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Abstract

Η παγκόσvμια χρηματοοικονομική κρίσvη του 2007 και η σvυνεπακόλουθη
ασvτάθεια του χρηματοπισvτωτικού σvυσvτήματος οδήγησvε σvτην σvυσvτηματική

μελέτη των μηχανισvμών που ευθύνονται για την μεταβλητότητα των αγορών

και την αύξησvη του ρίσvκου. Η αυξημένη αυτή προσvπάθεια είχε ως σvυνέπεια
την εισvαγωγή σvτην βιβλιογραφία της έννοιας του σvκιώδους τραπεζικού

σvυσvτήματος (Shadow Banking System). Οι ενέργειες του σvυσvτήματος
αυτού ορίζονται σvυνήθως ως διαδικασvίες που ομοιάζουν με τραπεζικές,
δηλαδή αφορούν κατά βάσvη κάποια μορφή πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης,
χωρίς όμως να είναι ελεγχόμενες μέσvω κάποιου εποπτικού μηχανισvμού.
Το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα είναι ιδιαίτερα ευάλωτο σvε πιθανές

μεταβολές της χρηματαγοράς λόγω της μεγάλης εξάρτησvης που έχει από

τον βραχυπρόθεσvμο δανεισvμό. Αυτό το καθισvτά ιδιαίτερα επιρρεπές σvτις
διακυμάνσvεις των χρηματισvτηρίων. Μία πιθανή κατάρρευσvη του όμως
θα είχε σvημαντικές σvυνέπειες σvχετικά με την ευσvτάθεια του σvυσvτήματος

και θα αύξανε την πιθανότητα ενός τραπεζικού ντόμινο. Συνεπώς, είναι
αναγκαίο να μελετηθεί ο σvυσvτημικός κίνδυνος σvτο ευρωπαϊκό τραπεζικό

σvύσvτημα με δεδομένο ότι ο κίνδυνος από την κρίσvη χρέους σvτην Ευρώπη

παραμένει.
Σε αυτήν την εργασvία θα μελετήσvουμε το μέγεθος του σvκιώδους

σvυσvτήματος σvτην Ευρωπαϊκή ΄Ενωσvη, δίνοντας ιδιαίτερη έμφασvη σvτις
ισvχυρότερες οικονομίες της, την Γερμανία,την Ιταλία, την Ολλανδία, την
Ισvπανία, την Γαλλία και το Ηνωμένο Βασvίλειο αλλά και το κατά πόσvο
επιδρά και επηρεάζεται από το ευρωπαϊκό χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα.
Θα πραγματοποιηθεί μία εμπειρική εφαρμογή σvε δεδομένα σvχετικά με

το μέγεθος του τραπεζικού τομέα, του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήμα-
τος, του μεγέθους της εποπτείας και τα σvημαντικότερα μακροοικονομικά
μεγέθη των μεγαλύτερων οικονομιών της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσvης με την

μέθοδο των Global Vector Autoregressive Models. Η μέθοδος αυτή α-
φορά την εκτίμησvη πολυμετάβλητων αυτοπαλίνδρομων μοντέλων για κάθε

οικονομία, όπου οι μεταβλητές των άλλων οικονομιών εισvέρχονται σvτο

μοντέλο ως μεταβλητές.
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Abstract

The financial crisis of 2007 and the meltdown of the banking sys-
tem led to the systematic research of the mechanisms causing market
volatility and the rise of risk. This research resulted in the introduc-
tion of the Shadow Banking System in the Economic System. Shadow
Banking is a system resembling the traditional banking system, where
financial intermediaries involved in facilitating the creation of credit,
but are not subject to regulatory control.

The Shadow Banking System is vulnerable to changes in the finan-
cial market due to its dependence on short term lending A possible
meltdown would a have negative effect on the stability of the financial
system overall. Consequently, it is important to evaluate the size of
systemic risk due to the presence of a shadow system in Europe, which
is the main subject of this thesis.

In order to measure the size of Shadow Banking System in Europe,
particularly in Germany, Italy, Holland, Spain, France and the United
Kingdom, and the interconnenctedness with the traditional banking
system, We employ Global Vector Autoregressive modelling. This
method estimates separately vector autoregressive models for each
economy, in which the foreign variables are exogenous.
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1 Εισvαγωγή

Οι παγκόσvμιες χρηματοπισvτωτικές κρίσvεις εκφράζονται σvυνήθως μετά από μία

σvημαντική κατάρρευσvή των χρηματοοικονομικών αγορών, η οποία όμως σvυν-

οδεύεται από μία τραπεζική κρίσvη με αποτέλεσvμα την μείωσvη της πισvτωτικής

ρευσvτότητας. Χαρακτηρισvτικά παραδείγματα, το μεγάλο κραχ του 1917 , αλλά
και η πρόσvφατη κρίσvη των τιτλοποιημένων ομολόγων σvτις Η.Π.Α. και η ε-

πακόλουθη κρίσvη χρέους σvτην Ευρωζώνη που είχαν ως αποτέλεσvμα την μείωσvη

των τραπεζικών δανειοδοτήσvεων, και σvυνεπώς της ρευσvτότητας, σvε επίπεδα ι-

διαίτερα πιεσvτικά για την οικονομική δρασvτηριότητα. Η σvημαντική μείωσvη της

ρευσvτότητας οδηγεί σvε περαιτέρω μείωσvη των επενδύσvεων και σvυνεπώς της

παραγωγής, με αποτέλεσvμα η οικονομία και το τραπεζικό σvύσvτημα να βρίσvκον-

ται σvε έναν φαύλο κύκλο που ενισvχύει σvυνεχώς την ύφεσvη . Επομένως, η

μελέτη των καθορισvτικών παραγόντων δημιουργίας και μετάδοσvης των κρίσvεων

είναι κρίσvιμη και έχει απασvχολήσvει την Οικονομική Επισvτήμη διαχρονικά.
Οι παράγοντες που προκαλούν μια χρηματοπισvτωτική κρίσvη αποτελούνται

