διαμεσολαβητικής δραστηριότητας. Προς 
αυτή την κατεύθυνση, λοιπόν, η ανάλυση δύναται να επικεντρωθεί, αφε-
νός, στις εξελίξεις στις καταθέσεις των νοικοκυριών στην Ελλάδα, εστι-
άζοντας, κυρίως, στο περιβάλλον και τις συνθήκες που διαμορφώθηκαν 
κατά την κρίση στην ελληνική οικονομία και, αφετέρου, στην πορεία των 
καταθέσεων σε επιλεγμένες χώρες της Νοτίου Ευρώπης (Ισπανία, Ιταλία 
και Πορτογαλία) με (αντίστοιχα) κρατικοκεντρικά χρηματοπιστωτικά συ-
στήματα για λόγους σύγκρισης.



79

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ ΓΙΑ ΤΟΥΣ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΥΣ 
ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΩΝ Ι∆ΙΩΤΙΚΩΝ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕΩΝ

3.1. Εισαγωγή

Η υπάρχουσα βιβλιογραφία έχει διερευνήσει σε βάθος τους παρά-
γοντες που επηρεάζουν και καθορίζουν την αποταμιευτική συμπεριφο-
ρά. Τα εμπειρικά ευρήματα προσφέρουν χρήσιμη πληροφόρηση για την 
κατανόηση της αποταμιευτικής συμπεριφοράς, την εξαγωγή συμπερα-
σμάτων και τη διαμόρφωση των κατάλληλων πολιτικών ενίσχυσης των 
αποταμιεύσεων και προσέλκυσης καταθέσεων, ιδιαίτερα σε μια περίοδο 
έντονων εκροών, όπως αυτή που διανύει το ελληνικό τραπεζικό σύστημα 
από το 2010 και κυρίως το 2015. 
Στη διεθνή βιβλιογραφία διακρίνονται τρία βασικά κίνητρα για την 

αποταμίευση των νοικοκυριών, το κάθε ένα από τα οποία συνεπάγεται 
διαφορετικούς στόχους (Bouyon, 2016): 

(α)  Η αποταμίευση για κάποιο συγκεκριμένο στόχο (target saving), συ-
νήθως σε βραχυπρόθεσμο και μεσοπρόθεσμο ορίζοντα. Τα νοικο-
κυριά αποταμιεύουν για την επίτευξη του στόχου και, όταν συγκε-
ντρώσουν το απαιτούμενο ποσό, το χρησιμοποιούν για την αντί-
στοιχη αγορά. 

(β)  Η αποταμίευση για τη συνταξιοδότηση (retirement saving) σε μα-
κροχρόνιο ορίζοντα. Βασίζεται στην υπόθεση του κύκλου ζωής, 
σύμφωνα με την οποία τα νοικοκυριά προγραμματίζουν την κα-
τανάλωση και την αποταμίευσή τους μακροπρόθεσμα, για να δια-
σφαλίσουν έναν αξιοπρεπή τρόπο διαβίωσης στο μέλλον.

(γ)  Η αποταμίευση για προληπτικούς λόγους (precautionary saving), 
για την αντιμετώπιση της αβεβαιότητας που υπάρχει σχετικά με το 
μελλοντικό εισόδημα των νοικοκυριών και το ύψος των επιτοκίων. 
Η υψηλή ανεργία και οι άσχημες οικονομικές συνθήκες αυξάνουν 
περαιτέρω την αβεβαιότητα για το ύψος του μελλοντικού εισοδή-
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ματος. Αν και είναι δύσκολο να προσδιοριστεί η αντίληψη των νοι-
κοκυριών για την αβεβαιότητα, η βιβλιογραφία προτείνει ότι αυτή 
προκύπτει από έναν συνδυασμό αντικειμενικών και υποκειμενικών 
παραγόντων.

Πέραν των ανωτέρω, θα πρέπει να σημειωθεί και το κίνητρο του 
κληροδοτήματος, το οποίο αφορά στην αποταμίευση για τη μεταφορά 
πλούτου/περιουσίας στις επόμενες γενιές. 
Σύμφωνα με τα πρόσφατα δεδομένα του 2008-2011 από την Eurosys-

tem Household Finance and Consumption Survey (2013), η αποταμίευ-
ση για προληπτικούς λόγους είναι το πιο συχνά αναφερόμενο κίνητρο 
από όλα τα νοικοκυριά σε 15 κράτη-μέλη της Ευρωζώνης και ακολουθεί 
η αποταμίευση για την αντιστάθμιση του μειωμένου εισοδήματος την 
περίοδο της συνταξιοδότησης, ενώ τα αποτελέσματα για τα λοιπά κίνη-
τρα διαφοροποιούνται σε μεγάλο βαθμό μεταξύ των κρατών-μελών (Le 
Blanc κ.ά., 2016· Bover κ.ά., 2016).
Μεγάλο μέρος της υπάρχουσας βιβλιογραφίας για τις αποταμιεύσεις 

των νοικοκυριών βασίζεται σε τρεις βασικές υποθέσεις/θεωρίες:

(α)  Στην υπόθεση μόνιμου εισοδήματος του Friedman (1957). Βασίζε-
ται στο έργο του Keynes (1936), όπου οι αποταμιεύσεις ορίζονται 
ως μια γραμμική συνάρτηση του εισοδήματος και διακρίνει το μόνι-
μο και το έκτακτο εισόδημα ως προσδιοριστικούς παράγοντες των 
αποταμιεύσεων. Το μόνιμο εισόδημα ορίζεται βάσει των μακρο-
πρόθεσμων προσδοκιών για το εισόδημα για ένα χρονικό διάστημα 
προγραμματισμού και ενός σταθερού ρυθμού κατανάλωσης κατά 
τη διάρκεια της ζωής του ατόμου με δεδομένο το τρέχον επίπεδο 
πλούτου, ενώ το έκτακτο εισόδημα προκύπτει από τη διαφορά με-
ταξύ του πραγματικού και μόνιμου εισοδήματος. Τα άτομα δεν ανα-
μένεται να καταναλώσουν από αυτή την κατηγορία εισοδήματος, 
συνεπώς τα εισοδήματα αυτά αναμένεται να αποταμιευθούν. 

(β)  Στην υπόθεση του κύκλου ζωής (Life-Cycle Hypothesis), των Modi-
gliani και Brumberg (1954) και Ando και Modigliani (1963) βάσει 
της οποίας τα άτομα καταναλώνουν ομοιόμορφα στη διάρκεια της 
ζωής τους, αποταμιεύουν κατά τη διάρκεια των ετών που έχουν 
εισοδήματα και διατηρούν το επίπεδο κατανάλωσής τους σταθερό 
την περίοδο της συνταξιοδότησης. Η κατανάλωση εξαρτάται από 
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τις προσδοκίες για το μελλοντικό εισόδημα και τα άτομα αποτα-
μιεύουν για να μπορέσουν να διατηρήσουν το σταθερό επίπεδο 
κατανάλωσης που επιθυμούν. 

(γ)  Στη θεωρία ρυθμιστικού αποθέματος σχετικά με την αποταμιευτι-
κή συμπεριφορά (Zeldes, 1989· Deaton, 1991· Carroll, 1992). Σύμ-
φωνα με αυτή τη θεωρία οι καταναλωτές διακρατούν περιουσιακά 
στοιχεία για να διασφαλίσουν τη μελλοντική τους κατανάλωση από 
μεταβολές του εισοδήματός τους. Οι προσδοκίες τους σχετικά με 
την ανεργία επηρεάζουν σε σημαντικό βαθμό, καθώς είναι ο πιο 
σημαντικός λόγος μεταβολής του εισοδήματος ενός νοικοκυριού. 
Όταν οι καταναλωτές αντιμετωπίζουν σημαντική αβεβαιότητα σχε-
τικά με το εισόδημά τους λειτουργεί είτε η ανυπομονησία, δηλαδή 
χρηματοδοτούν την τρέχουσα κατανάλωση με δανεισμό βάσει του 
μελλοντικού εισοδήματος, είτε η σύνεση, δηλαδή αποταμιεύουν 
για προληπτικούς λόγους. Υπάρχει λοιπόν ένα απόθεμα πλού-
του-στόχος και σε κάθε περίπτωση θετικής ή αρνητικής απόκλισης 
από αυτόν ο καταναλωτής προσπαθεί να τον επιτύχει. 

Θα πρέπει, τέλος, να σημειωθεί μια ενδιαφέρουσα συμπεριφορική 
προσέγγιση των Shefrin και Thaler (1988) για την υπόθεση του κύκλου 
ζωής (Behavioral Life-Cycle Ηypothesis). Σύμφωνα με τους συγγραφείς 
προτείνεται μια εναλλακτική, περισσότερο ρεαλιστική, προσέγγιση εν-
σωματώνοντας τρία βασικά συμπεριφορικά χαρακτηριστικά: 

(α)  την έννοια του αυτοελέγχου (self-control) σχετικά με τη δυσκολία 
που συνεπάγεται η αναβολή της κατανάλωσης για το μέλλον. 

(β)  τη νοητική λογιστική (mental accounting), η οποία αφορά στην 
ύπαρξη νοητικών λογαριασμών που γίνονται αντιληπτοί και διαχει-
ρίζονται ανεξάρτητα, π.χ., πλούτος και εισόδημα. Τα άτομα φαί-
νεται ότι διατηρούν τρεις ανεξάρτητους νοητικούς λογαριασμούς 
για το τρέχον εισόδημα, τα τρέχοντα περιουσιακά στοιχεία και το 
μελλοντικό εισόδημα και η πρόθεση να ξοδέψουν είναι μεγαλύτερη 
για το τρέχον εισόδημα και λιγότερη για το μελλοντικό. Επιπλέον, 
η πρόθεση να ξοδέψουν είναι μεγαλύτερη για το τρέχον εισόδημα 
σε σχέση με τα υφιστάμενα περιουσιακά στοιχεία.

(γ)  Τη σημασία της διατύπωσης (framing), καθώς οι αποφάσεις επη-
ρεάζονται σημαντικά από τον τρόπο διατύπωσης/παρουσίασης 
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των δεδομένων και των εναλλακτικών επιλογών. Για παράδειγμα, 
τα άτομα μπορεί να διαχειρίζονται το εισόδημα που εισπράττεται 
με τη μορφή πρόσθετης πληρωμής (bonus) με διαφορετικό τρόπο 
(π.χ. ως περιουσιακό στοιχείο) σε σχέση με τον μισθό τους (τρέχον 
εισόδημα), ακόμη και αν αυτή η πρόσθετη πληρωμή ήταν πλήρως 
αναμενόμενη. 

Η συμπεριφορική προσέγγιση παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον κα-
θώς αναγνωρίζει τους υφιστάμενους ανθρώπινους περιορισμούς και 
περιγράφει μια περισσότερο ρεαλιστική συμπεριφορά των ατόμων ανα-
φορικά με την αποταμίευση. Παράλληλα, αναδεικνύεται ο ρόλος των 
συμπεριφορικών/ψυχολογικών παραγόντων, οι οποίοι συχνά παραβλέ-
πονται στην οικονομική ανάλυση, παρά το γεγονός ότι έχουν σημαντική 
επίδραση στη συμπεριφορά των ατόμων. 

3.2.  Ανασκόπηση εμπειρικών ευρημάτων 

Τα εμπειρικά ευρήματα σχετικά με τους προσδιοριστικούς παράγο-
ντες των αποταμιεύσεων διαφέρουν ανάλογα με το εξεταζόμενο δείγμα 
χωρών, τη χρονική περίοδο ανάλυσης και τη μέτρηση που χρησιμοποι-
είται για τον υπολογισμό των αποταμιεύσεων. Η διαπίστωση αυτή δεν 
επιτρέπει τις γενικεύσεις για την εξαγωγή συμπερασμάτων και τη δια-
μόρφωση πολιτικών που θα μπορούσαν να είναι εξίσου αποτελεσματι-
κές σε όλες τις χώρες, αλλά απαιτεί διεξοδική ανάλυση κατά περίπτωση 
και περίοδο ανάλυσης. Θα πρέπει, επίσης, να σημειωθεί ότι τα κίνητρα 
για αποταμίευση (προληπτικοί λόγοι, συνταξιοδότηση, αγορά κατοικίας, 
σπουδές παιδιών, κ.λπ.) διαφέρουν από χώρα σε χώρα ανάλογα με την 
κουλτούρα και το οικονομικό περιβάλλον (Yao κ.ά., 2011), με αποτέλε-
σμα τα εμπειρικά ευρήματα να μην μπορούν να γενικευθούν και να απαι-
τούν εξειδικευμένη μελέτη λαμβάνοντας υπ’ όψιν τα ιδιαίτερα χαρακτη-
ριστικά των νοικοκυριών κάθε χώρας. 
Ανάμεσα στις σημαντικότερες μεταβλητές που εντοπίζει η διεθνής βι-

βλιογραφία ως σημαντικούς προσδιοριστικούς παράγοντες των αποταμι-
εύσεων είναι αυτές οι οποίες σχετίζονται με το εισόδημα (Schmidt-Heb-
bel κ.ά., 1992· Masson κ.ά., 1998· Loayza κ.ά., 2000· Athukorala και Tsai, 
2003· Ozcan κ.ά., 2003, κ.λπ.), με το υψηλότερο εισόδημα να συνεπά-
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γεται και μεγαλύτερη αποταμίευση. Το μέγεθος του θετικού αυτού απο-
τελέσματος είναι πιθανόν να μειώνεται καθώς αυξάνεται το εισόδημα, 
ή ακόμη και να γίνεται αρνητικό για τις χώρες με υψηλό κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ, με λιγότερες επενδυτικές ευκαιρίες και μικρότερο ρυθμό ανάπτυ-
ξης (Masson κ.ά., 1998). Η αναμενόμενη θετική σχέση του εισοδήματος 
με την αποταμίευση επιβεβαιώνει την υπόθεση μόνιμου εισοδήματος, 
με τα εμπειρικά ευρήματα να αποτυπώνουν τη θετική επίδραση του 
έκτακτου εισοδήματος (Gupta, 1987). Ιδιαιτέρως σημαντικός είναι και 
ο ρυθμός μεταβολής του εισοδήματος. Όταν το εισόδημα αναμένεται 
να αυξάνεται στο μέλλον με γρήγορο ρυθμό, οι πιθανές επιπτώσεις του 
στην αποταμίευση είναι δύο: οδηγεί είτε σε χαμηλότερη αποταμίευση 
σήμερα, εάν τα νοικοκυριά αναμένουν υψηλότερο εισόδημα στο μέλλον 
που θα μπορέσει να τους εξασφαλίσει κατανάλωση και αποταμίευση στο 
μέλλον, είτε σε υψηλότερη αποταμίευση σήμερα λόγω του υψηλότερου 
διαθέσιμου εισοδήματος, γεγονός που μπορεί, επίσης, να αποδοθεί και 
στον αργό ρυθμό μεταβολής των καταναλωτικών συνηθειών των νοικο-
κυριών. Μάλιστα, η Collins (1991) εντόπισε θετική επίπτωση του πραγ-
ματικού ρυθμού αύξησης του ΑΕΠ και οι Athukorala και Tsai (2003) του 
ρυθμού αύξησης του διαθέσιμου εισοδήματος των νοικοκυριών. 
Από την άλλη πλευρά, ο υφιστάμενος πλούτος φαίνεται να επιδρά 

αρνητικά στην αποταμίευση των νοικοκυριών (Muradoglu και Taskin, 
1996· Salotti, 2010). Μάλιστα τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοι-
χεία μπορούν να χρησιμοποιηθούν εύκολα για να καλύψουν τρέχουσες 
ανάγκες κατανάλωσης και, συνεπώς, μειώνουν την ανάγκη των νοικοκυ-
ριών για αποταμίευση (Schmidt-Hebbel κ.ά., 1992). Όταν αυξάνεται η 
συνολική αξία του πλούτου των νοικοκυριών (ακόμη και εάν προέρχεται 
από υπερβολικές αποτιμήσεις της αγοράς –φούσκες), το αποτέλεσμα 
πλούτου («wealth effect») αναμένεται να επιδράσει αρνητικά στην απο-
ταμίευση. Για παράδειγμα, οι Logeay κ.ά. (2009) εντόπισαν μια αρνητική 
στατιστικά σημαντική επίδραση των μεταβολών του γερμανικού χρημα-
τιστηριακού δείκτη στον βαθμό αποταμίευσης των νοικοκυριών, ενώ οι 
Hüfner και Koske (2010) επιβεβαιώνουν το αποτέλεσμα πλούτου μέσω 
της χρηματιστηριακής αγοράς και της αγοράς ακινήτων. Παρ’ όλα αυτά, 
σύμφωνα με την Salotti (2010), αν και εντοπίζεται η αρνητική σχέση για 
ένα δείγμα ανεπτυγμένων χωρών, στην περίπτωση των ΗΠΑ ο πλούτος 
δεν φαίνεται να επηρεάζει τις αποταμιεύσεις των νοικοκυριών και, σύμ-
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φωνα με αυτό το εύρημα, η μείωσή τους τις τελευταίες δύο δεκαετίες 
δεν μπορεί να αποδοθεί στις εκρηκτικές ανόδους της χρηματιστηριακής 
αγοράς και της αγοράς ακινήτων. Επιπλέον, ο δείκτης τιμών κατοικιών 
χρησιμοποιείται συχνά για να προσεγγίσει τον πλούτο των νοικοκυριών 
και μπορεί να επηρεάσει την αποταμίευση με διάφορους τρόπους. Για 
παράδειγμα, μια αύξηση του δείκτη δημιουργεί την αίσθηση αύξησης 
του πλούτου των νοικοκυριών και μείωση της αποταμίευσης. Παράλλη-
λα, τα ακίνητα αποκτούν μεγαλύτερη αξία ως ενέχυρα για νέο δανεισμό, 
γεγονός που αποτελεί αντικίνητρο αποταμίευσης. Την ίδια στιγμή, όμως, 
τα νοικοκυριά που επιθυμούν να αγοράσουν ακίνητο θα αυξήσουν την 
αποταμίευση για τον σκοπό αυτό. Συνεπώς, το αναμενόμενο αποτέλε-
σμα είναι αμφίβολο. Τα εμπειρικά ευρήματα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
(European Commission, 2011) για την Ευρωζώνη δείχνουν ότι η αύξηση 
στις τιμές των ακινήτων οδηγεί σε αύξηση του ρυθμού αποταμίευσης 
των νοικοκυριών. Στη συγκεκριμένη περίπτωση το αρνητικό αποτέλεσμα 
πλούτου από την αύξηση της αξίας των ακινήτων υπερκαλύπτεται από 
την ανάγκη των νοικοκυριών να αποταμιεύσουν περισσότερο, για να 
μπορούν να καλύψουν υψηλότερες προκαταβολές για την αγορά των 
ακινήτων. Από την άλλη πλευρά, σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτελέσμα-
τα του Bouyon (2016) για την ΕΕ1512, παρατηρείται αρνητική σχέση με-
ταξύ του δείκτη ονομαστικών τιμών των κατοικιών και του ρυθμού απο-
ταμίευσης για την περίοδο 2007-2013.
Η επίδραση των επιτοκίων δεν είναι ξεκάθαρη από τα υφιστάμενα 

εμπειρικά αποτελέσματα και προέρχεται από τρία διαφορετικά αποτελέ-
σματα (Elmendorf, 1996). Μια αύξηση των επιτοκίων μπορεί να αυξήσει 
τη μελλοντική κατανάλωση που θα προκύψει από τη σημερινή αποτα-
μίευση με το υψηλότερο επιτόκιο. Σε αυτή την περίπτωση η σημερινή 
κατανάλωση γίνεται πιο δαπανηρή σε σχέση με τη μελλοντική και τα 
νοικοκυριά καταναλώνουν λιγότερο/αποταμιεύουν περισσότερο σήμερα 
(αποτέλεσμα υποκατάστασης). Η δεύτερη επίδραση της αύξησης του 
επιτοκίου αφορά στη μείωση της παρούσας προεξοφλημένης αξίας της 
προγραμματισμένης μελλοντικής κατανάλωσης, καθώς με υψηλότερα 
επιτόκια απαιτείται μικρότερη παρούσα αξία για τη χρηματοδότηση συ-

12  Η Ελλάδα και το Λουξεμβούργο εξαιρέθηκαν από το δείγμα λόγω μη διαθεσιμότητας 
δεδομένων.
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γκεκριμένου ποσού μελλοντικής κατανάλωσης. Συνεπώς, η μελλοντική 
κατανάλωση γίνεται λιγότερο δαπανηρή σε όρους παρούσας αξίας και 
τα νοικοκυριά καταναλώνουν περισσότερο/αποταμιεύουν λιγότερο σή-
μερα (αποτέλεσμα εισοδήματος). Η τρίτη επίδραση μιας αύξησης του 
επιτοκίου αφορά στη μείωση της παρούσας προεξοφλημένης αξίας των 
αναμενόμενων μελλοντικών εισοδημάτων των νοικοκυριών από την ερ-
γασία τους ή από άλλα περιουσιακά στοιχεία. Η επανεκτίμηση του χρη-
ματοοικονομικού πλούτου των νοικοκυριών προς τα κάτω αναμένεται να 
οδηγήσει σε μικρότερη κατανάλωση/μεγαλύτερη αποταμίευση σήμερα 
(αποτέλεσμα πλούτου). Τα εμπειρικά ευρήματα δεν είναι σε συμφωνία 
μεταξύ τους. Αρκετοί ερευνητές έχουν εντοπίσει μια θετική σχέση πραγ-
ματικών επιτοκίων και αποταμιεύσεων για ευρωπαϊκές χώρες (Hondroy-
iannis, 2006), για αναπτυσσόμενες χώρες (Balassa, 1992), την Κίνα (Ho-
rioka και Wan, 2007) και για χώρες του ΟΟΣΑ (Koskela και Viren, 1982). 
Θετικό πρόσημο εντοπίζει και ο Gupta (1987) για τα ονομαστικά επιτόκια 
στις αναπτυσσόμενες χώρες. Ανάμεικτα αποτελέσματα για τις χώρες G7 
παρουσιάζουν οι Hüfner και Koske (2010) με θετική επίδραση των πραγ-
ματικών επιτοκίων σε Ιαπωνία, Ιταλία και Καναδά, αλλά με αρνητική επί-
δραση σε Γερμανία και Γαλλία και στατιστικά ασήμαντη σχέση για ΗΠΑ 
και Ην. Βασίλειο. Αρνητική επίδραση του πραγματικού επιτοκίου εντοπί-
ζεται και στην Ινδία (Samantaraya και Patra, 2014). Οι Schmidt-Hebbel 
κ.ά. (1992) και οι Bandiera κ.ά. (2000), μεταξύ άλλων, δεν εντοπίζουν ξε-
κάθαρη επίπτωση των επιτοκίων, γεγονός που σημαίνει ότι το αρνητικό 
αποτέλεσμα εισοδήματος των υψηλότερων επιτοκίων τείνει να αντισταθ-
μίζει το θετικό αποτέλεσμα υποκατάστασης και πλούτου. 
Η μεταβλητή του πληθωρισμού χρησιμοποιείται συχνά ως μια προ-

σέγγιση της μακροοικονομικής σταθερότητας/αστάθειας και η επίδρα-
σή του στην αποταμίευση μπορεί να είναι διπλή (Muradoglu και Taskin, 
1996· Masson κ.ά., 1998). Υψηλότερος πληθωρισμός τείνει να οδηγεί 
σε υψηλότερα ονομαστικά επιτόκια και αποταμίευση. Παράλληλα, ο 
υψηλός πληθωρισμός μειώνει την πραγματική αξία των περιουσιακών 
στοιχείων οδηγώντας σε αύξηση της αποταμίευσης για τη διατήρηση 
της σχέσης πλούτου-εισοδήματος. Από την άλλη πλευρά, αν υψηλός 
πληθωρισμός σημαίνει ουσιαστικά αυξημένη αβεβαιότητα, η αποταμίευ-
ση μειώνεται. Επιπλέον, προσδοκίες για υψηλό πληθωρισμό μπορούν να 
ενθαρρύνουν τις δαπάνες για διαρκή αγαθά σε βάρος της αποταμίευ-



86

Οικονομική κρίση και καταθέσεις: Ελλάδα και Νότιος Ευρώπη

σης. ∆εν θα πρέπει να παραβλέπεται και η έμμεση επίδραση της ψευδαί-
σθησης του χρήματος (money illusion) όταν αυξάνονται οι ονομαστικές 
αμοιβές λόγω πληθωρισμού, με αποτέλεσμα την αύξηση της κατανάλω-
σης σε βάρος της αποταμίευσης (Bouyon, 2016). Οι Loayza κ.ά. (2000) 
εντόπισαν θετική σχέση μεταξύ του πληθωρισμού και της αποταμίευ-
σης. Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα με τα ευρήματά τους, η αύξηση του 
πληθωρισμού αυξάνει την αποταμίευση των ατόμων για προληπτικούς 
λόγους (και όχι λόγω των υψηλότερων ονομαστικών επιτοκίων). Αν και 
δεν εντοπίζεται στατιστικά σημαντική σχέση με τον πληθωρισμό σε όλες 
τις μελέτες, σε αντίστοιχη θετική σχέση έχουν καταλήξει, μεταξύ άλ-
λων, και οι Hondroyiannis (2004), Jongwanich (2010), Precious και Asrat 
(2014). Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν εμπειρικά ευρήματα που απο-
τυπώνουν και αρνητική στατιστικά σημαντική σχέση με την αποταμίευση 
των νοικοκυριών, όπως είναι για παράδειγμα η περίπτωση της Ινδίας 
(Samantaraya και Patra, 2014).
Όπως η επίπτωση του πληθωρισμού, έτσι και η επίπτωση της ανερ-

γίας στις αποταμιεύσεις των νοικοκυριών ενδέχεται να είναι διπλή. Μια 
αύξηση της ανεργίας θα μπορούσε να διαμορφώσει την αίσθηση (εργα-
σιακής) αβεβαιότητας και θα οδηγούσε σε υψηλότερη αποταμίευση για 
προληπτικούς λόγους. Από την άλλη πλευρά, είναι εύλογο μια αύξηση 
της ανεργίας να οδηγήσει προσωρινά σε μείωση της αποταμίευσης για 
την κάλυψη της τρέχουσας κατανάλωσης. Τα ευρήματα των Athukorala 
και Tsai (2003) συνηγορούν υπέρ της αύξησης των αποταμιεύσεων των 
νοικοκυριών στην Ταϊβάν σε μια αύξηση της ανεργίας, για προληπτικούς 
λόγους, ενώ σε αντίστοιχα ευρήματα καταλήγει και η διαστρωματική-
διαχρονική ανάλυση των Mody κ.ά. (2012) για ένα μεγάλο δείγμα ανε-
πτυγμένων οικονομιών. Αντιθέτως, οι Callen και Thimann (1997) εντοπί-
ζουν αρνητική επίπτωση της ανεργίας, επισημαίνοντας ότι η αρνητική 
επίδραση του χαμηλότερου εισοδήματος υπερκαλύπτει τη θετική επί-
δραση της ανάγκης αποταμίευσης για προληπτικούς λόγους.
Επιπλέον, μια αύξηση στο έλλειμμα και στο χρέος της Κυβέρνησης 

θα μπορούσε να δημιουργήσει στα νοικοκυριά την προσδοκία υψηλότε-
ρων φόρων στο άμεσο μέλλον, οδηγώντας τελικά σε αύξηση της απο-
ταμίευσης (Ferrucci και Miralles, 2007· Mody κ.ά., 2012· Gatt, 2014). Από 
την άλλη πλευρά, η συνδυασμένη επίδραση παραγόντων, όπως είναι η 
υψηλή ανεργία, η μείωση των εισοδημάτων και η υψηλή αβεβαιότητα 
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που επικρατεί σε περιόδους κρίσης μπορεί να ανατρέψει αυτό το απο-
τέλεσμα και να παρατηρηθεί μείωση της αποταμίευσης. Οι Ozcan κ.ά. 
(2003) εντοπίζουν την αρνητική επίπτωση των ετών οικονομικής κρίσης 
στην Τουρκία στην ιδιωτική αποταμίευση. Παράλληλα, η άμεση φορολό-
γηση και οι μεταβιβαστικές πληρωμές του ∆ημοσίου επηρεάζουν αρνη-
τικά τις αποταμιεύσεις, ενώ η έμμεση φορολόγηση δεν φαίνεται να έχει 
στατιστικά σημαντική επίδραση, σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτελέσμα-
τα των Callen και Thimann (1997) για 21 χώρες του ΟΟΣΑ την περίοδο 
1975-1995. Σε αντίστοιχα συμπεράσματα σχετικά με τη φορολογία εισο-
δήματος καταλήγουν και οι Tanzi και Zee (2000) για 19 χώρες του ΟΟΣΑ 
την περίοδο 1971-1995, ενώ οι φόροι κατανάλωσης έχουν μεν αρνητική, 
αλλά μικρότερη επίδραση.
Επιπλέον, θετική επίδραση των όρων εμπορίου (terms of trade) εντο-

