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ΚΕΝΤΡΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤIΣΜΟΥ ΚΑI ΟIΚΟΝΟΜIΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 
 
 To Kέντρο 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 μελέτη των οικονομικών προβλημάτων της Ελλάδας, την 
ενθάρρυνση των οικονομικών ερευνών και τη συνεργασία με άλλα επιστημονικά ιδρύματα. 
 Το 1964 το ΚΕΠΕ πήρε τη σημερινή του ονομασία. Τότε του ανατέθηκαν οι εξής 
πρόσθετες αρμοδιότητες: πρώτον, η κατάρτιση σχεδίων βραχυχρόνιων, μεσοχρόνιων και 
μακροχρόνιων προγραμμάτων ανάπτυξης, η εκπόνηση σχεδίων προγραμμάτων 
περιφερειακής και χωροταξικής ανάπτυξης, καθώς και προγραμμάτων δημόσιων επενδύσεων, 
σύμφωνα με τις κατευθυντήριες γραμμές που καθορίζει η κυβέρνηση, δεύτερον, η 
παρακολούθηση και ανάλυση της βραχυπρόθεσμης και μεσοπρόθεσμης εξέλιξης της 
ελληνικής οικονομίας, καθώς και η κατάρτιση 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 οικονομικών 
ερευνών που ενδιαφέρουν την ελληνική οικονομία και με την ιδιότητα του συμβoυλευτικού 
οργάvoυ τoυ Υπoυργoύ Οικovoμίας και Οικονομικών, από τον οποίο εποπτεύεται, παρέχει 
στην κυβέρνηση τεχvικές υπηρεσίες σε θέματα oικovoμικής και κoιvωvικής πoλιτικής. 

Στο πλαίσιο των δραστηριοτήτων αυτών εντάσσεται και η δημοσίευση των σειρών 
Μελέτες, που είναι επιστημονικές μονογραφίες, Εκθέσεις, που είναι κείμενα εφαρμοσμένης 
ανάλυσης με προτάσεις πολιτικής σε επίπεδο κλάδων, περιφερειών και άλλων οικονομικών 
θεμάτων, καθώς και Στατιστικές Σειρές, που παρουσιάζουν με επεξεργασμένη μορφή 
πρωτογενή στατιστικά δεδομένα. Επίσης, δημοσιεύεται και η σειρά Εργασίες για Συζήτηση, 
που είναι σχέδια εργασιών σε προχωρημένο στάδιο προσκεκλημένων επιστημόνων ή μελών 
του ερευνητικού προσωπικού του Ιδρύματος.  
 Από τον Δεκέμβριο του 2002 το ΚΕΠΕ εκδίδει την τετραμηvιαία περιοδική έκδοση 
οικονομικές εξελίξεις, με σκοπό να συμβάλλει στη συστηματική παρακολούθηση και 
ανάλυση της ελληνικής οικονομικής συγκυρίας, καθώς και στο πεδίο διαμόρφωσης της 
οικονομικής πολιτικής, αναλύοντας τις συνέπειες εναλλακτικών προσεγγίσεων σε επίκαιρα 
θέματα.  
 Το ΚΕΠΕ βρίσκεται σε συνεχή επικοινωνία με αντίστοιχα επιστημονικά ιδρύματα του 
εξωτερικού και ανταλλάσσει εκδόσεις, όπως και απόψεις και πληροφορίες πάνω σε θέματα 
τρεχουσών οικονομικών εξελίξεων και μεθόδων οικονομικής έρευνας,  συμβάλλοντας και με 
αυτόν τον τρόπο στην προαγωγή της οικονομικής επιστήμης στη χώρα. 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 
Το παρόν άρθρο εξετάζει την εξέλιξη του δανεισμού των νοικοκυριών στην Ελλάδα, 

σε μία προσπάθεια να φωτισθούν οι μελλοντικές προοπτικές του και τη σημασία τους για την 

ανάπτυξη. Η συζήτηση που παρατίθεται υποδηλώνει ότι τα περιθώρια για περαιτέρω 

πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά της Ελλάδας με τους μέχρι σήμερα ρυθμούς έχουν 

περιορισθεί σημαντικά. Στα προσεχή έτη, η ανάγκη να συγκρατηθούν τα δανειακά βάρη των 

νοικοκυριών σε βιώσιμα επίπεδα, θα επιφέρει την κάμψη των ρυμών αύξησης του χρέους των 

νοικοκυριών σε αρκετά χαμηλότερα επίπεδα. Όπως συνάγεται από ένα απλό υπόδειγμα το 

οποίο αναπτύσσεται στο άρθρο, η κάμψη αυτή θα προκαλέσει σημαντική εξασθένηση της 

ώθησης που παρέχει ο δανεισμός στην εσωτερική ζήτηση για κατανάλωση και νέες κατοικίες. 

Λαμβάνοντας υπόψη τους περιορισμούς στους οποίους υπόκειται η Ελλάδα στο πεδίο των 

δημοσίων δαπανών, η πιθανότητα μίας τέτοιας εξασθένισης υποστηρίζεται ότι δικαιολογεί 

κάποια ανησυχία σε σχέση με τις προοπτικές ανάπτυξης της εσωτερικής ζήτησης στο 

προσεχές μέλλον. Τα κύρια συμπεράσματα του παρόντος άρθρου φαίνεται να ενισχύονται 

από την εμπειρία ορισμένων Ευρωπαϊκών χωρών που προηγήθηκαν της Ελλάδας ως προς την 

απελευθέρωση των χρηματοπιστωτικών τους συστημάτων (Φιλανδία, Νορβηγία, Σουηδία και 

Ηνωμένο Βασίλειο).  
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1.  Εισαγωγή 
 

Κατά τη διάρκεια της οκταετίας 1996-2004, οι ικανοποιητικοί ρυθμοί οικονομικής 

ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας οφείλονταν σχεδόν αποκλειστικά στην ταχεία επέκταση 

της εγχώριας ζήτησης. Εξαιρουμένου του έτους 2001, η επίδραση της εξωτερικής ζήτησης 

(ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών) στην εξέλιξη του ΑΕΠ υπήρξε αρνητική (βλέπε Διάγραμμα 

1). 

 
 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 
Ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ στην Ελλάδα και συμβολή 

της εγχώριας και εξωτερικής ζήτησης στην ανάπτυξη (%) 
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Πηγή: Εθνικοί Λογαριασμοί και ίδιοι υπολογισμοί.  

 
Δεδομένης της εντονότατης εξάρτησης της οικονομικής μεγέθυνσης της Ελλάδας από 

την πορεία της εγχώριας ζήτησης, ένα σημαντικό ερώτημα το οποίο προκύπτει είναι το κατά 

πόσον η ζήτηση αυτή θα εξακολουθήσει να αυξάνεται με υψηλούς ρυθμούς στο προσεχές 

μέλλον. Ορισμένες ενδιαφέρουσες ενδείξεις σχετικά με τις μελλοντικές προοπτικές της 

εγχώριας ζήτησης μπορούν να προκύψουν μέσα από την εξέταση των πηγών που 

τροφοδότησαν την αύξησή της στο πρόσφατο παρελθόν. 