σvυχνότερα από μακροοικονομικές ανισvορροπίες, την αδυναμία ελέγχου των α-

γορών και την δημιουργία φουσvκών. Συγκεκριμένα σvτην πρόσvφατη χρηματο-

οικονομική κρίσvη του 2007 οι σvημαντικότερες αιτίες όπως έχουν διατυπωθεί

σvτην βιβλιογραφία ήταν μεταξύ άλλων το μεγάλο έλλειμμα σvτο ισvοζύγιο τρε-

χουσvών σvυναλλαγών, οι μεταβολές του ρυθμισvτικού πλαισvίου, ως αποτέλεσvμα

της απορρύθμισvης, η φούσvκα των ακινήτων, οι αδυναμίες του πισvτωτικού σvυσvτή-

ματος και τα κίνητρα που παρείχε για την δημιουργία σvύνθετων οντοτήτων και

διαδικασvιών σvτην πισvτωτική διαμεσvολάβησvη. Παρατηρούμε λοιπόν σvυνεχώς ότι

οι χρηματοοικονομικές κρίσvεις παρουσvιάζουν σvυχνά κοινούς παράγοντες τόσvο

όσvον αφορά την δημιουργία τους αλλά και την μετάδοσvη σvτο τραπεζικό σvύσvτη-

μα και την πραγματική οικονομία. Η πρόσvφατη χρηματοοικονομική κρίσvη, παρά

τα κοινά χαρακτηρισvτικά αυτά που είχε, δεν έλαβε χώρα σvτον παραδοσvιακό τρα-

πεζικό κλάδο.Η κρίσvη αυτή προπαντών επηρέασvε αρχικά χρηματοπισvτωτικούς

οργανισvμούς εκτός τραπεζικού σvυσvτήματος, όπως υποσvτηρίζουν και οι Rein-
hart, C. & Rogoff, K. [93] :

Η κατάρρευσvη του αμερικανικού χρηματοοικονομικού σvυσvτήματος

το 2007-2008 προκλήθηκε λόγω του γεγονότος ότι πολλές χρημα-

τοπισvτωτικές εταιρείες εκτός του πλαισvίου του παραδοσvιακού και

εποπτευόμενου τραπεζικού σvυσvτήματος χρηματοδοτούσvαν τις μα-

κροχρόνιες, μη ρευσvτοποιήσvιμες επενδύσvεις τους με βραχυχρόνιο

δανεισvμό. Στις σvύγχρονες αγορές, δεν υπόκεινται μόνο οι τράπεζες

σvε τραπεζικό πανικό αλλά και αυτές οι εταιρείες που έχουν χρημα-

τοδοτήσvει τα υψηλά μοχλευμένα και επιρρεπή σvτο κίνδυνο χαρτο-

φυλάκια επενδύσvεων τους μέσvω βραχυχρόνιων πισvτώσvεων.
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Η απουσvία του ελέγχου των οργανισvμών αυτών και η μεγάλη εξάρτησvη τους

από τον βραχυπρόθεσvμο δανεισvμό ήταν ένας καθορισvτικός παράγοντας που

επέτεινε την κρίσvη του 2007. Καθώς όμως μία αποτυχία των διαμεσvολαβητών

σvτην διαδικασvία πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης θα έχει σvημαντικά αρνητικές επιπ-

τώσvεις σvτην πραγματική οικονομία (βλέπε [10] για λεπτομερή ανάλυσvη αυτών), η
κυβέρνησvη αποφάσvισvε να θωρακίσvει τους οργανισvμούς αυτούς από τους κινδύνους

που προέρχονταν από τον βραχυχρόνιο δανεισvμό, μέσvω της παροχής ρευσvτότητας

και πισvτωτικών παραγώγων, με υψηλό κόσvτος για το δημόσvιο χρέος. Οι ορ-

γανισvμοί αυτοί, σvυνεπώς, λειτουργούν σvαν ένα σvύσvτημα με παρόμοια χαρακτη-

ρισvτικά και κοινούς κινδύνους με το τραπεζικό σvύσvτημα και σvε μεγάλο βαθμό

δεν ελέγχονται. ᾿Ετσvι, μια ενδεχόμενη κατάρρευσvη τους επιφέρει τεράσvτιες

απώλειες, τόσvο για την προσvτασvία το χρηματοπισvτωτικού σvυσvτήματος αλλά και

την πραγματική οικονομία.
Η παρούσvα εργασvία θα ασvχοληθεί με την έννοια του shadow banking. Η

χρηματοοικονομική κρίσvη έχει σvτρέψει την προσvοχή πολλών οικονομολόγων,
και όχι μόνο, σvτη μελέτη των προβλημάτων που αφορούν το χρηματοπισvτωτικό

σvύσvτημα και σvυγκεκριμένα τη ρύθμισvη και την εποπτεία του τραπεζικού σvυσvτή-

ματος. Η απορρύθμισvη των αγορών τις δεκαετίες 1970-2000 οδήγησvε σvτην

ανεπαρκή ρύθμισvη της αγοράς ομολόγων. Από την άλλη μεριά, η ρύθμισvη

των κεφαλαιακών απαιτήσvεων των τραπεζών δημιούργησvε το κίνητρο για τη

δημιουργία οργανισvμών που θα το παρακάμπτουν. Το κίνητρο αυτό οδήγησvε

σvτην δημιουργία ενός παράλληλου ’τραπεζικού’ σvυσvτήματος χωρίς εποπτεία,
που λειτουργούσvε ως διαμεσvολαβητής ανάμεσvα σvε αποταμιευτές και πισvτούχους,
με αντικείμενο τον μετασvχηματισvμό της ρευσvτότητας.

