
ευχέρειας συνοµολόγησης ρυθµίσεων δανείων
στους εκκαθαριστές. Επίσης, η Τράπεζα της
Ελλάδος ανέλαβε την πρωτοβουλία να επι-
σπεύσει, µεταξύ άλλων, τη νοµοθετική ρύθµιση
σχετικά µε τη σύσταση Επιτροπής Ειδικών
Εκκαθαρίσεων ως ανεξάρτητου γνωµοδοτικού
οργάνου για την παροχή σύµφωνης γνώµης επί
των αιτηµάτων των Ειδικών Εκκαθαριστών.
Επιπρόσθετα, κατόπιν υποδείξεων της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, έχει πραγµατοποιηθεί
σηµαντικό έργο ως προς την επαναφορά των
οφειλετών σε καθεστώς διαπραγµατεύσεων
και τη βελτίωση της οργανωτικής διάρθρωσης
των ειδικών εκκαθαρίσεων, µε επακόλουθο
την αύξηση της ροής των αιτηµάτων των οφει-
λετών για τη ρύθµιση των δανείων τους.

Οι συνολικές εισπράξεις από δάνεια, σωρευ-
τικά από την έναρξη των εκκαθαρίσεων και
µέχρι τις 31.12.2014, ανήλθαν σε 615,6 εκατ.
ευρώ (31.12.2013: 410,3 εκατ. ευρώ), ποσό
σηµαντικό εάν ληφθεί υπόψη ότι τα 13 πιστω-

τικά ιδρύµατα υπό καθεστώς ειδικής εκκα-
θάρισης κατέχουν χαρτοφυλάκια δανείων που
εµφανίζουν καθυστέρηση άνω των 90 ηµερών
σε ποσοστό 96%. Από το σύνολο των εισπρά-
ξεων έχει ήδη διανεµηθεί προς το Ταµείο
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και το
ΤΕΚΕ ποσό 295,8 εκατ. ευρώ, ενώ έχει εγκρι-
θεί προς διανοµή ποσό ύψους 211 εκατ. ευρώ.

Σηµειώνεται τέλος ότι η προσπάθεια των ειδι-
κών εκκαθαρίσεων επικεντρώνεται στην
αύξηση της αποτελεσµατικότητας και της ταχύ-
τητας ολοκλήρωσης του έργου τους, µε σκοπό
τον περιορισµό του κόστους και του χρονικού
ορίζοντα της λειτουργίας τους και κατ’ επέ-
κταση τη µεγιστοποίηση του προϊόντος της
εκκαθάρισης. Παράλληλα, η Τράπεζα της
Ελλάδος συνεχίζει να παρακολουθεί σε
συνεχή βάση τα έξοδα των εκκαθαριστών και
είναι υπό µελέτη η σκοπιµότητα και ο τρόπος
λειτουργικής ενοποίησης επιµέρους ειδικών
εκκαθαρίσεων ή ακόµη και του συνόλου αυτών.
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∆ΑΝΕΙΑ ΣΕ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ: ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Τα τελευταία έξι χρόνια παρατηρείται σοβαρή χειροτέρευση της ποιότητας του δανειακού χαρ-
τοφυλακίου των τραπεζών. Η αντιµετώπιση αυτού του σύνθετου προβλήµατος αποτελεί τη σηµα-
ντικότερη πρόκληση για το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. Ο λόγος των δανείων προς τον ιδιωτικό
τοµέα σε καθυστέρηση προς το σύνολο των τραπεζικών δανείων προς τον τοµέα αυτό στην Ελλάδα
ανήλθε στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014 σε 34,2% και είναι ο υψηλότερος στην ΕE (βλ. ∆ιάγραµµα
Α). Η διατήρηση των δανείων σε καθυστέρηση σε τόσο υψηλό επίπεδο προκαλεί ποικίλες δυσκο-
λίες για τη λειτουργία του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος. Ποικίλοι είναι οι παράγοντες που
ερµηνεύουν τη συµπεριφορά των δανείων σε καθυστέρηση. Στην εκτενή σχετική βιβλιογραφία1 έχει
τεκµηριωθεί ισχυρή σχέση µεταξύ δανείων σε καθυστέρηση και µεταβλητών όπως το ακαθάριστο
εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ), το ποσοστό ανεργίας, το περιθώριο επιτοκίου (δηλ. η διαφορά µεταξύ του
µέσου επιτοκίου δανείων και του µέσου επιτοκίου καταθέσεων). Ανιχνεύεται επίσης σχέση µεταξύ
δανείων σε καθυστέρηση και (α) του µεγέθους των τραπεζών ή και (β) διαφόρων οικονοµικών δει-
κτών των τραπεζών (π.χ. κερδοφορία, αποτελεσµατικότητα κ.λπ.), καθώς και (γ) της ικανότητας
και της ποιότητας των διοικήσεών τους.2 Ακολουθώντας τη βιβλιογραφία, διερευνάται η επίδραση
µακροοικονοµικών, τραπεζικών και συµπεριφορικών µεταβλητών στην εξέλιξη του λόγου των
δανείων (προς τον ιδιωτικό τοµέα) σε καθυστέρηση (σε τριµηνιαία βάση) για την περίοδο ∆εκεµ-
βρίου 1999-Σεπτεµβρίου 2014, καλύπτοντας έτσι και την περίοδο της κρίσης.