Μία από τις κυριότερες πηγές της μεγέθυνσης της εσωτερικής ζήτησης αποτελεί τα 

τελευταία χρόνια η διόγκωση των δαπανών του δημοσίου τομέα, όχι μόνον στο πεδίο των 

επενδύσεων, αλλά και στο πεδίο της κατανάλωσης. Κατά την πενταετία 2000-2004 η δημόσια 

κατανάλωση αυξήθηκε με μέσο ετήσιο ρυθμό της τάξεως του 4,6% σε σταθερές τιμές, ενώ οι 

δημόσιες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου αυξήθηκαν με μέσο ετήσιο ρυθμό της τάξεως του 

7,7% σε σταθερές τιμές. Η διόγκωση των δημοσίων δαπανών χρηματοδοτήθηκε εν μέρει 
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μέσω της αύξησης του δημοσίου χρέους με ρυθμούς που πιο πρόσφατα κατέστησαν αναγκαία 

την λήψη πρόσθετων δημοσιονομικών μέτρων (π.χ. την αύξηση του ποσοστού του ΦΠΑ από 

18% σε 19% τον Απρίλιο). Σύμφωνα με το πρόγραμμα Σταθερότητας και Ανάπτυξης της 

χώρας, οι ρυθμοί μεταβολής της δημόσιας κατανάλωσης πρόκειται να περιοριστούν 

σημαντικά στα προσεχή έτη (βλέπε Πίνακα 1).  

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Ποσοστό ετήσιας μεταβολής της δημόσιας κατανάλωσης σε 
σταθερές τιμές 

 
Έτος Ποσοστό (%) 
2004 3,9% 
2005 2,5% 
2006 1,2% 
2007 1,1% 
2008 0,7% 

Πηγή: Υπουργείο Οικονομίας και Οικονομικών (2005). 

 
Εκτός των δημοσίων δαπανών, μία άλλη σημαντική πηγή της μεγέθυνσης της 

εσωτερικής ζήτησης αποτελεί τα τελευταία χρόνια η αύξηση της δαπάνης των νοικοκυριών 

για κατανάλωση και αγορά κατοικιών. Κατά την περίοδο 2002-2004 η καταναλωτική δαπάνη 

των νοικοκυριών αυξήθηκε με μέσο ετήσιο ρυθμό της τάξεως του 3,5% σε σταθερές τιμές, 

ενώ οι επενδύσεις σε κατοικίες αυξήθηκαν με μέσο ετήσιο ρυθμό της τάξεως του 5,4% σε 

σταθερές τιμές. Ως γνωστόν, οι αυξήσεις αυτές χρηματοδοτήθηκαν εν μέρει μέσω του ταχέως 

αυξανόμενου δανεισμού των νοικοκυριών.  

Επιστρέφοντας στο ερώτημα του κατά πόσον η εσωτερική ζήτηση θα εξακολουθήσει 

να αυξάνεται με υψηλούς ρυθμούς στο προσεχές μέλλον, είναι προφανές ότι δεδομένης της 

προσδοκώμενης συγκράτησης της δημόσιας κατανάλωσης, η αναπτυξιακή πορεία της 

εσωτερικής ζήτησης θα εξαρτηθεί σε αυξημένο βαθμό από την πορεία της δαπάνης των 

νοικοκυριών, η οποία με τη σειρά της θα επηρεασθεί σημαντικά από την εξέλιξη του 

καταναλωτικού και στεγαστικού δανεισμού τους.  

Το παρόν άρθρο επιχειρεί να φωτίσει ορισμένες πλευρές του φαινομένου του 

δανεισμού των νοικοκυριών στην Ελλάδα, οι οποίες δημιουργούν ανησυχίες σε σχέση με το 

κατά πόσον ο δανεισμός αυτός θα συνεχίσει να αναπτύσσεται και να ενισχύει την εσωτερική 

ζήτηση με τους ρυθμούς του πρόσφατου παρελθόντος. 
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2.  Εξέλιξη και προοπτικές του δανεισμού των νοικοκυριών στην Ελλάδα 
 

Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 2, από την εποχή της απελευθέρωσης της 

στεγαστικής και καταναλωτικής πίστης έως και σήμερα, ο δανεισμός των νοικοκυριών στην 

Ελλάδα αυξήθηκε με πολύ υψηλούς ρυθμούς. Κατά την περίοδο 2000-2004, ο μέσος ετήσιος 

ρυθμός μεταβολής του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων ανήλθε στο 31% σε τρέχουσες 

τιμές, ενώ ο μέσος ετήσιος ρυθμός μεταβολής του υπολοίπου των καταναλωτικών δανείων 

έφτασε το 34,6% σε τρέχουσες τιμές.  

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

Ανάλυση υπολοίπων δανείων νοικοκυριών (τρέχουσες τιμές, τέλος έτους) 

  Στεγαστικά Δάνεια Καταναλωτικά Δάνεια Σύνολο Δανείων 
 Υπόλοιπο 

(δις €) 
Μεταβολή 

(δις €)  
Ποσοστιαία 
Μεταβολή  

Υπόλοιπο 
(δις €) 

Μεταβολή 
(δις €)  

Ποσοστιαία 
Μεταβολή  

Υπόλοιπο 
(δις €) 

Μεταβολή 
(δις €)  

Ποσοστιαία 
Μεταβολή  

1995 3,58    1,24    4,82    

1996 4,56 0,98 27,4% 1,61 0,37 29,8% 6,17 1,35 28,0% 

1997 5,65 1,09 23,9% 2,15 0,54 33,5% 7,80 1,63 26,4% 

1998 6,84 1,19 21,1% 2,94 0,79 36,7% 9,78 1,98 25,4% 

1999 8,59 1,75 25,6% 3,86 0,92 31,3% 12,45 2,67 27,3% 

2000 11,27 2,68 31,2% 5,70 1,84 47,6% 16,97 4,52 36,3% 

2001 15,65 4,38 38,9% 8,18 2,48 43,5% 23,83 6,86 40,4% 

2002 21,22 5.57 35,6% 10,27 2,10 25,6% 31,50 7,67 32,2% 

2003 26,53 5,31 25,0% 13,66 3,39 33,0% 40,20 8,70 27,6% 

2004 33,13 6.59 24,8% 18,51 4,84 35,4% 51,63 11,44 28,4% 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Alpha Bank (2003). 