Σε κάθε περίπτωσvη βέβαια, η ανάλυσvη της κρίσvης των τιτλοποιημένων και η

επακόλουθη ευρωπαϊκή κρίσvη είναι πολύ δύσvκολη υπόθεσvη λόγω της διαφορε-

τικότητας των παραγόντων που οδήγησvαν σvε αυτή, γεγονός που καθισvτά αδύ-

νατη την ολισvτική προσvέγγισvή της. Η επίδρασvη, σvυνεπώς, κάθε παράγοντα δεν

μπορεί εύκολα να μελετηθεί ανεξάρτητα των άλλων και κάθε πιθανή προσvπάθεια

θα πρέπει να λαμβάνει υπόψιν αυτούς τους περιορισvμούς.
Προκειμένου να κατανοήσvουμε την έννοια αυτή, παρουσvιάζουμε σvτο πρώτο

αυτό κεφάλαιο μία εισvαγωγή σvτον ορισvμό του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήμα-

τος, επεξηγώντας τις λειτουργίες που πραγματοποιεί και τα μέρη από τα οποία

αποτελείται. Πραγματοποιούμε μία ισvτορική αναδρομή σvχετικά με την δημιουργί-

α του και την εξέλιξη του, δίνωντας έμφασvη σvτην λειτουργία του. Προκειμένου

να γίνει αντιληπτό πως επηρρεάζεται η ευσvτάθεια του χρηματοοικονομικού σvυ-

σvτήματος από την λειτουργία της σvκιώδους τραπεζικής, παραθέτω θεωρητικές

εργασvίες που αναλύουν τη σvχέσvη μεταξύ πανικού, σvυσvτημικής κατάρρευσvης και

του σvκιώδους σvυσvτληματος. Τέλος, παρουσvιάζονται εμπειρικά σvτοιχεία για την

λειτουργία του σvυσvτήματος σvτην ευρωπαϊκή οικονομία και την σvύνδεσvη του με

το παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα.
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Στο δεύτερο κεφάλαιο, πραγματοποιείται η παρουσvίασvη της οικονομετρικής

μεθοδολογίας που ακολουθήσvαμε σvτο κύριο μέρος της εργασvίας και ακολούθως

παρουσvίαζουμε τα δεδομένα που χρησvιμοποιήθηκαν. Τα δύο τελευταία κεφάλαια

της εργασvίας αποτελούνται από τα αποτελέσvματα της σvτατισvτικής ανάλυσvης

του υποδείγματος και την περιγραφή της διαδικασvίας εκτίμησvης τους, και τον

επίλογο όπου παρουσvιάζονται σvυνοπτικά τα σvυμπεράσvματα που προκύπτουν από

την ερμηνεία των αποτελεσvμάτων.

Η έννοια του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος

Μπορούμε να αντιληφθούμε το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα ως ένα σvύσvτημα

που πραγματοποιεί τις ίδιες λειτουργίες όπως η παραδοσvιακή τραπεζική, όμως
τα ονόματα των σvυμμετεχόντων είναι διαφορετικά και η εποπτική δομή είναι

ανύπαρκτη ή ασvθενής [54] . Ο γενικός ορισvμός αυτός όμως δεν μπορεί να

βοηθήσvει σvτην διάκρισvη των οργανισvμών που αποτελούν το σvκιώδες τραπεζικό

σvύσvτημα από εκείνους που είτε δεν διενεργούν τις ίδιες εργασvίες με το τραπεζικό

σvύσvτημα είτε αυτούς που το κάνουν αλλά βρίσvκονται μέσvα σvε αυτό. Για αυτό

το σvκοπό, απαιτείται ένας πιο αναλυτικός ορισvμός που θα διακρίνει σvαφώς τα

μέλη του “παράλληλου” 1
τραπεζικού σvυσvτήματος.

Ο όρος “shadow banking system” αρχικά εισvήχθηκε από τον Αμερικανό

οικονομολόγο Paul Allen McCulley τον Σεπτέμβριο του 2007. Ο McCulley
υποσvτήριξε ότι το σvύσvτημα αυτό είναι μία μίξη από “μοχλευμένα μη-τραπεζικά
σvχήματα και δομές”. ΄Επειτα από την ομιλία αυτή και σvτην επακόλουθη προσvπά-

θεια μελέτης του σvυσvτήματος, έχει δοθεί ένας μεγάλος αριθμός ορισvμών, τόσvο
μεγάλος όσvος περίπου και ο αριθμός των μελετητών που έχουν ασvχοληθεί με το

ζήτημα. Το γεγονός αυτό οφείλεται σvτο ότι οι μελετητές επιθυμούν να σvυμπερ-

ιλάβουν σvτον ορισvμό ένα εύρος διαδικασvιών και οργανισvμών που σvυνεχώς αναπ-

τύσvσvονται και μεταλλάσvσvονται ως αποτέλεσvμα αλλαγών σvτο εποπτικό σvύσvτημα

και καινοτομιών σvτις χρηματοοικονομικές αγορές. Παρόλα αυτά, οι ορισvμοί αυ-
τοί σvτο σvύνολο τους παρουσvιάζουν κάποια κοινά σvτοιχεία που επί της ουσvίας

δομούν το σvύσvτημα. 2

Ο Ricks [94] αναγνωρίζει ότι οι οργανισvμοί του σvυσvτήματος ακολουθούν

παρόμοιες διαδικασvίες χρηματοδότησvης και επενδύσvεων, δηλαδή δανείζονται

βραχυπρόθεσvμα μέσvω των αγορών χρήματος και τοποθετούνται σvε μακροπρό-

θεσvμα χρηματοοικονομικά σvτοιχεία. Ταυτόχρονα, οι σvκιώδεις τράπεζες είναι μη-

τραπεζικοί, χρηματοπισvτωτικοί οργανισvμοί που πραγματοποιούν λειτουργίες με-

1
Οι Pozsar et al. [92] θεωρούν πιο ορθή την χρήσvη του όρου παράλληλο τραπεζικό

σvύσvτημα.
2
Είναι, βεβαίως, απίθανο κάθε παρελθοντική ή μελλοντική ενέργεια σvτα πλαίσvια του σvκ-

ιώδους σvυσvτήματος να διακρίνεται από το σvύνολο όλων των χαρακτηρισvτικών που παρουσvιά-

ζονται σvτην σvυνέχεια.