πίζουν, μεταξύ άλλων, οι Kolasa και Liberda (2014) χρησιμοποιώντας 
σχετικό δείκτη που αποτυπώνει την αγοραστική δύναμη των εξαγωγών 
μιας χώρας σε όρους των εισαγωγών της. Αντιστρόφως, η χειροτέρευ-
ση των όρων εμπορίου αναμένεται να προκαλέσει μείωση στις αποτα-
μιεύσεις λόγω της μείωσης του πραγματικού εισοδήματος. Αντίστοιχη 
θετική σχέση εντόπισαν οι Ozcan κ.ά. (2003), οι οποίοι χρησιμοποιούν 
για την προσέγγιση αυτής της μεταβλητής τον λόγο ονομαστικών εξα-
γωγών/εισαγωγών προς τον λόγο πραγματικών εξαγωγών/εισαγωγών 
για την εξέταση των ιδιωτικών αποταμιεύσεων στην Τουρκία.
Η πιστωτική επέκταση εντοπίζεται ως ένας πρόσθετος σημαντικός 

προσδιοριστικός παράγοντας των καταθέσεων των νοικοκυριών. Σύμ-
φωνα με τα εμπειρικά ευρήματα, η πιστωτική επέκταση της οικονομίας 
και η εύκολη πρόσβαση των νοικοκυριών σε δανεισμό (μείωση/χαλάρω-
ση περιορισμών) μπορεί να μειώσει την αποταμίευσή τους (Callen και 
Thimann, 1997· Βandiera κ.ά., 2000· Loayza κ.ά., 2000· Athukorala και 
Tsai, 2003· Ozcan κ.ά., 2003· Hondroyiannis, 2006· Slacalek και Som-
mer, 2011· Jongwanich, 2010· Mody κ.ά., 2012). Αξίζει να σημειωθεί ότι 
τα εντυπωσιακά υψηλά επίπεδα αποταμίευσης στην Κίνα, σύμφωνα με 
πρόσφατη μελέτη των Cristadoro και Marconi (2012), αποδίδονται σε 
προληπτικούς λόγους και σε περιορισμούς ρευστότητας, τονίζοντας ότι 
η βελτίωση της παροχής κοινωνικών υπηρεσιών και η διευκόλυνση της 
πρόσβασης των νοικοκυριών σε δανεισμό θα μπορούσε να μειώσει την 
αποταμίευση. Παρ’ όλα αυτά, η επιβολή σοβαρών μέτρων λιτότητας, 
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όπως την περίοδο που διανύουμε στην Ελλάδα, επέφερε ταυτόχρονη 
μείωση της πιστωτικής επέκτασης και των καταθέσεων λόγω του συνε-
χώς μειούμενου διαθέσιμου εισοδήματος των νοικοκυριών (μείωση μι-
σθών και ταυτόχρονη αύξηση φορολογίας). 
Σημαντική αποδεικνύεται και η επίδραση δημογραφικών παραγό-

ντων βάσει της υπόθεσης του κύκλου ζωής. Ο δείκτης εξάρτησης χρησι-
μοποιείται συχνά για την προσέγγιση της επίδρασης των δημογραφικών 
παραγόντων στην αποταμίευση και ορίζεται συνήθως ως το ποσοστό 
του πληθυσμού κάτω των 15 και άνω των 64 ετών, δηλαδή το ποσοστό 
των νέων και των ηλικιωμένων που καταναλώνουν από τις υφιστάμενες 
αποταμιεύσεις των προηγούμενων ετών. Συνεπώς, μια υψηλή αναλο-
γία ατόμων που βρίσκονται σε ηλικία εργασίας οδηγεί σε υψηλότερες 
αποταμιεύσεις. Η υπόθεση αυτή επιβεβαιώνεται και από τα εμπειρικά 
ευρήματα. Η Collins (1991) εκτιμά ότι μια αύξηση των δεικτών εξάρτη-
σης μειώνει την αποταμίευση, ενώ στα ίδια συμπεράσματα καταλήγουν 
οι Muradoglu και Taskin (1996) για τις αναπτυσσόμενες χώρες (χωρίς 
να εντοπίζεται στατιστικά σημαντική σχέση για τις βιομηχανικές χώρες). 
Εναλλακτικά, χρησιμοποιούνται και οι επιμέρους δείκτες εξάρτησης των 
νέων ή των ηλικιωμένων, με τα εμπειρικά ευρήματα να επιβεβαιώνουν 
την αρνητική σχέση και στις δύο περιπτώσεις, με σημαντικότερη επί-
δραση του δείκτη εξάρτησης ηλικιωμένων για τις αποταμιεύσεις των 
νοικοκυριών στην Ταϊβάν (Athukorala και Tsai, 2003) και στην Ταϊλάνδη 
(Jongwanich, 2010). 
Θα πρέπει επίσης να σημειωθεί ο ρόλος της χρηματοοικονομικής 

εκπαίδευσης. Το πρόβλημα του χρηματοοικονομικού αναλφαβητισμού, 
δηλαδή της ελλιπούς γνώσης (ή παντελούς έλλειψης γνώσης) ακόμη 
και των πλέον στοιχειωδών χρηματοοικονομικών εννοιών, όπως είναι η 
έννοια της αποταμίευσης, του πληθωρισμού, του επιτοκίου ή του ανα-
τοκισμού, λαμβάνει μεγάλες διαστάσεις, ακόμη και σε ανεπτυγμένες 
οικονομίες. Το άμεσο αποτέλεσμα είναι η έλλειψη γνώσης και πληρο-
φόρησης να επηρεάζει τις αποφάσεις των νοικοκυριών για αποταμίευση 
με προφανείς επιπτώσεις για τον πλούτο και την εξασφάλιση εισοδήμα-
τος την περίοδο της συνταξιοδότησής τους (Lusardi, 2008). Σύμφωνα 
με τους Beckmann κ.ά. (2013), το επίπεδο εκπαίδευσης είναι σημαντι-
κός προσδιοριστικός παράγοντας των αποταμιεύσεων των νοικοκυριών 
στις χώρες της Κεντρικής, Ανατολικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης, 
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με τους ερωτηθέντες σε σχετική έρευνα οι οποίοι διαθέτουν πανεπιστη-
μιακή ή δευτεροβάθμια εκπαίδευση να είναι πιθανότερο να αποταμιεύ-
ουν. Θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση της χρηματοοικονομικής 
εκπαίδευσης στην αποταμίευση και την επένδυση εντόπισε η Beckmann 
(2013) για τη Ρουμανία. Πιο συγκεκριμένα, φαίνεται ότι τα άτομα που 
έχουν καλύτερη χρηματοοικονομική γνώση, ειδικά όσον αφορά στον 
πληθωρισμό, είναι πιθανότερο να αποταμιεύουν χρησιμοποιώντας πάνω 
από ένα αποταμιευτικό προϊόν που προσφέρει τόκους και είναι πιθανό-
τερο να επενδύουν σε συνταξιοδοτικά προγράμματα με τη μορφή pen-
sion funds.
Συμπληρωματικά με τους ανωτέρω παράγοντες θα πρέπει να ανα-

φερθεί και η επίδραση του συναισθήματος στις χρηματοοικονομικές 
αποφάσεις και στην αποταμιευτική συμπεριφορά των νοικοκυριών. Πρό-
σφατα οι Burdekin και Redfern (2009α, 2009β) εξέτασαν την επίπτωση 
του συναισθήματος της χρηματιστηριακής αγοράς στις καταθέσεις στην 
Κίνα και εντόπισαν αρνητική επίπτωση του ανοδικού συναισθήματος στη 
χρηματιστηριακή αγορά στον ρυθμό μεταβολής των προθεσμιακών κα-
ταθέσεων. Οι συγγραφείς αποδίδουν το εύρημα αυτό στη στροφή των 
επενδυτών στην ανοδική χρηματιστηριακή αγορά σε βάρος των αποταμι-
εύσεων σε προθεσμιακές καταθέσεις, κατ’ αναλογία με τη συμπεριφορά 
των επενδυτών στην αγορά των ΗΠΑ στα τέλη της δεκαετίας του 1990. 
Επιπλέον, οι Dvorsky κ.ά. (2009) εξέτασαν την αποταμιευτική συ-

μπεριφορά των νοικοκυριών σε σχέση με τη χρηματοοικονομική κρίση 
πραγματοποιώντας μια έρευνα του οικονομικού συναισθήματος στην 
Κεντρική, Ανατολική και Νοτιοανατολική Ευρώπη. Οι συγγραφείς εντό-
πισαν σημαντικές προσαρμογές των αποταμιεύσεων και των επενδυ-
τικών επιλογών των νοικοκυριών προκειμένου να αντισταθμίσουν το 
μειωμένο τους εισόδημα. Ασφαλώς, αυτή η προσαρμογή αποδίδεται 
και στη σημαντική μείωση της εμπιστοσύνης των νοικοκυριών απέναντι 
στις τράπεζες και το αρνητικό οικονομικό συναίσθημα που επικρατού-
σε. Είναι σαφές ότι το αρνητικό οικονομικό συναίσθημα επηρεάζει σε 
μεγάλο βαθμό τις αποταμιεύσεις των νοικοκυριών, κυρίως όταν επικρα-
τεί απαισιοδοξία, φόβος και πανικός στην αγορά, ενώ η έλλειψη εμπι-
στοσύνης στις τράπεζες και το χρηματοοικονομικό σύστημα γενικότερα 
μπορεί να οδηγήσει σε φυγή καταθέσεων και σημαντικά προβλήματα 
ρευστότητας. Σύμφωνα με τους Buiter κ.ά. (2011) υπήρξε σημαντική 
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φυγή κεφαλαίων από τις ιρλανδικές τράπεζες την περίοδο 2009-2010, 
αλλά και από την Πορτογαλία, την Ελλάδα και την Ισπανία (σε μικρό-
τερο βαθμό). Μια τέτοια γενικευμένη συμπεριφορά στην ακραία της 
μορφή θα μπορούσε να οδηγήσει ακόμα και σε κατάρρευση του χρη-
ματοπιστωτικού συστήματος λόγω μαζικών αναλήψεων (bank run). Στην 
περίπτωση της Ελλάδας το γενικευμένο «bank run» απετράπη με την 
επιβολή ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων και τραπεζικών συναλλαγών 
τον Ιούνιο του 2015. Είναι σαφές, λοιπόν, ότι το αρνητικό οικονομικό 
κλίμα έχει ως αποτέλεσμα και την αυξημένη αβεβαιότητα των νοικο-
κυριών, παράλληλα με την ανάγκη των καταθετών (επιχειρήσεων και 
νοικοκυριών) να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις τους. Αναδει-
κνύεται, συνεπώς, σε αυτό το σημείο και ο ρόλος της ψυχολογίας και 
της συμπεριφοράς των ατόμων σε περιόδους αρνητικής οικονομικής 
συγκυρίας, όπου επικρατεί φόβος και έντονη αβεβαιότητα για τις μελ-
λοντικές εξελίξεις. Ο πανικός είναι, μεταξύ άλλων, μία από τις βασικές 
αιτίες των κρίσεων στο τραπεζικό σύστημα. Η εγγύηση των καταθέσεων 
συνέβαλε στο να περιοριστούν οι περιπτώσεις κρίσεων, όμως ακόμη και 
αυτή προστατεύει τους μικροκαταθέτες μέχρι ενός συγκεκριμένου πο-
σού και σύμφωνα με τους Carletti κ.ά. (2011) δεν είναι επαρκής λύση για 
την αποφυγή του πανικού. Η έρευνα στον τομέα της συμπεριφορικής 
χρηματοοικονομικής (behavioral finance) αναδεικνύει και τις συμπερι-
φορικές διαστάσεις της αντίδρασης των νοικοκυριών την περίοδο της 
κρίσης (Shefrin, 2009· Kaplan κ.ά., 2009). Για παράδειγμα, μια συχνά 
παρατηρούμενη συμπεριφορά είναι η αγελαία συμπεριφορά (herding). 
Σύμφωνα με τους Christie και Huang (1995), η συγκεκριμένη συμπε-
ριφορά είναι πιθανότερο να εμφανιστεί σε περιόδους κρίσεων, όπου 
επικρατεί σύγχυση και πανικός στην αγορά. Υπό αυτές τις συνθήκες και 
τα νοικοκυριά είναι πιθανότερο να ακολουθήσουν την κοινή γνώμη, η 
οποία δεν τους οδηγεί απαραίτητα προς τη σωστή κατεύθυνση. Χαρα-
κτηριστικό είναι το παράδειγμα της μαζικής εκροής κεφαλαίων που έχει 
παρατηρηθεί ιστορικά σε περιόδους νομισματικών κρίσεων (Komulain-
en, 2001· Lam, 2002). Παράλληλα, πρόσφατες μελέτες έχουν αναδείξει 
την επίδραση του συναισθήματος στις καταθέσεις των νοικοκυριών δί-
νοντας έμφαση και στην έλλειψη εμπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστη-
μα, όπως αναφέρθηκε ανωτέρω (Dvorsky κ.ά., 2009). Η ύπαρξη ενός 
τέτοιου γενικευμένου συναισθήματος είναι σαφές ότι επηρεάζει και τη 
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σταθερότητα του ίδιου του χρηματοπιστωτικού συστήματος (Guiso, 
2010). Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει το παράδειγμα πελατών τοπι-
κής τράπεζας στη Σιγκαπούρη, οι οποίοι ξεκίνησαν τις αναλήψεις των 
χρημάτων τους από την τράπεζα σε κατάσταση παροξυσμού χωρίς να 
υφίσταται ουσιαστικός/αντικειμενικός λόγος. Σύμφωνα με τους Kenrick 
κ.ά. (2007) η παράλογη αυτή συμπεριφορά προέκυψε από το γεγονός 
ότι μια μη αναμενόμενη απεργία των λεωφορείων δημιούργησε υπερ-
βολικά μεγάλο πλήθος ατόμων σε αναμονή στη στάση του λεωφορείου 
που έτυχε να βρίσκεται μπροστά από την τράπεζα. Όταν οι διερχόμενοι 
περαστικοί παρατήρησαν το πλήθος ατόμων μπροστά από την τράπε-
ζα θεώρησαν ότι περίμεναν με σκοπό να αποσύρουν τις καταθέσεις 
τους. Η παρεξήγηση αυτή δημιούργησε πανικό και σύντομα έσπευσαν 
να αποσύρουν τις δικές τους καταθέσεις, δημιουργώντας με αυτόν 
τον τρόπο μια αυτοεκπληρούμενη προφητεία (self-fulfilling prophecy). 
Πράγματι, πολύ σύντομα, αυτή η υποτιθέμενη κατάσταση μετατράπηκε 
σε πραγματικότητα και η τράπεζα αναγκάστηκε να κλείσει για να μην 
καταρρεύσει. 
Επιπλέον, οι Aizenman και Noy (2015), εξετάζοντας την αντίδραση 

του ποσοστού αποταμίευσης των νοικοκυριών σε προηγούμενες δια-
ταραχές στο εισόδημα, τεκμηριώνουν ότι σε χώρες που έχουν βιώσει 
περισσότερες κρίσεις στο παρελθόν (ακόμη και στο μακρινό παρελθόν) 
τα νοικοκυριά τείνουν να έχουν μακροπρόθεσμα μεγαλύτερο ποσοστό 
αποταμίευσης13. Το εύρημα αυτό είναι σε συμφωνία με τη γενικότερη 
προσέγγιση της επ ίδρασης των χρηματοοικονομικών τραυμάτων (finan-
cial traumas) στην επενδυτική συμπεριφορά. Για παράδειγμα, σύμφωνα 
με τους Peterson και Murtha (2010), οι σημαντικές οικονομικές αλλαγές 
που βίωσαν πολλοί άνθρωποι κατά τη διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης 
ήταν τόσο ξαφνικές και συγκλονιστικές που άλλαξαν τον τρόπο με τον 
οποίο τα άτομα αντιμετώπιζαν τις καταστάσεις στο μέλλον, έχοντας 
αποκτήσει συνήθειες ακραίας λιτότητας, αντίστοιχες με αυτές που πα-
ρατηρούνται στους επιζήσαντες πολέμου ή στους πρόσφυγες. Τέτοιες 

13  Σύμφωνα με τους Aizenman και Noy (2015), στην περίπτωση της Ελλάδας, παρά τη 
δραματική μείωση του εισοδήματος μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 
2008 (περίοδος που συμπίπτει με την ελληνική κρίση χρέους), η αποταμίευση δεν αυξή-
θηκε, αλλά μειώθηκε σημαντικά.
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τραυματικές οικονομικές εμπειρίες προκαλούν άγχος και αμυντική συ-
μπεριφορά σε παρόμοια ερεθίσματα ή γεγονότα που τις υπενθυμίζουν 
και επηρεάζουν τη διαδικασία λήψης χρηματοοικονομικών αποφάσεων. 
Ολοκληρώνοντας την ανασκόπηση της υφιστάμενης βιβλιογραφίας 

εντοπίζεται το κενό που υπάρχει σε αυτήν στην εξέταση των προσδιορι-
στικών παραγόντων των καταθέσεων, καθώς οι παρελθούσες εργασίες 
εξετάζουν κυρίως την αποταμίευση των νοικοκυριών ή ακόμη γενικότε-
ρα την ιδιωτική αποταμίευση. Παρ’ όλα αυτά, αν και τα κίνητρα και οι πα-
ράγοντες που επηρεάζουν τις καταθέσεις συμπίπτουν σε ένα βαθμό με 
αυτά της αποταμίευσης των νοικοκυριών, απαιτείται διεξοδική ανάλυση, 
ιδιαίτερα στην πρόσφατη περίοδο κρίσης του τραπεζικού συστήματος 
με την εκτεταμένη φυγή κεφαλαίων. Η πρόσφατη μελέτη των Arnold και 
van Ewijk (2014α) εξετάζει την επίπτωση της ευρωπαϊκής κρίσης στη 
σχέση μεταξύ επιτοκίων και καταθέσεων στην Ευρωζώνη. Σύμφωνα με 
τα εμπειρικά ευρήματα, δεν εντοπίζεται στατιστικά σημαντική σχέση την 
περίοδο πριν από την κρίση. Αντιθέτως, μετά την κατάρρευση της Leh-
man Brothers εντοπίζεται στατιστικά σημαντική σχέση, αναδεικνύοντας 
τη μειωμένη εμπιστοσύνη των καταθετών λόγω της αυξημένης οικονομι-
κής αβεβαιότητας. Το εύρημα αυτό συνδέεται και με σχετική μελέτη των 
Arnold and van Ewijk (2014β) η οποία συνδέει την αύξηση του κινδύνου 
χώρας με την αύξηση των επιτοκίων καταθέσεων. Αναμένεται, λοιπόν, 
μια αρνητική σχέση των επιτοκίων (τα οποία αυξάνονται για να περιο-
ριστούν οι εκροές) με τις καταθέσεις, λόγω αυξημένης αβεβαιότητας 
και έλλειψης εμπιστοσύνης. Πράγματι, η φυγή κεφαλαίων από τις τρά-
πεζες της περιφέρειας της Ευρωζώνης (κυρίως στην Ελλάδα, αλλά και 
σε άλλα κράτη-μέλη, όπως στην Ιρλανδία και την Ισπανία) τονίζεται και 
από το ∆ιεθνές Νομισματικό Ταμείο (IMF, 2012) και αποδίδεται σε έναν 
συνδυασμό οικονομικής συρρίκνωσης και μειωμένης εμπιστοσύνης στο 
τραπεζικό σύστημα από την πλευρά των καταθετών. 

3.2.1. Η ελληνική και η πρόσφατη ευρωπαϊκή εμπειρία

Τα εμπειρικά ευρήματα για την Ελλάδα είναι περιορισμένα. O Κου-
τσουβέλης (1985) πραγματοποίησε στο ΚΕΠΕ μια μελέτη που αφορού-
σε στους παράγοντες αποταμιευτικής συμπεριφοράς των ιδιωτών στην 
Ελλάδα την περίοδο 1951-1981. Ο συγγραφέας εντόπισε παράγοντες 
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που συνδέονται με το εισόδημα και σε μικρότερο βαθμό παράγοντες 
όπως είναι ο πλούτος, οι τιμές και το επιτόκιο. Σημαντική αρνητική επί-
δραση παρατηρήθηκε για παράγοντες όπως η μεταβολή των σχετικών 
εισοδημάτων μεταξύ ομάδων με διαφορετική αποταμιευτική ροπή, η 
μεταβολή στην ηλικιακή διάρθρωση και στο μέγεθος της οικογένειας. 
Ο Hondroyiannis (2004) μελέτησε την ιδιωτική αποταμίευση στην Ελλά-
δα την περίοδο 1961-2000. Από τα εμπειρικά αποτελέσματα προκύπτει 
η αρνητική επίδραση των πιστωτικών περιορισμών και του ελλείμμα-
τος του Προϋπολογισμού στην ιδιωτική αποταμιευτική συμπεριφορά. 
Επιπλέον, οι δημογραφικοί παράγοντες (γονιμότητα και δείκτης εξάρ-
τησης) έχουν θετική και σημαντική επίδραση στην ιδιωτική αποταμι-
ευτική συμπεριφορά, αναδεικνύοντας την αποταμίευση για προληπτι-
κούς λόγους. Θετική επίδραση στην ιδιωτική αποταμίευση εντοπίζεται, 
επίσης, για τον πληθωρισμό, το πραγματικό κατά κεφαλήν εισόδημα 
και τα επιτόκια. Oι Monokrousos και Thomakos (2011) εξέτασαν τους 
προσδιοριστικούς παράγοντες των καταθέσεων του ιδιωτικού τομέα 
στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα από το 2001 έως το 2010, χρησιμο-
ποιώντας τριμηνιαίες παρατηρήσεις. Οι συγγραφείς εντοπίζουν θετική 
σχέση των καταθέσεων με το ΑΕΠ και το έλλειμμα και αρνητική σχέ-
ση με τον εναρμονισμένο δείκτη τιμών καταναλωτή (οριακά στατιστι-
κά σημαντική), ενώ αρνητικά φαίνεται ότι επέδρασε και η παγκόσμια 
χρηματοπιστωτική κρίση. Αξίζει να σημειωθεί η στατιστικά σημαντική 
θετική σχέση που εντοπίζεται με τη χρηματοδότηση του ιδιωτικού το-
μέα, εύρημα που έρχεται σε αντίθεση με την αρνητική σχέση που προ-
βλέπει η υπάρχουσα βιβλιογραφία. Τέλος, ο Kostakis (2013) επιχειρεί 
να εξετάσει τη σχέση μεταξύ κοινωνικοοικονομικών παραγόντων και 
της αποταμίευσης των νοικοκυριών στην Ελλάδα μέσω έρευνας πεδίου 
σε δείγμα 800 συμμετεχόντων από την Αθήνα και την Κρήτη το 2011. 
Σύμφωνα με την ανάλυση του συγγραφέα, ο σημαντικότερος προσδιο-
ριστικός παράγοντας είναι το εισόδημα. Άλλες στατιστικά σημαντικές 
μεταβλητές είναι η οικογενειακή κατάσταση, το μορφωτικό επίπεδο, το 
είδος απασχόλησης, η ύπαρξη ανέργων στο νοικοκυριό και η οικονομι-
κή κατάσταση. Εντοπίζεται, επίσης, η επίδραση ψυχολογικών παραγό-
ντων, όπως είναι η πεσιμιστική στάση για το μέλλον και η αίσθηση των 
νοικοκυριών ότι δεν μπορούν να καλύψουν τα έξοδά τους. Ασφαλώς, 
η μελέτη περιορίζεται γεωγραφικά στην εξέταση της Αθήνας και της 
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Κρήτης ως αντιπροσωπευτικό δείγμα της Ελλάδας και αποτυπώνει τη 
στάση των νοικοκυριών τη συγκεκριμένη χρονική στιγμή εκπόνησης 
της μελέτης.
Ολοκληρώνοντας την ανασκόπηση των σημαντικότερων προσδιορι-

στικών παραγόντων των αποταμιεύσεων, συνοψίζονται οι παράγοντες 
που επηρέασαν την αποταμιευτική συμπεριφορά των νοικοκυριών στην 
Ευρωζώνη την πρόσφατη περίοδο. Τα τελευταία χρόνια, το ποσοστό 
αποταμίευσης των νοικοκυριών στην Ευρωζώνη έχει σταθεροποιηθεί σε 
σχετικά χαμηλά επίπεδα σε σύγκριση με τον ιστορικό μέσο όρο του. 
Σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) (ECB, 2015), μπο-
ρούν να διακριθούν διαφορετικές περίοδοι κατά τη διάρκεια των οποί-
ων επέδρασαν και διαφορετικοί προσδιοριστικοί παράγοντες στην από-
φαση των νοικοκυριών να αποταμιεύσουν. Πριν από τη χρηματοπιστω-
τική κρίση, το ποσοστό αποταμίευσης κυμάνθηκε μεταξύ 13% και 15% 
και παρέμεινε σταθερό κατά τα δύο έτη που προηγήθηκαν της κρίσης. 
Στην πρώτη φάση της ύφεσης (2008-2009), το ποσοστό αποταμίευσης 
των νοικοκυριών αυξήθηκε προσωρινά, κυρίως λόγω της κλονισμένης 
εμπιστοσύνης των καταναλωτών (αποταμίευση για λόγους προφύλα-
ξης/πρόληψης) και της αβεβαιότητας που επικρατούσε εκείνη την περί-
οδο. Η αύξηση αυτή θα μπορούσε, σύμφωνα με την ΕΚΤ (ECB, 2015), 
να έχει προκληθεί και από την εφαρμογή επεκτατικής δημοσιονομικής 
πολιτικής την αντίστοιχη χρονική περίοδο, η οποία επέφερε αύξηση του 
πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος (α΄ έως γ΄ τρίμηνο 2009) και αύ-
ξηση της τάσης των νοικοκυριών για αποταμίευση, ένας μηχανισμός 
που αναφέρεται ως ρικαρδιανό αποτέλεσμα. Στη συνέχεια, το ποσοστό 
αποταμίευσης υποχώρησε παράλληλα με τη βελτίωση της εμπιστοσύ-
νης των καταναλωτών το 2010, ενώ από το 2011 παρέμεινε σε γενικές 
γραμμές σταθερό σε σχετικά χαμηλά επίπεδα, αντανακλώντας την επί-
δραση διαφόρων παραγόντων που επηρεάζουν τις αποφάσεις των νοι-
κοκυριών είτε υπέρ της αποταμίευσης (αυξημένη αβεβαιότητα και υψη-
λές πιέσεις απομόχλευσης των νοικοκυριών σε πολλά κράτη-μέλη της 
Ευρωζώνης), είτε σε βάρος αυτής (αδύναμη εξέλιξη του πραγματικού 
διαθέσιμου εισοδήματος, σχετικά χαμηλά επιτόκια και υψηλό ποσοστό 
ανεργίας). Το αποτέλεσμα των αντίθετων αυτών επιπτώσεων ήταν το 
ποσοστό αποταμίευσης να παραμείνει σχετικά σταθερό κοντά στο 13% 
(∆ιάγραμμα 3.1).
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1
Η πορεία του διαθέσιμου εισοδήματος και της αποταμίευσης 

στην Ευρωζώνη (Q2 1999-Q1 2015, εποχικά προσαρμοσμένα στοιχεία)
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Ακαθάριστο ποσοστό αποταμίευσης νοικοκυριών (αριστερά)

Πηγή: Eurostat.