 
Η ένταση του φαινομένου της πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά της χώρας 

μας, γίνεται εμφανέστερη αν επιχειρήσει κανείς μία σύγκριση των εξελίξεων στην Ελλάδα με 

τις εξελίξεις στην Ευρωζώνη. Κατά την περίοδο 2000-2004, το χρέος των νοικοκυριών της 

Ευρωζώνης σε τρέχουσες τιμές αυξήθηκε με μέσο ετήσιο ρυθμό 8,7% στον τομέα της 

στέγασης και μόλις 3,5% στον τομέα του καταναλωτικού και λοιπού δανεισμού. 

Παρά την συνεχιζόμενη ραγδαία αύξηση του εδώ και αρκετά πλέον χρόνια, ο 

δανεισμός των νοικοκυριών της Ελλάδας εξακολουθεί να αντιμετωπίζεται ως ένα μέγεθος με 

μεγάλες δυνατότητες άμεσης επέκτασης, και επομένως με ευρέα περιθώρια τροφοδότησης 

της εσωτερικής ζήτησης στο εγγύς μέλλον. Η αντίληψη αυτή στηρίζεται αφ’ ενός στην 

προοπτική για διατήρηση των επιτοκίων σε χαμηλά επίπεδα για αρκετό ακόμη καιρό, και 

αφετέρου στην διαπίστωση ότι ο βαθμός δανεισμού των νοικοκυριών (δηλαδή ο λόγος του 

χρέους των νοικοκυριών προς το εθνικό εισόδημα) εξακολουθεί να παραμένει σχετικά 

χαμηλός στην Ελλάδα σε σύγκριση με άλλες ανεπτυγμένες χώρες. Όπως φαίνεται στο 
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Διάγραμμα 1, παρά την ταχύτατη σύγκλιση που παρατηρήθηκε τα τελευταία χρόνια, το 

ποσοστό του χρέους των νοικοκυριών στο ΑΕΠ παρέμενε το 2004 αρκετά χαμηλότερο στην 

Ελλάδα σε σχέση με την Ευρωζώνη.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

Αναλογία χρέους των νοικοκυριών στο ΑΕΠ (%) 
11
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και European Central Bank. 

 
Η ροπή των νοικοκυριών προς επιπλέον δανεισμό αναμφίβολα επηρεάζεται τόσο από 

τις προσδοκίες τους αναφορικά με το ύψος των επιτοκίων, όσο και από τον υφιστάμενο 

βαθμό δανεισμού τους. Εντούτοις, η διενέργεια προβλέψεων σχετικά με την εξέλιξη του 

δανεισμού των νοικοκυριών δεν μπορεί να στηρίζεται μόνον στην παρατήρηση των δύο 

αυτών παραμέτρων. Μεγάλη σημασία για την μελλοντική εξέλιξη και τις προοπτικές του 

δανεισμού των νοικοκυριών έχει και μία άλλη πλευρά του φαινομένου: οι ρυθμοί με τους 

οποίους κλιμακώνεται το χρέος των νοικοκυριών.  

Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 2, κατά την τριετία 2002-2004 ο ετήσιος ρυθμός 

μεταβολής του χρέους των νοικοκυριών παρουσίασε πτωτική τάση σε σχέση με την περίοδο 

2000-2001. Παρά την τάση αυτή όμως, η ετήσια αύξηση του χρέους των νοικοκυριών σε 

απόλυτους όρους, όχι μόνον δεν κάμφθηκε, αλλά εξακολούθησε να παρουσιάζει ραγδαία 

άνοδο. Το 2004, το ύψος του επιπλέον δανεισμού που ανέλαβαν τα νοικοκυριά έφτασε τα 

11,24 δις ευρώ, ποσό που υπερβαίνει κατά πολύ κάθε προηγούμενο. Η ανέλιξη της ετήσιας 

αύξησης του χρέους σε αυτό το ύψος εξηγείται από το ότι οι ούτως ή άλλως υψηλοί ρυθμοί 

αύξησης του χρέους προσαυξάνουν κάθε χρόνο ολοένα και υψηλότερα επίπεδα χρέους. 

Στο Διάγραμμα 3 απεικονίζεται η εξέλιξη της ετήσιας αύξησης του χρέους των 

νοικοκυριών ως ποσοστό της ετήσιας αύξησης του ΑΕΠ για την Ελλάδα (περίοδος 1996-

2004) και την Ευρωζώνη (2000-2004). Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα αυτό, το 2004 η 
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αύξηση του δανεισμού των νοικοκυριών της Ελλάδας ισοδυναμούσε με 95% της αύξησης του 

ΑΕΠ της χώρας, ποσοστό που πλέον βρίσκεται σε απόσταση αναπνοής από την αντίστοιχη 

αναλογία για την Ευρωζώνη. 

Το γεγονός ότι η Ελλάδα έχει πλησιάσει πλέον πολύ την Ευρωζώνη ως προς την 

αναλογία της ετήσιας αύξησης του χρέους των νοικοκυριών στην ετήσια αύξηση του ΑΕΠ, 

γεννά κάποιες πρώτες αμφιβολίες σχετικά με τα περιθώρια για περαιτέρω πιστωτική 

επέκταση των νοικοκυριών της Ελλάδας με τους μέχρι σήμερα ρυθμούς. Για να διευκρινιστεί 

η βασιμότητα των αμφιβολιών αυτών, είναι χρήσιμο να εξετασθεί το πως θα κινηθούν στα 

προσεχή έτη τα μεγέθη του χρέους των νοικοκυριών και οι αναλογίες τους στο ΑΕΠ, στην 

περίπτωση που οι ρυθμοί αύξησης του χρέους και του ΑΕΠ διατηρηθούν στα επίπεδα της 

τελευταίας τριετίας.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 

Αύξηση χρέους νοικοκυριών προς αύξηση του ΑΕΠ (%) 
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 Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και European Central Bank. 

 
Κατά την περίοδο 2002-2004, ο μέσος ετήσιος ρυθμός αύξησης του χρέους των 

νοικοκυριών σε τρέχουσες τιμές ισούτο με περίπου 29%, ενώ ο μέσος ετήσιος ρυθμός 

αύξησης του ΑΕΠ σε τρέχουσες τιμές ισούτο με περίπου 8%. Εφόσον οι εν λόγω ρυθμοί 

παραμείνουν σταθεροί μέχρι και το 2010 στα επίπεδα που μόλις αναφέρθηκαν, το χρέος των 

νοικοκυριών, το ΑΕΠ και οι μεταξύ τους σχετικές αναλογίες θα εξελιχθούν όπως φαίνεται 

στο ‘Σενάριο Α’ του Πίνακα 3. 