Πλαίσιο VΙΙ.1

1 Βλ. π.χ. N. Klein (2013), “Non-Performing Loans in CESEE: Determinants and Impact on Macroeconomic Performance”, IMF Working
Paper 13/72, M. Quagliarello (2007), “Banks’ Riskiness Over the Business Cycle: a Panel Analysis on Italian Intermediaries”, Applied
Financial Economics, 17, 119-138.

2 Για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, ιδιαίτερα χρήσιµη είναι η µελέτη των Louzis, D.P., Vouldis, A.T., and V. Metaxas (2012),
Macroeconomic and Bank-Specific Determinants of Non-Performing Loans in Greece: A Comparative Study of Mortgage, Business
and Consumer Loan Portfolios, Journal of Banking and Finance, 36, 1012-1027.
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Η οικονοµετρική διερεύνηση του ζητήµατος επικεντρώνεται σε τέσσερα βασικά σηµεία: Πρώ-
τον, στην εξέταση της συµβολής της οικονοµικής δραστηριότητας στη διαµόρφωση των δανείων
σε καθυστέρηση, δεύτερον, στην αξιολόγηση του βαθµού στον οποίο επιδρούν και άλλοι παρά-
γοντες πέραν του ΑΕΠ, τρίτον, στον έλεγχο της σταθερότητας των υποκείµενων σχέσεων κατά
την περίοδο της κρίσης και, τέταρτον, στην προβολή της εξέλιξης του λόγου των δανείων σε καθυ-
στέρηση µέχρι το τέλος του 2016.3 Η εµπειρική διερεύνηση επιβεβαιώνει τη θεωρητική πρόβλεψη
ότι ο λόγος των µη εξυπηρετούµενων δανείων επηρεάζεται από: (α) τη µεταβολή του ΑΕΠ (µε
αρνητικό πρόσηµο), (β) τη µεταβολή της ανεργίας (µε θετικό πρόσηµο) και (γ) το περιθώριο επι-
τοκίου (µε θετικό πρόσηµο).

Η υποχώρηση του ΑΕΠ συµβάλλει στην αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση, καθώς επιδρά
αρνητικά στα εισοδήµατα (νοικοκυριών και επιχειρήσεων) και συνεπώς στην ικανότητα των
δανειοληπτών να εξυπηρετούν τις υποχρεώσεις τους. Πέραν τούτου, σε περίοδο ύφεσης απο-
µειώνεται η αξία των στοιχείων περιουσίας που έχουν οι δανειολήπτες ή µπορεί να χρησιµο-
ποιηθούν ως εξασφαλίσεις για τη λήψη δανείων (π.χ. αξία κατοικιών) και καθίσταται πιο δύσκολη
η ανανέωση ή και αναχρηµατοδότηση υφισταµένων δανείων, καθώς οι τράπεζες εµφανίζουν
αυξηµένη αποστροφή στον κίνδυνο. Επιπλέον, κατά τη φάση της ανόδου του οικονοµικού κύκλου
που προηγείται της ύφεσης, σταδιακά χαλαρώνουν τα πιστοδοτικά κριτήρια, µε αποτέλεσµα την
έγκριση πιστώσεων και προς δανειολήπτες χαµηλότερης φερεγγυότητας. Οι δανειολήπτες αυτοί
είναι κατά κανόνα οι πρώτοι που δυσκολεύονται να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους στη διάρ-
κεια της οικονοµικής ύφεσης. Αντίθετα, όταν η οικονοµία επανέλθει σε περίοδο ανάκαµψης, βελ-
τιώνονται οι εισοδηµατικές συνθήκες για τους δανειολήπτες, συνεπώς και η δυνατότητά τους να
εξυπηρετήσουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις.