Τέλος, οι Rocher και Stierle (2015) εξέτασαν τους παράγοντες που μπο-
ρούν να ερμηνεύσουν τις διαφοροποιήσεις που παρατηρούνται διαχρο-
νικά στην αποταμίευση στα κράτη-μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι 
συγγραφείς τονίζουν ότι απαιτείται προσοχή σε τέτοιου είδους διεθνι-
κές συγκριτικές αναλύσεις λόγω των παρατηρούμενων θεσμικών δια-
φοροποιήσεων και της περιορισμένης συγκρισιμότητας των δεδομένων. 
Τα εμπειρικά ευρήματά τους αποδίδουν πάνω από το 50% της διαστρω-
ματικής διακύμανσης του ρυθμού αποταμίευσης σε παράγοντες όπως 
είναι το επίπεδο εισοδήματος, η ηλικιακή εξάρτηση και η αβεβαιότητα 
για το μέλλον (όπως προσεγγίζεται από τις μεταβολές του πληθωρισμού 
και της ανεργίας). Επιπλέον, οι συγγραφείς εξετάζοντας την προ και 
μετά κρίσης περίοδο, τονίζουν ότι, αν και πριν το 2008 ο πληθωρισμός 
και τα επιτόκια συνδέονταν με υψηλότερη αποταμίευση, δεν φαίνεται 
να επηρεάζουν τις αποταμιεύσεις στη μετά την κρίση περίοδο, καθώς 
τα χαμηλά επίπεδα πληθωρισμού και επιτοκίων δεν αποτυπώνουν την 
υφιστάμενη αβεβαιότητα.



96

Οικονομική κρίση και καταθέσεις: Ελλάδα και Νότιος Ευρώπη

3.3.   Θεωρητικό υπόβαθρ ο για την εξέταση των καταθέσεων 
των νοικοκυριών

Έχοντας εντοπίσει το κενό που υπάρχει στην υφιστάμενη βιβλιογρα-
φία (υποενότητα 3.2) αναφορικά με την εξέταση των καταθέσεων των 
νοικοκυριών, στην παρούσα υποενότητα θέτουμε το θεωρητικό υπόβα-
θρο για την εξέταση των καταθέσεων των νοικοκυριών, η οποία θα ακο-
λουθήσει στο επόμενο κεφάλαιο.
Στον πυρήνα της ανάλυσης βρίσκεται το θεωρητικό υπόδειγμα της 

επιλογής του ατόμου μεταξύ της παρούσας και της μελλοντικής κατανά-
λωσης (current and future consumption, Cc και Cf, αντίστοιχα), το οποίο 
διατύπωσαν οι Modigliani και Βrumberg (1954). Χάριν απλουστεύσεως 
δεχόμαστε ότι στις δύο φάσεις της ζωής του, παρούσα και μελλοντι-
κή, το άτομο έχει πρόσβαση σε διαφορετικού μεγέθους εισοδήματα, 
τα οποία και γνωρίζει. Ο συνδυασμός των δύο εισοδημάτων αποδίδεται 
γραφικά στο ∆ιάγραμμα 3.2 με τον συνδυασμό «E». Προφανώς οι συν-
δυασμοί ποικίλλουν από άτομο σε άτομο. Για παράδειγμα, στην τυπική 
περίπτωση φοιτητή το εισόδημα μπορεί να είναι χαμηλό κατά την πρώτη 
φάση και βελτιωμένο κατά τη δεύτερη φάση. Στην περίπτωση ενός δη-
μοφιλούς τραγουδιστή είναι πιθανό να συμβαίνει το αντίστροφο. Βάσει 
των ανωτέρω, οι καταναλωτικές επιλογές του ατόμου είναι πολύ περι-
ορισμένες και ο εισοδηματικός του περιορισμός απαρτίζεται από ένα 
μόνο σημείο, το «Ε». Υποθέτουμε ότι το άτομο ισορροπεί επί της καμπύ-
λης αδιαφορίας (indifference curve) ΙCα. 
Εάν υπάρχει η δυνατότητα δανεισμού με ονομαστικό επιτόκιο (nom-

inal interest rate), r, τότε οι επιλογές του ατόμου διευρύνονται. Μπορεί 
να κινηθεί επί των σημείων του νέου εισοδηματικού περιορισμού (budget 
constraint) BC που διαπερνά το σημείο «Ε» με κλίση 1 + r. Με αυτό τον 
τρόπο επιτυγχάνει πιο ισορροπημένους συνδυασμούς Cc και Cf  και ανέρ-
χεται σε υψηλότερη καμπύλη αδιαφορίας Cβ. Εάν αυτή εφάπτεται του 
BC δεξιά (αριστερά) του σημείου «E», τότε δανείζεται (δανείζει) σήμερα 
και ξεχρεώνει (εισπράττει) στο μέλλον.
Εάν η κυβέρνηση φορολογήσει τα εισοδήματα που προέρχονται από 

τον δανεισμό τρίτων, περιλαμβανομένων των καταθέσεων (deposits), D, 
τότε ο εισοδηματικός περιορισμός είναι τεθλασμένος. Το τμήμα του BC 
που βρίσκεται αριστερά του σημείου «Ε» θα έχει μικρότερη κλίση, 1 + r ´ 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.2
Υπόδειγμα κατανάλωσης και αποταμίευσης κατά τη διάρκεια 

του κύκλου ζωής ενός ατόμου

Περίπτωση της αυτάρκειας
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E

ICα

Cc

Επίτευξη πιο ισορροπημένων συνδυασμών

Περίπτωση του δανειστήΠερίπτωση του δανειζόμενου
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ΒC
1 + r

ICβ

Cc

Cf

E

D

ICα

ΒC

ΒC´

1 + r

Cc

ICβ

Πηγή: Προδρομίδης (2014).

(βλ. διακεκομμένο ευθύγραμμο τμήμα ΒC´), εφόσον θα αποφέρει αντί 
του κεφαλαίου και τόκου (1 + r), το κεφάλαιο και μειωμένα έσοδα από 
τον τόκο, ο οποίος φορολογείται. Το νέο σημείο ισορροπίας θα εξαρτη-
θεί από τα αποτελέσματα εισοδήματος και υποκατάστασης. Ενδέχεται 
το άτομο να αποφασίσει: (α) να μειώσει περαιτέρω την CC και να δα-
νείσει περισσότερο, (β) να αυξήσει την CC και να δανείσει λιγότερο ή 
καθόλου ή (γ) να μην μεταβάλει το μέγεθος της CC και να δανείσει όσο 
δάνειζε. (Βλ. Προδρομίδης, 2014, σ. 34).
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Συμπεραίνουμε ότι το μέγεθος των καταθέσεων του ατόμου στο τρα-
πεζικό σύστημα επηρεάζεται από τις προτιμήσεις του, όπως αυτές εκ-
φράζονται με κάποια συνάρτηση χρησιμότητας (utility function), U, ανά-
λογα με τα δημογραφικά χαρακτηριστικά του ατόμου (ενδεχομένως και 
τη δημογραφική σύνθεση της οικογένειάς του), de, τα συναισθήματα 
(sentiments) s, από τα οποία διακατέχεται όσον αφορά στην αβεβαιότη-
τα που δημιουργείται από κυβερνητικές ή προεκλογικές εξαγγελίες και 
ειδήσεις, φήμες για την τρέχουσα και μελλοντική οικονομική κατάσταση 
της χώρας ή τον κλάδο στον οποίο εργάζεται ή έχει επενδύσει ή άλλα 
συμβάντα, για το ύψος: 

 του επιτοκίου, r, και του φόρου, t, σε αυτό.

 του λοιπού παροντικού και μελλοντικού επιπέδου εισοδήματος, Yc 
και Υf, αντιστοίχως, και τους (αμέσους) φόρους αυτών ΤYc και ΤΥf , 
ή του καθαρού/πραγματικού σημερινού και μελλοντικού διαθέσιμου 
εισοδήματός του από εργασία και άλλες πηγές. 

 των εμμέσων φόρων, Ti, επί των αγαθών που συνήθως αγοράζει ή 
προτίθεται να αγοράσει. 

Συγκεντρωτικά θα μπορούσαμε να αποδώσουμε τα ανωτέρω ως εξής: 

 D = f (Yc, Yf, TYc, TYf, r, t, Ti, de, s). (1)

Σε επίπεδο κοινωνίας, η συνάρτηση μετασχηματίζεται ως εξής: 

 ( )= ∑ ∑ ∑∑ ∑ ∑ ∑ ∑, ,B ,B ,B, , ,B ,c f Yc Yf iD f Y Y T T r t T de s . (2)

Σε όρους πρώτων διαφορών, ∆, προκειμένου οι μεταβλητές να κατα-
στούν στάσιμες:

 ( )= ∑ ∑ ∑ ∑∑ ∑ ∑ ∑∆ ∆ ,B∆ ,B∆ ,B∆ ,B∆ ,B∆ ,B∆ ,B∆ ,B∆c f Yc Yf iD h Y Y T T r t T de s , (3) 

και σε όρους ποσοστιαίων μεταβολών:

 (
)

=∑ ∑ ∑ ∑ ∑∑ ∑ ∑
∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∆ B B∆ ,B∆ ,∆ ,

∆ ,∆ / ,B∆ / ,B∆ ,B∆ ,B∆

c c f f Yc Yc

Yf Yf i i

D D i Y Y Y Y T T

T YT r r t t T T de de s s .

 (4) 
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Ιδανικά οι μεταβολές είναι σκόπιμο να εξεταστούν σε μηνιαία βάση 
προκειμένου αφενός να προσδιοριστούν ακριβέστερα η όποια εποχι-
κότητα και οι μεσοχρόνιες μεταβολές, και αφετέρου να διευρυνθεί ο 
αριθμός των παρατηρήσεων. Ωστόσο, κάποια μεγέθη, όπως αυτά που 
αφορούν στο διαθέσιμο εισόδημα παρακολουθούνται μόνο σε τριμηνι-
αία ή ετήσια βάση και κάποια, όπως οι δημογραφικές εξελίξεις, μόνο σε 
ετήσια βάση. Αναγκαστικά θα διενεργήσουμε την ανάλυση χωρίς αυτά 
και, ακολουθώντας τη συνήθη πρακτική εναλλακτικής απεικόνισης της 
κατάστασης της μακροοικονομίας προσεγγιστικά προσφεύγουμε, αντί 
των μεγεθών εισοδήματος/προϊόντος και της ποσοστιαίας μεταβολής 
αυτού, στο ποσοστό ανεργίας (unemployment rate), u και τη μεταβο-
λή αυτού, ∆u. Η πλέον γνωστή εμπειρική έκφανση της προαναφερο-
μένης παραδοχής είναι ο λεγόμενος νόμος του Οkun (1962). Επίσης, 
προκειμένου να απομονώσουμε την επίδραση των τιμών, στη λογική 
της εξίσωσης του Fisher (1930), εκφράζουμε το ονομαστικό επιτόκιο σε 
όρους των παραγόντων του, δηλαδή του πραγματικού επιτοκίου, ȓ, και 
πληθωρισμού, π. Στον βαθμό που 1 + ȓ = (1+ r)/ (1+π), συνάγεται ότι 
ȓ = r – π – ȓ π. Προσεγγιστικά το ȓ μπορεί να εκτιμηθεί και εμπειρικά από 
τις χρονοσειρές των π και r, ώστε να καταστεί ορθογώνιο αυτών και 
να μην συσχετίζεται (επικαλύπτεται) αισθητά, πράγμα ιδιαίτερα χρήσιμο 
στην οικονομετρική ανάλυση. Το θέμα αυτό θα συζητηθεί διεξοδικότερα 
στο επόμενο κεφάλαιο της μελέτης. Τελικά εκτιμούμε: 

 
∑ ∑ ∑ ∑(

)
∆ B ∆ ,B∆ ,B ,B,BB∆ ,

∆ , B

Yc Yc i iD D i u T T π r T T

s s λοιποί όροι

= ∑ ∑
∑ ∑

�

.
 (5)

Υπό αυτές τις συνθήκες η επίτευξη ενός R2, της τάξεως του 60% και 
άνω, σημαίνει ότι το υπόδειγμα εξηγεί το μεγαλύτερο μέρος της συνολι-
κής μεταβλητότητας των παρατηρήσεων, το οποίο με τη σειρά του υπό 
τους υφιστάμενους περιορισμούς κρίνεται ικανοποιητικό.

3.4.  Σύνοψη Κεφαλαίου

Στο συγκεκριμένο Κεφάλαιο πραγματοποιήθηκε η βιβλιογραφική 
ανασκόπηση των εμπειρικών ευρημάτων αναφορικά με τους προσδιο-
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ριστικούς παράγοντες των ιδιωτικών αποταμιεύσεων. Αν και τα αποτε-
λέσματα διαφέρουν από χώρα σε χώρα ανάλογα με την υιοθετούμενη 
μέθοδο και την εξεταζόμενη περίοδο και δεν μπορούν να γενικευθούν, 
εντοπίζονται κάποιοι παράγοντες οι οποίοι συστηματικά επηρεάζουν την 
αποταμιευτική συμπεριφορά. 
Οι παράγοντες αυτοί μπορούν να διαχωριστούν σε οικονομικούς και 

μη οικονομικούς. Ανάμεσα στους οικονομικούς παράγοντες που επη-
ρεάζουν θετικά την αποταμίευση εντοπίζονται το διαθέσιμο εισόδημα 
και οι όροι του εμπορίου. Αρνητική επίδραση επιφέρουν ο υφιστάμε-
νος πλούτος, η φορολόγηση και η πιστωτική επέκταση, ενώ παράγοντες 
όπως τα επιτόκια, ο πληθωρισμός, η ανεργία, το έλλειμμα και το χρέος, 
μπορεί να έχουν είτε θετική είτε αρνητική επίδραση. Οι μη οικονομικοί 
παράγοντες, αν και λιγότεροι σε αριθμό, είναι ιδιαιτέρως σημαντικοί για 
τον προσδιορισμό της αποταμιευτικής συμπεριφοράς και αφορούν στα 
δημογραφικά χαρακτηριστικά, τη χρηματοοικονομική εκπαίδευση και 
την επίδραση του συναισθήματος και των κρίσεων σε μια οικονομία. 
Τα εμπειρικά ευρήματα για την Ελλάδα είναι περιορισμένα. Η πλέον 

σχετική εργασία που εντοπίστηκε αφορά στην εξέταση των προσδιο-
ριστικών παραγόντων των καταθέσεων του ιδιωτικού τομέα (επιχειρή-
σεων και νοικοκυριών) στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα από το 2001 
έως το 2010 με τη χρήση τριμηνιαίων παρατηρήσεων (Monokrousos και 
Thomakos, 2011). Συνεπώς, από την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας 
αναδείχθηκε το κενό που υπάρχει στην εξέταση των προσδιοριστικών 
παραγόντων των καταθέσεων των νοικοκυριών, η οποία παρουσιάζει 
αυξημένο ενδιαφέρον, ιδιαίτερα σε περιόδους οικονομικής κρίσης. Στο 
τέλος του κεφαλαίου τέθηκε το θεωρητικό υπόβαθρο για τη διεξοδική 
ανάλυσή τους στο επόμενο Κεφάλαιο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΩΝ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΩΝ 
ΠΑΡΑΓΟΝΤΩΝ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ 

4.1.  Εισαγωγή

Στη συγκεκριμένη ενότητα επιχειρείται η διερεύνηση των προσδιορι-
στικών παραγόντων των καταθέσεων των νοικοκυριών, αλλά και της πι-
θανής επίδρασης της κρίσης και των συνεπαγόμενων μέτρων λιτότητας 
(π.χ. αύξηση φορολογίας) σε αυτές. Η εμπειρική ανάλυση που ακολου-
θεί εμπλουτίζει την υφιστάμενη σχετική βιβλιογραφία και καλύπτει ένα 
κενό σχετικά με την ανάλυση των καταθέσεων με τη χρήση δεδομένων 
μεγάλης συχνότητας (μηνιαία και τριμηνιαία δεδομένα), σε αντίθεση με 
τις υφιστάμενες μελέτες για την αποταμιευτική συμπεριφορά, οι οποίες 
χρησιμοποιούν στην πλειονότητά τους ετήσια στοιχεία για μακρές χρο-
νικές περιόδους (π.χ. 30 έτη για να εξασφαλιστεί ο αναγκαίος αριθμός 
παρατηρήσεων για τις οικονομετρικές εκτιμήσεις). Η χρήση μηνιαίων 
παρατηρήσεων επιτρέπει την εξέταση των πρόσφατων ετών για την κα-
τανόηση της υφιστάμενης κατάστασης και τη χάραξη πολιτικής, καθώς 
και υποπεριόδων για τον εντοπισμό πιθανών μεταστροφών στη συμπερι-
φορά των νοικοκυριών. Η μελέτη χρονικών διαστρωματικών δεδομένων 
πολλών χωρών επιτρέπει μεν τη μελέτη του πρόσφατου παρελθόντος με 
ικανοποιητικό αριθμό παρατηρήσεων, προϋποθέτει όμως ομοιομορφία 
μεταξύ των εξεταζόμενων χωρών, μια προϋπόθεση η οποία, όπως θα 
αναδειχθεί και στην παρούσα μελέτη, δεν προκύπτει σε όλες τις περι-
πτώσεις –ειδικά όταν η ανάλυση επικεντρώνεται σε περίοδο με μεγάλες, 
αλλά και (σε ορισμένες περιπτώσεις) μεμονωμένες διαταραχές σε οι-
κονομικό και πολιτικό επίπεδο. Οδηγεί δε σε συμπεράσματα τα οποία, 
αν και χαρακτηρίζουν την εξεταζόμενη ομάδα χωρών, δεν μπορούν να 
αξιοποιηθούν για στοχευμένη χάραξη πολιτικής στις επιμέρους χώρες. 
Ο σκοπός της παρούσας εμπειρικής ανάλυσης είναι ο προσδιορι-

σμός των παραγόντων που επιδρούν στις καταθέσεις των νοικοκυριών 
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για τη διαμόρφωση προτάσεων που θα ενισχύσουν τις καταθέσεις και 
θα συμβάλουν στη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος, 
καθώς και ο εντοπισμός πιθανής μεταβολής στη συμπεριφορά των νοι-
κοκυριών πριν και κατά τη διάρκεια της ελληνικής κρίσης. Επιπλέον, 
παρουσιάζονται πρωτότυπα ευρήματα εξετάζοντας μεταβλητές που 
αφορούν στο οικονομικό συναίσθημα, για την εξαγωγή συμπερασμά-
των που αφορούν στη συμπεριφορική διάσταση των εξεταζόμενων σχέ-
σεων, η οποία συχνά παραβλέπεται στην υφιστάμενη βιβλιογραφία. Τέ-
λος, τα εμπειρικά αποτελέσματα για την Ελλάδα συγκρίνονται και σχο-
λιάζονται παράλληλα με τα ευρήματα για άλλα κράτη-μέλη της Νοτίου 
Ευρώπης που αντιμετώπισαν δημοσιονομικές ανισορροπίες και συναφή 
προβλήματα.

4.2. Μεθοδολογία

Για τον προσδιορισμό των παραγόντων που επιδρούν στις καταθέ-
σεις των νοικοκυριών πραγματοποιείται ανάλυση παλινδρόμησης με τη 
μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και τη χρήση ανθεκτικών τυπικών 
σφαλμάτων (robust standard errors) για κάθε μία εξεταζόμενη χώρα. 
Ως εξαρτημένη μεταβλητή χρησιμοποιείται η ποσοστιαία μεταβολή 

των καταθέσεων των νοικοκυριών, την οποία προσπαθούμε να ερμη-
νεύσουμε με τις διαθέσιμες εναλλακτικές ανεξάρτητες μεταβλητές, οι 
οποίες έχουν αναδειχθεί από τη σχετική βιβλιογραφία (βλ. προηγούμενο 
κεφάλαιο). Το βασικό γραμμικό υπόδειγμα που εκτιμήθηκε (αρχικά) με 
τη χρήση μηνιαίων παρατηρήσεων είναι το ακόλουθο:

 %∆Depositsi, t = αi + βi∆UNi, t + γi INFLi, t + δi IRi, t + εi%∆ESIi, t + ui, t (6)

όπου, %∆Depositsi, t είναι η ποσοστιαία μεταβολή των καταθέσεων των 
νοικοκυριών της χώρας i τον μήνα t, ∆UNi, t είναι η μεταβολή του ποσο-
στού ανεργίας της χώρας i τον μήνα t, INFLi, t είναι το ποσοστό πληθω-
ρισμού της χώρας i τον μήνα t, IRi, t είναι το overnight (ετησιοποιημένο) 
επιτόκιο καταθέσεων της χώρας i τον μήνα t, %∆ESIi, t είναι η ποσοστιαία 
μεταβολή του δείκτη οικονομικού συναισθήματος της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής (ΕΕ) για τη χώρα i τον μήνα t και ui, t είναι το τυχαίο σφάλμα. 
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Κατά τη διαδικασία προσδιορισμού του υποδείγματος ελέγχθηκαν 
και εναλλακτικές ερμηνευτικές μεταβλητές, οι οποίες τελικά απορρί-
φθηκαν καθώς σε αυτές τις περιπτώσεις δεν προέκυψαν στατιστικά 
σημαντικοί συντελεστές και το υπόδειγμα είχε συνολικά χαμηλότερη 
ερμηνευτική ικανότητα. Πιο συγκεκριμένα, για το οικονομικό συναί-
σθημα εξετάστηκε και ο δείκτης καταναλωτικής εμπιστοσύνης της ΕΕ, 
χωρίς να οδηγεί σε στατιστικά σημαντικά αποτελέσματα. Επιπλέον, δι-
ερευνήθηκε η πιθανότητα να πρέπει να συμπεριληφθεί ως ανεξάρτητη 
μεταβλητή η μεταβλητή των καταθέσεων με μια χρονική υστέρηση (βλ. 
Horioka και Wan, 2007), όμως ούτε σε αυτή την περίπτωση προέκυψε 
στατιστικά σημαντικό αποτέλεσμα ή/και υψηλότερη ερμηνευτική ικανό-
τητα στο υπόδειγμα.
Για την περίπτωση της Ελλάδας, η διαθεσιμότητα δεδομένων επιτρέ-

πει τη διερεύνηση πρόσθετων παραγόντων που είναι πιθανόν να επη-
ρεάζουν τις καταθέσεις των νοικοκυριών. Αρχικά, χρησιμοποιείται μια 
εναλλακτική προσέγγιση του συναισθήματος και πιο συγκεκριμένα του 
επενδυτικού συναισθήματος, μέσω του δείκτη τεκμαρτής μεταβλητότη-
τας της ελληνικής αγοράς, του KEPE GRIV. Το βασικό υπόδειγμα (6) σε 
αυτή την περίπτωση τροποποιείται ως εξής:

 %∆Depositst = α + β∆UNt + γINFLt + δIRt + ε%∆KEPE GRIVt + ut (7)

όπου %∆KEPE GRIVt είναι η ποσοστιαία μεταβολή του δείκτη τον μήνα t 
και όλες οι άλλες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί. Ο δείκτης KEPE GRIVt 
υπολογίζεται σε ημερήσια βάση από τις 2/1/2004, όμως για τις ανάγκες 
του υποδείγματος υπολογίζουμε τις μηνιαίες μεταβολές του από την 
ημερομηνία έναρξης υπολογισμού του μέχρι και τον ∆εκέμβριο του 
2014, αν και θα πρέπει να σημειωθεί ότι η βραχυπρόθεσμη φύση του 
συναισθήματος έχει ως αποτέλεσμα οι ημερήσιες τιμές του δείκτη να 
αποτυπώνουν με μεγαλύτερη ακρίβεια την υφιστάμενη κατάσταση ανα-
φορικά με το συναίσθημα των επενδυτών. 
Η διαθεσιμότητα των δεδομένων για την Ελλάδα επιτρέπει, επίσης, 

τη διερεύνηση της επίπτωσης της πληρωμής άμεσων φόρων φυσικών 
προσώπων και άλλων άμεσων φόρων στις μεταβολές των καταθέσεων 
των νοικοκυριών. Για τον σκοπό αυτό εξετάστηκαν οι μεταβολές των 
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πληρωμών φόρων των επιμέρους κατηγοριών ως πρόσθετες ερμηνευτι-
κές μεταβλητές στο βασικό υπόδειγμα (6), ως εξής: 

 %∆Depositst =  α + β∆UNt + γINFLt + δIRt + ε%∆ESIt +

 + ζ%∆Taxt + ut 

(8)

όπου %∆Τaxt είναι η ποσοστιαία μεταβολή των φορολογικών εσόδων 
από τον φόρο εισοδήματος των νοικοκυριών (και άλλες κατηγορίες άμε-
σων φόρων) τον μήνα t και όλες οι άλλες μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί.
Επιπλέον, για τη διερεύνηση των επιπτώσεων της κρίσης στις κατα-

θέσεις των νοικοκυριών εντοπίστηκε το χρονικό σημείο που παρατηρεί-
ται μια δομική μεταβολή (structural break) της εκτίμησης και επανεκτι-
μήθηκε το υπόδειγμα για δύο υποπεριόδους. O συγκεκριμένος μήνας 
που χρησιμοποιήθηκε για τον διαχωρισμό των δύο υποπεριόδων έχει 
προκύψει ενδογενώς με τη χρήση του Quandt-Andrews Breakpoint Test 
(στο οικονομετρικό πρόγραμμα EViews 8) με σκοπό να αποφευχθεί η 
αυθαίρετη επιλογή των υποπεριόδων.
Η ανάλυση με τη χρήση τριμηνιαίων δεδομένων επιτρέπει τη συμπε-

ρίληψη ερμηνευτικών μεταβλητών που προσεγγίζουν το εισόδημα. Πιο 
συγκεκριμένα, χρησιμοποιούνται εναλλακτικά το πραγματικό προσωπι-
κό διαθέσιμο εισόδημα και ο δείκτης που αφορά στα ημερομίσθια και 
τους μισθούς ως προσέγγιση του εισοδήματος. Σε αυτή την περίπτωση 
το υπόδειγμα διαμορφώνεται ως εξής: 

 %∆Depositsi, t =  αi + βi∆UNi,t + γi INFLi, t + δiIRi, t + εi%∆ESIi, t + 

 + ζi%∆ Inci, t + ui, t 
(9)

όπου %∆Inci, t είναι είτε η ποσοστιαία μεταβολή του πραγματικού προσω-
πικού διαθέσιμου εισοδήματος, είτε η ποσοστιαία μεταβολή του δείκτη 
ημερομισθίων και μισθών της χώρας i το τρίμηνο t και όλες οι άλλες 
μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί. 
Επιπλέον, συμπληρωματικά επιχειρείται η ανάλυση των δεδομένων 

των τεσσάρων εξεταζόμενων χωρών της Νοτίου Ευρώπης με δύο δια-
στάσεις, τη χρονική και τη διαστρωματική διάσταση (δεδομένα πάνελ). 
Για τον σκοπό αυτό χρησιμοποιείται το υπόδειγμα σταθερών επιδράσεων 
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(fixed effects model) και το υπόδειγμα τυχαίων επιδράσεων (random 
effects model) για την εκτίμηση του βασικού υποδείγματος (6)14. Για την 
επιλογή του καλύτερου υποδείγματος μεταξύ των δύο χρησιμοποιείται 
ο στατιστικός έλεγχος του Hausman (1978). Για λόγους πληρότητας, 
η ανάλυση ολοκληρώνεται με τις εκτιμήσεις των επιμέρους εξεταζόμε-
νων χωρών για την εξέταση πιθανών διαφοροποιήσεων μεταξύ αυτών, οι 
οποίες οφείλονται είτε στα διαφορετικά χαρακτηριστικά των επιμέρους 
οικονομιών είτε στις διαφορετικές οικονομικές συνθήκες.
Τέλος, θα πρέπει να σημειωθεί ότι για τις εκτιμήσεις που παρουσιάζο-

νται στο παρόν κεφάλαιο χρησιμοποιήθηκαν τα οικονομετρικά προγράμ-
ματα STATA 14 και EViews 8.