Σύμφωνα με τον Πίνακα 3, η διατήρηση του ετήσιου ρυθμού αύξησης του χρέους των 

νοικοκυριών στο 29% θα προκαλέσει, σε διάστημα λίγων μόνον ετών, την εκτίναξη του 
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μεγέθους του χρέους σε επίπεδα πολύ υψηλά σε σχέση με τα εισοδήματά τους. Μέχρι το 

2007, η αναλογία του χρέους των νοικοκυριών στο ΑΕΠ στην Ελλάδα θα έχει ξεπεράσει τη 

σημερινή αντίστοιχη αναλογία για την Ευρωζώνη, ενώ μέχρι το 2010, το χρέος των 

νοικοκυριών θα έχει υπερβεί το 90% του ΑΕΠ της χώρας, καθιστώντας τα Ελληνικά 

νοικοκυριά σαφώς υπερχρεωμένα. Σε σχέση με το λόγο της ετήσιας αύξησης του χρέους των 

νοικοκυριών προς την ετήσια αύξηση του ΑΕΠ, σημειώνεται ότι ήδη από το 2005 η 

οικονομική μεγέθυνση σε τρέχουσες τιμές θα αρχίσει να υπολείπεται σημαντικά της 

δανειακής επέκτασης των νοικοκυριών. 

Εφόσον η διατήρηση των σημερινών ρυθμών αύξησης του χρέους των νοικοκυριών 

οδηγεί σύντομα σε μη βιώσιμα επίπεδα δανεισμού, είναι πολύ πιθανόν στα προσεχή έτη οι 

ρυθμοί αυτοί να σημειώσουν σημαντική κάμψη. Η κάμψη των ρυθμών αύξησης του χρέους 

των νοικοκυριών θα μπορούσε είτε να ξεκινήσει ενωρίτερα και να κλιμακωθεί σταδιακά, είτε 

να καθυστερήσει και να εκδηλωθεί από εκεί και πέρα πιο έντονα. Στον Πίνακα 3 

εμφανίζονται δύο ενδεικτικά σενάρια με διαφορετικούς ρυθμούς κάμψης και κοινή κατάληξη 

ως προς το ποσοστό του χρέους των νοικοκυριών στο ΑΕΠ το 2010 (περίπου 52%, δηλαδή 

ποσοστό που για το έτος αυτό προσεγγίζει με βάση την επικρατούσα τάση τον μέσον όρο της 

Ευρωζώνης). Σύμφωνα με το ‘Σενάριο Β’ η κάμψη ξεκινά το 2007 και είναι ιδιαίτερα 

απότομη, ενώ σύμφωνα με το ‘Σενάριο Γ’ η κάμψη αρχίζει από το 2005 και είναι πιο 

σταδιακή.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3 
Ανάλυση υπολοίπων δανείων νοικοκυριών (τρέχουσες τιμές, τέλος έτους) 

 
ΣΕΝΑΡΙΟ Α ΣΕΝΑΡΙΟ Β ΣΕΝΑΡΙΟ Γ 

Έτος 
 

Υπόλοιπο 
Χρέους (δις 

ευρώ) 

 
ΑΕΠ     

(δις ευρώ)  

 
Χρέος προς 

ΑΕΠ 

 
Αύξηση 

Χρέους προς 
Αύξηση ΑΕΠ 

 
Υπόλοιπο 
Χρέους (δις 

ευρώ) 

 
ΑΕΠ       

(δις ευρώ) 

 
Χρέος προς 

ΑΕΠ 

 
Αύξηση 

Χρέους προς 
Αύξηση ΑΕΠ 

 
Υπόλοιπο 
Χρέους (δις 

ευρώ) 

 
ΑΕΠ       

(δις ευρώ) 

 
Χρέος 

προς ΑΕΠ 

 
Αύξηση Χρέους 
προς Αύξηση 

ΑΕΠ 

2004 52 165 31% 97% 52 165 31% 97% 52 165 31% 97% 

2005 67 179 37% 113% 63 177 36% 98% 65 177 37% 116% 

2006 86 193 45% 135% 76 189 40% 107% 82 189 43% 137% 

2007 111 208 53% 162% 89 202 44% 98% 98 202 48% 118% 

2008 143 225 64% 193% 103 217 47% 94% 109 217 50% 83% 

2009 184 243 76% 231% 116 232 50% 88% 120 232 52% 72% 

2010 238 262 91% 275% 130 248 52% 86% 130 248 52% 59% 

Σενάριο Α: Ετήσια αύξηση χρέους=29%. Ετήσια αύξηση ΑΕΠ=8% 

Σενάριο B: Ετήσια αύξηση χρέους=26% το 2005, 26% το 2006, 19% το 2007, 12% το 2008, 10% το 2009 και 8% το 2010. Ετήσια αύξηση ΑΕΠ=7% 

Σενάριο Γ: Ετήσια αύξηση χρέους=25% το 2005, 21% το 2006, 17% το 2007, 15% το 2008, 13% το 2009 και 12% το 2010. Ετήσια αύξηση ΑΕΠ=7% 



 
3. Οι επιδράσεις των ρυθμών πιστωτικής επέκτασης των νοικοκυριών στην 

εσωτερική ζήτηση 

 
Ο δανεισμός ασκεί αντίρροπες επιδράσεις στην εσωτερική ζήτηση. Η αύξηση του 

χρέους λειτουργεί επεκτατικά,  ενώ το βάρος εξυπηρέτησης του προϋφιστάμενου και του 

νέου χρέους λειτουργεί συσταλτικά.  

Όταν ο ρυθμός επέκτασης του δανεισμού είναι παραπλήσιος με το βάρος 

εξυπηρέτησής του, εκφρασμένο ως ποσοστό επί του χρέους, οι δύο αντίρροπες επιδράσεις 

τείνουν να αλληλοεξουδετερώνονται και το τελικό επεκτατικό αποτέλεσμα στην εσωτερική 

ζήτηση είναι μικρής σημασίας. Μικρής επομένως σημασίας θα τείνει να είναι και η 

διακύμανση του τελικού αυτού αποτελέσματος στο χρόνο. Όταν όμως, όπως έχει συμβεί στη 

χώρα μας, οι ρυθμοί αύξησης του χρέους είναι πολύ μεγαλύτεροι από το βάρος εξυπηρέτησής 

του ως ποσοστό επί του χρέους, το επεκτατικό αποτέλεσμα είναι ισχυρό και έντονα 

αυξανόμενο. Όπως είδη υποστηρίχθηκε, οι πολύ υψηλοί ρυθμοί επέκτασης του χρέους δεν 

μπορούν να διατηρηθούν επί μακρόν. Είναι δε σημαντικό ότι, όπως συνάγεται από την 

ανάλυση που ακολουθεί, η κάμψη τους, έστω και αν το επίπεδό τους είναι ακόμα υψηλό και 

η συνεπαγόμενη διόγκωση του χρέους ακόμα μεγάλη, αρκεί για να οδηγήσει σε έντονη 

αποδυνάμωση του επεκτατικού αποτελέσματος.  