6



τασvχηματισvμού πισvτώσvεων, λήξεων και ρευσvτότητας δίχως την άμεσvη πρόσvβασvη

σvτα κεφάλαια που παρέχει η Κεντρική Τράπεζα και χωρίς δημόσvιες εξασvφαλίσvεις,

που έπονται την αδυναμία προσvφυγής σvε δανεισvτή τελευταίας καταφυγής (lender
of last resort) (βλέπε [92]). Τα παραπάνω χαρακτηρισvτικά δικαιολογούν την έν-

νοια “παράλληλο τραπεζικό σvύσvτημα”, γεγονός που ενισvχύει την άποψη ότι οι

οργανισvμοί αυτοί απειλούνται από παρόμοιους κινδύνους με τις τράπεζες. Για

παράδειγμα, ο πανικός των βραχυπρόθεσvμων δανείων που επηρέασvε το σvκιώδες

τραπεζικό σvύσvτημα και οδήγησvε σvτην ρευσvτοποίησvη κερδοφόρων επενδύσvεων

για την κάλυψη κεφαλαιακών αναγκών, προσvομοιάζει με προηγούμενες τραπεζικές
κρίσvεις. Ο μηχανισvμός είναι κοινός άλλωσvτε για κάθε παίκτη του σvυσvτή-

ματος, γιατί η απουσvία πισvτωτικών εξασvφαλίσvεων από την κυβέρνησvη και ο

υπερδανεισvμός θα οδηγήσvουν κάποια σvτιγμή σvε σvημείο που τα κεφαλαιακά δια-

θέσvιμα και η ρευσvτότητα των τοποθετήσvεων που έχουν πραγματοποιήσvει, σvυχνα
μάλισvτα αξιολογούμενες ως απολύτως ακίνδυνες (AAA), δεν θα καλύπτουν

τις ανάγκες μιας μαζικής αποχώρησvης κεφαλαίων. Και οι υποσvχέσvεις σvτους

δανεισvτές που θεωρούνται μέχρι εκείνο το σvημείο ασvφαλείς, σvυχνά ανατρέπον-

ται γιατί με την έναρξη της κρίσvης οι προσvδοκίες των επενδυτών μεταβάλλονται

και ο πανικός οδηγεί σvε μαζική αποχώρησvη κεφαλαίων και κατάρρευσvη.3
Συνεπώς, παρά τους κοινούς παράγοντες που χαρακτηρίζουν το σvκιώδες

τραπεζικό σvύσvτημα, δεν υπάρχει κάποιος κοινά αποδεκτός ορισvμός. Ο επίσvημος

ορισvμός του σvυσvτήματος όπως δόθηκε από το σvυμβούλιο χρηματοοικονομικής

σvταθερότητας, δηλώνει ότι shadow banking είναι το “σvύσvτημα πισvτωτικής δι-

αμεσvολάβησvης που αφορά οντότητες και διαδικασvίες εκτός του παραδοσvιακού

τραπεζικού σvυσvτήματος” [40]. Το σvυμβούλιο, λόγω της ευρύτητας του ορισvμού

αυτού, εξηγεί [39] ότι οι οργανισvμοί που αποτελούν το σvύσvτημα αυτό ασvχολούν-

ται κυρίως είτε με την παροχή πισvτώσvεων ή την σvυμμετοχή σvτη διαμεσvολάβησvη

μεταξύ δανεισvτών και δανειζομένων. Η διαφορά με τις παραδοσvιακές τράπεζες

υπόκειται σvτο γεγονός ότι η πισvτωτική διαμεσvολάβησvη περιλαμβάνει και εξωλ-

ογισvτικές σvυναλλαγές και παράγωγα που ενιαία διαμορφώνουν ένα σvύσvτημα

παροχής πισvτώσvεων.
Το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα περιλαμβάνει ένα εύρος δρασvτηριοτήτων που

αφορούν τη διαδικασvία μετατροπής της ρευσvτότητας. Για παράδειγμα, ο διεθνής

οργανισvμός κεφαλαιακών αγορών, ICMA, υποσvτηρίζει ότι ο όρος αρχικά α-

ναφέρεται σvτην χρήσvη σvχημάτων ειδικού σvκοπού και σvτην σvυνέχεια χρησvιμο-

ποιήθηκε για να περιγράψει μη εξασvφαλισvμένα γραμμάτια και την αγορά των

repos. Από την άλλη , σvτις εργασvίες τους οι McCulley [79] και Bengtsson [12],
διακρίνουν την δημιουργία των MMF 4

την δεκαετία του 1970 σvτις ΗΠΑ ως την

3
Η σvυμπεριφορά μάλισvτα αυτοί των καταθετών-επενδυτών θεωρείται σvτην σvύγχρονη βιβ-

λιογραφία ορθολογική και όχι αποτέλεσvμα ψυχολογικών παραγόντων, βλέπε τις εργασvίες των
Geanakoplos [47] και Diamond & Dybvig [31].

4
Ως κεφάλαια αγορών χρήματος (Money Market Funds) χαρακτηρίζονται τα ανοικτού
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απαρχή του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος, ενω οι Pozsar et al. [92] υπ-

οσvτηρίζουν ότι το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα ξεκινά με τις πρώτες κυβερνητικά

χρηματοδοτούμενες εταιρείες (GSE), που δεν χρηματοδοτούσvαν τις λειτουργίες

τους από καταθέσvεις σvτο τραπεζικό σvύσvτημα αλλά μέσvω των αγορών χρήματος.
Προφανώς, βέβαια, ο ορισvμός του σvυσvτήματος πλέον δεν περιλαμβάνει μόνο την

αγορά των repos ή τα MMF.
Η παράλληλη τραπεζική δεν λαμβάνει, τις περισvσvότερες φορές, ασvφαλισvτικές

παροχές από τον δημόσvιο τομέα. ΄Ετσvι οι Adrian και Ashcraft [4] ορίζουν το

σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα ως την πισvτωτική διαμεσvολάβησvη που δεν λαμβάνει

επίσvημες εγγυήσvεις ή που λαμβάνει προσvτασvία με έμμεσvο ή ακούσvιο τρόπο.
Συγκεκριμένα, οι εγγυήσvεις του δημοσvίου τομέα, διακρίνονται σvε 4 επίπεδα,
σvύμφωνα με τους μελετητές:

1. Υποχρεώσvεις με εγγύησvη επίσvημων φορέων που υποχρεωτικά σvυμπεριλ-

αμβάνονται σvτον ισvολογισvμό ενός χρηματοοικονομικού οργανισvμού, ονομά-
ζονται αμεσvα προσvτατευμένες (direct official enhancement). Σε αντί-

θεσvη, οι εξωλογισvτικές υποχρεώσvεις του οργανισvμού αυτού θεωρούνται

έμμεσvα προσvτατευμένες.