4.3. ∆εδομένα

Η διεθνής βιβλιογραφία έχει αναδείξει την ανομοιογένεια που υπάρχει 
στα στοιχεία που αφορούν στην αποταμίευση των νοικοκυριών, είτε λόγω 
θεσμικών διαφορών, είτε λόγω της ποιότητας των δεδομένων των εθνι-
κών λογαριασμών ιδιαίτερα σε χώρες με μεγάλο βαθμό παραοικονομίας 
(Rocher και Stierle, 2015). Για τον λόγο αυτό, στην παρούσα ανάλυση 
χρησιμοποιούμε δεδομένα για τις καταθέσεις των νοικοκυριών, οι οποίες 
αποτελούν σημαντικό μέρος της αποταμίευσης (ιδιαίτερα στην Ελλάδα) 
και τα σχετικά δεδομένα που διαθέτουν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 
αποτυπώνουν με αντικειμενικό τρόπο την υφιστάμενη κατάσταση και εί-
ναι απολύτως συγκρίσιμα μεταξύ των εξεταζόμενων οικονομιών. Επιπλέ-
ον, τα διαθέσιμα στοιχεία και οι καταθέσεις των ελληνικών νοικοκυριών 
αποτελούν διαχρονικά υψηλό ποσοστό των χρηματοοικονομικών περιου-
σιακών τους στοιχείων (άνω του 60% κατά μέσο όρο για την περίοδο 
2003-2014 σύμφωνα με τα στοιχεία του ΟΟΣΑ για τα νοικοκυριά)15. 
Για την εμπειρική διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων 

των καταθέσεων των νοικοκυριών χρησιμοποιήθηκαν μηνιαία στοιχεία 

14  ∆εδομένου ότι η χρήση της εξαρτημένης μεταβλητής (της μεταβολής των καταθέ-
σεων) με μια χρονική υστέρηση δεν προσφέρει κάποιο στατιστικά σημαντικό εύρημα 
ή υψηλότερη ερμηνευτική ικανότητα στο υπόδειγμα, δεν προχωρήσαμε στην εκτίμηση 
ενός δυναμικού υποδείγματος πάνελ.
15  Βλ. OECD, National Accounts at a Glance 2015.
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καταθέσεων των νοικοκυριών και μη κερδοσκοπικών ιδρυμάτων που 
εξυπηρετούν νοικοκυριά, τα οποία αντλήθηκαν από την ΕΚΤ (ECB Sta-
tistical Data Warehouse) για τέσσερα κράτη-μέλη της Eυρωζώνης: την 
Ελλάδα, την Ιταλία, την Ισπανία και την Πορτογαλία. Η μεταβλητή των 
καταθέσεων για κάθε χώρα περιλαμβάνει το σύνολο των καταθέσεων 
μίας ημέρας, προθεσμιακών καταθέσεων (έως ένα έτος, μεταξύ ενός 
και δύο ετών και πάνω από δύο έτη), καταθέσεων υπό προειδοποίη-
ση (έως τρεις μήνες, πάνω από τρεις μήνες) και συμφωνιών επαναγο-
ράς (repos). Από την ΕΚΤ αντλήθηκαν, επίσης, τα επιτόκια καταθέσεων 
(Overnight deposits, New business σε ετησιοποιημένη βάση) σε μηνιαία 
συχνότητα. Πρόσθετοι προσδιοριστικοί παράγοντες που εξετάστηκαν 
είναι ο πληθωρισμός, η εποχικά διορθωμένη ανεργία και οι δείκτες συ-
ναισθήματος της ΕΕ που αφορούν στο οικονομικό συναίσθημα και την 
καταναλωτική εμπιστοσύνη. Τα στοιχεία αυτά αντλήθηκαν από τη βάση 
δεδομένων της Eurostat. Οι χρησιμοποιούμενες πηγές δεδομένων εξα-
σφαλίζουν τη συγκρισιμότητα των δεδομένων για την πραγματοποίηση 
συγκριτικών αναλύσεων μεταξύ των εξεταζόμενων χωρών και την εξα-
γωγή χρήσιμων συμπερασμάτων. 
Η περίοδος ανάλυσης καλύπτει τα έτη 2003 έως και 2014. Το έτος 

έναρξης (2003) είναι το πρώτο έτος για το οποίο έχουμε διαθέσιμα 
στοιχεία για το σύνολο των εξεταζόμενων χωρών. Η περίοδος ανάλυ-
σης σκόπιμα φτάνει μέχρι το 2014, με σκοπό να αποφύγουμε πιθανή 
αλλοίωση των εμπειρικών ευρημάτων για την περίπτωση της Ελλάδας 
λόγω των ακραίων παρατηρήσεων και των περιορισμών στην κίνηση των 
κεφαλαίων (capital controls) του 201516. 
Ο Πίνακας 4.1 παρουσιάζει τα βασικά περιγραφικά στατιστικά μεγέθη 

για τις εξεταζόμενες μεταβλητές των τεσσάρων χωρών του δείγματος σε 
μηνιαία βάση για την περίοδο Φεβρουαρίου 2003 - ∆εκεμβρίου 2014. Η 
Ελλάδα παρουσιάζει τον υψηλότερο μέσο όρο στις μηνιαίες μεταβολές 

16  Για λόγους πληρότητας προχωρήσαμε στην επανεκτίμηση του βασικού υποδείγματος 
για την Ελλάδα για την περίοδο Φεβρουαρίου 2003-Ιουλίου 2016, με σκοπό να εξετάσου-
με την ανθεκτικότητα των εκτιμημένων συντελεστών στη διευρυμένη περίοδο ανάλυσης, 
αλλά και την επίδραση των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων, οι οποίοι αποσκοπού-
σαν στον περιορισμό των εκροών καταθέσεων. Τα εμπειρικά αποτελέσματα αυτής της 
συμπληρωματικής ανάλυσης παρουσιάζονται στο Παράρτημα ΙΙ της παρούσας μελέτης.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.1
Βασικά περιγραφικά στατιστικά μεγέθη (μηνιαίες παρατηρήσεις, 

Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Τιμές (%) Καταθέσεις 
(i)

Ανεργία
(ii)

Πληθωρισμός
(iii)

Επιτόκιο
(iv)

∆είκτης οικονομικού 
συναισθήματος (v)

Α. Ελλάδα

Μέσος όρος 0,21 0,11 2,36 0,75 0,01

∆ιάμεσος 0,25 0,00 3,00 0,81 -0,09

Μέγιστο 4,00 1,20 5,70 1,28 7,58

Ελάχιστο -5,06 -0,60 -2,90 0,21 -7,04

Τυπική απόκλιση 1,47 0,30 1,96 0,33 2,34

Β. Ιταλία

Μέσος όρος 0,52 0,03 2,09 0,59 0,00

∆ιάμεσος 0,14 0,00 2,10 0,58 0,10

Μέγιστο 25,96 0,70 4,20 1,48 6,27

Ελάχιστο -2,14 -0,50 -0,20 0,20 -6,48

Τυπική απόκλιση 2,41 0,21 1,03 0,35 2,27

Γ. Πορτογαλία

Μέσος όρος 0,30 0,04 1,91 0,14 0,12

∆ιάμεσος 0,28 0,00 2,40 0,14 0,20

Μέγιστο 2,71 0,60 4,10 0,31 5,71

Ελάχιστο -1,39 -0,60 -1,80 0,04 -6,92

Τυπική απόκλιση 0,85 0,20 1,46 0,07 2,72

∆. Ισπανία

Μέσος όρος 0,46 0,08 2,38 0,45 0,04

∆ιάμεσος 0,36 0,00 2,70 0,41 0,09

Μέγιστο 3,79 0,90 5,30 0,91 6,24

Ελάχιστο -1,45 -0,30 -1,30 0,17 -6,87

Τυπική απόκλιση 0,88 0,25 1,50 0,20 2,02

Σημείωση: Οι μεταβλητές αφορούν: (i) στην ποσοστιαία μεταβολή των καταθέσεων των νοικοκυ-
ριών, (ii) στη μεταβολή του ποσοστού ανεργίας, (iii) στο ποσοστό πληθωρισμού, (iv) στο overnight 
(ετησιοποιημένο) επιτόκιο καταθέσεων και (v) στην ποσοστιαία μεταβολή του δείκτη οικονομικού 
συναισθήματος.
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της ανεργίας για την εξεταζόμενη περίοδο, καθώς και το υψηλότερο 
μέσο ονομαστικό επιτόκιο. Το επίπεδο του πληθωρισμού είναι πολύ κο-
ντά σε αυτό της Ισπανίας με υψηλότερη, όμως, τυπική απόκλιση. Επιπλέ-
ον, παρουσιάζει τη χαμηλότερη μέση ποσοστιαία αύξηση στις καταθέσεις 
συγκριτικά με τις υπόλοιπες τρεις εξεταζόμενες χώρες και τη δεύτερη 
υψηλότερη τυπική απόκλιση των μεταβολών των καταθέσεων. Τέλος, οι 
μηνιαίες μεταβολές του δείκτη οικονομικού συναισθήματος κυμαίνονται 
σε σχετικά χαμηλά επίπεδα για όλες τις εξεταζόμενες χώρες. Μόνο για 
την Ελλάδα παρατηρείται αρνητική διάμεσος παρατήρηση. Εξετάζοντας 
περαιτέρω τα στοιχεία, στο 50% των περιπτώσεων η μηναία μεταβολή 
του δείκτη οικονομικού συναισθήματος είναι αρνητική για την εξεταζό-
μενη περίοδο. 
Ειδικά για την περίπτωση της Ελλάδας, χρησιμοποιήθηκαν και πρό-

σθετα στοιχεία που αφορούν στον δείκτη συναισθήματος για την ελλη-
νική αγορά KEPE GRIV (από το 2004 λόγω διαθεσιμότητας δεδομένων), 
ο οποίος υπολογίζεται από το ΚΕΠΕ17. Ο δείκτης υπολογίζεται στη βάση 
των τιμών των δικαιωμάτων προαίρεσης του δείκτη FTSE/X.A. Large Cap, 
με τη χρήση της επίσημης νέας μεθοδολογίας που χρησιμοποιείται από 
το Chicago Board Options Exchange (CBOE) για τον υπολογισμό του 
γνωστού δείκτη CBOE VIX. Η πορεία του δείκτη αποτυπώνει το συναίσθη-
μα των συμμετεχόντων στην ελληνική αγορά παραγώγων για τη βραχυ-
πρόθεσμη πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς στις επόμενες 30 ημέ-
ρες. Θετικές μεταβολές του δείκτη KEPE GRIV υποδηλώνουν αύξηση της 
αβεβαιότητας και του φόβου σχετικά με τη βραχυπρόθεσμη πορεία της 
ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς και κατ’ επέκταση της οικονομίας. 
Στο ∆ιάγραμμα 4.1 παρουσιάζεται η πορεία των καταθέσεων των νοι-

κοκυριών στην Ελλάδα και του δείκτη KEPE GRIV. Από το γράφημα δια-
φαίνεται μια αρνητική σχέση μεταξύ των μεταβλητών, όπως αναμενόταν. 
Αυτό σημαίνει ότι, όταν αυξάνεται ο φόβος και η αβεβαιότητα των συμ-
μετεχόντων στην αγορά, αναμένουμε πτώση των καταθέσεων. Πράγμα-
τι, ο συντελεστής συσχέτισης των μεταβολών των δύο μεταβλητών είναι 
-0,26 και συνδέονται με αρνητική και στατιστικά σημαντική σχέση, όπως  

17  Ο δείκτης κατασκευάστηκε από το ΚΕΠΕ σε συνεργασία με το Πανεπιστήμιο Πατρών 
και τον Καθηγητή Κ. Συριόπουλο. Η πορεία του δείκτη δημοσιεύεται στον ιστότοπο του 
ΚΕΠΕ <www.kepe.gr>. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.1
Η πορεία των καταθέσεων των νοικοκυριών στην Ελλάδα 
και του δείκτη KEPE GRIV (μηνιαίες παρατηρήσεις, 

Ιανουάριος 2004-∆εκέμβριος 2014)
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Πηγή: ΕΚΤ και ΚΕΠΕ.

προκύπτει αν παλινδρομήσουμε τις μεταβολές του KEPE GRIV με τις 
μεταβολές των καταθέσεων.
Αντίστοιχα, στο ∆ιάγραμμα 4.2 παρουσιάζεται η πορεία των καταθέσε-

ων των νοικοκυριών στην Ελλάδα και του δείκτη οικονομικού συναισθή-
ματος της ΕΕ (economic sentiment indicator - ESI). Πρόκειται για έναν 
σύνθετο δείκτη που αποτελείται από πέντε επιμέρους δείκτες εμπιστοσύ-
νης με διαφορετικές σταθμίσεις: βιομηχανίας (40%), υπηρεσιών (30%), 
καταναλωτών (20%), κατασκευών (5%) και λιανικού εμπορίου (5%). Οι 
δείκτες εμπιστοσύνης βασίζονται σε ερωτηματολόγια και είναι διαθέσι-
μοι σε μηνιαία συχνότητα. Από το γράφημα διαφαίνεται μια θετική σχέ-
ση μεταξύ των μεταβλητών, όπως αναμενόταν, καθώς υψηλότερες τιμές 
του δείκτη αποτυπώνουν θετική εξέλιξη του οικονομικού συναισθήματος. 
Ο συντελεστής συσχέτισης των μεταβολών των δύο μεταβλητών είναι 
+0,10 και συνδέονται με θετική και στατιστικά μη σημαντική σχέση, όπως 
προκύπτει αν παλινδρομήσουμε τις μεταβολές του δείκτη οικονομικού 
συναισθήματος στις μεταβολές των καταθέσεων για την περίοδο 2004-
2014. Ο συντελεστής συσχέτισης μεταξύ των δύο δεικτών συναισθήματος 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.2
Η πορεία των καταθέσεων των νοικοκυριών στην Ελλάδα και του δείκτη 
οικονομικού συναισθήματος (economic sentiment indicator - ESI) της ΕΕ 

(μηνιαίες παρατηρήσεις, Ιανουάριος 2004-∆εκέμβριος 2014)
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Πηγή: ΕΚΤ και Eurostat.

είναι -0,11. Από τα ανωτέρω προκύπτει η σκοπιμότητα της εξέτασης και 
του δείκτη KEPE GRIV ως εναλλακτικού μέτρου του συναισθήματος, το 
οποίο μπορεί να επηρεάσει τις μεταβολές των καταθέσεων στην Ελλάδα.
Επιπλέον, υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για την Ελλάδα που αφορούν 

στους άμεσους φόρους εισοδήματος φυσικών προσώπων (νοικοκυριών)18, 
αλλά και άλλους άμεσους19 και έμμεσους φόρους20, σε μηνιαία συχνότητα, 

18  Η κατηγορία αυτή περιλαμβάνει τις εξής υποκατηγορίες: φόρος στο εισόδημα, φό-
ρος στο εισόδημα εισπραττόμενος με μορφή προκαταβολής, φόρος στο εισόδημα από 
μισθούς και συντάξεις εισπραττόμενος με μορφή παρακράτησης, φόρος στο εισόδημα 
που αναλογεί σε εισοδήματα που φορολογούνται αυτοτελώς (άρθ. 13, ν.2238/94), φό-
ρος στο εισόδημα (πλην μισθών και συντάξεων) εισπραττόμενος με μορφή παρακρά-
τησης και φόρος στο εισόδημα από μερίσματα και κέρδη αλλοδαπών εταιρειών (Α.Ε., 
Ε.Π.Ε.) (αρθ.54, παρ.3, παρ.1, αρθ.55, παρ.1, περ.η΄ του ν. 2238/94, όπως ισχύει).
19  Φόρος εισοδήματος νομικών προσώπων, ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήματος και 
άλλων προσόδων, φόροι στην περιουσία, άμεσοι φόροι από παρελθόντα οικονομικά έτη 
(Π.Ο.Ε.) και λοιποί άμεσοι φόροι.
20  Η κατηγορία αυτή περιλαμβάνει τις εξής υποκατηγορίες: φόροι συναλλαγών, φόροι 
κατανάλωσης, έμμεσοι φόροι Π.Ο.Ε. και λοιποί έμμεσοι φόροι. Αναλυτικά στοιχεία και 
για τις επιμέρους υποκατηγορίες είναι διαθέσιμα για την περίοδο 2003-2011 και χρησι-
μοποιούνται στις εκτιμήσεις του επόμενου κεφαλαίου. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.3
Η πορεία των πληρωμών άμεσων φόρων ανά κατηγορία σε εκατ. ευρώ 

(μηνιαίες παρατηρήσεις, Ιανουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)
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Λοιποί άμεσοι φόροι

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.

τα οποία αντλήθηκαν από το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους. Στο ∆ιά-
γραμμα 4.3 παρουσιάζεται η πορεία των πληρωμών άμεσων φόρων ανά 
κατηγορία για την περίοδο 2003-2014, ενώ στο ∆ιάγραμμα 4.4 η πορεία 
της σύνθεσης των άμεσων φόρων.
Παρατηρούμε ότι το σημαντικότερο μέρος των πληρωμών αφορά 

στον φόρο εισοδήματος φυσικών προσώπων. Επιπλέον, θα πρέπει να 
σημειωθεί ότι οι φόροι στην περιουσία21 αυξάνονται σημαντικά από το 
2011, τόσο σε απόλυτα μεγέθη όσο και ως ποσοστό των συνολικών 
άμεσων φόρων. Πράγματι, από το φθινόπωρο του 2011 θεσμοθετήθηκε 
το Έκτακτο Ειδικό Τέλος Ηλεκτροδοτούμενων Επιφανειών (ΕΕΤΗ∆Ε), το 
οποίο επιβλήθηκε μέσα από τους λογαριασμούς του ηλεκτρικού ρεύμα-
τος με τον ν. 4021/2011, το οποίο μετονομάστηκε σε Έκτακτο Ειδικό Τέ-
λος Ακινήτων (ΕΕΤΑ) με τον ν. 4152/2013 και σε Ενιαίο Φόρο Ιδιοκτησίας

21  Η κατηγορία αυτή περιλαμβάνει τους φόρους και τέλη κληρονομιών, δωρεών, γονι-
κών παροχών κ.λπ. και τον φόρο ακίνητης περιουσίας. 
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.4
Η πορεία της σύνθεσης των πληρωμών άμεσων φόρων ανά 

κατηγορία επί τοις εκατό (μηνιαίες παρατηρήσεις, 
Ιανουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)
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Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.

Ακινήτων (ΕΝΦΙΑ) με τον ν. 4223/2013. Αναφορικά με την εποχικότητα 
των δεδομένων, παρατηρείται ότι κατά μέσο όρο οι μήνες ∆εκέμβριος, 
Ιούλιος και Σεπτέμβριος παρουσιάζουν τα υψηλότερα φορολογικά 
έσοδα αναφορικά με τον φόρο εισοδήματος φυσικών προσώπων. Ανα-
φορικά με τους άμεσους φόρους στην περιουσία, υψηλότερες εισπρά-
ξεις παρατηρούνται κατά μέσο όρο τους μήνες ∆εκέμβριο, Μάρτιο και 
Σεπτέμβριο. 
Στο ∆ιάγραμμα 4.5 παρουσιάζεται η διαχρονική πορεία του συνόλου 

των έμμεσων φόρων για την περίοδο 2003-2014. Σε αυτή την περίπτω-
ση υψηλότερες εισπράξεις παρατηρούνται κατά μέσο όρο τους μήνες 
Ιανουάριο και ∆εκέμβριο, ενώ οι χαμηλότερες τους μήνες Φεβρουάριο 
και Μάρτιο. Από την πορεία του κινητού μέσου όρου (12 μηνών) παρα-
τηρείται η διαχρονική μείωση των εσόδων από το 2011.
Τα δεδομένα που αφορούν στις επιμέρους κατηγορίες φορολογι-

κών εσόδων αξιοποιούνται στην επόμενη ενότητα για τη διερεύνηση
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.5
Η πορεία των πληρωμών έμμεσων φόρων σε εκατ. ευρώ και 

του κινητού μέσου όρου των τελευταίων 12 μηνών 
(μηνιαίες παρατηρήσεις, Ιανουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)
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Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.

της πιθανής τους επίδρασης στις μεταβολές των καταθέσεων των νοι-
κοκυριών.
Τέλος, αναφορικά με τη μεταβλητή του εισοδήματος, αυτή μπορεί να 

εξεταστεί μόνο σε τριμηνιαία βάση. Γι’ αυτό τον λόγο προχωρούμε στην 
εκτίμηση των υποδειγμάτων για την Ελλάδα με τη χρήση τριμηνιαίων 
δεδομένων και δύο πρόσθετες ερμηνευτικές μεταβλητές που εξετάζο-
νται εναλλακτικά: (α) το πραγματικό προσωπικό διαθέσιμο εισόδημα, το 
οποίο αντλήθηκε από την Oxford Economics μέσω της Thomson Reuters 
Datastream και (β) τον εποχικά διορθωμένο δείκτη μισθών και ημερομι-
σθίων, ο οποίος αντλήθηκε από την Eurostat. 
Στον Πίνακα 4.2 παρουσιάζονται τα βασικά περιγραφικά στατιστικά 

μεγέθη σε τριμηνιαία βάση για την περίοδο Μαρτίου 2003-∆εκεμβρίου 
2014. Τα συμπεράσματα που προκύπτουν δεν διαφέρουν ουσιαστικά από 
αυτά που προέκυψαν με τη χρήση μηνιαίων παρατηρήσεων. Παρουσιά-
ζονται, επίσης, τα δεδομένα για τον δείκτη ημερομισθίων και μισθών 
καθώς και το πραγματικό προσωπικό διαθέσιμο εισόδημα, τα οποία είναι
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.2
Βασικά περιγραφικά στατιστικά μεγέθη (τριμηνιαίες παρατηρήσεις 

για την Ελλάδα, Μάρτιος 2003-∆εκέμβριος 2014)
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Μέσος όρος 0,69 0,34 2,46 0,76 0,10 0,04 -0,33

∆ιάμεσος 1,14 0,10 3,07 0,87 0,59 0,11 -0,46

Μέγιστο 5,22 2,37 5,60 1,27 6,05 12,13 21,94

Ελάχιστο -6,35 -0,67 -2,20 0,28 -12,32 -12,12 -16,89

Τυπική 
απόκλιση 2,94 0,73 1,87 0,32 3,96 3,74 5,25

Σημείωση: Οι μεταβλητές αφορούν: (i) στην ποσοστιαία μεταβολή των καταθέσεων των νοικοκυ-
ριών, (ii) στη μεταβολή του ποσοστού ανεργίας, (iii) στο ποσοστό πληθωρισμού, (iv) στο overnight 
(ετησιοποιημένο) επιτόκιο καταθέσεων, (v) στην ποσοστιαία μεταβολή του δείκτη οικονομικού συ-
ναισθήματος, (vi) στην ποσοστιαία μεταβολή του δείκτη ημερομισθίων και μισθών και (vii) στην 
ποσοστιαία μεταβολή του πραγματικού προσωπικού διαθέσιμου εισοδήματος.

διαθέσιμα μόνο σε τριμηνιαία βάση. Αξίζει να σημειωθεί ο αρνητικός 
μέσος όρος των παρατηρήσεων του πραγματικού εισοδήματος την 
εξεταζόμενη περίοδο. 

4.4. Εμπειρικά αποτελέσματα για την Ελλάδα

4.4.1. Προσδιορισμός και εκτίμηση του βασικού υποδείγματος

Αρχικά θα πρέπει να εξετάσουμε τις συσχετίσεις των ανεξάρτητων 
μεταβλητών με σκοπό να αντιμετωπίσουμε πιθανό πρόβλημα πολυσυγ-
γραμμικότητας, δηλαδή τη συνύπαρξη ανεξάρτητων ερμηνευτικών με-
ταβλητών που παρουσιάζουν υψηλή ή μέτρια συσχέτιση. Το πρόβλημα 



115

Εμπειρική διερεύνηση των προσδιοριστικών παραγόντων των καταθέσεων των νοικοκυριών

αυτό είναι σύνηθες σε υποδείγματα πολλαπλής παλινδρόμησης και πρέ-
πει να αντιμετωπίζεται για την εξαγωγή αξιόπιστων συμπερασμάτων. Ο 
πιο απλός τρόπος αντιμετώπισής του είναι η αφαίρεση της ερμηνευτικής 
μεταβλητής που εμφανίζει υψηλή συσχέτιση με την/τις υπόλοιπες στο 
υπόδειγμα. Η λύση αυτή σε αρκετές περιπτώσεις μπορεί να αποδειχθεί 
χειρότερη από το ίδιο το πρόβλημα, οδηγώντας σε λανθασμένο προσ-
διορισμό του υποδείγματος (model misspecification) και στην απώλεια 
σημαντικών εμπειρικών ευρημάτων. 
Η ιδανική προσέγγιση αφορά στην απομόνωση της επίδρασης κάθε 

ερμηνευτικής μεταβλητής (Gujarati, 1995). Συνεπώς, επιθυμούμε οι με-
ταβλητές αυτές να είναι, αν είναι δυνατόν, ορθογώνιες μεταξύ τους, δη-
λαδή επιθυμούμε η μεταξύ τους συσχέτιση να είναι μηδενική. Για τον 
σκοπό αυτό στην παρούσα μελέτη απομονώνουμε την επίδραση των με-
ταβλητών που εμφανίζουν υψηλή ή μέτρια συσχέτιση μεταξύ τους (άνω 
του +/-0,4) χρησιμοποιώντας τα κατάλοιπα των εκτιμημένων σχέσεων 
που τις συνδέουν, τα οποία αποδίδουν την καθαρή επίδραση της εκάστο-
τε μεταβλητής, έστω Χ1, στις καταθέσεις των νοικοκυριών απαλλαγμένη 
από την επίδραση της ισχυρά συσχετισμένης μεταβλητής, έστω Χ2, σε 
αυτήν. Η διαδικασία χρησιμοποίησης των καταλοίπων είναι αρκετά συ-
νήθης στη διεθνή βιβλιογραφία και έχει ως αποτέλεσμα οι μεταβλητές 
που υφίστανται αυτή τη διαδικασία να καθίστανται στατιστικά ανεξάρτη-
τες μεταξύ τους (Zeller, 1974) (δηλ. έχουν μηδενικό συντελεστή συσχέτι-
σης) και να μπορούν να χρησιμοποιηθούν ταυτόχρονα στο υπό εξέταση 
υπόδειγμα ως ερμηνευτικές μεταβλητές. Σημειώνεται ότι η στατιστική 
αυτή διαδικασία χρησιμοποιείται σε ποικίλα ερευνητικά πεδία από τη 
γλωσσολογία (βλ. ενδεικτικά Jaeger, 2010· Cohen-Goldberg, 2012) έως 
την κοινωνιολογία (Cutright κ.ά., 2006, 2007· Bradford και Stoner, 2014) 
και τα οικονομικά (βλ. ενδεικτικά Kentor, 2001· Riley, 2012), για να ελαχι-
στοποιήσουν οι ερευνητές την υψηλή ή μέτρια συσχέτιση μεταξύ ερμη-
νευτικών μεταβλητών.
Σε αυτό το πλαίσιο, στον Πίνακα 4.3 παρουσιάζονται οι συντελεστές 

συσχέτισης των εξεταζόμενων μεταβλητών για την Ελλάδα. Από τα απο-
τελέσματα αυτά φαίνεται ότι παρουσιάζεται υψηλή θετική συσχέτιση 
(+0,56) μεταξύ του ονομαστικού επιτοκίου και του πληθωρισμού. Το εύ-
ρημα αυτό είναι απολύτως εύλογο δεδομένου ότι τα ονομαστικά επιτό-
κια προσδιορίζονται από τα πραγματικά επιτόκια και από το επίπεδο του 
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πληθωρισμού. Για να αντιμετωπίσουμε αυτό το πρόβλημα υψηλής συ-
σχέτισης μεταξύ δύο ανεξάρτητων μεταβλητών στην οικονομετρική εκτί-
μηση των υποδειγμάτων που παρουσιάστηκαν στην προηγούμενη ενότη-
τα, θα κάνουμε τις μεταβλητές ορθογώνιες ως εξής: θα παλινδρομήσου-
με τη μεταβλητή του ονομαστικού επιτοκίου (εξαρτημένη μεταβλητή) με 
τον πληθωρισμό (ανεξάρτητη μεταβλητή) και θα χρησιμοποιήσουμε τα 
κατάλοιπα της παλινδρόμησης αυτής ως προσέγγιση της μεταβλητής 
του πραγματικού επιτοκίου, απαλλαγμένη από την επίδραση του πληθω-
ρισμού. Με αυτό τον τρόπο καταλήγουμε σε ξεκάθαρα αποτελέσματα 
σχετικά με την επίδραση της κάθε μεταβλητής. Η χρονοσειρά των κα-

ταλοίπων �( ),i tIR  που δημιουργήσαμε ακολουθώντας την ανωτέρω διαδι-

κασία δεν συσχετίζεται πλέον με τον πληθωρισμό και αποτελεί μια καλή 
προσέγγιση του πραγματικού επιτοκίου. 
Στη συνέχεια ελέγχουμε την πιθανή συσχέτιση της νέας μεταβλητής 