Σε μία δεδομένη οικονομία, το χρέος των νοικοκυριών στο τέλος ενός οποιουδήποτε 

έτους j προσδιορίζεται με βάσει τον τύπο: 

 

Sj = Sj-1 (1 + rj)      (1) 

 

όπου Sj-1 το χρέος των νοικοκυριών στο τέλος του προηγούμενου έτους και rj το ποσοστό 

αύξησης του χρέους των νοικοκυριών στο έτος j. Η εξίσωση (1) συνεπάγεται ότι η αύξηση 

του χρέους των νοικοκυριών κατά το έτος j ισούται με: 

 

Sj - Sj-1 = Sj-1 (1 + rj) - Sj-1     (2) 

 

Είναι πρακτικά βέβαιο ότι τα νοικοκυριά δαπανούν το προϊόν του δανεισμού τους σε 

σύντομο χρόνο. Δεν έχει λόγο κανείς να δανείζεται αν δεν σκοπεύει να δαπανήσει. Έτσι, μία 

αύξηση του χρέους των νοικοκυριών κατά το έτος j θα έχει σχεδόν αντίστοιχη επεκτατική 

επίδραση στην εσωτερική ζήτηση το έτος αυτό. Παράλληλα, δεδομένου ότι η ανάληψη 
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χρέους εκ μέρους των νοικοκυριών συνεπάγεται της υποχρέωσης καταβολής τόκων και 

χρεωλυσίων, και επομένως της υποχρέωσης μείωσης των δαπανών τους σε μεταγενέστερα 

έτη, η εσωτερική ζήτηση του έτους j θα επηρεάζεται αρνητικά από τα δανειακά βάρη που θα 

έχουν συσσωρευτεί μέχρι την έναρξη του εν λόγω έτους1. 

Εάν το τοκοχρεωλύσιο που καταβάλλουν τα νοικοκυριά εντός του έτους j εκφρασθεί 

ως ένα γινόμενο ρjSj-1, όπου 0<ρj, και εάν επιπλέον υποτεθεί ότι τα νοικοκυριά δαπανούν τα 

ποσά που δανείζονται κατά το έτος j εντός του έτους αυτού, τότε η καθαρή συνεισφορά της 

πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά στην εσωτερική ζήτηση του έτους j ισοδυναμεί με: 

 

Ij = αύξηση χρέους – καταβαλλόμενο τοκοχρεωλύσιο  ⇒

Ij = (Sj - Sj-1) - (ρSj-1)       ⇒

Ij = Sj-1 (1 + rj) - Sj-1- ρjSj-1     ⇒  

Ij = Sj-1(rj-ρj)       (3) 

 

Από την εξίσωση 3 παρατηρεί κανείς ότι προκειμένου να έχουμε Ij > 0, δεν επαρκεί 

να ισχύει rj > 0. Σε ένα οποιαδήποτε έτος j, η εσωτερική ζήτηση θα ενισχύεται από το χρέος 

των νοικοκυριών, μόνο εφόσον το ποσοστό αύξησης του χρέους αυτού είναι αρκετά υψηλό 

ώστε να υπερβαίνει το ποσοστό του τοκοχρεωλυσίου στο Sj-1, δηλαδή μόνο εφόσον rj > ρj. 

Το ύψος του ρj διαφέρει από οικονομία σε οικονομία, ανάλογα με τα ισχύοντα 

επιτόκια, τη μέση διάρκεια των στεγαστικών και καταναλωτικών δανείων και την αναλογία 

των καταναλωτικών δανείων στο σύνολο του χρέους των νοικοκυριών. Καθώς τα 

καταναλωτικά δάνεια επιβαρύνονται με μεγαλύτερα επιτόκια και χαρακτηρίζονται από 

μικρότερη περίοδο εξόφλησης σε σχέση με τα στεγαστικά δάνεια, όσο μεγαλύτερη είναι η 

αναλογία τους στο συνολικό χρέος, τόσο υψηλότερη θα τείνει να είναι και η τιμή του ρj.

Λαμβάνοντας υπόψη το ποσοστό των καταναλωτικών δανείων στο σύνολο του χρέους 

των Ελληνικών νοικοκυριών (34% το 2004), αλλά και το συγκριτικά αυξημένο σε σχέση με 

την Ευρωζώνη ύψος των Ελληνικών επιτοκίων καταναλωτικού δανεισμού (6,5%-15,0% 

ανάλογα με τους όρους χορήγησης), αντιλαμβάνεται κανείς ότι στην περίπτωση της χώρας 

μας το ρj λαμβάνει σε ετήσια βάση αρκετά υψηλές τιμές. Αν και ο υπολογισμός του ύψους 

του ρj για την Ελλάδα είναι πέραν των στόχων του παρόντος άρθρου, μία πολύ πρόχειρη 

ένδειξη μίας πιθανής τάξης μεγέθους του ρj σε μία χώρα σαν την Ελλάδα μπορεί να προκύψει 

                                                 
1 Τα δάνεια που λαμβάνονται κατά το έτος j και απαιτούν την καταβολή τόκων ή/και χρεολυσίων εντός του 
έτους αυτού θα έχουν αρνητική επίδραση στην εσωτερική ζήτηση του εν λόγω έτους. Χάριν απλούστευσης του 
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εξετάζοντας το παράδειγμα ενός νοικοκυριού το οποίο ανέλαβε το έτος j-1 καταναλωτικό 

δάνειο 34 χιλ. ευρώ με σταθερό επιτόκιο 9% και εξόφληση σε 7 ισόποσες ετήσιες δόσεις, και 

στεγαστικό δάνειο 66 χιλ. Ευρώ με σταθερό επιτόκιο 3,5% και εξόφληση σε 15 ισόποσες 

ετήσιες δόσεις2. Το νοικοκυριό αυτό θα κληθεί εντός του έτους j να καταβάλει 

τοκοχρεωλύσιο 12,5 χιλ. Ευρώ, πράγμα που σημαίνει ότι το ρj του ισούται με 

(12,5/100)=12,5%. 

Οι ρυθμοί αύξησης του χρέους που επικράτησαν κατά την περίοδο 1996-2004 στην 

Ελλάδα, είναι βέβαιον πως ικανοποιούσαν με άνεση την συνθήκη rj > ρj. Με rj αρκετά 

υψηλότερο του ρj και ταχύτατα διογκούμενο Sj-1, είναι αντιληπτό από τη σχέση (3) ότι κατά 

την περίοδο 1996-2004 το Ij ακολούθησε αυξητική τάση. Η πορεία του Ij στο διάστημα 1996-

2004 και ο καθοριστικός ρόλος των τιμών του rj στη διαμόρφωση της πορείας αυτής, 

μπορούν να κατανοηθούν καλύτερα μέσω ενός απλού υποδείγματος της εξέλιξης του Ij σε n 

έτη (j=1,2,…,n). 