Αντίστοιχα, η αύξηση της ανεργίας συνδέεται µε υποχώρηση των εισοδηµάτων των νοικοκυριών,
η οποία περιορίζει την ικανότητα εξυπηρέτησης των δανειακών τους υποχρεώσεων. Επίσης, η
µειωµένη αγοραστική δύναµη των νοικοκυριών πλήττει και τη ζήτηση αγαθών και υπηρεσιών και
ως εκ τούτου και τις πωλήσεις των επιχειρήσεων, µε προφανή αντίκτυπο στην εξυπηρέτηση των
επιχειρηµατικών τους δανείων. Αναφορικά µε το περιθώριο επιτοκίου, η αύξησή του, που συνή-
θως προέρχεται από την άνοδο των επιτοκίων δανεισµού, αυξάνει το ποσό που απαιτείται για
την αποπληρωµή των τόκων, δηλαδή την επιβάρυνση για τους δανειολήπτες, και τείνει να δυσχε-
ραίνει την οµαλή εξυπηρέτηση των δανειακών υποχρεώσεών τους.

Σε δεύτερο στάδιο, χρησιµοποιούνται τα κατάλοιπα της πρώτης εκτίµησης ως εξαρτηµένη µεταβλητή,
ώστε να αφαιρεθεί η επίδραση των ανεξάρτητων µεταβλητών που προαναφέρθηκαν, και ανιχνεύ-
εται η επίδραση πρόσθετων µεταβλητών.4 Μεταξύ των πρόσθετων στατιστικά σηµαντικών µετα-
βλητών, µειωτική επίδραση στο λόγο των δανείων σε καθυστέρηση παρουσιάζουν οι εξής: (α) η βελ-

3 Για την εµπειρική ανάλυση επιλέχθηκε η µέθοδος της παλινδρόµησης σε δύο στάδια και εφαρµόστηκε η µεθοδολογία των επαναλη-
πτικών προσεγγίσεων (recursive coefficients). Λόγω των ιδιαιτεροτήτων του δείγµατος, ελήφθησαν υπόψη ευρήµατα σχετικά µε την
ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στις σειρές, αλλά και, δεδοµένης της χαµηλής συχνότητας των σειρών (τριµηνιαία), πιθανής αλλαγής κατα-
στάσεων (regime shift) εντός της περιόδου που καλύπτει το δείγµα.

4 Όπως προκύπτει από το συντελεστή προσδιορισµού του υποδείγµατος, οι τρεις µεταβλητές εξηγούν περίπου το 90% της συνολικής
µεταβλητότητας του λόγου των δανείων σε καθυστέρηση, συνεπώς το υπόλοιπο 10% είναι ανερµήνευτο. Μάλιστα, κατά µέσο όρο σε
όλη την υπό εξέταση περίοδο, ο βαθµός επεξηγηµατικότητας επιµερίζεται σχεδόν ισοµερώς στις ανωτέρω τρεις µεταβλητές. Εντού-
τοις, το ΑΕΠ φαίνεται να έχει διαχρονικά την πιο σταθερή επίδραση (µε ποσοστά σταθερά άνω του 40% στα περισσότερα τρίµηνα).
Αντίθετα, η ανεργία φαίνεται να είχε µικρή σχετικά επίδραση πριν από την κρίση (η επεξηγηµατικότητά της κυµαινόταν περίπου στο
15%), αλλά αποκτά βαρύτητα κατά την περίοδο 2008-2012 (οπότε η επεξηγηµατικότητά της ξεπερνά το 40%), ενώ έκτοτε η επίδραση
της ανεργίας εµφανίζει φθίνουσα πορεία. Επίσης, η τιµολογιακή πολιτική των τραπεζών (όπως εκφράζεται µέσω του περιθωρίου επι-
τοκίου) φαίνεται να έχει µεγαλύτερη βαρύτητα κατά την περίοδο που προηγείται της κρίσης (η επεξηγηµατικότητά της κυµαίνεται
µεταξύ 40% και 60%), ενώ κατά την περίοδο της κρίσης ο βαθµός επεξηγηµατικότητας µειώνεται σηµαντικά σε επίπεδα πλησίον του
20%. Ενδεικτικά, το τελευταίο τρίµηνο του 2013, το ΑΕΠ φαίνεται να εξηγεί περίπου το 40% της µεταβλητότητας των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων, η ανεργία περίπου το 30% και το περιθώριο επιτοκίων περίπου το 20%.
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τίωση του δείκτη αποτελεσµατικότητας (efficiency
ratio) των τραπεζών, αλλά και (β) η συµπεριφο-
ρική διάθεση των δανειοληπτών να ανταποκρί-
νονται στις οικονοµικές υποχρεώσεις τους.