που κατασκευάσαμε με τις υπόλοιπες ερμηνευτικές μεταβλητές. Τα απο-
τελέσματα του Πίνακα 4.3.Β αποτυπώνουν την υψηλή αρνητική συσχέτι-
ση της νέας μεταβλητής για το πραγματικό επιτόκιο με τη μεταβολή της 
ανεργίας (-0,46). Ως εκ τούτου θα πρέπει να επαναλάβουμε τη διαδικα-
σία δημιουργώντας μια νέα μεταβλητή για την ανεργία, η οποία θα είναι 
απαλλαγμένη από την επίδραση του πραγματικού επιτοκίου. Συνεπώς, θα 
παλινδρομήσουμε τη μεταβλητή της ανεργίας (εξαρτημένη μεταβλητή) 
με το πραγματικό επιτόκιο (ανεξάρτητη μεταβλητή) και θα χρησιμοποιή-
σουμε τα κατάλοιπα της παλινδρόμησης αυτής ως προσέγγιση της νέας 
μεταβλητής για την ανεργία, απαλλαγμένη από την επίδραση του πραγ-

ματικού επιτοκίου. Η χρονοσειρά των καταλοίπων �( ),i tUN  που δημιουρ-

γήσαμε δεν συσχετίζεται πλέον με τις υπόλοιπες ανεξάρτητες μεταβλη-

τές, όπως φαίνεται στον Πίνακα 4.3.Γ. Στο εξής όπου αναφέρεται η με-

ταβλητή � ,i tUN  αποτυπώνει την ανεργία απαλλαγμένη από την επίδρα-
ση του πραγματικού επιτοκίου. Μετά από αυτό το βήμα μπορούμε να 
προχωρήσουμε στην οικονομετρική εκτίμηση χωρίς να αντιμετωπίζουμε 
πλέον πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας. 
Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης του 

βασικού υποδείγματος (6) για την Ελλάδα με τη χρήση ανθεκτικών 
εκτιμητών και ψευδομεταβλητών, για να προσεγγίσουμε συγκεκριμέ-
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νες περιόδους ή γεγονότα με σημαντική επίδραση στην πορεία των κα-
ταθέσεων των νοικοκυριών. Πιο συγκεκριμένα, εκτιμάται το ακόλουθο 
υπόδειγμα:

 
∆ Bi t i ti t i i i i t i

� �= + + + +, ,, ,% Deposits α β UN γ INFL δ IR

i t i t, ,ζ D u+ +∑
i i t,ε ESI∆ +%

 (10)

όπου, � ,i tIR  είναι τα κατάλοιπα της εκτίμησης της σχέσης

 = + +, , ,i t i i i t i tIR α β INFL u , (11)

�
,i tUN  είναι τα  κατάλοιπα της εκτίμησης της σχέσης

 , ,i tα β IR ui t i i i t
�= + +,∆UN  (12) 

και ∑ ,i tD  είναι ένας αριθμός ψευδομεταβλητών για τον προσδιορισμό 

συγκεκριμένων κρίσιμων περιόδων και γεγονότων. Ό λες οι υπόλοιπες 
μεταβλητές έχουν ήδη οριστεί. 
Από τα αποτελέσματα της εκτίμησης για το σύνολο της περιόδου 

2003-2014 (Πίνακας 4.4) φαίνεται ότι οι μεταβολές των καταθέσεων των 
νοικοκυριών στην Ελλάδα επηρεάζονται αρνητικά και στατιστικά σημα-
ντικά από μια αύξηση στην ανεργία, η οποία ουσιαστικά σηματοδοτεί και 
τη μείωση του διαθέσιμου εισοδήματος των νοικοκυριών. Επιπλέον, θε-
τική και στατιστικά σημαντική είναι η επίδραση της μεταβλητής που προ-
σεγγίζει το πραγματικό επιτόκιο, με τον συντελεστή να είναι σημαντικά 
υψηλότερος των υπολοίπων εκτιμηθέντων συντελεστών. Θετική σημειώ-
νεται, επίσης, η επίδραση του δείκτη οικονομικού συναισθήματος, ενώ 
ο πληθωρισμός δεν παρουσιάζει στατιστικά σημαντική επίδραση. Τα ευ-
ρήματα αυτά είναι εύλογα και συμφωνούν με τα εμπειρικά ευρήματα της 
υφιστάμενης βιβλιογραφίας. Η θετική επίδραση του οικονομικού συναι-
σθήματος αναδεικνύει τη σημαντικότητα συμπεριφορικών/ψυχολογικών 
παραγόντων στις μεταβολές των καταθέσεων και στον προσδιορισμό 
της αποταμιευτικής συμπεριφοράς των νοικοκυριών γενικότερα, ως 
αποτέλεσμα και της εμπιστοσύνης που επιδεικνύουν στο χρηματοπιστω-
τικό σύστημα. Πέρα από τους καθαρά ορθολογικούς παράγοντες, το 
συναίσθημα μπορεί να έχει σημαντική επίδραση στις αποφάσεις των νοι-
κοκυριών σχετικά με τις καταθέσεις τους, με προφανείς επιπτώσεις για 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.4
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ελλάδα, 

για το σύνολο της περιόδου 2003-2014 (μηνιαίες παρατηρήσεις, 
Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό τυπικό 
σφάλμα

t-statistic P-value

α 0,010 0,106 0,090 0,925

�UN -0,821*** 0,280 -2,930 0,004

INFL 0,007 0,034 0,200 0,840

�IR 2,542*** 0,303 8,390 0,000

%∆ESI 0,083** 0,035 2,370 0,019

DDec. 03 – 11 2,622*** 0,252 10,410 0,000

DJun. 03 – 09 1,453*** 0,383 3,790 0,000

DMay – Jun.12 -3,743*** 0,408 -9,180 0,000

F(7, 135) = 64,13 R-squared = 0,6406

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,9015

Αριθμός παρατηρήσεων: 143

Σημείωση: Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%,  αντί-
στοιχα.

τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Στατιστικά σημα-
ντική είναι και η επίδραση των τριών ψευδομεταβλητών που χρησιμοποι-
ήθηκαν και αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο για την περίοδο 2003-2011 
(θετική επίδραση), στον μήνα Ιούνιο για την περίοδο 2003-2009 (θετική 
επίδραση), και στους μήνες Μάιο και Ιούνιο του 2012 (έντονη αρνητική 
επίδραση). Στις πρώτες δύο περιπτώσεις η θετική επίδραση θα μπορού-
σε να αποδοθεί στο υψηλότερο εισόδημα των συγκεκριμένων μηνών 
λόγω του 13ου μισθού και του επιδόματος αδείας. Από το 2010 αυτές οι 
πρόσθετες αποδοχές περιορίστηκαν σημαντικά για τον δημόσιο τομέα 
(χορήγηση μικρότερου επιδόματος υπό εισοδηματικές προϋποθέσεις) 
και καταργήθηκαν πλήρως το 2012. Επιπλέον, η τρίτη ψευδομεταβλητή 
αφορά σε μια εκλογική περίοδο (εκλογές Μαΐου 2012 και εκλογές Ιου-
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νίου 2012) έντονης αβεβαιότητας με σημαντική αρνητική επίδραση στις 
καταθέσεις των νοικοκυριών. Το εύρημα αυτό επιβεβαιώνει τη σημαντική 
επίδραση συμπεριφορικών/ψυχολογικών παραγόντων και την αναγκαιό-
τητα της διασφάλισης κλίματος εμπιστοσύνης τόσο σε οικονομικό όσο 
και σε πολιτικό επίπεδο. 
Τα εξεταζόμενα έτη καλύπτουν μια χρονικά μεγάλη περίοδο με ση-

μαντικές οικονομικές διακυμάνσεις. ∆εδομένου ότι η χρήση μηνιαίων 
παρατηρήσεων επιτρέπει οικονομετρικά την εκτίμηση του υποδείγματος 
για υποπεριόδους (ικανοποιητικός αριθμός παρατηρήσεων), εντοπίζεται 
το χρονικό σημείο που καθιστά σημείο δο μικής μεταβολής της εξεταζό-
μενης σχέσης (structural break) και χωρίζει το σύνολο της εξεταζόμενης 
περιόδου σε δύο υποπεριόδους. Το χρονικό αυτό σημείο προσδιορίζεται 
ενδογενώς με τη χρήση του Quandt-Andrews Breakpoint Test και για την 
Ελλάδα είναι ο Μάρτιος του 2011. Ο προσδιορισμός του συγκεκριμέ-
νου χρονικού σημείου δεν προκαλεί έκπληξη, αφού αποτελεί τη χρονική 
στιγμή κατά την οποία, παράλληλα με τα προβλήματα στην υλοποίηση 
του προγράμματος οικονομικής πολιτικής, (α) άρχισε να διευρύνεται η 
δημόσια συζήτηση για τη μη βιωσιμότητα του δημοσίου χρέους της Ελ-
λάδας –που οδήγησε στην απόφαση των Ευρωπαίων εταίρων του Ιου-
λίου του 2011 για την αναδιάρθρωση του δημοσίου χρέους στο πλαίσιο 
του δεύτερου προγράμματος οικονομικής πολιτικής22– και (β) ξεκίνησε 
μία ευρύτερη ανησυχία στις αγορές για τη φερεγγυότητα των ελληνικών 
χρεογράφων που αποτυπώθηκε στη μεγάλη τροχιά ανόδου των επιτοκί-
ων των ελληνικών ομολόγων, με αποτέλεσμα το διαφορικό επιτόκιο των 
10ετών ελληνικών ομολόγων σε σχέση με των αντίστοιχων γερμανικών 
να αυξηθεί από 9% τον Μάρτιο του 2011 κοντά στο 32% τον Νοέμβριο 
του ιδίου έτους (βλ. ∆ιάγραμμα 2.13)23.
Πράγματι ο διαχωρισμός αυτός αντανακλά την προ και την μετά την 

ελληνική κρίση χρέους περίοδο και τα εμπειρικά αποτελέσματα διαφο-
ροποιούνται αισθητά. Εξετάζοντας την υποπερίοδο Φεβρουαρίου 2003-

22  Βλ. περισσότερα στο <http://ec.europa.eu/economy_finance/crisis/2011-07_en.htm>. 
23  Επρόκειτο, φυσικά, για μία περίοδο με έντονες πολιτικές εξελίξεις, ιδιαίτερα κατά το 
δεύτερο μισό του 2011, οπότε και έγιναν κινήσεις για κυβέρνηση συνεργασίας, πραγμα-
τοποιήθηκε ανασχηματισμός στο κυβερνητικό σχήμα και παραιτήθηκε (εν τέλει) η κυβέρ-
νηση και ο πρωθυπουργός.
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Μαρτίου 2011 (Πίνακας 4.5), η μόνη μεταβλητή που παρουσιάζει θετική 
και στατιστικά σημαντική επίδραση σε επίπεδο 1% στατιστικής σημαντι-
κότητας είναι αυτή του (πραγματικού) επιτοκίου. Επιπλέον, η ανεργία 
παρουσιάζει αρνητική επίδραση σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 
5%, ενώ δεν εντοπίζεται επίδραση του πληθωρισμού και του δείκτη οικο-
νομικού συναισθήματος. Φαίνεται, λοιπόν, ότι τα νοικοκυριά βασίζονταν 
σε ορθολογικούς παράγοντες όπως είναι η πραγματική απόδοση που 
τους προσέφεραν οι καταθέσεις τους και η ανεργία. Οι ψευδομεταβλη-
τές που αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο για την περίοδο 2003-2010 (θε-
τική επίδραση) και στον μήνα Ιούνιο για την περίοδο 2003-2009 (θετική 
επίδραση) εξακολουθούν να παρουσιάζουν στατιστικά σημαντικά ευρή-
ματα, όπως παρατηρήθηκε και για το σύνολο της εξεταζόμενης περιό-
δου. Επιπλέον, ο σταθερός όρος είναι θετικός και στατιστικά σημαντικός. 
Η εικόνα αλλάζει αισθητά εξετάζοντας την υποπερίοδο Απριλίου 

2011-∆εκεμβρίου 2014. Σε αυτή την περίπτωση η μόνη ερμηνευτική με-
ταβλητή που παρουσιάζει θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση εί-
ναι το οικονομικό συναίσθημα. Αυτό το εύρημα πρακτικά σημαίνει ότι οι 
καταθέσεις αυξάνονται όταν βελτιώνεται το οικονομικό συναίσθημα ή, 
αντίστροφα, μειώνονται όταν το οικονομικό συναίσθημα επιδεινώνεται. 
Πράγματι, την περίοδο αυτή η σημαντική επιδείνωση του οικονομικού 
συναισθήματος και της εμπιστοσύνης των νοικοκυριών στο χρηματοπι-
στωτικό σύστημα στο σύνολό του φαίνεται ότι επέδρασαν σημαντικά 
(αρνητικά) στις μεταβολές των καταθέσεων. Επιπλέον, ο σταθερός όρος 
είναι αρνητικός και στατιστικά σημαντικός και η ψευδομεταβλητή που 
αφορά στους μήνες Μάιο-Ιούνιο του 2012 (αρνητική επίδραση) εξακο-
λουθεί να παρουσιάζει στατιστικά σημαντικά ευρήματα, όπως παρατη-
ρήθηκε και για το σύνολο της εξεταζόμενης περιόδου. Η ψευδομεταβλη-
τή αυτή επίσης σχετίζεται με την αβεβαιότητα της σχετικής εκλογικής 
περιόδου του 2012 και κατ’ επέκταση με το οικονομικό συναίσθημα της 
περιόδου. Ερμηνεύοντας τα ευρήματα από μια άλλη σκοπιά, θα μπο-
ρούσαμε να τονίσουμε την αυξημένη σημαντικότητα του οικονομικού 
συναισθήματος την περίοδο της κρίσης. Αντιθέτως, στην περίοδο πριν 
το 2011 φαίνεται ότι τα νοικοκυριά λάμβαναν υπ’ όψιν κυρίως την πραγ-
ματική απόδοση που τους προσέφεραν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. 
Εντοπίζεται, λοιπόν, η αυξημένη επίδραση του συναισθήματος στην Ελ-
λάδα σε περιόδους κρίσης. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.5
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ελλάδα για 
δύο υποπεριόδους (μηνιαίες παρατηρήσεις, Φεβρουάριος 

2003-∆εκέμβριος 2014)

1η υποπερίοδος Φεβρουαρίου 2003-Μαρτίου 2011

Συντελεστής Ανθεκτικό τυπικό 
σφάλμα

t-statistic P-value

α 0,715*** 0,231 3,100 0,003

�UN -0,714** 0,306 -2,330 0,022

INFL -0,158** 0,071 -2,210 0,029

�IR 2,224*** 0,294 7,560 0,000

%∆ESI 0,012 0,034 0,370 0,715

DDec. 03 – 10 2,666*** 0,289 9,230 0,000

DJun. 03 – 09 1,555*** 0,347 4,480 0,000

F(6, 91) = 38,23 R-squared = 0,6492

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,8027

Αριθμός παρατηρήσεων: 98

2η υποπερίοδος Απριλίου 2011-∆εκεμβρίου 2014

Συντελεστής Ανθεκτικό τυπικό 
σφάλμα

t-statistic P-value

α -0,358** 0,159 -2,250 0,030

�UN -0,961 0,736 -1,310 0,199

INFL -0,084 0,145 -0,580 0,565

�IR 2,792 2,264 1,230 0,225

%∆ESI 0,210*** 0,068 3,090 0,004

DMay – Jun.12 -3,489*** 0,597 -5,840 0,000

F(5, 39) = 26,96 R-squared = 0,5920

Prob > F = 0,00 Root MSE = 1,0684

Αριθμός παρατηρήσεων: 45

Σημείωση: Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%, αντί-
στοιχα.
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4.4.2. Εξέταση πρόσθετων ερμηνευτικών μεταβλητών 

Η διαθεσιμότητα πρόσθετων μεταβλητών για την Ελλάδα επιτρέπει την 
περαιτέρω ανάλυση και εκτίμηση πρόσθετων παραγόντων που είναι πιθα-
νόν να επηρέασαν την πορεία των καταθέσεων των νοικοκυριών για την 
εξεταζόμενη περίοδο. Πιο συγκεκριμένα, εξετάζουμε έναν εναλλακτικό 
δείκτη συναισθήματος, ο οποίος αποτυπώνει τη βραχυπρόθεσμη αβεβαι-
ότητα των επενδυτών για την ελληνική αγορά. ∆ιερευνάται, λοιπόν, η επί-
δραση του δείκτη τεκμαρτής μεταβλητότητας της ελληνικής αγοράς, του 
KEPE GRIV. Η πορεία του δείκτη αποτυπώνει το συναίσθημα των συμμετε-
χόντων στην ελληνική αγορά παραγώγων για τη βραχυπρόθεσμη πορεία 
της χρηματιστηριακής αγοράς. Επανεκτιμάται, επομένως, το υπόδειγμα 
(10) για την Ελλάδα χρησιμοποιώντας τις μηνιαίες ποσοστιαίες μεταβολές 
του δείκτη KEPE GRIV αντί του δείκτη οικονομικού συναισθήματος της ΕΕ. 
Σε αυτή την περίπτωση, το εκτιμημένο υπόδειγμα (χωρίς τη χρήση ψευδο-
μεταβλητών) διαμορφώνεται για την περίοδο 2004-2014 ως εξής: 

 

IR�= − + +

+

%∆ 0,116 1,010B 0,071B

0,020 %∆ B

tt t

t t

Deposits UN INFL

KEPEGRIV u

� −

−

2,895B t

(-3,13)***

(8,05)***(0,91) (-2,30)** (1,82)*  (13)

R2 = 41,11%, F(4,127) = 19,36

Η αντίστοιχη εκτίμηση με τη χρήση του δείκτη οικονομικού συναισθήμα-
τος της ΕΕ για την ίδια περίοδο (2004-2014) είναι η ακόλουθη:

 

�= − + +%∆ 0,002 0,949B 0,100Btt tDeposits UN INFL � +2,975B tIR

+ +0,118 %∆ t tESI u
(2,91)***

(0,10) (-2,07)** (2,45)** (7,70)***  (14)

R2 = 37,09%, F(4,127) = 16,49

Εντός των παρενθέσεων δίνονται τα t-statistics των εκτιμητών και ακο-
λουθείται ο συνήθης συμβολισμός στατιστικής σημαντικότητας. Σύμφω-
να με τα εμπειρικά αποτελέσματα της σχέσης (13), επιβεβαιώνεται η 
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στατιστικά σημαντική αρνητική επίδραση της ανεργίας και η θετική επί-
δραση του πραγματικού επιτοκίου στις μεταβολές των καταθέσεων των 
νοικοκυριών. Η επίδραση του πληθωρισμού είναι θετική και στατιστικά 
σημαντική σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 10%. Παράλληλα, 
εντοπίζεται αρνητικός και στατιστικά σημαντικός συντελεστής του ελ-
ληνικού δείκτη συναισθήματος ή δείκτη «φόβου», όπως συχνά αποκαλεί-
ται. Το πρόσημο του συντελεστή είναι αναμενόμενο, καθώς αυξημένος 
φόβος και αβεβαιότητα στην αγορά συνεπάγονται αρνητικές μεταβολές 
στις καταθέσεις των νοικοκυριών. Τα αποτελέσματα αυτά δεν διαφέρουν 
ποιοτικά από αυτά που αποτυπώνονται στη σχέση (14) με τη χρήση του 
δείκτη οικονομικού συναισθήματος της ΕΕ. Παρατηρούμε, όμως, υψη-
λότερη ερμηνευτική ικανότητα στο εκτιμημένο υπόδειγμα (13). Φαίνεται, 
λοιπόν, η καταλληλότητα του δείκτη KEPE GRIV για την αποτύπωση του 
συναισθήματος στην Ελλάδα. Παρ’ όλα αυτά στις εκτιμήσεις μας εξα-
κολουθούμε να χρησιμοποιούμε τον δείκτη οικονομικού συναισθήματος 
(α) για λόγους σύγκρισης των ευρημάτων με αυτά άλλων χωρών της ΕΕ 
και (β) επειδή διαθέτουμε δεδομένα για περισσότερους μήνες (143 ένα-
ντι 132 μηνών για τον KEPE GRIV από τον Ιανουάριο του 2004).
Επιπλέον, διερευνάται η πιθανή επίδραση της πληρωμής άμεσων φό-

ρων εισοδήματος των φυσικών προσώπων και φόρων στην περιουσία 
στις καταθέσεις των νοικοκυριών για την περίοδο 2003-2014. Τα απο-
τελέσματα της εκτίμησης του βασικού υποδείγματος με τις ψευδομε-
ταβλητές του χρόνου, όπως αποτυπώθηκε στον Πίνακα 4.4, εμπλουτι-
σμένου με τις δύο μεταβλητές των άμεσων φόρων (εισοδήματος και 
περιουσίας) παρουσιάζονται στον Πίνακα 4.6. Σύμφωνα με τα εμπειρικά 
αποτελέσματα, αν και ο συντελεστής των άμεσων φόρων εισοδήματος 
σηματοδοτεί μια αρνητική σχέση μεταξύ των πληρωμών φόρων και της 
πορείας των καταθέσεων, δεν είναι στατιστικά σημαντικός. Αντιθέτως, 
ο συντελεστής των πληρωμών φόρων στην περιουσία είναι αρνητικός 
και στατιστικά σημαντικός, αν και μικρός σε μέγεθος συγκριτικά με τους 
υπόλοιπους συντελεστές του υποδείγματος. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι 
η αύξηση στις πληρωμές φόρου στην περιουσία οδηγεί σε (μικρή) μείω-
ση των καταθέσεων των νοικοκυριών24.

24  Παράλληλα, εξετάστηκε και η επίδραση των πληρωμών του συνόλου των έμμεσων 
φόρων, δεν προέκυψε όμως κάποιο στατιστικά σημαντικό εύρημα.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.6
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ελλάδα με την 

προσθήκη φορολογικών μεταβλητών (πληρωμές φόρου εισοδήματος 
φυσικών προσώπων και φόρος στην περιουσία), για το σύνολο

της περιόδου 2003-2014 (μηνιαίες παρατηρήσεις, 
Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό τυπικό 
σφάλμα

t-statistic P-value

α 0,045 0,112 0,400 0,689

�UN -0,795*** 0,280 -2,840 0,005

INFL 0,005 0,034 0,160 0,874

�IR 2,477*** 0,310 8,000 0,000

%∆ESI 0,089** 0,036 2,500 0,014

DDec. 03 – 11 2,764*** 0,253 10,930 0,000

DJun. 03 – 09 1,425*** 0,399 3,570 0,000

DMay – Jun.12 -3,760*** 0,427 -8,800 0,000

%∆Φόρος 
εισοδήματος -0,0004 0,001 -0,300 0,764

%∆Φόρος στην 
περιουσία -0,001** 0,000 -2,500 0,013

F(9, 133) = 50,39 R-squared = 0,6496

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,8967

Αριθμός παρατηρήσεων: 143

Σημείωση: Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%, αντί-
στοιχα.

∆εδομένης της αρνητικής επίδρασης των πληρωμών φόρου στην πε-
ριουσία, ενδιαφέρον παρουσιάζει η περαιτέρω διερεύνηση αυτής της επί-
δρασης πριν και μετά το φθινόπωρο του 2011, χρονικό σημείο που σημα-
τοδοτεί τη σημαντική επιβάρυνση των νοικοκυριών με τη θεσμοθέτηση του 
ΕΕΤΗ∆Ε και στη συνέχεια του ΕΕΤΑ και του ΕΝΦΙΑ. Για τον σκοπό αυτό 
ορίζουμε μια ψευδομεταβλητή (DSep. 11 – Dec.14), η οποία λαμβάνει την τιμή 1 
την περίοδο Σεπτέμβριος 2011 έως και ∆εκέμβριος 2014 και επανεκτιμούμε 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.7
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ελλάδα με την 
προσθήκη του φόρου στην περιουσία πριν και μετά τον Σεπτέμβριο 

του 2011, για το σύνολο της περιόδου 2003-2014 (μηνιαίες 
παρατηρήσεις, Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό 
τυπικό σφάλμα

t-statistic P-value

α 0,039 0,109 0,360 0,720

�UN -0,803*** 0,283 -2,840 0,005

INFL 0,009 0,035 0,250 0,801

�IR 2,473*** 0,312 7,930 0,000

%∆ESI 0,089** 0,035 2,510 0,013

DDec. 03 – 11 2,730*** 0,255 10,690 0,000

DJun. 03 – 09 1,433*** 0,401 3,570 0,000

DMay – Jun.12 -3,762*** 0,433 -8,680 0,000

DSep. 11 – Dec.14
 

 
%∆Φόρ. στην περιουσία -0,0005*** 0,000 -2,630 0,009

(1 – DSep. 11 – Dec.14) 
 
%∆Φόρ. στην περιουσία -0,001 0,000 -1,560 0,121

F(9,133) = 49,4 R-squared = 0,6499

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,8963

Αριθμός παρατηρήσεων: 143

Σημείωση: Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%, αντί-
στοιχα.

την επίδραση των πληρωμών φόρου στην περιουσία στις καταθέσεις των 
νοικοκυριών, όπως αποτυπώνεται στον Πίνακα 4.725. Σύμφωνα με τα εμπει-
ρικά αποτελέσματα, η αρνητική επίδραση των φόρων στην περιουσία είναι 
στατιστικά σημαντική μετά το φθινόπωρο του 2011, όπως αναμενόταν δε-
δομένων των αυξημένων φορολογικών βαρών σε συνδυασμό με τις αρνη-
τικές οικονομικές συνθήκες. Αντιθέτως, ο σχετικός συντελεστής για την 

25  Η χρήση ψευδομεταβλητής έναντι της επανεκτίμησης δύο υποπεριόδων ενδείκνυται 
για τη συγκεκριμένη περίπτωση δεδομένου του πλήθους των παρατηρήσεων σε συνδυ-
ασμό με το πλήθος των εκτιμηθέντων συντελεστών.
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προηγούμενη περίοδο δεν είναι στατιστικά σημαντικός. Οι εκτιμηθέντες 
συντελεστές των υπολοίπων ερμηνευτικών μεταβλητών δεν παρουσιάζουν 
ουσιαστική διαφοροποίηση σε σχέση με τις προηγηθείσες εκτιμήσεις. 