Ας υποθέσουμε ότι το έτος 1 ξεκινά με χρέος ύψους S0 από το προηγούμενο έτος. Από 

τις εξισώσεις 3 και 1 γνωρίζουμε ότι: 

 

I1 = S0(r1-ρ1) 

I2 = S1(r2-ρ2) = S0(1+r1) (r2-ρ2) 

I3 = S2(r3-ρ3) = S1(1+r2) (r3-ρ3) = S0(1+r1) (1+r2) (r3-ρ3) 

M  

In = S0(1+r1) (1+r2) K (1+rn-1) (rn-ρn)    (4) 

 

Από την εξίσωση (4) προκύπτει ότι αν r1 = r2 = ...= rn = r και ρ1 = ρ2 = ...= ρn = ρ, τότε ισχύει: 

 

Ij = S0(1+r)j-1(r-ρ)      (5) 

 

Η εκθετική μορφή της σχέσης (5), σε συνδυασμό με το ότι Ij>0 μόνον αν r>ρ, καθιστά 

σαφές ότι η πορεία του Ij στο χρόνο εξαρτάται κρίσιμα από την τιμή του r. 

Στο Διάγραμμα 4 εμφανίζονται τρία διαφορετικά σενάρια εξέλιξης του Ij σε μία 10έτη 

περίοδο (j=1,2,…,n) η οποία ξεκινά με χρέος S0=10 δις ευρώ και χαρακτηρίζεται από 

                                                                                                                                                         
υποδείγματος, μπορούμε να μην λάβουμε υπόψη ξεχωριστά την επίδραση αυτή χωρίς σημαντικές συνέπειες για 
τα συμπεράσματα της ανάλυσής μας.   
2 Στο παράδειγμα ο λόγος στεγαστικού προς καταναλωτικό δανεισμό για το νοικοκυριό ισούται περίπου με τον 
αντίστοιχο λόγο για την ελληνική οικονομία, ενώ τα επιτόκια που έχουν επιλεγεί είναι επί του παρόντος 
χαρακτηριστικά ενός τυπικού στεγαστικού και ενός τυπικού καταναλωτικού δανείου. 
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σταθερό ρ=10%. Στο ‘Σενάριο 1’ γίνεται η υπόθεση ότι το r παραμένει σταθερό στο 30%, 

ποσοστό το οποίο ισοδυναμεί κατά προσέγγιση με τη μέση ετήσια αύξηση του χρέους των 

ελληνικών νοικοκυριών κατά την περίοδο 1995-2004. Στα Σενάρια 2 και 3 γίνεται η υπόθεση 

ότι r=25% και r=20% αντίστοιχα.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 

Σενάρια εξέλιξης της καθαρής συνεισφοράς που παρέχει η μεταβολή του χρέους των νοικοκυριών  
στην εσωτερική ζήτηση σε μία δεκαετή περίοδο με S0=10 και ρ=10% 
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Όπως φαίνεται καθαρά στο Διάγραμμα 4, ακόμα και σχετικά περιορισμένες 

διαφοροποιήσεις στους ρυθμούς αύξησης του χρέους των νοικοκυριών αρκούν προκειμένου 

να μεταβληθεί ριζικά η ετήσια συνεισφορά του χρέους στην εσωτερική ζήτηση. Ενώ ρυθμοί 

πιστωτικής επέκτασης παρόμοιοι με αυτούς που επικράτησαν κατά την τελευταία δεκαετία 

στην Ελλάδα προκαλούν αλματώδη ενίσχυση της εσωτερικής ζήτησης, ρυθμοί της τάξεως 

του 20% επιφέρουν μία συγκριτικά πολύ ασθενέστερη και βραδύτερη τόνωσή της. 

Εξετάζοντας προσεκτικά τα όσα προαναφέρθηκαν σχετικά με την εξάρτηση του Ij από 

το rj, οδηγείται κανείς στο συμπέρασμα ότι η προβλεπόμενη κάμψη των ρυθμών πιστωτικής 

επέκτασης των νοικοκυριών της Ελλάδας θα αποδυναμώσει σημαντικά την ώθηση που 

παρέχει το χρέος των νοικοκυριών στην εσωτερική ζήτηση. Στο Διάγραμμα 5 επιχειρείται μία 

απεικόνιση της εξασθένησης του ρόλου του χρέους των νοικοκυριών ως μηχανισμού 

ενίσχυσης της εσωτερικής ζήτησης, στην περίπτωση που οι ρυθμοί πιστωτικής επέκτασης 

των νοικοκυριών καμφθούν σύμφωνα με το Σενάριο Γ του πίνακα 3. 

Το Διάγραμμα 5 διακρίνεται σε δύο τμήματα. Στο αριστερό τμήμα, το οποίο αφορά 

την περίοδο 1996-2004, αποτυπώνονται οι ισχύσαντες ετήσιοι ρυθμοί πιστωτικής επέκτασης, 
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οι αντίστοιχες αυξήσεις του χρέους των νοικοκυριών και η συμβολή των αυξήσεων αυτών 

στην εσωτερική ζήτηση της Ελλάδας. Στο δεξιό τμήμα, το οποίο αφορά την περίοδο 2005-

2010, προσομοιώνεται η πορεία των ιδίων τριών μεγεθών με βάση το σενάριο Γ του πίνακα 3. 

Σημειώνεται ότι για το σύνολο της περιόδου 1996-2010, η συμβολή του δανεισμού στην 

εσωτερική ζήτηση υπολογίσθηκε εφαρμόζοντας την εξίσωση (4) με ρ σταθερό στο 10%.  

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 

Ετήσια καθαρή συνεισφορά της μεταβολής του χρέους των νοικοκυριών στην εσωτερική ζήτηση (Ιj), 
 ετήσια μεταβολή του χρέους (Sj - Sj-1) και ετήσιος ρυθμός πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά (r),  

σύμφωνα με το Σενάριο Γ του Πίνακα 3 και την υπόθεση ότι ρ=10% 
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Όπως προκύπτει από το Διάγραμμα 5, κατά τη διάρκεια της περιόδου 1996-2004, 

τόσο η ετήσια αύξηση του χρέους, όσο και η συνεισφορά της αύξησης αυτής στην εσωτερική 

ζήτηση, ακολούθησαν ανοδική τάση. Αντίθετα, κατά την περίοδο 2005-2010, η συνεισφορά 

του χρέους στην εσωτερική ζήτηση εμφανίζεται να παρουσιάζει έντονη και συνεχή κάμψη, 

παρά την παράλληλη ελαφρά ανοδική τάση της ετήσιας αύξησης του χρέους. Κατά την 

περίοδο 2005-2010, και βάσει του Σεναρίου Γ του Πίνακα 3, τα νοικοκυριά εξακολουθούν να 

επιβαρύνουν το χρέος τους με πολύ μεγάλα ποσά κάθε χρόνο, αλλά ο δανεισμός αυτός 

αποδίδει όλο και λιγότερο σε όρους ενίσχυσης της εσωτερικής ζήτησης.  