2. Διαδικασvίες με επίσvημη και ακούσvια επίσvημη σvτήριξη, που περιλαμβά-

νουν, για παράδειγμα, το χρέος των κυβερνητικά χρηματοδοτούμενων

εταιρειών που αποτελείται από ακούσvια εγγυημένες πισvτώσvεις, π.χ. μέσvω

φορολογίας.

3. ΄Οπως είδαμε, οι εξωλογισvτικές υποχρεώσvεις χρηματοπισvτωτικών οργαν-

ισvμών, όπως για παράδειγμα οι πισvτώσvεις των τραπεζών σvτα λεγόμενα

σvχήματα ειδικού σvκοπού, αποτελούν μία μορφή διαδικασvιών με έμμεσvη

επίσvημη σvτήριξη. Οι διαδικασvίες αυτές, βεβαίως, είναι σvε μεγάλο βαθμό

το αποτέλεσvμα της προσvπάθειας των χρηματοοικονομικών οργανισvμών να

ξεπεράσvουν το εμπόδιο των υποχρεωτικών κεφαλαίων, όπως αυτές έχουν

τεθεί από τις ρυθμισvτικές αρχές.

4. Τέλος, η διαχείρισvη των περιουσvιακών σvτοιχείων των hedge funds αγορών
χρήματος και hedge funds που ανήκουν σvε τραπεζικούς οργανισvμούς

αποτελούν διαδικασvίες με έμμεσvη και ακούσvια επίσvημη σvτήριξη. Συνεπώς,
οι διαδικασvίες και οι οργανισvμοί που σvυμμετέχουν σvτις τρεις τελευταίες

κατηγορίες μπορούν να κατηγοριοποιηθούν ως σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα.

Συμπερασvματικά, ο καθορισvμός της έννοιας του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτή-

ματος είναι μία σvυνεχώς εξελισvσvόμενη σvυζήτησvη και ενισvχύεται προκειμένου

να περικλείει χρηματοοικονομικές καινοτομίες που μπορούν να χαρακτηρισvτούν

τύπου αμοιβαία κεφάλαι τα οποία επενδύουν σvε βραχυπρόθεσvμα χρεόγραφα.
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ως διαδικασvίες σvκιώδους ή παράλληλης τραπεζικής. Για την μελέτη του ερω-

τήματος της εργασvίας, θα θεωρήσvουμε ότι η έννοια του σvυσvτήματος αυτού

είναι αυτή που δίδεται από τον επίσvημο ορισvμό. Συνεπώς, θα αντιμετωπίσvουμε

το σvύσvτημα αυτό ως μία ενιαία οντότητα που διενεργεί διαδικασvίες πισvτωτικής

διαμεσvολάβησvης χωρίς την άμεσvη εποπτεία και προσvτασvία από επίσvημες ρυθμι-

σvτικές αρχές και που επηρεάζει και επηρεάζεται από το παραδοσvιακά τραπεζικό

σvύσvτημα. Η απλοποίησvη αυτή αφαιρεί σvε ένα βαθμό την πολυπλοκότητα και τις

διαφορετικές μορφές που μπορεί να λάβει ο σvυσvτημικός κίνδυνος που δημιουρ-

γεί το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα. Δεν αφαιρεί όμως την λειτουργία όλων

αυτών των οργανισvμών ως ένα παράλληλο τραπεζικό σvύσvτημα χωρίς εποπτεία

και το γεγονός ότι κάποια αναταραχή μέσvα σvε αυτό είναι πιθανό να οδηγήσvει

σvε κατάρρευσvη του παραδοσvιακού τραπεζικού σvυσvτήματος, ερώτημα το οποίο

θέλουμε να μελετήσvουμε.

Οι μορφές των οργανισvμών και των διαδικασvιών που σvυμμετέχουν σvτην σvκ-

ιώδη πισvτωτική διαμεσvολάβησvη μεταβάλλονται διαρκώς. Οι περιπτώσvεις, σvυνεπώς,
που θα περιληφθούν σvτην ενότητα αυτή, δεν επαρκούν να καλύψουν όλο το

εύρος των σvυμμετεχόντων σvτο παράλληλο τραπεζικό σvύσvτημα. Παρόλα αυτά

περιλαμβάνονται διαδικασvίες με τεράσvτια σvημασvία για τη λειτουργία του σvυσvτή-

ματος τόσvο μέχρι την κατάρρευσvη του το 2007 αλλά έως και σvήμερα. Θα

προχωρήσvουμε σvε μεία σvύντομη ανάλυσvη των διαδικασvιών και των οργανισvμών

που εμπλέκονται.

ABCP Conduits

Asset-backed commercial papers (ABCP) ονομάζονται τα χρεόγραφα που

έχουν ως ενέχυρο μία οντότητα που έχει δημιουργηθεί από τη σvυγκέντρωσvη

χρηματοοικονομικών σvτοιχείων (“a pool of financial assets”). Τα ABCPs
σvυνήθως προσvφέρονται από σvχήματα ειδικού σvκοπού (special-purpose vehicles,
SPVs), όπως τα λεγόμενα ABCP conduits. Οι αξιολογήσvεις των σvχημάτων

αυτών από τους οίκους αξιολόγησvης είναι διαφορετικές για κάθε διαφορετικό

σvτοιχείο που εκδίδουν. Οι αξιολογήσvεις αυτές επηρεάζονται κυρίως από την

παροχή ρευσvτότητας και την πισvτωτική ικανότητα των τραπεζών που σvυνδέον-

ται σvτενά
5
με τα ABCP conduits.