4.4.3.   Επανεξέταση των υποδειγμάτων για την Ελλάδα με τη χρήση 
τριμηνιαίων δεδομένων

Η προηγηθείσα ανάλυση επαναλαμβάνεται με τη χρήση τριμηνιαί-
ων δεδομένων για λόγους σύγκρισης και πληρότητας, αλλά και λόγω 
της δυνατότητας εξέτασης μιας πρόσθετης ερμηνευτικής μεταβλητής, 
η οποία προσεγγίζει το εισόδημα: του δείκτη ημερομισθίων και μισθών 
και, εναλλακτικά, του πραγματικού προσωπικού διαθέσιμου εισοδήμα-
τος. Σε αυτή την περίπτωση έχουμε τη δυνατότητα να εξετάσουμε και 
την ταυτόχρονη επίδραση της φορολογίας, αφού μετατρέψουμε τα μηνι-
αία δεδομένα σε τριμηνιαία (μεταβολή συνολικών φορολογικών εσόδων 
τριμήνου). Εκτός από τις μεταβλητές που δίνονται ήδη σε τριμηνιαία 
συχνότητα, για τις λοιπές μεταβλητές υπολογίσαμε τον μέσο όρο των 
μηνιαίων παρατηρήσεων και στη συνέχεια υπολογίστηκαν οι μεταβολές 
αυτού όπου ήταν απαραίτητο26. 
Στον Πίνακα 4.8 παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης των εξε-

ταζόμενων μεταβλητών σε τριμηνιαία βάση. Και σε αυτή την περίπτωση 
παρουσιάζεται υψηλή θετική συσχέτιση (+0,53) μεταξύ του ονομαστι-
κού επιτοκίου και του πληθωρισμού. Για τον λόγο αυτό επαναλαμβά-

νουμε τη διαδικασία υπολογισμού των καταλοίπων �( ),i tIR  της παλινδρό-

μησης μεταξύ της μεταβλητής του ονομαστικού επιτοκίου (εξαρτημένη) 
και του πληθωρισμού (ανεξάρτητη) ως μία προσέγγιση της μεταβλητής 
του επιτοκίου, απαλλαγμένη από την επίδραση του πληθωρισμού. Όλες 
οι εκτιμήσεις που ακολουθούν χρησιμοποιούν τη νέα αυτή χρονοσειρά 
που κατασκευάσαμε.
Στη συνέχεια ελέγχουμε την πιθανή συσχέτιση της νέας μεταβλητής 

που κατασκευάσαμε με τις υπόλοιπες ερμηνευτικές μεταβλητές. Τα απο-
τελέσματα του Πίνακα 4.8.Β αποτυπώνουν την υψηλή αρνητική συσχέτιση 

26  Θα πρέπει να σημειωθεί ότι οι εκτιμήσεις πραγματοποιήθηκαν και με τη χρήση απλών 
μεταβολών των μεταβλητών μεταξύ των τελευταίων μηνών κάθε τριμήνου, όμως τα 
εμπειρικά ευρήματα δεν διαφέρουν ουσιαστικά.
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της νέας μεταβλητής για το πραγματικό επιτόκιο με τη μεταβολή της 
ανεργίας (-0,62). Ως εκ τούτου θα πρέπει να επαναλάβουμε τη διαδικα-
σία δημιουργώντας μια νέα μεταβλητή για την ανεργία, η οποία θα είναι 
απαλλαγμένη από την επίδραση του πραγματικού επιτοκίου. Συνεπώς, θα 
παλινδρομήσουμε τη μεταβλητή της ανεργίας (εξαρτημένη μεταβλητή) 
με το πραγματικό επιτόκιο (ανεξάρτητη μεταβλητή) και θα χρησιμοποιή-
σουμε τα κατάλοιπα της παλινδρόμησης αυτής ως προσέγγιση της νέας 
μεταβλητής για την ανεργία, απαλλαγμένη από την επίδραση του πραγ-

ματικού επιτοκίου. Η χρονοσειρά των καταλοίπων �( ),i tUN  που δημιουργή-

σαμε δεν συσχετίζεται πλέον με τις υπόλοιπες ανεξάρτητες μεταβλητές, 
όπως φαίνεται στον Πίνακα 4.8.Γ. Μετά από αυτό το βήμα μπορούμε να 
προχωρήσουμε στην οικονομετρική εκτίμηση χωρίς πρόβλημα πολυσυγ-
γραμμικότητας, με προσοχή στην ταυτόχρονη χρήση μεταβλητών που 
εμφανίζουν συσχέτιση άνω του 0,3 (δείκτης οικονομικού συναισθήματος 
και πληθωρισμός, δείκτης οικονομικού συναισθήματος και ανεργία).
Στην περίπτωση των τριμηνιαίων δεδομένων ο περιορισμένος αριθ-

μός παρατηρήσεων δεν επιτρέπει την εκτίμηση υποδείγματος με μεγάλο 
αριθμό ανεξάρτητων μεταβλητών και ψευδομεταβλητών. Μετά από αλ-
λεπάλληλες εκτιμήσεις για την αναζήτηση του πλέον αντιπροσωπευτι-
κού υποδείγματος, καταλήξαμε στο υπόδειγμα που παρουσιάζεται στον 
Πίνακα 4.9. Από το σύνολο των μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν οι 
μόνες που έχουν στατιστικά σημαντική επίδραση στις καταθέσεις είναι 
το πραγματικό επιτόκιο (θετική επίδραση), καθώς και το πραγματικό δια-
θέσιμο εισόδημα (θετική επίδραση) και το τετράγωνο αυτού. Το εύρημα 
αυτό είναι συνεπές με τη διεθνή βιβλιογραφία (βλ. μεταξύ άλλων Mas-
son κ.ά., 1998· Athukorala και Tsai, 2003). Εντοπίζεται, λοιπόν, θετική 
επίδραση του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος με φθίνοντα ρυθ-
μό. Εφαρμόζοντας τη συνθήκη πρώτης τάξεως στο εκτιμημένο υπόδειγ-
μα ως προς την ποσοστιαία μεταβολή του εισοδήματος, προκύπτει ότι 
για μεταβολές του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος, έως και 7,2% 
οι καταθέσεις των νοικοκυριών θα αυξάνονται και από εκείνο το σημείο 
και έπειτα θα φθίνουν.
Επιπλέον, αρνητικός και στατιστικά σημαντικός είναι ο συντελεστής 

της ψευδομεταβλητής που χρησιμοποιήσαμε για να προσεγγίσουμε δύο 
τρίμηνα που χαρακτηρίστηκαν από έντονη αβεβαιότητα: το τέταρτο τρίμηνο 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.9
Αποτελέσματα του υποδείγματος για την Ελλάδα, για το σύνολο της 

περιόδου 2003-2014 (τριμηνιαίες παρατηρήσεις, 
Μάρτιος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό 
τυπικό σφάλμα

t-statistic P-value

α 1,041*** 0,263 3,960 0,000

�IR 7,812*** 0,954 8,190 0,000

%∆Πραγμ. προσ. διαθέσιμο εισόδημα 0,076** 0,037 2,030 0,048

%∆Πραγμ. προσ. διαθέσιμο εισόδημα2 -0,005*** 0,002 -2,930 0,005

DQ4 11 & Q2 12 -4,304*** 0,545 -7,890 0,000

F(4, 42) = 85,07 R-squared = 0,7226

Prob > F = 0,00 Root MSE = 1,6214

Αριθμός παρατηρήσεων: 47

Σημείωση: Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%, αντί-
στοιχα.

του 2011 και το δεύτερο τρίμηνο του 2012. Τον Νοέμβριο του 2011 προ-
τάθηκε από τον Έλληνα πρωθυπουργό Γεώργιο Παπανδρέου να διεξα-
χθεί δημοψήφισμα, πρόταση η οποία προκάλεσε έντονες αντιδράσεις 
τόσο στην Ελλάδα όσο και σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες. Το δημοψήφι-
σμα δεν πραγματοποιήθηκε και ακολούθησε η παραίτηση του πρωθυ-
πουργού και ο σχηματισμός κυβέρνησης συνεργασίας με πρωθυπουργό 
τον Λουκά Παπαδήμο τον Νοέμβριο του 2011. Επιπλέον το δεύτερο τρί-
μηνο του 2012 υπήρξε αυξημένη αβεβαιότητα κατά την προεκλογική και 
εκλογική περίοδο (εκλογές Μαΐου και Ιουνίου 2012). 
Το γεγονός ότι ο δείκτης οικονομικού συναισθήματος δεν δίνει στατι-

στικά σημαντικά αποτελέσματα με τη χρήση τριμηνιαίων παρατηρήσεων 
δεν προκαλεί έκπληξη, δεδομένης της βραχυπρόθεσμης φύσης του συ-
ναισθήματος και του ευμετάβλητου χαρακτήρα του, χαρακτηριστικά τα 
οποία αποτυπώνονται καλύτερα με τη χρήση μηνιαίων δεδομένων. Θε-
τικές ή αρνητικές μεταβολές για το σύνολο του τριμήνου δεν αποτυπώ-
νουν το μηνιαίο ή το καθημερινό συναίσθημα, το οποίο με τη σειρά του 
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διαμορφώνει την πορεία των καταθέσεων. Εντοπίζονται, όμως, περίοδοι 
έντονης αβεβαιότητας με στατιστικά σημαντική αρνητική επίδραση στις 
καταθέσεις αναδεικνύοντας την επίδραση ψυχολογικών παραγόντων 
στην πορεία των καταθέσεων.

4.5.  Εμπειρικά αποτελέσματα για τις χώρες της Νοτίου 
Ευρώπης και συγκριτική παρουσίαση σε σχέση 
με την Ελλάδα

4.5.1.  Χρονική και διαστρωματική ανάλυση των δεδομένων

Στην παρούσα ενότητα επιχειρείται η ανάλυση των δεδομένων των 
τεσσάρων χωρών της Νοτίου Ευρώπης (Ελλάδα, Ισπανία, Ιταλία και Πορ-
τογαλία) σε δύο διαστάσεις: τη χρονική και τη διαστρωματική διάσταση 
(δεδομένα πάνελ). Στον Πίνακα 4.10 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα 
της διαχρονικής διαστρωματικής εκτίμησης του βασικού γραμμικού υπο-
δείγματος σταθερών επιδράσεων (fixed effects model) και τυχαίων επι-
δράσεων (random effects model), όπως προσδιορίζεται στη σχέση (6). 
Θα πρέπει να σημειωθεί ότι, για λόγους συνέπειας με τα δεδομένα για 
τα ελληνικά νοικοκυριά, έχουμε υπολογίσει το πραγματικό επιτόκιο και 
τη μεταβλητή της ανεργίας απαλλαγμένη από την επίδραση του πραγ-
ματικού επιτοκίου για όλες τις εξεταζόμενες χώρες. Κατόπιν αυτών των 
προσαρμογών δεν παρουσιάζονται υψηλές συσχετίσεις μεταξύ των ανε-
ξάρτητων μεταβλητών.
Από τα αποτελέσματα της εκτίμησης προκύπτει η θετική και στατιστι-

κά σημαντική επίδραση του πληθωρισμού και της προσεγγιστικής μετα-
βλητής του πραγματικού επιτοκίου στις καταθέσεις των νοικοκυριών. Η 
μεταβλητή που προσεγγίζει την ανεργία είναι αρνητική, αλλά οριακά δεν 
είναι στατιστικά σημαντική. Αντίστοιχα και ο δείκτης συναισθήματος δεν 
φαίνεται να έχει στατιστικά σημαντική επίδραση. Σύμφωνα με τον στατι-
στικό έλεγχο του Hausman, το υπόδειγμα τυχαίων επιδράσεων είναι το 
καταλληλότερο μεταξύ των δύο.
Θα πρέπει να σημειωθεί το γεγονός ότι, αν και η ανάλυση ομάδων χωρών 

παρατηρείται συχνά στη διεθνή αρθρογραφία (βλ. για παράδειγμα μεταξύ 
άλλων τους Callen και Thimann, 1997· Tanzi και Zee, 2000), τα ευρήματα 
ενδέχεται να διαφοροποιούνται αισθητά ανά χώρα, όπως διαπιστώθηκε
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.10
∆ιαχρονικές διαστρωματικές εκτιμήσεις (μηνιαίες παρατηρήσεις 

για Ελλάδα, Ισπανία, Ιταλία και Πορτογαλία, 
Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Μεταβλητές Fixed effects Random effects

α
0,147

(0,185)
0,152

(0,167)

�UN
-0,441
(0,106)

-0,440
(0,107)

INFL
0,103**

(0,014)
0,101**

(0,015)

�IR
1,887***

(0,000)
1,887***

(0,000)

%∆ESI
0,016

(0,549)
0,016

(0,562)

Αριθμός παρατηρήσεων 572 572

F(4, 564) = 13,70
Prob > F = 0,00

Wald chi2(4) = 54,49
Prob > chi2 = 0,00

Σημείωση: Εντός των παρενθέσεων δίνονται οι τιμές του p-value. Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν 
στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%, αντίστοιχα.

και στην περίπτωση της Ελλάδας. Συνεπώς, τέτοιου είδους αναλύσεις, 
αν και είναι σκόπιμο να διενεργούνται για λόγους πληρότητας, δεν μπο-
ρούν να καταλήξουν σε στοχευμένες προτάσεις πολιτικής ανά χώρα, 
παρά μόνο να οδηγήσουν σε γενικά συμπεράσματα. Γι’ αυτό τον λόγο 
στην επόμενη υποενότητα επιχειρείται εξειδικευμένη ανάλυση των τριών 
επιμέρους χωρών της Νοτίου Ευρώπης και η συγκριτική παρουσίαση 
των ευρημάτων σε σχέση και με την Ελλάδα. 

4.5.2.  Εκτίμηση του βασικού υποδείγματος για τις επιμέρους χώρες 
της Νοτίου Ευρώπης

Στη συνέχεια εξετάζουμε την πιθανότητα τα ευρήματα της διαχρονι-
κής διαστρωματικής ανάλυσης να διαφοροποιούνται κατά χώρα. Για τον 
σκοπό αυτό εκτιμούμε το βασικό υπόδειγμα της σχέσης (6) με τη χρή-
ση ανθεκτικών εκτιμητών και ψευδομεταβλητών, για να προσεγγίσουμε
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.11
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ισπανία, 

για το σύνολο της περιόδου 2003-2014 (μηνιαίες παρατηρήσεις, 
Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό 
τυπικό σφάλμα

t-statistic P-value

α -0,182** 0,081 -2,240 0,027

�UN -0,428* 0,246 -1,740 0,084

INFL 0,195*** 0,027 7,100 0,000

�IR 0,810*** 0,290 2,790 0,006

%∆ESI 0,031 0,024 1,260 0,211

DDec. 1,197*** 0,237 5,040 0,000

DJun. 1,709*** 0,164 10,400 0,000

DAug. 03 – 07 -1,120*** 0,142 -7,910 0,000

DSep. – Nov.11 -0,700*** 0,186 -3,770 0,000

F(8, 134) = 33,24 R-squared = 0,5945

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,5747

Αριθμός παρατηρήσεων: 143

Σημείωση: Τα ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 
10%, αντίστοιχα.

συγκεκριμένες περιόδους ή γεγονότα με σημαντική επίδραση στην πο-
ρεία των καταθέσεων των νοικοκυριών σε κάθε εξεταζόμενη χώρα. 
Τα αποτελέσματα της εκτίμησης για την Ισπανία για την περίοδο 2003-

2014 δίνονται στον Πίνακα 4.11. Σύμφωνα με τα εμπειρικά ευρήματα, το 
πραγματικό επιτόκιο και ο πληθωρισμός παρουσιάζουν τη μεγαλύτερη 
θετική επίδραση στις καταθέσεις, ενώ η ανεργία παρουσιάζει αρνητι-
κή επίδραση σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 10%. Η μεταβλη-
τή του οικονομικού συναισθήματος δεν σημειώνει στατιστικά σημαντική 
επίδραση για την εξεταζόμενη περίοδο. Επιπλέον, εντοπίζεται στατιστι-
κά σημαντική επίδραση τεσσάρων ψευδομεταβλητών που χρησιμοποιή-
θηκαν και αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο (θετική επίδραση), στον μήνα 
Ιούνιο (θετική επίδραση), στον μήνα Αύγουστο για τα έτη 2003-2007 (αρ-
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νητική επίδραση) και στους μήνες Αύγουστο-Νοέμβριο 2011 (αρνητική 
επίδραση). Στις πρώτες δύο περιπτώσεις η θετική επίδραση θα μπορού-
σε να αποδοθεί στο υψηλότερο εισόδημα των νοικοκυριών κατά τους 
συγκεκριμένους μήνες λόγω του 13ου και 14ου μισθού που χορηγείται 
και στην Ισπανία. Ο 13ος μισθός χορηγείται τον μήνα Ιούνιο ή Ιούλιο 
(εξαρτάται από την επιχείρηση) και στον δημόσιο τομέα τον Ιούνιο, ενώ 
ο 14ος μισθός χορηγείται τον μήνα ∆εκέμβριο. Μόνο ο 14ος μισθός του 
∆εκεμβρίου 2012 δεν δόθηκε σε όλους τους δημοσίους υπαλλήλους 
λόγω κρίσης, αλλά δεν υπήρξε κάποια μόνιμη αλλαγή. Υπήρξαν δε δικα-
στικές αποφάσεις ενάντια στην κατάργησή του και μέρος του χαμένου 
μισθού έχει ήδη πληρωθεί (σε διαφορετική χρονική στιγμή κατά οργανι-
σμό). Αξίζει επίσης να σημειωθεί ότι στην Ισπανία αρκετές εταιρείες πλη-
ρώνουν τους πρόσθετους αυτούς μισθούς αναλογικά σε μηνιαία βάση, 
για να κάνουν τους μισθούς να φαίνονται υψηλότεροι απ’ ό,τι είναι στην 
πραγματικότητα. Επιπλέον, η αρνητική επίδραση του μήνα Αυγούστου 
θα μπορούσε να αποδοθεί στις δαπάνες διακοπών (έως και το 2007, 
καθώς από το 2008 ξεκινά η ύφεση στην Ισπανία). Τέλος, η τέταρτη ψευ-
δομεταβλητή αφορά σε μια εκλογική περίοδο που χαρακτηρίστηκε από 
έντονη αβεβαιότητα. Το εύρημα αυτό είναι σε συμφωνία με αντίστοιχο 
εύρημα αρνητικής επίδρασης προεκλογικής περιόδου στην Ελλάδα και 
αναδεικνύει την επίδραση της αβεβαιότητας στην πορεία των καταθέσε-
ων των νοικοκυριών.
Τα αποτελέσματα της εκτίμησης για την Ιταλία δίνονται στον Πίνακα 

4.12. Σύμφωνα με τα εμπειρικά ευρήματα, το πραγματικό επιτόκιο, ο 
πληθωρισμός και ο δείκτης οικονομικού συναισθήματος παρουσιάζουν 
θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση στις καταθέσεις. Επιπλέον, 
εντοπίζεται στατιστικά σημαντική επίδραση δύο ψευδομεταβλητών που 
αφορούν στον μήνα ∆εκέμβριο (θετική επίδραση) και στον μήνα Αύγου-
στο για τα έτη 2003-2008 (αρνητική επίδραση). Στην πρώτη περίπτωση 
η θετική επίδραση θα μπορούσε να αποδοθεί στο υψηλότερο εισόδημα 
του ∆εκεμβρίου λόγω του δώρου Χριστουγέννων, ενώ η αρνητική επί-
δραση του μήνα Αυγούστου θα μπορούσε να αποδοθεί στις δαπάνες 
διακοπών (από το 2003 έως και το 2008). Τέλος, εξετάζεται και μια πρό-
σθετη ψευδομεταβλητή που αφορά στην έντονη θετική μεταβολή των 
καταθέσεων την περίοδο Σεπτεμβρίου-Οκτωβρίου 2007. Η επίδραση 
αυτή πρέπει να απομονωθεί καθώς αφορά στο αποτέλεσμα ειδοποίησης 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.12
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ιταλία, για 
το σύνολο της περιόδου 2003-2014 (μηνιαίες παρατηρήσεις, 

Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό τυπικό 
σφάλμα

t-statistic P-value

α -0,129 0,127 -1,020 0,311

�UN 0,162 0,307 0,530 0,600

INFL 0,143** 0,057 2,520 0,013

�IR 0,593*** 0,190 3,120 0,002

%∆ESI 0,045* 0,025 1,820 0,070

DOct. 07 25,445*** 0,137 186,290 0,000

DDec. 2,956*** 0,282 10,500 0,000

DAug. 03 – 08 -1,770*** 0,169 -10,470 0,000

F(7, 135) = 272,27 R-squared = 0,9339

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,6364

Αριθμός παρατηρήσεων: 143

Σημείωση: Τα ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 
10%, αντίστοιχα.

που έλαβαν οι κάτοχοι αδρανών λογαριασμών για πάνω από 10 έτη 
(όπως ορίζονται από σχετικό ιταλικό προεδρικό ∆ιάταγμα αρ. 116 της 
22/6/2007) σύμφωνα με την οποία θα έπρεπε, εντός 180 ημερών, να με-
ταβούν στην τράπεζα για να προβούν στις απαραίτητες ενέργειες ώστε 
να επανενεργοποιήσουν τους λογαριασμούς τους. Σε διαφορετική πε-
ρίπτωση, οι λογαριασμοί θα έκλειναν και τα χρήματα θα δίνονταν σε 
ταμείο για την αποζημίωση θυμάτων οικονομικής απάτης, το οποίο ιδρύ-
θηκε βάσει του ν. 266/2005. Το αποτέλεσμα ήταν η σημαντική θετική με-
ταβολή των καταθέσεων για την εν λόγω περίοδο. Σημειώνεται, επίσης, 
ότι η περίοδος αυτή συμπίπτει χρονικά με την εκλογική διαδικασία για 
την ανάδειξη αρχηγού του ∆ημοκρατικού Κόμματος στην Ιταλία. Ο σχε-
τικός συντελεστής είναι θετικός και στατιστικά σημαντικός. 



138

Οικονομική κρίση και καταθέσεις: Ελλάδα και Νότιος Ευρώπη

 ΠΙΝΑΚΑΣ 4.13
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Πορτογαλία, 
για το σύνολο της περιόδου 2003-2014 (μηνιαίες παρατηρήσεις, 

Φεβρουάριος 2003-∆εκέμβριος 2014)

Συντελεστής Ανθεκτικό 
τυπικό σφάλμα

t-statistic P-value

α -0,041 0,083 -0,490 0,624

�UN -0,432** 0,213 -2,030 0,044

INFL 0,042 0,035 1,190 0,235

�IR 0,616 0,951 0,650 0,518

%∆ESI -0,040** 0,020 -1,990 0,049

DNov. 03 – 11 1,600*** 0,164 9,770 0,000

DDec. 03 – 11 0,529*** 0,146 3,620 0,000

DJun. – July 03 – 11 1,332*** 0,153 8,720 0,000

DAug. -0,440** 0,174 -2,530 0,013

F(8, 134) = 25,34 R-squared = 0,5244

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,6061

Αριθμός παρατηρήσεων: 143

Σημείωση: Τα *** και ** αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5%, αντί-
στοιχα.

Τα αποτελέσματα της εκτίμησης για την Πορτογαλία δίνονται στον Πίνακα 
4.13. Σύμφωνα με τα εμπειρικά ευρήματα, η ανεργία και το οικονομικό συ-
ναίσθημα παρουσιάζουν αρνητική επίδραση στις καταθέσεις των νοικο-
κυριών, ενώ δεν φαίνεται να επιδρούν το πραγματικό επιτόκιο και ο πλη-
θωρισμός. Ενδιαφέρον παρουσιάζει το οικονομικό συναίσθημα, καθώς 
η αρνητική επίδραση πρακτικά σημαίνει ότι τα νοικοκυριά μειώνουν τις 
καταθέσεις τους σε θετικές οικονομικές περιόδους, ή αντίστροφα αυξά-
νουν τις καταθέσεις τους όταν επιδεινώνεται το οικονομικό συναίσθημα, 
πιθανότατα για προληπτικούς λόγους. 
Επιπλέον, εντοπίζεται στατιστικά σημαντική επίδραση τεσσάρων ψευ-

δομεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν και αφορούν στον μήνα Νοέμβριο 
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και ∆εκέμβριο από το 2003 έως το 2011 (θετική επίδραση), στους μήνες 
Ιούνιο-Ιούλιο από το 2003 έως το 2011 (θετική επίδραση) και στον μήνα 
Αύγουστο. Στις πρώτες τρεις περιπτώσεις η θετική επίδραση θα μπο-
ρούσε να αποδοθεί στο υψηλότερο εισόδημα των συγκεκριμένων μηνών 
λόγω του 13ου και 14ου μισθού που χορηγείται και στην Πορτογαλία. 
Πιο συγκεκριμένα, στην Πορτογαλία πληρώνονται 14 μισθοί, ο 13ος στο 
τέλος Ιουνίου και ο 14ος στο τέλος Νοεμβρίου. Στον δημόσιο τομέα ο 
13ος και ο 14ος μισθός υπέστησαν σοβαρές περικοπές στις αρχές του 
2012, οι οποίες ήταν προσωρινές και αποκαθίστανται σταδιακά από το 
τέλος του 2015. Επιπλέον, υπήρξε μια κρίσιμη δομική μεταβολή από το 
2013 στον τρόπο καταβολής του 13ου/14ου μισθού δημοσίων και ιδιωτι-
κών υπαλλήλων. Το 2013, οι εργαζόμενοι είχαν τη δυνατότητα να διαμοι-
ράσουν το μισό του συνολικού ποσού του 13ου και 14ου μισθού σε 12 
μήνες (σε ίση αναλογία), μια εναλλακτική που υιοθετείται από πολλούς. 
Τέλος, η αρνητική επίδραση του μήνα Αυγούστου θα μπορούσε να απο-
δοθεί στις δαπάνες διακοπών, όπως και στην περίπτωση της Ισπανίας 
και της Ιταλίας.
Έχοντας ολοκληρώσει την παρουσίαση των αποτελεσμάτων των επι-

μέρους χωρών που εξετάστηκαν, μπορούμε να συνοψίσουμε τα απο-
τελέσματα που επιτρέπουν συγκρίσεις μεταξύ των χωρών στον Πίνακα 
4.14, δηλαδή των αποτελεσμάτων που προέκυψαν με τη χρήση μηνιαίων 
δεδομένων από την EKT και την Eurostat για την περίοδο 2003-2014. 
Η ανεργία, λοιπόν, φαίνεται ότι επηρεάζει αρνητικά τις καταθέσεις 

των νοικοκυριών στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Πορτογαλία, οι οποί-
ες είναι και οι οικονομίες με τα σημαντικότερα (σε σχέση με την Ιταλία) 
προβλήματα στην αγορά εργασίας από τα μέσα της πρώτης δεκαετίας 
του 2000 και έπειτα, και τα οποία ενδυναμώθηκαν κατά την περίοδο της 
κρίσης, όπως αποτυπώνεται στα υψηλά επίπεδα ανεργίας (∆ιάγραμμα 
4.6). Η επίδραση αυτή θα μπορούσε να αποδοθεί στην αρνητική επί-
δραση του χαμηλότερου εισοδήματος, η οποία στις περιπτώσεις αυτές 
υπερκαλύπτει τη θετική επίδραση της ανάγκης αποταμίευσης για προ-
ληπτικούς λόγους λόγω εργασιακής αβεβαιότητας (σε συνθήκες αυξη-
μένης ανεργίας) (Callen και Thimann, 1997).
Ο πληθωρισμός έχει θετική στατιστικά σημαντική επίδραση μόνο 

στην Ισπανία και την Ιταλία. Η θετική αυτή επίδραση θα μπορούσε να 
αποδοθεί στο γεγονός ότι υψηλότερος πληθωρισμός τείνει να οδηγεί σε
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4.14
Συνοπτικός πίνακας αποτελεσμάτων για τις τέσσερις χώρες της 
Ν. Ευρώπης (βάσει μηνιαίων παρατηρήσεων για τα έτη 2003-2014) 

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία Πορτογαλία

Ανεργία 
(ορθογώνια ως προς το 
πραγματικό επιτόκιο)

– – –

Πληθωρισμός + +

Πραγματικό επιτόκιο
(ονομαστικό επιτόκιο 
ορθογώνιο ως προς τον 
πληθωρισμό)

+ + +

Οικονομικό συναίσθημα + + –

Προεκλογικές και εκλογικές 
περίοδοι

– –

∆ώρο Χριστουγέννων
+ 

(2003-2011)
+ +

+
(2003-2011)

Επίδομα αδείας
+

(2003-2009)
+

+
(2003-2011)

∆απάνες διακοπών
– 

(2003-2007)
– 

(2003-2008)
–

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.6
Ποσοστό ανεργίας στις χώρες της Νοτίου Ευρώπης (2003-2014)

30
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5
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Ελλάδα Ισπανία Ιταλία Πορτογαλία

Πηγή: European Commission, AMECO database.
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υψηλότερα ονομαστικά επιτόκια και αποταμίευση, μειώνοντας παράλ-
ληλα την πραγματική αξία των περιουσιακών στοιχείων και οδηγώντας 
σε αύξηση της αποταμίευσης (και των καταθέσεων) για τη διατήρηση 
της σχέσης πλούτου-εισοδήματος για προληπτικούς λόγους (Loayza 
κ.ά., 2000).
Το πραγματικό επιτόκιο επηρεάζει θετικά τις καταθέσεις στην Ελλά-

δα, την Ισπανία και την Ιταλία. Τα νοικοκυριά φαίνεται ότι συνυπολο-
γίζουν την πραγματική απόδοση για να καταθέσουν τα χρήματά τους, 
σκεπτόμενα ορθολογικά. Συνολικά, το αρνητικό αποτέλεσμα εισοδήμα-
τος των υψηλότερων επιτοκίων αντισταθμίζεται και υπερκαλύπτεται από 
το θετικό αποτέλεσμα υποκατάστασης και πλούτου (Elmendorf, 1996). 
Πέρα από την επίδραση ορθολογικών/αντικειμενικών παραγόντων, 

το οικονομικό συναίσθημα επηρεάζει θετικά τις καταθέσεις σε Ελλάδα 
και Ιταλία και αρνητικά στην Πορτογαλία. Συνεπώς, στην πρώτη περί-
πτωση η επιδείνωση του οικονομικού συναισθήματος δημιουργεί ανα-
σφάλεια και αβεβαιότητα που μεταφράζονται σε μειωμένες καταθέσεις, 
ενώ στη δεύτερη περίπτωση η επιδείνωση του οικονομικού συναισθή-
ματος αναμένεται να αυξήσει τις καταθέσεις, πιθανότατα για προληπτι-
κούς λόγους.
Εκλογικές και προεκλογικές περίοδοι με έντονη αβεβαιότητα φαίνεται 

ότι επίσης επηρεάζουν τις καταθέσεις σε Ελλάδα και Ισπανία. Παράλλη-
λα, το δώρο Χριστουγέννων επηρεάζει θετικά τις καταθέσεις σε όλες τις 
εξεταζόμενες χώρες. Στις χώρες που αυτό υπέστη μείωση ή κατάργηση, 
η θετική επίδραση περιορίζεται χρονολογικά μέχρι την πραγματοποίηση 
των σχετικών περικοπών. Αντίστοιχη είναι η εικόνα και για το επίδομα 
αδείας, με μοναδική εξαίρεση την Ιταλία στην οποία δεν υπάρχει στατι-
στικά σημαντική επίδραση. Τέλος, οι δαπάνες των διακοπών του Αυγού-
στου φαίνεται ότι επηρεάζουν τις καταθέσεις σε Ισπανία και Ιταλία για 
αρκετά έτη, μέχρι το ξέσπασμα της κρίσης.
Η ανωτέρω ανάλυση παρέχει στοιχεία τόσο διαφοροποίησης μεταξύ 

των χωρών της Νοτίου Ευρώπης αναφορικά με τους παράγοντες που 
επηρεάζουν τις καταθέσεις των νοικοκυριών, όσο και σύγκλισης σε κοι-
νούς προσδιοριστικούς παράγοντες που επηρεάζουν την πλειονότητα 
αυτών, σε μία περίοδο, βέβαια, έντονων οικονομικών διαταραχών, αλλά 
και πολιτικών εξελίξεων που επηρέασαν σε διαφορετικούς χρόνους και 
με διαφορετικό τρόπο την κάθε χώρα. Υπό αυτές τις συνθήκες η χρησι-
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μοποίηση αναλύσεων πάνελ (διαχρονικών διαστρωματικών δεδομένων) 
δεν παρέχει αποτελέσματα άμεσα αξιοποιήσιμα από τους διαμορφωτές 
πολιτικής, ακόμη και όταν με λετάμε ομάδες χωρών με πολλά κοινά χα-
ρακτηριστικά, όπως είναι οι χώρες της Νοτίου Ευρώπης.