Ανησυχητικά συμπεράσματα σχετικά με τις συνέπειες μίας κάμψης των ρυθμών 

πιστωτικής επέκτασης των νοικοκυριών της Ελλάδας στην εσωτερική ζήτηση, προκύπτουν 

και από την προσομοίωση βάσει του Σεναρίου Β του Πίνακα 3, η οποία εμφανίζεται στο 

Διάγραμμα 6. Σύμφωνα με το διάγραμμα αυτό, η συνεισφορά του χρέους των νοικοκυριών 

στην εσωτερική ζήτηση οδηγείται μέχρι το 2010 σε αρνητικά επίπεδα, μέσω μίας 

μεταγενέστερης αλλά πολύ πιο απότομης κάμψης.  
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 

Ετήσια καθαρή συνεισφορά της μεταβολής του χρέους των νοικοκυριών στην εσωτερική ζήτηση (Ιj), 
 ετήσια μεταβολή του χρέους (Sj - Sj-1) και ετήσιος ρυθμός πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά (r),  

σύμφωνα με το Σενάριο Β του Πίνακα 3 και την υπόθεση ότι ρ=10% 
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Ετήσια καθαρή συνεισφορά της μεταβολής του χρέους στην εσωτερική ζήτηση (δις €)
Μεταβολή χρέους (δις €)
Ετήσιος ρυθμός πιστωτικής επέκτασης (δεξιά κλίμακα)

 
 

Αν και δεν είναι εφικτό να προβλέψει κανείς με ακρίβεια την χρονική στιγμή κατά την 

οποία θα ξεκινήσει η κάμψη της πιστωτικής επέκτασης των νοικοκυριών της Ελλάδας, αυτό 

το οποίο είναι βέβαιον από τη συζήτηση της ενότητας 2 είναι ότι η κάμψη αυτή δεν μπορεί να 

καθυστερήσει για πολλά ακόμη έτη. Με αυτό το δεδομένο, είναι σαφές από την ανάλυση της 

παρούσας ενότητας ότι στο προσεχές μέλλον, η ώθηση την οποία παρέχει ο δανεισμός στην 

εσωτερική ζήτηση θα αρχίσει να εξασθενεί. Η εξασθένηση αυτή, σε συνδυασμό με τις 

αναληφθείσες δεσμεύσεις στο πεδίο της δημόσιας κατανάλωσης, δημιουργούν ανησυχίες 

κατ’ αρχάς σε σχέση με τις προοπτικές ανάπτυξης της εσωτερικής ζήτησης στο προσεχές 

μέλλον και κατ’ επέκταση σε σχέση με τις προοπτικές συνολικής ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονομίας.  

Στο σημείο αυτό αξίζει να επισημανθεί ότι βάσει της ανάλυσης που προηγήθηκε, οι 

επικρατούντες ρυθμοί πιστωτικής επέκτασης των νοικοκυριών της Ελλάδας φαίνεται να 

τοποθετούν τη χώρα σε ένα αρνητικό για την εσωτερική ζήτηση μονοπάτι εξελίξεων, 

ανεξάρτητα από το τι θα συμβεί στο μέλλον στα πεδία των επιτοκίων και του βαθμού 

εξυπηρέτησης των δανείων. Μία αύξηση είτε των επιτοκίων είτε του ποσοστού των 

δανειοληπτών που αδυνατεί να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις του, δεν αποτελεί προϋπόθεση 

για την εξασθένηση του δανεισμού των νοικοκυριών ως μηχανισμού ενίσχυσης της 

εσωτερικής ζήτησης, αν και εφόσον πραγματοποιηθεί, θα επιτείνει σημαντικά την εν λόγω 

εξασθένηση.  
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4.  Η εξάρτηση της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων σε κατοικίες από 

το δανεισμό των νοικοκυριών 

 

Έχοντας καταλήξει στο συμπέρασμα ότι η αναπόφευκτη κάμψη των ρυθμών 

πιστωτικής επέκτασης των νοικοκυριών της Ελλάδας θα αποδυναμώσει σημαντικά την 

ώθηση που παρέχει το χρέος των νοικοκυριών στην εσωτερική ζήτηση, το επόμενο ερώτημα 

που γεννάται αφορά τις συνιστώσες της ζήτησης που ενδέχεται να επηρεασθούν πιο άμεσα 

και ενδεχομένως πιο έντονα από αυτή τη διαδικασία.  

Τα ποσά που αποκτούν τα νοικοκυριά με το δανεισμό δαπανώνται κατά κύριο λόγο 

είτε για την αγορά κατοικιών είτε για την κατανάλωση αγαθών και υπηρεσιών. Στην 

περίπτωση της Ελλάδας, ο δανεισμός των νοικοκυριών φαίνεται να έχει εξελιχθεί τα 

τελευταία χρόνια σε εξαιρετικά καθοριστικό παράγοντα, τόσο για τα μεγέθη των επενδύσεων 

σε κατοικίες, όσο και για την ανάπτυξη της ιδιωτικής κατανάλωσης.   

 
ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7 

Αύξηση υπολοίπου στεγαστικών δανείων και επενδύσεις σε κατοικίες (δις ευρώ) 
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ. 

 
Στο διάγραμμα 7 απεικονίζεται η πορεία του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων και 

των επενδύσεων σε κατοικίες στην Ελλάδα κατά την περίοδο 1996-2004. Όπως διακρίνεται 

από το εν λόγω διάγραμμα, η αναλογία της ετήσιας αύξησης του υπολοίπου των στεγαστικών 

δανείων στις ετήσιες επενδύσεις σε κατοικίες εκτινάχθηκε από τα επίπεδα του 22% περίπου 

κατά την τριετία 1996-1998, στο 45% το 2000 και στο 82% το 2004. Αν και ο στεγαστικός 

δανεισμός των νοικοκυριών δεν μεταφράζεται στο σύνολό του σε ζήτηση για καινούριες 

κατοικίες, τόσο λόγο του μηχανισμού που περιγράφηκε στην εξίσωση 4, όσο και λόγω του 

   19



ότι ένα ποσοστό των νοικοκυριών δανείζεται προκειμένου να αγοράσει παλαιά κατοικία, η 

πορεία που μόλις περιγράφηκε υποδηλώνει σαφώς την εξέλιξη του στεγαστικού δανεισμού σε 

κρίσιμο παράγοντα για την ανάπτυξη του κλάδου κατασκευής κατοικιών. 

Σε σχέση με την ιδιωτική κατανάλωση, από το διάγραμμα 8 προκύπτει ότι η αναλογία 

της ετήσιας αύξησης του υπολοίπου των καταναλωτικών και λοιπών δανείων στην ετήσια 

αύξηση της καταναλωτικής δαπάνης των νοικοκυριών ανήλθε στο 75% το 2004, έναντι 34% 

το 2003 και μόλις 6% το 1996. Μετά την ιδιαίτερα απότομη διόγκωσή του το 2004, ο 

καταναλωτικός δανεισμός εμφανίζεται να παρέχει πλέον καίριας σημασίας ενίσχυση στην 

κατανάλωση.  