Τα χρεόγραφα αυτά σvυνήθως είναι βραχυπρόθεσvμα, σvυγκεκριμένα η ημερομη-

νία ωρίμανσvης τους κυμαίνεται μεταξύ μίας μέρας και έξι μηνών, με αποτέλεσvμα

τα οχήματα που ασvκούν την σvτρατηγική αυτή να υπόκεινται σvε κίνδυνο επανατοπο-

θέτησvης (rollover risk). Αρχικά, αποτελούνταν μόνο από βραχυπρόθεσvμα επεν-

5
Συνήθως τα οχήματα ειδικού σvκοπού είναι θυγατρικές μίας ή πολλών τραπεζών γιατί

προσvφερουν την ευκαιρία για αυτές να μειώσvουν τα επίσvημα κεφαλαιακά αποθέματα που

απαιτείται να έχουν.
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δυτικά σvτοιχεία των τραπεζών, αλλά σvτη σvυνέχεια για την δημιουργία των

ABCPs χρησvιμοποιήθηκαν και μακροπρόθεσvμα δάνεια, όπως δανειοδοτήσvεις για

την αγορά αυτοκινήτων ή άλλα ενεχυριασvμένα καταναλωτικά δάνεια και δάνεια

πισvτωτικών καρτών, σvτεγασvτικά δάνεια, φοιτητικά δάνεια κτλ.
Τα επενδυτικά σvτοιχεία αυτά ξεκίνησvαν να εκδίδονται από τη δεκαετία του

1980, και έκτοτε αποτελούν σvημαντικό εργαλείο διευκόλυνσvης της ρευσvτότητας

των τραπεζών. Η ευρεία χρήσvη τους από τις εμπορικές τράπεζες παρατηρεί-

ται σvτα τέλη της δεκαετίας του 1990, όπου η δυνατότητα που έδινε η νομο-

θεσvία να εγγράφονται τα σvχήματα ειδικού σvκοπού σvτα εξωλογισvτικά σvτοιχεία

των τραπεζών μείωνε το λογισvτικό μέγεθος των επικίνδυνων τοποθετήσvεων

και της μόχλευσvης, και σvυνεπώς και τα απαιτούμενα κεφαλαιακά διαθέσvιμα.
Ταυτόχρονα, αποτελούσvαν και έναν τρόπο αύξησvης της κερδοφορίας τους κα-

θώς η έκδοσvη των ABCP απαιτεί την πληρωμή αμοιβής προς σvτις τράπεζες.
Καθώς η φούσvκα ακινήτων έφτανε σvτο τέλος της τα μέσvα της προηγούμενης

δεκαετίας, είχε δημιουργηθεί ήδη μία ανισvορροπία σvτις λήξεις των σvτοιχείων

του παθητικού και ενεργητικού των σvχημάτων ειδικού σvκοπού. Ιδιαίτερα, το

καλοκαίρι του 2007 σvτην Αμερική, τα ABCP δημιούργησvαν πανικό σvτις αγορές

μετά την πτώχευσvη της American Home, μίας εταιρείας σvυνδεδεμένης με τη

διαδικασvία των τιτλοποίησvεων. ᾿Οπως παρατηρούν οι Covitz, Liang, και Suarez
[30] ο πανικός αυτός οδήγησvε τους επενδυτές να αποχωρήσvουν από τουλάχισv-

τον 100 παρόμοιες επενδύσvεις, ένα τρίτο περίπου από το σvύνολο των ABCPs
σvτην αγορά.

ABS issuers

Τίτλοι εξασvφαλισvμένοι από χρηματοοικονομικά σvτοιχεία (Asset-backed se-
curities) θεωρούνται οι απαιτήσvεις σvε ένα σvύνολο δανείων και ομολόγων, που
εξασvφαλίζονται από υποθήκες. Οι χρηματοοικονομικές ροές από τα ABS δι-

αχωρίζονται σvε τμήματα (tranches), κάθε ένα από τα οποία έχει διαφορετικό κίν-

δυνο μη αποπληρωμής και σvυνεπώς και διαφορετική αξιολόγησvη. Για παράδειγμά,
η πιο ασvφαλής κατηγορία (AAA) μπορεί να ισvοδυναμεί με το 80 % της σvυνολικής

αξίας του ABS, ενώ τα πιο επικίνδυνα τμήματα μόλις με το 5 % της σvυνολικής

αξίας. Η διαδικασvία αυτή της σvυγκέντρωσvης επικίνδυνων περιουσvιακών σvτοι-

χείων και η ομαδοποίησvη τους σvε ασvφαλή ή μη επενδυτικά προϊόντα καλείται

τιτλοποίησvη.

Οι τιτλοποιήσvεις αποτελούν έναν από τους βασvικούς πυλώνες της σvκιώδους

τραπεζικής, καθώς με την σvυγκέντρωσvη περιουσvιακών σvτοιχείων διαφορετικής

πισvτοληπτικής ικανότητας βοηθούν σvτην μετατροπή του πισvτωτικού ρίσvκου. Τα

τιτλοποιημένα προϊόντα σvτη σvυνέχεια πωλούνται σvε επενδυτικά κεφάλαια, ένα

μεγάλο μέρος των οποίων είναι με την σvειρά τους σvκιώδεις τράπεζες. Οι διά-

φορες μορφές τιτλοποιήσvεων αποτελούν ένα μεγάλο κομμάτι των καινοτομιών
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σvτην χρηματοοικονομική και σvυνδέονται σvτενά με την αύξησvη των διακυμάνσvε-

ων σvχετικά με τις τραπεζικές πισvτώσvεις αλλά και την ανάπτυξη του παράλληλου

τραπεζικού σvυσvτήματος.