4.6. Σύνοψη Κεφαλαίου

Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο εξετάστηκε εμπειρικά η επίδραση μιας 
σειράς παραγόντων στις καταθέσεις των ελληνικών νοικοκυριών με τη 
χρήση μηνιαίων παρατηρήσεων για την περίοδο 2003-2014. Σύμφωνα με 
τα εμπειρικά αποτελέσματα για το σύνολο της εξεταζόμενης περιόδου, 
αρνητική είναι η επίδραση των μεταβολών στην ανεργία, ενώ θετική εί-
ναι η επίδραση της μεταβλητής που προσεγγίζει το πραγματικό επιτό-
κιο. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η εξέταση των μεταβολών του 
οικονομικού συναισθήματος, οι οποίες έχουν θετική επίδραση, ενώ ο 
πληθωρισμός δεν παρουσιάζει στατιστικά σημαντικά αποτελέσματα. Τα 
ευρήματα αυτά είναι σε συμφωνία με τη διεθνή βιβλιογραφία.
Επιπλέον εξετάζεται ένας αριθμός ψευδομεταβλητών για τον προσ-

διορισμό συγκεκριμένων κρίσιμων περιόδων και γεγονότων. Σύμφωνα 
με τα αποτελέσματα, στατιστικά σημαντική είναι η επίδραση των τριών 
ψευδομεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν και αφορούν στη θετική επί-
δραση του ∆εκεμβρίου για την περίοδο 2003-2011 και του Ιουνίου για 
την περίοδο 2003-2009, καθώς και στην έντονη αρνητική επίδραση του 
Μαΐου και του Ιουνίου του έτους 2012. Στις πρώτες δύο περιπτώσεις 
η θετική επίδραση αποδίδεται στο υψηλότερο εισόδημα των νοικοκυ-
ριών κατά τους συγκεκριμένους μήνες λόγω του 13ου μισθού και του 
επιδόματος αδείας μέχρι τη δραματική μείωση και την κατάργησή τους 
για τους εργαζόμενους και τους συνταξιούχους του δημοσίου τομέα, 
ενώ η τρίτη ψευδομεταβλητή αφορά σε μια εκλογική περίοδο έντονης 
αβεβαιότητας.
Εξετάζοντας δύο ενδογενώς προσδιορισμένες υποπεριόδους που 

αφορούν στην προ και την μετά την ελληνική κρίση χρέους περίοδο, 
τα εμπειρικά αποτελέσματα διαφορ οποιούνται αισθητά. Κατά την υπο-
περίοδο Φεβρουαρίου 2003-Μαρτίου 2011, φαίνεται ότι τα νοικοκυριά 
βασίζονταν σε ορθολογικούς οικονομικούς παράγοντες, όπως είναι η 
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ανεργία, ο πληθωρισμός και η πραγματική απόδοση των καταθέσεων 
για να διαμορφώσουν την καταθετική τους συμπεριφορά. Κατά την υπο-
περίοδο Απριλίου 2011-∆εκεμβρίου 2014, η μόνη ερμηνευτική μεταβλη-
τή που παρουσιάζει θετική και στατιστικά σημαντική επίδραση είναι το 
οικονομικό συναίσθημα. Αναδεικνύεται, λοιπόν, η επίδραση του οικο-
νομικού συναισθήματος, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσης. Θα πρέπει να 
σημειωθεί ότι οι ψευδομεταβλητές του ∆εκεμβρίου, του Ιουνίου και των 
εκλογικών αναμετρήσεων του 2012, όπως αυτές ορίστηκαν ανωτέρω, 
εξακολουθούν να παρέχουν στατιστικά σημαντικά ευρήματα στις αντί-
στοιχες υποπεριόδους.
Εξετάζοντας πρόσθετες ερμηνευτικές μεταβλητές, εντοπίζεται αρ-

νητικός και στατιστικά σημαντικός συντελεστής του ελληνικού δείκτη 
συναισθήματος KEPE GRIV ή δείκτη «φόβου», όπως καλείται, και μάλι-
στα με υψηλότερη ερμηνευτική ικανότητα στο εκτιμημένο υπόδειγμα. 
Επιπλέον, διερευνώντας την πιθανή επίδραση της πληρωμής άμεσων 
φόρων εισοδήματος των φυσικών προσώπων και φόρων στην περιου-
σία στις καταθέσεις των νοικοκυριών για την περίοδο 2003-2014, εντο-
πίζεται αρνητική επίδραση του συντελεστή των πληρωμών φόρων στην 
περιουσία μετά τον Σεπτέμβριο του 2011, όπως αναμενόταν, δεδομέ-
νων των αυξημένων φορολογικών βαρών σε συνδυασμό με τις αρνητι-
κές οικονομικές συνθήκες. Αντιθέτως, ο σχετικός συντελεστής για την 
προηγούμενη περίοδο δεν είναι στατιστικά σημαντικός. Επαναλαμβά-
νοντας τις εκτιμήσεις με τη χρήση τριμηνιαίων δεδομένων, εντοπίζεται 
και η θετική επίδραση του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος, με 
φθίνοντα όμως ρυθμό.
Τέλος, τα εμπειρικά αποτελέσματα για την Ελλάδα συγκρίνονται και 

σχολιάζονται παράλληλα με τα ευρήματα για άλλα κράτη-μέλη της Νο-
τίου Ευρώπης που αντιμετώπισαν δημοσιονομικές ανισορροπίες και συ-
ναφή προβλήματα. Η ανεργία φαίνεται ότι επηρεάζει αρνητικά τις κατα-
θέσεις των νοικοκυριών στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Πορτογαλία, 
ο πληθωρισμός έχει θετική στατιστικά σημαντική επίδραση μόνο στην 
Ισπανία και την Ιταλία και το πραγματικό επιτόκιο επηρεάζει θετικά τις 
καταθέσεις στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Ιταλία. Πέρα από την επί-
δραση ορθολογικών/αντικειμενικών παραγόντων, το οικονομικό συναί-
σθημα επηρεάζει θετικά τις καταθέσεις σε Ελλάδα και Ιταλία και αρνη-
τικά στην Πορτογαλία, ενώ οι εκλογικές και προεκλογικές περίοδοι με 
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έντονη αβεβαιότητα φαίνεται ότι επίσης επηρεάζουν τις καταθέσεις σε 
Ελλάδα και Ισπανία. Αναφορικά με το δώρο Χριστουγέννων, επηρεάζει 
θετικά τις καταθέσεις σε όλες τις εξεταζόμενες χώρες, με αντίστοιχη 
εικόνα και για το επίδομα αδείας, με μοναδική εξαίρεση την Ιταλία στην 
οποία δεν υπάρχει στατιστικά σημαντική επίδραση. Τέλος, οι δαπάνες 
των διακοπών του Αυγούστου επηρεάζουν τις καταθέσεις στην Πορτο-
γαλία, καθώς και στην Ισπανία και την Ιταλία για αρκετά έτη, μέχρι το 
ξέσπασμα της κρίσης.
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007/2008 αποτέλεσε 
έναν επώδυνο «τοίχο» πάνω στον οποίο σταμάτησε μία φάση έντονης 
χρηματοπιστωτικής άνθησης και ανάπτυξης, η οποία, όμως, δεν συμ-
βάδιζε με αντίστοιχους ρυθμούς οικονομικής μεγέθυνσης, παρουσιά-
ζοντας ένα διευρυνόμενο «χάσμα» μεταξύ πραγματικής και χρηματοπι-
στωτικής οικονομίας. Επρόκειτο, επί της ουσίας, για μία διευρυνόμενη 
απόκλιση της χρηματοπιστωτικής δραστηριότητας έναντι της πραγ-
ματικής οικονομίας, που αποτελούσε ένδειξη πως η καπιταλιστική οι-
κονομία είχε εισέλθει σε μία φάση χρηματοπιστωτικής υπερβολής. Σε 
αυτή τη φάση, φυσικά, εντοπίζονται και οι ευρωπαϊκές οικονομίες, των 
οποίων, ωστόσο, η οργάνωση των χρηματοπιστωτικών τους συστημά-
των παρουσίαζε ενδιαφέρουσα διαρθρωτική διαφοροποίηση. Συγκεκρι-
μένα, οι τρεις βασικές εκδοχές χρηματοπιστωτικής οργάνωσης είναι 
το αγορακεντρικό χρηματοπιστωτικό σύστημα, το τραπεζοκεντρικό 
χρηματοπιστωτικό σύστημα και το κρατικοκεντρικό χρηματοπιστωτικό 
σύστημα. 
Όσον αφορά ειδικότερα στο τελευταίο, πρόκειται για μία εκδοχή 

που εντοπίζεται στις οικονομίες της Νοτίου Ευρώπης –Ελλάδα, Ιταλία, 
Ισπανία και Πορτογαλία– και χαρακτηρίζεται (σε σχέση με τα άλλα 
ευρωπαϊκά συστήματα), μεταξύ άλλων, από την κυριαρχία της τρα-
πεζικής αγοράς στη χρηματοδότηση της επιχειρηματικής δραστηρι-
ότητας, τα σχετικά χαμηλά επίπεδα χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης, 
την άμεση ή έμμεση εμπλοκή του κράτους σε μέρος της τραπεζικής 
αγοράς, τα δημόσια συνταξιοδοτικά καθεστώτα, τα χαμηλά επίπεδα 
εξάρτησης της τραπεζικής διαμεσολάβησης από την αγορά και την 
υψηλή σημασία των καταθέσεων ως επενδυτικού προσανατολισμού 
των νοικοκυριών. Παράλληλα με το σκέλος του ενεργητικού, και η 
πλευρά του παθητικού των εν λόγω χρηματοπιστωτικών συστημάτων, 
ο αποταμιευτικός προσανατολισμός των νοικοκυριών συνέβαλλε κα-
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θοριστικά στη διατήρηση του κυριάρχου ρόλου των τραπεζικών ιδρυ-
μάτων στη χρηματοδότηση των επιχειρήσεων. Ειδικότερα, μακροπρό-
θεσμα, ο αποταμιευτικός προσανατολισμός των νοικοκυριών επηρε-
άστηκε, μεταξύ άλλων, τόσο από τα χαρακτηριστικά των δημόσιων 
και γενναιόδωρων συνταξιοδοτικών καθεστώτων, όσο και από σχετικά 
χαμηλά επίπεδα χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης μιας κρατικοκεντρικής 
τραπεζικής αγοράς. 
Η χαρακτηριστικότερη περίπτωση κρατικοκεντρικού χρηματοπιστωτι-

κού συστήματος της Νοτίου Ευρώπης, όπου ο επενδυτικός προσανα-
τολισμός των νοικοκυριών προς τις καταθέσεις είναι κυρίαρχος, είναι η 
Ελλάδα, η οποία μετά το ξέσπασμα της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής 
κρίσης του 2007/2008 έχει εισέλθει σε μία περίοδο έντονων διαταραχών 
που κλόνισε το οικονομικό υπόδειγμα της χώρας. Πρόκειται για ένα –
επί της ουσίας– «παρωχημένο» αναπτυξιακό υπόδειγμα, στον πυρήνα 
του οποίου εντοπίζεται η έντονη κρατική παρέμβαση, η οποία αναπτύ-
χθηκε –στην ευρύτερη λογική του «αναπτυξιακού κράτους»– κατά τις 
μεταπολεμικές περιόδους και εδραιώθηκε κατά τη δεκαετία του 1980, 
αν και σταδιακά «υποχώρησε» κατά την πορεία της χώρας εντός της 
ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. Ειδικότερα, η εναρμόνιση με τους σχεδια-
σμούς της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης, από τα τέλη της δεκαετίας του 
1980 και έπειτα, χαρακτηρίστηκε από αλλαγές στην οικονομία, όπως η 
δημοσιονομική και νομισματική σταθεροποίηση, η χρηματοπιστωτική 
απελευθέρωση, το σταδιακό «άνοιγμα» προς τις διεθνείς αγορές κεφα-
λαίου τόσο για το κράτος, όσο και για τον ιδιωτικό τομέα, και η ευρύτερη 
μείωση του κόστους χρηματοδότησης. Από τη στιγμή, συνεπώς, που η 
χρηματοδότηση της ελλειμματικής δραστηριότητας τους κράτους –που 
περιορίστηκε κατά τη φάση της σύγκλισης– δεν αντλούνταν από τις εγ-
χώριες αποταμιεύσεις (όπως έγινε κατά τη δεκαετία του 1980 μέσω της 
έντονης χρηματοπιστωτικής παρεμβατικότητας), οι πόροι του ιδιωτικού 
τομέα, αλλά και η πιστωτική επέκτασή του, τροφοδότησαν περαιτέρω 
την καταναλωτική ζήτηση, με αποτέλεσμα, λόγω και του παραγωγικού 
προσανατολισμού σε μη εμπορεύσιμους και με χαμηλή διεθνή ανταγω-
νιστικότητα κλάδους, να διαμορφωθούν τάσεις διεύρυνσης του ελλείμ-
ματος τρεχουσών συναλλαγών. Αυτή η πορεία συνέχισης και επέκτασης 
του προσανατολισμένου στην κατανάλωση εγχώριου παραγωγικού υπο-
δείγματος ενισχύθηκε από τη δημοσιονομική επέκταση που ακολούθη-



147

Συμπεράσματα

σε την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, καθώς, πλέον, ο δημόσιος τομέας 
ήταν σε θέση να χρηματοδοτεί την ελλειμματική του δραστηριότητα με 
χαμηλότερο κόστος από τις διεθνείς αγορές κεφαλαίου. Έτσι, λοιπόν, η 
ελληνική οικονομία πορευόταν σε τροχιά υψηλών ρυθμών ανάπτυξης, η 
οποία, όμως, βασιζόταν στην (σχετικά) υψηλή χρέωση του δημοσίου και 
ιδιωτικού τομέα –με χρηματοδοτική βάση την εγχώρια αποταμίευση και, 
κυρίως τις διεθνείς αγορές– και στους υψηλούς κοινοτικούς πόρους και 
χαρακτηριζόταν από συνθήκες «εκτοπισμού» (crowding out effect) τόσο 
των ιδιωτικών επενδύσεων, όσο και της ανταγωνιστικότητας27. Επρόκει-
το, επί της ουσίας, για μία αναπτυξιακή πορεία που ήταν αποτέλεσμα, 
αλλά και εξαρτημένη από την υπερχρέωση της εγχώριας οικονομίας 
προς το εξωτερικό.
Συνεπώς, το χρηματοπιστωτικό σύστημα της Ελλάδας και, ειδικό-

τερα, η τραπεζική αγορά, αποτέλεσε παράγοντα ανατροφοδότησης 
και διόγκωσης του εγχώριου υποδείγματος, σε ένα ευρύτερο ευνοϊκό 
ευρωπαϊκό και διεθνές περιβάλλον. Συγκεκριμένα, επρόκειτο για ένα 
χρηματοπιστωτικό σύστημα, το οποίο –σε μία μακροχρόνια διαρθρω-
τική βάση και σε σχέση με άλλα συστήματα– χαρακτ ηρίστηκε, λόγω 
των συστατικών του εγχώριου υποδείγματος, του εκτεταμένου και 
γενναιόδωρου δημόσιου συστήματος κοινωνικής ασφάλισης, της κυ-
ριαρχίας της τραπεζικής αγοράς στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και 
των σχετικά χαμηλών επιπέδων χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης, από 
τον κυρίαρχο επενδυτικό προσανατολισμό των νοικοκυριών προς τις 
καταθέσεις. Οι έντονες διαταραχές και η ύφεση της ελληνικής οικο-
νομίας, σε συνέχεια της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης του 
2007/2008, επηρέασαν, όπως ήταν εύλογο, τόσο την αποταμιευτι-
κή συμπεριφορά και τάση των νοικοκυριών, όσο  και το επίπεδο της 
καταθετικής βάσης της εγχώριας τραπεζικής αγοράς. Το ζητούμε-
νο, λοιπόν, που προκύπτει είναι ο εντοπισμός των προσδιοριστικών 
παραγόντων που συνέβαλλαν στις (βραχυπρόθεσμες) εξελίξεις στις 
καταθέσεις των νοικοκυριών στην Ελλάδα, εστιάζοντας, κυρίως, στο 
περιβάλλον και τις συνθήκες που διαμορφώθηκαν κατά την κρίση στην 
ελληνική οικονομία.

27  Ευχαριστούμε τον ανώνυμο κριτή για την παρούσα επισήμανση. 
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Αν και η βιβλιογραφία είναι ιδιαιτέρως πλούσια αναφορικά με την 
αποταμίευση, παρατηρείται ένα κενό σχετικά με την ελληνική καταθε-
τική πραγματικότητα, ιδιαίτερα σε συνθήκες κρίσης. Στην παρούσα με-
λέτη διερευνώνται εμπειρικά οι παράγοντες που επηρέασαν την πορεία 
των καταθέσεων των νοικοκυριών στην Ελλάδα και σε επιλεγμένες χώ-
ρες της Νοτίου Ευρώπης (Ισπανία, Ιταλία και Πορτογαλία) για λόγους 
σύγκρισης. Τα χρησιμοποιούμενα δεδομένα καταθέσεων προσφέρουν 
πλεονεκτήματα αντικειμενικότητας και συγκρισιμότητας σε σχέση με τις 
μεταβλητές της αποταμίευσης που συνηθίζεται να χρησιμοποιούνται σε 
αντίστοιχες εργασίες. Επιπλέον, επιτρέπουν τη χρήση μηνιαίων παρατη-
ρήσεων για μια αρκετά μεγάλη χρονική περίοδο, από το 2003 έως και 
το 2014. Το 2015 σκόπιμα παραλείπεται από την ανάλυσή μας, καθώς 
θα μπορούσε να αλλοιώσει τα αποτελέσματα λόγω των επιβεβλημένων 
περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων. 
Η παρούσα μελέτη εστιάζει στην περίπτωση της Ελλάδας και ανα-

δεικνύει τις συγκλίσεις, αλλά και αποκλίσεις σε σχέση με τους προσδιο-
ριστικούς παράγοντες στις άλλες οικονομίες της Νοτίου Ευρώπης. Πιο 
συγκεκριμένα, φαίνεται ότι στην Ελλάδα η ανεργία επηρεάζει αρνητικά 
και το πραγματικό επιτόκιο θετικά τις καταθέσεις των νοικοκυριών. Τα 
ευρήματα αυτά είναι σε συμφωνία με τη διεθνή βιβλιογραφία, όπως 
παρουσιάστηκε στο Κεφάλαιο 3. Ακόμη ένα ενδιαφέρον εύρημα αφο-
ρά στη θετική επίδραση του οικονομικού συναισθήματος (με τη χρήση 
του δείκτη οικονομικού συναισθήματος της ΕΕ). Τα αποτελέσματα είναι 
ανθεκτικά αξιοποιώντας και μια εναλλακτική προσέγγιση του επενδυ-
τικού συναισθήματος με τη χρήση του δείκτη επενδυτικού συναισθή-
ματος KEPE GRIV. Το γεγονός αυτό δεν πρέπει να προκαλεί έκπληξη, 
δεδομένης της αναγνώ ρισης που έχει λάβει η συμπεριφορική οικονομι-
κή/χρηματοοικονομική τις τελευταίες δεκαετίες και της ανάδειξης της 
επίδρασης του συναισθήματος στη διαδικασία λήψης οικονομικών/χρη-
ματοοικονομικών αποφάσεων. Επιπλέον, εντοπίζεται η θετική επίδραση 
συγκεκριμένων μηνών που σχετίζονται με υψηλότερο εισόδημα για τα 
νοικοκυριά λόγω του δώρου Χριστουγέννων (∆εκέμβριος) και του επι-
δόματος αδείας (Ιούνιος) μέχρι το χρονικό σημείο της δραματικής μείω-
σης και της επακόλουθης κατάργησής τους για τους εργαζομένους και 
τους συνταξιούχους του δημοσίου τομέα. Ταυτόχρονα, όμως, εντοπίζε-
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ται η αρνητική επίδραση στις καταθέσεις η οποία υπάρχει σε περιόδους 
έντονης αβεβαιότητας, όπως εντοπίστηκε στην εκλογική περίοδο του 
2012 στην Ελλάδα. 
Αυτό, ωστόσο, που πρέπει να σημειωθεί είναι η παρατηρούμενη 

μεταστροφή των προσδιοριστικών παραγόντων πριν και μετά το ξέ-
σπασμα της οικονομικής κρίσης. Συγκεκριμένα, εξετάζοντας τις ενδο-
γενώς προσδιορισμένες υποπεριόδους του δείγματος, προκύπτει ότι 
μέχρι και τον Μάρτιο του 2011 η συμπεριφορά των νοικοκυριών ανα-
φορικά με τις καταθέσεις προσδιοριζόταν από ορθολογικούς παράγο-
ντες: ανεργία (αρνητική επίδραση), πληθωρισμό (αρνητική επίδραση) 
και πραγματικό επιτόκιο (ισχυρή θετική επίδραση). Αυτή η προσέγγιση 
είναι πράγματι απολύτως ορθολογική. Από την άλλη πλευρά, μετά τον 
Μάρτιο του 2011 –οπότε και, μεταξύ άλλων, διευρύνθηκε η δημόσια 
συζήτηση και ενδυναμώθηκε η ανησυχία για τη βιωσιμότητα του δη-
μοσίου χρέους– ο μόνος παράγοντας που φαίνεται να επηρεάζει την 
πορεία των καταθέσεων, εξετάζοντας τα μηνιαία δεδομένα, είναι το οι-
κονομικό συναίσθημα, με την επιδείνωση του οικονομικού συναισθήμα-
τος να επιδρά αρνητικά (ευθεία - θετική σχέση). Τα εμπειρικά ευρήμα-
τα για την Ελλάδα είναι σύμφωνα με αυτά των Rocher και Stierle (2015) 
για την ΕΕ, οι οποίοι τονίζουν ότι, αν και πριν το 2008 ο πληθωρισμός 
και τα επιτόκια συνδέονταν με υψηλότερη αποταμίευση, στη μετά την 
κρίση περίοδο δεν την επηρεάζουν, καθώς τα χαμηλά επίπεδα πλη-
θωρισμού και επιτοκίων δεν αποτυπώνουν τις υφιστάμενες συνθήκες 
αβεβαιότητας στην αγορά. 
Ακόμη ένα ενδιαφέρον εύρημα αφορά στην επίδραση των φόρων 

στα νοικοκυριά. Η διαθεσιμότητα φορολογικών δεδομένων για την Ελ-
λάδα σε μηνιαία συχνότητα επιτρέπει την εκτίμηση της επίδρασης των 
άμεσων φόρων (εισοδήματος) των νοικοκυριών και των φόρων στην 
περιουσία. Σύμφωνα με τα εμπειρικά αποτελέσματα, οι φόροι στην 
περιουσία έχουν αρνητική επίδραση στις καταθέσεις, κυρίως από τον 
Σεπτέμβριο του 2011 και ύστερα με τη σημαντική επιβάρυνση των νοι-
κοκυριών με τους φόρους στα ακίνητα. Η αύξηση στην πληρωμή άμε-
σων φόρων εισοδήματος δεν έχει στατιστικά σημαντική επίδραση στις 
καταθέσεις, δεδομένου ότι το μεγαλύτερο μέρος αυτών παρακρατείται 
από τον μισθό. Επιπλέον, θα πρέπει να σημειωθεί ότι η επανεκτίμηση 
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των υποδειγμάτων για την Ελλάδα με τη χρήση τριμηνιαίων παρατηρή-
σεων αναδεικνύει τη θετική επίδραση του πραγματικού επιτοκίου και 
του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος στις καταθέσεις, σύμφωνα 
με την υφιστάμενη βιβλιογραφία.
Η συγκριτική παρουσίαση με τις υπόλοιπες χώρες της Νοτίου Ευρώ-

πης (Ισπανία, Ιταλία και Πορτογαλία) αναδεικνύει τη διαφορετικότητα 
των παραγόντων που επιδρούν στις καταθέσεις εντοπίζοντας, παράλ-
ληλα, και τις ομοιότητες μεταξύ χωρών κατά τη συγκεκριμένη περίο-
δο έντονων, αλλά και διαφοροποιημένων, διαταραχών. Στην Ισπανία 
εντοπίζεται αρνητική επίδραση της ανεργίας και θετική επίδραση του 
πληθωρισμού και του πραγματικού επιτοκίου. Επιπλέον, εντοπίζεται η 
θετική επίδραση του 13ου/14ου μισθού, αλλά και η αρνητική επίδραση 
του μήνα Αυγούστου ως μήνα με σημαντικές δαπάνες διακοπών (για 
τα έτη 2003-2007). Τέλος, εντοπίζεται αρνητική επίδραση σε συγκεκρι-
μένη εκλογική περίοδο που χαρακτηρίστηκε από έντονη αβεβαιότητα. 
Στην Ιταλία εντοπίζεται θετική επίδραση του πληθωρισμού, του πραγ-
ματικού επιτοκίου και του οικονομικού συναισθήματος, αλλά και του 
δώρου Χριστουγέννων. Και σε αυτή την περίπτωση παρατηρείται αρ-
νητική επίδραση του μήνα Αυγούστου ως μήνα με σημαντικές δαπάνες 
διακοπών (για τα έτη 2003-2008). Τέλος, στην Πορτογαλία εντοπίζεται 
αρνητική επίδραση της ανεργίας και του οικονομικού συναισθήματος. 
Και σε αυτή την περίπτωση οι ψευδομεταβλητές που συνδέονται με 
τον 13ο/14ο μισθό (τα έτη 2003-2011) και τον Αύγουστο παρουσιάζουν 
στατιστικά σημαντικά αποτελέσματα αντίστοιχα με αυτά των υπολοί-
πων χωρών της Νοτίου Ευρώπης. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι, αν και 
εκτιμήθηκε ένα διαχρονικό διαστρωματικό υπόδειγμα για τις εξεταζό-
μενες χώρες, τα ευρήματα των επιμέρους χωρών παρουσιάζουν μεγα-
λύτερο ενδιαφέρον για λόγους σύγκρισης και στοχευμένης χάραξης 
πολιτικής.
Τα ανωτέρω αποτελέσματα μπορούν να αξιοποιηθούν από τους δια-