 
 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 
Αύξηση υπολοίπου καταναλωτικών και λοιπών δανείων και  

αύξηση κατανάλωσης (δις ευρώ) 
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΣΥΕ. 

 
 

Δεδομένων των όσων μόλις αναφέρθηκαν σε σχέση με την αυξημένη πλέον εξάρτηση 

της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων σε κατοικίες από το δανεισμό των 

νοικοκυριών, είναι σαφές ότι μία κάμψη των ρυθμών αύξησης του εν λόγω δανεισμού θα έχει 

άμεσες και σημαντικές αρνητικές επιδράσεις τόσο στον κλάδο της κατασκευής νέων 

κατοικιών, όσο και σε ποικίλους κλάδους παραγωγής και εμπορίας καταναλωτικών αγαθών 

και υπηρεσιών.  
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5. Διεθνής εμπειρία  

 
Οι προαναφερθείσες εκτιμήσεις σε σχέση με την μελλοντική πορεία των ρυθμών 

μεταβολής του δανεισμού των νοικοκυριών στη χώρα μας και τις πιθανές επιπτώσεις της 

πορείας αυτής στην ελληνική οικονομία, ενισχύονται από την εμπειρία ορισμένων χωρών που 

προηγήθηκαν της Ελλάδας ως προς την απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού τους 

συστήματος.  

Στις περισσότερες χώρες της δυτικής Ευρώπης, η άρση των κύριων φραγμών στο 

δανεισμό των νοικοκυριών από τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα ολοκληρώθηκε περί τα μέσα 

της δεκαετίας του 1980. Ο Debelle (2004) δίνει μία πολύ ενδιαφέρουσα περιγραφή της 

κατάστασης που επακολούθησε σε τέσσερις χώρες: τη Φιλανδία, τη Νορβηγία, τη Σουηδία 

και το Ηνωμένο Βασίλειο. 

Όπως φαίνεται στον Πίνακα 4, τόσο στις τρεις σκανδιναβικές χώρες, όσο και στο 

Ηνωμένο Βασίλειο, η απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, σε συνδυασμό με 

μία σειρά άλλων ευνοϊκών παραγόντων (χαμηλά πραγματικά επιτόκια δανεισμού, ευνοϊκή 

φορολογική μεταχείριση δανειζόμενων, αισιοδοξία σε σχέση με τις αναπτυξιακές 

προοπτικές), οδήγησε σε μία τετραετή με πενταετή περίοδο ταχείας πιστωτικής επέκτασης 

των νοικοκυριών. Κατά την περίοδο αυτή σημειώθηκαν ικανοποιητικοί ρυθμοί αύξησης της 

κατανάλωσης, μεγάλη άνοδος των τιμών των κατοικιών και συνολικά καλές αναπτυξιακές 

επιδόσεις.  

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

Άνοδος και ύφεση στη Φιλανδία, τη Νορβηγία τη Σουηδία και το Ηνωμένο Βασίλειο 

(ετήσιες μεταβολές %) 

  Φιλανδία Νορβηγία Σουηδία Ηνωμένο Βασίλειο 

Άνοδος Μάρτιος 1986-

Μάρτιος 1990 

Μάρτιος 1984-

Μάρτιος 1988 

Μάρτιος 1986-

Μάρτιος 1990 

Ιούνιος 1985-Ιούνιος 

1990 

Μεταβολή χρέους νοικοκυριών 17,9 16,3 21,0 18,9 

Μεταβολή κατανάλωσης 3,8 3,6 2,8 5,1 

Μεταβολή τιμών κατοικιών 15,4 - 15,7 14,9 

Μεταβολή ΑΕΠ 4,5 3,6 2,7 3,4 

Ύφεση Ιούνιος 1990-

Μάρτιος 1994 

Ιούνιος 1988-

Ιούνιος 1990 

Ιούνιος 1990-

Δεκ/ριος 1993 

Σεπτ/ριος 1990-

Μάρτιος 1993 

Μεταβολή χρέους νοικοκυριών -1,5 -8 -8,7 6,5 

Μεταβολή κατανάλωσης -2,4 -1,5 -1,0 0,0 

Μεταβολή τιμών κατοικιών -9,3 - -3,2 -2,9 

Μεταβολή ΑΕΠ -3,1 0,7 -1,2 -0,3 

Πηγή: Debelle (2004). 
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Προς τα τέλη της δεκαετίας του 1980 με αρχές της δεκαετίας του 1990, το ανωτέρω 

σκηνικό οικονομικής προόδου και ταχείας πιστωτικής επέκτασης ανετράπη πλήρως και στις 

τέσσερις χώρες. Τα απότομα αυξημένα δανειακά βάρη των νοικοκυριών, σε συνδυασμό με 

σειρά δυσμενών ενδογενών και εξωγενών εξελίξεων (άνοδος επιτοκίων, συγκράτηση 

δημοσίων δαπανών, ύφεση της παγκόσμιας οικονομίας), οδήγησαν σε μεγάλη πτώση των 

ρυθμών μεταβολής του δανεισμού τους, περιορισμό της εσωτερικής κατανάλωσης, σοβαρή 

κάμψη της αγοράς κατοικίας και στασιμότητα ή και μείωση του ΑΕΠ.  
 

 

6.  Συμπεράσματα 

 

Στο παρόν άρθρο διατυπώθηκε το επιχείρημα ότι τα περιθώρια για περαιτέρω 

πιστωτική επέκταση των νοικοκυριών της Ελλάδας με τους μέχρι σήμερα ρυθμούς έχουν 

περιορισθεί σημαντικά. Στα προσεχή έτη, η ανάγκη να συγκρατηθούν τα δανειακά βάρη των 

νοικοκυριών σε βιώσιμα επίπεδα, θα επιβάλλει την κάμψη των ρυμών αύξησης του χρέους 

των νοικοκυριών σε αρκετά χαμηλότερα ποσοστά. Όπως προκύπτει από ένα απλό υπόδειγμα 

το οποίο παρουσιάσθηκε στο άρθρο, η κάμψη αυτή θα προκαλέσει εξασθένηση της ώθησης 

που παρέχει ο δανεισμός στην εσωτερική ζήτηση για κατανάλωση και νέες κατοικίες. 

Δεδομένων και των δεσμεύσεων που έχει αναλάβει η Ελλάδα στο πεδίο της δημόσιας 

κατανάλωσης, το ενδεχόμενο της εξασθένησης αυτής δημιουργεί ανησυχίες κατ’ αρχάς σε 

σχέση με τις προοπτικές ανάπτυξης της εσωτερικής ζήτησης στο προσεχές μέλλον και κατ’ 

επέκταση σε σχέση με τις προοπτικές συνολικής ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας. 
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