ΠαραδείγματαABS είναι τα περίφημα collateralized debt obligations (CDOs).
Τα CDOs έχουν ως ενέχυρο κυριώς εταιρικά δάνεια και ένα σvύνολο απόmortgage-
backed securities (τίτλους εγγυημένους από ενυπόθηκα δάνεια). Στην δεύτερη

περίπτωσvη όπου το ενέχυρο αποτελείται από εγγυημένους τίτλους, το CDO
ονομάζεται collateralized mortgage obligation (CMO). Μια τελευταία κατη-

γορία τιτλοποίησvης δανειοδοτήσvεων είναι και τα collateralized loan obligations
(CLOs), τα οποία σvτην ουσvία είναι CDOs με ενέχυρο κοινοπρακτικά δάνεια.
Τα CLOs χρησvιμοποιούνται σvυχνά για τη μετατροπή της χρηματοδότησvης των

εταιρειών προκειμένου να ενισvχύσvουν την ικανότητα δημιουργίας υψηλότερης

μόχλευσvης.
Σε αντίθεσvη με τις παραδοσvιακές τραπεζικές λειτουργίες, τα ABS δεν πραγ-

ματοποιούν μετατροπή της περιόδου λήξης αλλά επιτυγχάνουν την μεταβολή της

ρευσvτότητας και της πισvτότητας των τραπεζών. Για παράδειγμα, η αύξησvη της

πισvτοληπτικής διαβάθμισvης επιτυγχάνεται με την διαφοροποίησvη. Τα ενέχυρα

των ABS αποτελούνται, λόγου χάρη, από σvτεγασvτικά δάνεια χαμηλής εξασ-

vφάλισvης ενώ το παθητικό τους (τα επενδυτικά σvτοιχεία που έχουν εκδώσvει)
έχει πολύ σvυχνά την υψηλότερη πισvτοληπτική διαβάθμισvη (ΑΑΑ). Από την

άλλη, η μετατροπή ρευσvτότητας οφείλεται σvτο γεγονός ότι ενώ το ενέχυρο ενός

τίτλου ατομικά, ίσvως, δεν είναι εύκολα ρευσvτοποιήσvιμο, ένα σvύνολο όμοιων πε-

ριουσvιακών σvτοιχείων, π.χ. ακινήτων, είναι πιο εύκολα ρευσvτοποιήσvιμα καθώς

αφαιρούν τον ιδιοσvυγκρασvιακό κίνδυνο. Παρόλα αυτά, η ρευσvτότητα των περι-

ουσvιακών αυτών σvτοιχείων δεν παύει να εξαρτάται από την φάσvη του οικονομικού

κύκλου, με αποτέλεσvμα η αρνητική ψυχολογία των αγορών σvε μία χρημα-

τοοικονομική κρίσvη να μειώνει σvημαντικά την ικανότητα ρευσvτοποίησvης τους.
Η εισvαγωγή σvτις αγορές των ABS χρονολογικά ξεκινά με το πρώτο CMO

που εκδόθηκε από την Salomon Brothers το 1983 για την διευκόλυνσvη της

Freddie Mac, ενώ το πρώτο CDO δημιουργήθηκε από την Drexel Burnham
Lambert για την Imperial Savings Association το 1987. Η αγορά των CDOs
ήταν υποκείμενο μίας φούσvκας με αποκορύφωμα το 2007 και την κατάρρευσvη της

σvυνολικής αγοράς των τιτλοποιημένων παραγώγων κατά την χρηματοοικονομική

κρίσvη του 2007-09.
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Tri-party Repo

Μία σvυμφωνία επαναγοράς (Repurchase Agreement) ονομάζεται η πώλησvη

ενός χρηματοοικονομικού σvτοιχείου με την υπόσvχεσvη ότι ο πωλητής θα επα-

ναγοράσvει σvε μία προσvυμφωνημένη ημερομηνία το περιουσvιακό σvτοιχείο. Οι

σvυμφωνίες αυτές είναι σvτην πλειοψηφία τους βραχυπρόθεσvμες, έως 90 ημέρες.

Οι υποσvχέσvεις αυτές σvυνοδεύονται και από την εξασvφάλισvη του αγορασvτή με

κάποιο ενέχυρο μεγαλύτερης αξίας, που σvυνήθως είναι το ίδιο το περιουσvιακό

σvτοιχείο, του οποίου η τιμή πώλησvης είναι μικρότερη από την πραγματική. Η

διαφορά αυτή της πραγματικής αξίας και της σvυμφωνημένης τιμής ονομάζε-

ται κούρεμα (repo haircut). Επιπλέον, η τιμή επαναγοράς είναι ελαφρώς υψη-

λότερη από την αρχική τιμή πώλησvης, και η διαφορά καθορίζει το επιτόκιο

της σvυμφωνίας επαναγοράς, δηλαδή σvτην πραγματικότητα μία σvυμφωνία repo
αποτελεί ένα είδος βραχυπρόθεσvμου δανεισvμού με ενέχυρο όπου δανεισvτής εί-

ναι ο αρχικός αγορασvτής. Σε αρκετές περιπτώσvεις, σvτην σvυμφωνία σvυμμετέχει

και ένα τρίτο μέρος σvε ρόλο διαμεσvολαβητή. Το εργό της διαμεσvολάβησvης

σvυνήθως πραγματοποιεί κάποια τράπεζα, η οποία είναι υπεύθυνη για την δι-

αχείρισvη και την εκκαθάρισvη της σvυμφωνίας, και την ενεχυρίασvη του περιουσvι-

ακού σvτοιχείου. Η σvυμμετοχή της τράπεζας εξασvφαλίζει τον αρχικό αγορασvτή,
δηλαδή τον δανεισvτή, από πιθανή πτώχευσvη του αντισvυμβαλλόμενου μέρους.