μορφωτές πολιτικής τόσο για την κατανόηση της συμπεριφοράς των 
νοικοκυριών αναφορικά με τις καταθέσεις, όσο και για την εξασφάλιση 
της εύρυθμης λειτουργίας και της σταθερότητας του χρηματοπιστω-
τικού συστήματος. Πιο συγκεκριμένα, αναδεικνύεται η σημαντικότητα 
της επίδρασης του συναισθήματος, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσης. 
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Στην περίπτωση της Ελλάδας παρατηρήθηκε μια μεταστροφή της συ-
μπεριφοράς των νοικοκυριών αναφορικά με τις καταθέσεις από τους 
ορθολογικούς/αντικειμενικούς παράγοντες (πραγματικό επιτόκιο, ανερ-
γία και πληθωρισμός), στους συμπεριφορικούς (οικονομικό/επενδυτικό 
συναίσθημα). Αυτό το εύρημα συνεπάγεται ότι η προσέλκυση των κα-
ταθέσεων των νοικοκυριών προϋποθέτει τη διασφάλιση της σταθερό-
τητας, την αποκατάσταση του επενδυτικού συναισθήματος και του οι-
κονομικού κλίματος. Το θέμα της ψυχολογίας είναι ιδιαιτέρως κρίσιμο 
και κρίνεται σκόπιμο οι διαμορφωτές πολιτικής να λαμβάνουν σοβαρά 
υπ’ όψιν τις επιπτώσεις που μπορεί να έχουν οι αποφάσεις και οι ενέρ-
γειές τους στην ψυχολογία των νοικοκυριών, αλλά και να καταφέρουν 
να αποκαταστήσουν την επενδυτική εμπιστοσύνη το συντομότερο δυ-
νατόν για τη διασφάλιση της σταθερότητας του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος. 
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει διαμορφώ-

σει ένα ειδικό ερευνητικό τμήμα (DG Joint Research Centre, Foresight 
and Behavioural Insights Unit), το οποίο μελετά τη χρήση των αρχών 
των συμπεριφορικών επιστημών στη διαμόρφωση πολιτικών στην 
ΕΕ. Οι συμπεριφορικές επιστήμες συνδυάζουν γνώσεις από διαφο-
ρετικούς επιστημονικούς κλάδους, όπως η ψυχολογία, τα οικονομικά 
και οι νευροεπιστήμες και παρέχουν χρήσιμα εμπειρικά ευρήματα 
σχετικά με τη διαδικασία λήψης αποφάσεων στην καθημερινή ζωή. 
Μάλιστα, σύμφωνα με πρόσφατη μελέτη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
για τις χώρες της Ευρώπης (Lourenço κ.ά., 2016), τα ευρήματα αυτά 
χρησιμοποιούνται όλο και περισσότερο για τη χάραξη πολιτικής, 
λαμβάνοντας υπ’ όψιν τον τρόπο με τον οποίο οι άνθρωποι αντιλαμ-
βάνονται, ερμηνεύουν και αντιδρούν σε διάφορους τομείς πολιτικής, 
όπως είναι η φορολογία, η υγεία, το περιβάλλον, η προστασία των 
καταναλωτών κ.ά. Η συμπεριφορική προσέγγιση στη χάραξη πολιτι-
κής επεκτείνεται σε όλη την Ευρώπη. Για παράδειγμα, στη Γερμα-
νία και το Ηνωμένο Βασίλειο έχουν συσταθεί κεντρικές ομάδες στις 
εθνικές κυβερνήσεις, ενώ σε άλλες περιπτώσεις, τα υπουργεία έχουν 
λάβει δράση (π.χ., στη ∆ανία και στη Γαλλία). Αξίζει δε να σημειωθεί 
ότι, σε διεθνές επίπεδο, η Παγκόσμια Τράπεζα και ο ΟΟΣΑ έχουν 
δημοσιεύσει πλήθος εκθέσεων, οι οποίες τονίζουν τη σημασία της 
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αναγνώρισης και της αντιμετώπισης της ανθρώπινης συμπεριφοράς 
στη χάραξη πολιτικής28. 
Η εμπειρική έρευνα έχει αναδείξει το γεγονός ότι τα άτομα δεν δρουν 

πάντα ορθολογικά. Αντιθέτως, φαίνεται ότι σε αρκετές περιπτώσεις είναι 
προβλέψιμα μη ορθολογικά (predictably irrational) (Ariely, 2008). Η χάρα-
ξη πολιτικής που βασίζεται σε μη ρεαλιστικές υποθέσεις για τη συμπερι-
φορά των ατόμων μπορεί να οδηγήσει σε αναποτελεσματικές πολιτικές, 
οι οποίες σε πολλές περιπτώσεις ενδέχεται να έχουν και τα αντίθετα 
από τα επιθυμητά αποτελέσματα. Τα ευρήματα από τη συμπεριφορική 
έρευνα μπορούν να βοηθήσουν στη χάραξη αποτελεσματικότερων πο-
λιτικών. Για παράδειγμα, στο Ηνωμένο Βασίλειο εισήχθη από τον Οκτώ-
βριο του 2012 αυτόματη συμμετοχή στα συνταξιοδοτικά προγράμμα-
τα, παρέχοντας τη δυνατότητα στους εργαζομένους να αποχωρήσουν 
από αυτά εφόσον το επιθυμούν (βλ. Hardcastle, 2012· UK Department 
for Work and Pensions, 2013, 2015). Συνεπώς, τα άτομα, αντί να λάβουν 
την απόφαση να αποταμιεύσουν, λαμβάνουν την απόφαση να μην απο-
ταμιεύσουν, αν δεν το επιθυμούν. Το αυτοματοποιημένο αυτό σύστημα 
βοηθά να αντιμετωπιστεί η αναβλητικότητα και η αδράνεια των ατόμων 
σχετικά με τις αποφάσεις για την αποταμίευση. Για παράδειγμα, εάν το 
άτομο στο παρελθόν δεν αποφάσιζε να αποταμιεύσει λόγω αδράνειας, 
υποθέτουμε ότι και σε αυτή την περίπτωση δεν θα αποφασίσει να διακό-
ψει την αποταμίευση λόγω αδράνειας. 
Ακόμη ένα παράδειγμα από το Ηνωμένο Βασίλειο αποτυπώνεται σε 

μελέτη της ανεξάρτητης αρχής χρηματοπιστωτικής συμπεριφοράς (Fi-
nancial Conduct Authority) (Adams κ.ά., 2015). Έχοντας διαπιστώσει 
το γεγονός ότι οι καταθέτες που είχαν λάβει αρχικά υψηλά επιτόκια 
δεν αλλάζουν τράπεζα ή λογαριασμό όταν αυτά στη συνέχεια μειώνο-
νται, απέστειλαν επιστολές υπενθύμισης πριν και μετά την αλλαγή των 
επιτοκίων. Τα αποτελέσματα ανέδειξαν ότι όσοι καταθέτες έλαβαν την 
επιστολή πριν αλλάξει το επιτόκιο ήταν πιθανότερο να αλλάξουν τρά-
πεζα ή λογαριασμό, σε σχέση με όσους δεν έλαβαν υπενθύμιση ή την 
έλαβαν μετά τη μείωση των επιτοκίων. Αυτό μπορεί να οδηγήσει σε χα-
μηλότερες αποδόσεις σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα, ή τουλάχιστον για 

28  Βλ. για παράδειγμα World Bank (2015) και Lunn (2014).
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κάποιο χρονικό διάστημα πριν οι καταθέτες ενεργήσουν κατάλληλα. 
Αν και ενδέχεται να υπάρχουν και ορθολογικά κίνητρα για την επιλογή 
παραμονής (π.χ. απουσία επικερδέστερων εναλλακτικών), η συμπερι-
φορά αυτή συχνά αποδίδεται σε συμπεριφορικούς παράγοντες, όπως 
στην υποτίμηση του μακροπρόθεσμου οφέλους σε σχέση με το βραχυ-
πρόθεσμο κόστος αλλαγής (present bias), στην αδράνεια (status quo 
bias) ή στην ανεπαρκή προσοχή στις αποφάσεις αποταμίευσης (limited 
attention). 
Συγκεντρωτικά, κρίνεται σκόπιμο να υπάρξει σύμπραξη και συνεργα-

σία μεταξύ των ερευνητών στον τομέα της συμπεριφορικής έρευνας και 
των διαμορφωτών πολιτικής στην Ελλάδα με σκοπό τη δημιουργία προ-
στιθέμενης αξίας τόσο για την κοινωνία, όσο και για την επιστημονική 
έρευνα. Σε αυτό το πλαίσιο, θα μπορούσε να συσταθεί/θεσμοθετηθεί 
στην Ελλάδα μια ομάδα υπεύθυνη για την αξιοποίηση των συμπεριφορι-
κών ευρημάτων στη χάραξη πολιτικής.
Ολοκληρώνοντας την παρούσα εργασία, εντοπίζονται ζητήματα στα 

οποία θα μπορούσε να εστιάσει η μελλοντική έρευνα. Αρχικά, η μελ-
λοντική έρευνα θα μπορούσε να εστιάσει στην εξέταση των προσδιο-
ριστικών παραγόντων των καταθέσεων των επιχειρήσεων στην Ελλάδα 
και σε άλλες χώρες της Νοτίου Ευρώπης για να διαπιστωθούν πιθανές 
διαφορές, οι οποίες θα μπορέσουν να αξιοποιηθούν για τη χάραξη πο-
λιτικής. Η εξέταση του συνόλου των ιδιωτικών καταθέσεων (επιχειρή-
σεων και νοικοκυριών), όπως έχει γίνει στο παρελθόν, δεν μπορεί να 
εντοπίσει τέτοιου είδους διαφοροποιήσεις. Επιπλέον, κρίνεται σκόπιμη 
η περαιτέρω διερεύνηση των επιπτώσεων του συναισθήματος για την 
καλύτερη κατανόηση της καταθετικής συμπεριφοράς των νοικοκυριών, 
καθώς αυτό συνδέεται τόσο με τις μαζικές εκροές καταθέσεων σε πε-
ριόδους αβεβαιότητας και κρίσης, όσο και με τα κίνητρα που θα πρέπει 
να δοθούν για την επιστροφή των καταθέσεων και την αποκατάσταση 
της εμπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστημα εν γένει. Η επιβολή των πε-
ριορισμών στην κίνηση κεφαλαίων έχει διαμορφώσει ένα νέο ιδιαίτερο 
πεδίο ανάλυσης και η Ελλάδα αποτελεί μια μοναδική μελέτη περίπτω-
σης, καθώς θα πρέπει να μελετηθούν οι ζημιές στην οικονομία από την 
επιβολή τους και ο κατάλληλος χρόνος κατάργησής τους σε συνδυα-
σμό με την παροχή κινήτρων για την επιστροφή των καταθέσεων στην 
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Ελλάδα. Μετά την κατάργηση των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων 
θα πρέπει να επανεξεταστεί η καταθετική συμπεριφορά των νοικοκυρι-
ών, ώστε να εντοπιστούν πιθανές αλλαγές. Τέλος, κρίσιμη είναι η με-
λέτη των καταθέσεων ως μοχλού ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας 
δεδομένων και των δυσκολιών προσέλκυσης νέων επενδύσεων στην 
Ελλάδα.
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Η πορεία των καταθέσεων και repos ανά νομό

Έχοντας παρουσιάσει την πορεία των καταθέσεων σε εθνικό επίπε-
δο, ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η ανάλυση των καταθέσεων 
και των συμφωνιών επαναγοράς (repos) των εγχώριων επιχειρήσεων 
και νοικοκυριών ανά νομό, με σκοπό τον εντοπισμό πιθανών διαφορο-
ποιήσεων μεταξύ των επιμέρους νομών29. Τα πλήρη δεδομένα αντλήθη-
καν από την Τράπεζα της Ελλάδος, καλύπτουν την περίοδο ∆εκεμβρίου 
2002-∆εκεμβρίου 2014 σε εξαμηνιαία συχνότητα και παρουσιάζονται 
αναλυτικά στον Πίνακα Π.3 του Παραρτήματος. 
Η πορεία των καταθέσεων και repos ήταν σωρευτικά ανοδική για 

το σύνολο της εξεταζόμενης περιόδου. Οι νομοί οι οποίοι σημείωσαν 
τη μεγαλύτερη άνοδο (άνω του 55%) ήταν οι νομοί Άρτας (+62,32%), 
Ηρακλείου (+58,62%), Λασιθίου (+57,22%), Καρδίτσας (+56,29%), Χίου 
(+55,98%) και Κορινθίας (+55,92%). Η συνολική άνοδος για το σύνολο 
της χώρας ήταν +29,01%. Εστιάζοντας στην υποπερίοδο ∆εκεμβρίου 
2009-∆εκεμβρίου 2014, παρατηρείται σημαντική πτώση της τάξης του 
-32,52% για το σύνολο της χώρας. Οι νομοί Αττικής, Κερκύρας και Ευβοί-
ας σημείωσαν τις μεγαλύτερες απώλειες με ποσοστά -36,79%, -34,71% 
και -32,89%, αντίστοιχα. Αντιθέτως, οι νομοί που σημείωσαν τις μικρό-
τερες απώλειες τη συγκεκριμένη υποπερίοδο ήταν οι νομοί Φλώρινας 
(-17,44%), Πρέβεζας (-19,04%) και Ροδόπης (-19,96%).
Στον Πίνακα Π.1 παρουσιάζονται οι νομοί που σημείωσαν κατά μέσο 

όρο μερίδιο τουλάχιστον 1% στο σύνολο των καταθέσεων και των repos 
των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών. Στην πρώτη θέση βρίσκεται 
ο νομός Αττικής με μέσο μερίδιο 55,29% για τα εξεταζόμενα έτη. Ακο-
λουθεί ο νομός Θεσσαλονίκης με υψηλό ποσοστό (8,97%) και στη συ-
νέχεια με χαμηλότερα ποσοστά οι νομοί Αχαΐας, Ηρακλείου και Λάρισας. 

29  Στην παρουσίαση των στοιχείων ανά νομό δεν υπάρχει η δυνατότητα διαχωρισμού 
των δεδομένων που παρέχει η Τράπεζα της Ελλάδος και αφορούν σε νοικοκυριά και 
επιχειρήσεις.
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.1
Μερίδιο καταθέσεων και repos (εξαμηνιαίες παρατηρήσεις, 

2003-2014)

Νομός Μέσο μερίδιο Τυπική απόκλιση

1 Αττικής 55,29% 1,53%

2 Θεσσαλονίκης 8,97% 0,21%

3 Αχαΐας 1,95% 0,04%

4 Ηρακλείου 1,91% 0,10%

5 Λάρισας 1,60% 0,12%

6 ∆ωδεκανήσου 1,43% 0,08%

7 Ευβοίας 1,24% 0,04%

8 Ιωαννίνων 1,22% 0,08%

9 Μαγνησίας 1,14% 0,07%

10 Μεσσηνίας 1,08% 0,05%

11 Κυκλάδων 1,04% 0,08%

12 Σερρών 1,03% 0,05%

13 Χανίων 1,00% 0,05%

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, επεξεργασία δεδομένων από τους συγγραφείς.

Θα πρέπει δε να σημειωθεί ότι τα μερίδια παρουσιάζουν σχετική σταθε-
ρότητα, καθώς παρουσιάζουν μικρές τυπικές αποκλίσεις (η μεγαλύτερη 
τυπική απόκλιση είναι μόνο στην περίπτωση της Αττικής, η οποία όμως 
έχει το συντριπτικά υψηλότερο ποσοστό σε σχέση με τους υπόλοιπους 
νομούς).
Στη συνέχεια παρουσιάζονται στον Πίνακα Π.2 οι νομοί με τις υψη-

λότερες μέσες εξαμηνιαίες μεταβολές (άνω του 2%). Στην πρώτη θέση 
βρίσκεται ο νομός Ευρυτανίας με εντυπωσιακά υψηλή τυπική απόκλιση. 
Το αποτέλεσμα αυτό μπορεί να αποδοθεί στην εντυπωσιακή αύξηση των 
καταθέσεων το πρώτο και δεύτερο εξάμηνο του 2005 και το δεύτερο 
εξάμηνο του 2007, καθώς και στα έντονα πτωτικά εξάμηνα του 2008, 
καθώς και το δεύτερο εξάμηνο του 2010 και του 2012, τα οποία ήταν 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.2
Μέση εξαμηνιαία μεταβολή καταθέσεων και repos (εξαμηνιαίες 

παρατηρήσεις, 2003-2014)

Νομός Μέση εξαμηνιαία μεταβολή Τυπική απόκλιση

1 Ευρυτανίας 2,78% 22,04%

2 Άρτας 2,24% 6,56%

3 Ηρακλείου 2,14% 6,34%

4 Λασιθίου 2,07% 5,89%

5 Καρδίτσας 2,06% 6,24%

6 Κορινθίας 2,06% 6,42%

7 Χίου 2,04% 6,03%

8 Φλώρινας 2,03% 6,87%

9 Λάρισας 2,02% 6,46%

10 Ρεθύμνου 2,01% 6,80%

Σύνολο χώρας 1,26% 6,19%

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, επεξεργασία δεδομένων από τους συγγραφείς.

έντονα πτωτικά για το σύνολο των ελληνικών νομών. Ακολουθούν οι νο-
μοί Άρτας, Ηρακλείου και Λασιθίου με σαφώς μικρότερη τυπική από-
κλιση. Αξίζει επίσης να σημειωθεί ότι η μέση εξαμηνιαία μεταβολή στον 
νομό Αττικής, ο οποίος σημειώνει το μεγαλύτερο μερίδιο, είναι 1,09% με 
τυπική απόκλιση 6,78% και στον νομό Θεσσαλονίκης, ο οποίος έχει το 
δεύτερο μεγαλύτερο μερίδιο, είναι 1,25% με τυπική απόκλιση 6,22%. Και 
στις δύο περιπτώσεις, η μέση μεταβολή είναι χαμηλότερη σε σχέση με 
το σύνολο της χώρας.
Τέλος, στο ∆ιάγραμμα Π.1 παρουσιάζονται τα διαθέσιμα στοιχεία για 

το σύνολο της χώρας, ενώ στο ∆ιάγραμμα Π.2 παρουσιάζονται τα δε-
δομένα για τους πέντε νομούς οι οποίοι κατά μέσο όρο παρουσίασαν 
υψηλότερο μερίδιο συμμετοχής στο σύνολο της χώρας. Σημαντική μεί-
ωση παρατηρήθηκε τον Ιούνιο του 2012, τόσο στο σύνολο της χώρας, 
όσο και στα επιμέρους στοιχεία των νομών. Πιο συγκεκριμένα, η μείωση 
για το σύνολο της χώρας ήταν 13,57% και οι νομοί με τις υψηλότερες  
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ Π.1
Πορεία των καταθέσεων και των συμφωνιών επαναγοράς (repos) 
των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών (σύνολο χώρας, 
εξαμηνιαία στοιχεία ∆εκεμβρίου 2002-∆εκεμβρίου 2014)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ Π.2
Πορεία των καταθέσεων και των συμφωνιών επαναγοράς (repos) 
των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών για τους πέντε νομούς 
με το υψηλότερο μερίδιο συμμετοχής στο σύνολο της χώρας κατά 
μέσο όρο (εξαμηνιαία στοιχεία ∆εκεμβρίου 2002- ∆εκεμβρίου 2014)
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μεταβολές ήταν οι νομοί Πέλλας (-17,25%), Χαλκιδικής (-16,70%), 
∆ωδεκανήσου (-16,38%), Καστοριάς (-15,85%), Κερκύρας (-15,51%), 
Κιλκίς (-14,71%), Αττικής (-14,45%), ∆ράμας (-14,40%), Ζακύνθου 
(-14,23%), Θεσσαλονίκης (-13,90%), Λάρισας (-13,86%) και Κυκλάδων 
(-13,77%). Από την άλλη πλευρά, οι νομοί που σημείωσαν τη μικρότε-
ρη πτώση τον Ιούνιο του 2012 (κάτω του 10%) ήταν οι νομοί Λασιθίου 
(-7,96%), Πρέβεζας (-8,49%), Αρκαδίας (-8,93%), Άρτας (-9,01%), Ιωαν-
νίνων (-9,81%).
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Εξέταση της επίδρασης των περιορισμών στην κίνηση 
κεφαλαίων στις καταθέσεις των νοικοκυριών

Στην παρούσα μελέτη διερευνήθηκαν οι προσδιοριστικοί παράγοντες 
των καταθέσεων των νοικοκυριών στην Ελλάδα την περίοδο 2003-2014. 
Η περίοδος ανάλυσης επιλέχθηκε σκόπιμα έως το έτος 2014, για να 
αποφύγουμε την πιθανή αλλοίωση των εμπειρικών αποτελεσμάτων από 
τις ακραίες παρατηρήσεις του 2015 και την επακόλουθη επιβολή των 
περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων (capital controls).
Εντούτοις, για λόγους πληρότητας, προχωρήσαμε στην επανεκτίμη-

ση του βασικού υποδείγματος για την Ελλάδα για την περίοδο Φεβρου-
αρίου 2003 - Ιουλίου 201630, με σκοπό να εξετάσουμε την ανθεκτικότη-
τα των εκτιμημένων συντελεστών στη διευρυμένη περίοδο ανάλυσης, 
αλλά και την επίδραση των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων και στις 
τραπεζικές συναλλαγές, οι οποίοι ασφαλώς αποσκοπούσαν στον περι-
ορισμό των εκροών καταθέσεων για να αποτραπεί η κατάρρευση του 
τραπεζικού συστήματος.
Για τον σκοπό αυτό ακολουθήθηκε η ίδια μεθοδολογική προσέγγι-

ση με αυτήν του Κεφαλαίου 4. Αρχικά εξετάστηκαν οι συσχετίσεις των 
επιμέρους μεταβλητών και προσαρμόστηκαν κατάλληλα οι ανεξάρτητες 
μεταβλητές που παρουσίασαν υψηλή συσχέτιση, δηλαδή η μεταβλητή 
του ονομαστικού επιτοκίου σε σχέση με τον πληθωρισμό και η μεταβλη-
τή της ανεργίας σε σχέση με την προσέγγιση του πραγματικού επιτοκί-
ου, όπως παρουσιάζονται (βλ. ενότητα 4.4.1., σελ. 114 για την παρουσί-
αση της οικονομετρικής προσέγγισης). 
Στον Πίνακα Π.4. παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της εκτίμησης 

του βασικού υποδείγματος (6) για την Ελλάδα με τη χρήση ανθεκτικών 
εκτιμητών και ψευδομεταβλητών για να προσεγγίσουμε συγκεκριμένες 

30  Για την παρούσα ανάλυση επικαιροποιήθηκαν τα δεδομένα από την ΕΚΤ και την Eu-
rostat, όπως περιγράφονται στην ενότητα 4.3 της παρούσας μελέτης.
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ΠΙΝΑΚΑΣ Π.4
Αποτελέσματα του βασικού υποδείγματος για την Ελλάδα 
(μηνιαίες παρατηρήσεις, Φεβρουάριος 2003-Ιούλιος 2016)

Συντελεστής Ανθεκτικό 
τυπικό σφάλμα

t-statistic P-value

α -0,208* 0,115 -1,80 0,073

�UN -0,722** 0,327 -2,21 0,029

INFL 0,076** 0,037 2,06 0,041

�IR 2,532*** 0,302 8,40 0,000

%∆ESI 0,122*** 0,035 3,47 0,001

DDec. 03 – 11 2,558*** 0,252 10,13 0,000

DJun. 03 – 09 1,417*** 0,401 3,54 0,001

DMay – Jun. 12 -3,711*** 0,444 -8,36 0,000

DJan., Sep. 15 -3,695** 1,625 -2,27 0,024

DFeb. – Jun. 15 -3,164*** 0,820 -3,86 0,000

DJul. 15 – Jul. 16 0,832*** 0,315 2,64 0,009

F(10, 151) = 43,10 R-squared = 0,6834

Prob > F = 0,00 Root MSE = 0,9611

Αριθμός παρατηρήσεων: 162

Σημείωση: Τα ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 
10%,  αντίστοιχα.

περιόδους ή γεγονότα με σημαντική επίδραση στην πορεία των καταθέ-
σεων των νοικοκυριών. Πιο συγκεκριμένα, εκτιμάται το ακόλουθο υπό-
δειγμα:

 
∆ Bi t i ti t i i i i t i

� �= + + + +, ,, ,% Deposits α β UN γ INFL δ IR

i t i t, ,ζ D u+ +∑
i i t,ε ESI∆ +%

 (10)

όπου, � ,i tIR  είναι τα κατάλοιπα της εκτίμησης της σχέσης

 = + +, , ,i t i i i t i tIR α β INFL u , (11)
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�
,i tUN  είναι τα  κατάλοιπα της εκτίμησης της σχέσης

 , ,i tα β IR ui t i i i t
�= + +,∆UN  (12) 

και ∑ ,i tD  είναι ένας αριθμός ψευδομεταβλητών για τον προσδιορισμό 

συγκεκριμένων κρίσιμων περιόδων και γεγονότων. Όλες οι υπόλοιπες με-
ταβλητές έχουν ήδη οριστεί. 
Από τα αποτελέσματα της εκτίμησης για τη διευρυμένη περίοδο ανά-

λυσης 2003- Ιούλιος 2016 φαίνεται ότι οι μεταβολές των καταθέσεων των 
νοικοκυριών στην Ελλάδα επηρεάζονται αρνητικά και στατιστικά από τη 
μεταβλητή που προσεγγίζει την ανεργία, και θετικά και στατιστικά σημα-
ντικά από τις μεταβλητές που αφορούν στον πληθωρισμό, το πραγματι-
κό επιτόκιο και το οικονομικό συναίσθημα. Ο υψηλότερος μεταξύ αυτών 
των συντελεστών σε απόλυτους όρους είναι αυτός του πραγματικού 
επιτοκίου. Τα ευρήματα αυτά είναι σε συμφωνία με τις εκτιμήσεις της 
περιόδου 2003-2014, με μοναδική εξαίρεση τη θετική επίδραση του πλη-
θωρισμού, η οποία είχε αρχικά βρεθεί στατιστικά ασήμαντη. Επιπλέον, 
στατιστικά σημαντική είναι η επίδραση των τριών ψευδομεταβλητών που 
χρησιμοποιήθηκαν και στο αρχικό υπόδειγμα και αφορούν στον μήνα 
∆εκέμβριο για την περίοδο 2003-2011 (θετική επίδραση), στον μήνα 
Ιούνιο για την περίοδο 2003-2009 (θετική επίδραση), και στην εκλογική 
περίοδο των μηνών Μαΐου-Ιουνίου 2012 (έντονα αρνητική επίδραση). Η 
έντονα αρνητική επίδραση εκλογικών περιόδων επιβεβαιώνεται και για 
τις εκλογικές περιόδους Ιανουαρίου και Σεπτεμβρίου 2015 με τη χρήση 
σχετικής ψευδομεταβλητής. 
∆εδομένου ότι ο σκοπός της πρόσθετης αυτής ανάλυσης είναι η 

διερεύνηση της επίδρασης της επιβολής περιορισμών στην κίνηση κε-
φαλαίων, προστίθενται δύο ακόμη ψευδομεταβλητές στο υπόδειγμα οι 
οποίες αφορούν: (α) στην περίοδο Φεβρουαρίου-Ιουνίου 2015, η οποία 
προηγήθηκε της επιβολής περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων και ολο-
κληρώθηκε με την προκήρυξη δημοψηφίσματος στις 28 Ιουνίου 2015 
(το οποίο πραγματοποιήθηκε στις 5 Ιουλίου 2015) και (β) στην περίο-
δο επιβολής των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων από τον Ιούλιο 
του 2015 έως και τον Ιούλιο του 2016, που έχουμε διαθέσιμα δεδομένα. 
Στην πρώτη περίπτωση εντοπίζουμε έντονα αρνητική επίδραση στις κα-
ταθέσεις των νοικοκυριών. Πράγματι η περίοδος αυτή χαρακτηρίστη-
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κε από έντονη αβεβαιότητα και αντίστοιχη εκροή καταθέσεων από το 
τραπεζικό σύστημα, στο πλαίσιο των διαπραγματεύσεων της χώρας με 
τους εταίρους του Μηχανισμού Στήριξης ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ επί του δεύτερου 
προγράμματος οικονομικής πολιτικής, το οποίο και ολοκληρώθηκε χω-
ρίς συμφωνία τον Ιούνιο του 2015. Στη δεύτερη περίπτωση εντοπίσαμε 
θετική στατιστικά σημαντική επίδραση των περιορισμών στην κίνηση κε-
φαλαίων, όπως αναμενόταν, καθώς τα νοικοκυριά δεν μπορούσαν πλέον 
να προβούν σε αναλήψεις σύμφωνα με την επιθυμία ή τις ανάγκες τους, 
ενώ από τον Αύγουστο του 2015 και έπειτα η χώρα συμφώνησε με τον 
ΕΣΜ και τους λοιπούς εταίρους του Μηχανισμού Στήριξης επί του τρί-
του προγράμματος χρηματοδοτικής αρωγής και οικονομικής προσαρ-
μογής. Συγκεντρωτικά, και αυτή η ανάλυση ανέδειξε τη σημ αντική αρ-
νητική επίδραση της αβεβαιότητας στην καταθετική συμπεριφορά των 
νοικοκυριών.
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