Η αυξηµένη αποτελεσµατικότητα των τραπεζών
αφενός συµβάλλει στην καλύτερη αξιολόγηση και
επιλογή των δανειοδοτήσεων και αφετέρου σε
λυσιτελέστερη διαχείριση όσων δανείων τυχόν θα
αποβούν προβληµατικά. Επίσης, η αναδιάταξη που
έλαβε χώρα στον τραπεζικό κλάδο τα τελευταία
χρόνια, συνέπεια της οποίας ήταν και η ενίσχυση
της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας των
πιστωτικών ιδρυµάτων, βοήθησε στην καλύτερη
διαχείριση των δανείων µέσω της συγκέντρωσης
των χαρτοφυλακίων σε λιγότερες τράπεζες.

Ο δείκτης µέτρησης της συµπεριφορικής διάθε-
σης των δανειοληπτών προσεγγίζει, στο µέτρο
του δυνατού, το βαθµό συµµόρφωσης των οικο-
νοµικά ενεργών ατόµων προς τις οικονοµικές
τους υποχρεώσεις.5 Τα αποτελέσµατα παρέχουν
ενδείξεις ότι µικρό µέρος της αύξησης των
δανείων σε καθυστέρηση µπορεί να αποδοθεί σε
“επιλογή” εκ µέρους δανειοληπτών οι οποίοι
έχουν επαρκή εισοδήµατα ώστε να εξυπηρετή-
σουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις.

Τέλος, βάσει του ανωτέρω εµπειρικού υποδείγµατος εκτιµήθηκε η πορεία του λόγου των δανείων
σε καθυστέρηση µέχρι και το τέλος του 2016, χρησιµοποιώντας µια σειρά παραδοχών για την
εξέλιξη του ΑΕΠ, της ανεργίας και της διαφοράς µεταξύ των επιτοκίων δανείων και καταθέσεων
(βλ. ∆ιάγραµµα Α).

Όσον αφορά το ΑΕΠ και την ανεργία, υιοθετούνται οι προβλέψεις του “Μεσοπρόθεσµου Πλαι-
σίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής” το οποίο είχε καθοριστεί για την περίοδο 2013-2016. Επι-
πλέον δοκιµάζονται τρία σενάρια6 για την εξέλιξη του περιθωρίου επιτοκίων. Σύµφωνα µε τις
προβολές, κατά τη διάρκεια του 2015 θα σταµατήσει να αυξάνεται ο λόγος δανείων σε καθυ-
στέρηση. Στο πλέον ευνοϊκό σενάριο, προβλέπεται η αποκλιµάκωση του λόγου, συγκριτικά µε
το επίπεδό του στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014, κατά περίπου 8 εκατοστιαίες µονάδες σωρευτικά
µέχρι το τέλος του α’ τριµήνου του 2016, οπότε εκτιµάται ότι ο λόγος θα διαµορφωθεί σε επί-
πεδο πλησίον του 26%. Με βάση τα δύο άλλα σενάρια για την εξέλιξη του περιθωρίου επιτο-
κίων, ο λόγος των µη εξυπηρετούµενων δανείων προβλέπεται να υποχωρήσει σε επίπεδα µεταξύ
29% και 32% αντίστοιχα.

5 Γίνεται δεκτή η υπόθεση ότι τυχόν χαµηλός βαθµός ανταπόκρισης στις φορολογικές υποχρεώσεις πηγάζει, εν µέρει τουλάχιστον, από
συνειδητή επιλογή (παρά από οικονοµική αδυναµία). Έτσι, ο βαθµός ανταπόκρισης στις φορολογικές υποχρεώσεις παρέχει ενδεί-
ξεις για τη συνέπεια των υποχρέων όσον αφορά εν γένει τις πληρωµές τους (payment culture). Ελέγχεται δε στατιστικά κατά πόσον
ο χαµηλός βαθµός ανταπόκρισης στις φορολογικές υποχρεώσεις στον πληθυσµό συµβαδίζει µε συχνές καθυστερήσεις ή και αθέτηση
της εξυπηρέτησης των οφειλών προς τις τράπεζες.

6 Το βασικό σενάριο υποθέτει σταθερό περιθώριο 3,5% για όλη την περίοδο, το σενάριο υψηλού περιθωρίου υποθέτει σταθερή αύξηση
κατά 15 µονάδες βάσης ανά τρίµηνο και το σενάριο χαµηλού περιθωρίου υποθέτει µείωση κατά 20 µονάδες βάσης ανά τρίµηνο.
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