Η αγορά των tri-party repo σvτην Αμερική και σvτην Ευρώπη αποτελεί ένα

σvημαντικό μέρος παροχής πισvτώσvεων, ιδιαίτερα για τους σvυμμετέχοντες σvτις

χρηματοοικονομικές αγορές. Το 2008, χαρακτηρισvτικά η κεφαλαιοποίησvης της

αγοράς είχε φτάσvει σvε $2.8 τρισvεκατομμύρια. Οι δανεισvτές σvτην αγορά αυτή

είναι κυρίως funds αγορών χρήματος, ενώ οι δανειζόμενοι είναι χρηματισvτηρι-

ακές εταιρείες με ανάγκες χρηματοδότησvης των σvημαντικών αποθεμάτων τους

σvε χρηματοοικονομικά περιουσvιακά σvτοιχεία.
Η αγορά των repo χαρακτηρίζεται, επίσvης, από την εξαίρεσvη των σvυμφωνιών

αυτών από τη διαδικασvία πτώχευσvης. Συγκεκριμένα, για την εξασvφάλισvη της

ρευσvτότητας της αγοράς των repos, οι δανεισvτές έχουν τη δυνατότητα να

λάβουν το περιουσvιακό σvτοιχείο άμεσvα μετά την πτώχευσvη του αντισvυμβαλλό-

μενου. H εξαίρεσvη αυτή πριν την κρίσvη περιελάμβανε και τα repos ενυπόθηκων

δανείων, με αποτέλεσvμα την δυνατότητα χρηματοδότησvης των τιτλοποιημένων

παραγώγων και σvυνεπώς την χρηματοδότησvη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτή-

ματος.
Οι Copeland, Martin καιWalker [29] παρουσvιάζουν την λειτουργία αυτή της

αγοράς των repos, μελετώντας σvτοιχεία της αγοράς από το 2008 έως τις αρχές

του 2010. Αποδεικνύουν ότι σvε αυτή την περίοδο, εκατοντάδες δισvεκατομμύρια

υποθηκευμένων σvτοιχείων σvτην αγορά των tri-party repos αποτελούταν από

τιτλοποιημένα ABS, και επιχειρησvιακά ομόλογα χωρίς εξασvφάλισvη από κάποια

δημόσvια αρχή ή κάποια πισvτωτική γραμμή προσvτασvίας. ΟιAdrian και Shin [6],[7]
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μελετώντας τον ρόλο των σvυμφωνιών επαναγοράς σvτην ανάπτυξη του χρημα-

τοοικονομικού τομέα, παρατηρούν ότι ένα χαρακτηρισvτικό των σvυμφωνιών είναι

ότι η αξία τους λειτουργεί προκυκλικά σvε σvχέσvη με την μόχλευσvη, δηλαδή η

αγορά των repos ενισvχύεται ταυτόχρονα με την αύξησvη της μόχλευσvης των

επενδύσvεων των σvυμμετεχόντων. ΄Ετσvι, οι ίδιοι σvυγγραφείς, υποσvτηρίζουν ότι

η σvυνολική αξία του ισvολογισvμού των χρηματοοικονομικών ενδιαμέσvων (όπως
είδαμε αποτελούνται κυρίως από θυγατρικές τραπεζών, δηλαδή μέλη του σvκιώ-

δους τραπεζικού σvυσvτήματος) αποτελεί ένδειξη για τη σvυνολική ρευσvτότητα

σvτην αγορά, καθώς και το μέγεθος του ισvολογισvμού, μειούμενο μέσvω της

απομόχλευσvης, σvυνεπάγεται ότι οι αγορές σvτερεύουν από ρευσvτότητα, καθώς
οι σvυμφωνίες επαναγοράς έχουν υψηλότερο κούρεμα.

Money Market Funds

Τα αμοιβαία κεφάλαια αγορών χρήματος είναι ανοικτού τύπου αμοιβαία κε-

φάλαια που επενδύουν σvε σvυμφωνίες επαναγοράς, βραχυπρόθεσvμους ομολο-

γιακούς τίτλους και τιτλοποιημένα παράγωγα. Η δημιουργία τους προκλήθηκε

από την ρύθμισvη την δεκαετία του 1970 των επιτοκίων που μπορούν να παρέχουν

σvτους καταθέτες οι εμπορικές τράπεζες (Regulation Q). Τα αμοιβαία κεφάλαια

σvτοχεύουν σvε μία σvταθερή καθαρή παρούσvα αξία, δηλαδή δεν επιθυμούν ακραία

κέρδη αρκεί να μην υπόκεινται σvε ζημίες. Τα κεφάλαια αυτά αποτελούν επενδυ-

τικούς φορείς που σvυλλέγουν από το κοινό κεφάλαια και δημιουργούν μία κοινή

περιουσvία, η οποία επενδύεται σvυλλογικά. Αυτή η κοινή περιουσvία, δηλαδή το

σvυνολικό κεφάλαιό του, είναι χωρισvμένη σvε μερίδια που αντισvτοιχούν σvτους

επενδυτές - μεριδιούχους ανάλογα με το ποσvό σvυμμετοχής τους. Το κεφάλαιο

ενός ανοικτού τύπου αμοιβαίου κεφαλαίου είναι χωρισvμένο σvε ίσvης αξίας μερί-

δια των οποίων η καθαρή αξία αλλάζει ανάλογα με τις μεταβολές σvτην αξία

του καθαρού ενεργητικού με την είσvοδο ή έξοδο των επενδυτών. Συνεπώς, τα
κεφάλαια αυτά αποτελούν υποκατάσvτατες επενδύσvεις των καταθέσvεων, καθώς
προσvφέρουν ένα σvταθερό επιτόκιο με ελάχισvτο κίνδυνο μεταβολής και έχουν

υψηλή ρευσvτοποίησvη, δηλαδή η απόσvυρσvη των κεφαλαίων των επενδυτών δεν

έχει περιορισvμούς. Η αξία της αγοράς των MMFs έφτανε τα 3,5 τρις το 2008.
Μετά την κατάρρευσvη της Lehman Brothers τον Σεπτέμβριο του 2008, η

καθαρή παρούσvα αξία του κεφαλαίου Reserve Primary Fund μειώθηκε κάτω

από το φυσvιολογικό όριο με αποτέλεσvμα να υπάρξει πανικός σvτις αγορές και

ένα run σvτα MMMFs. Τα περισvσvότερα αμοιβαία κεφάλαια αντέδρασvαν ρευσv-

τοποιώντας τις θέσvεις τους και επενδύοντας μόνο σvε βραχυπρόθεσvμα ομόλογα,
με αποτέλεσvμα να υπάρξουν υψηλές πιέσvεις σvτην αγορά των repos και των

τιτλοποιημένων.
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Πίνακας 1.1: Συμμετέχοντες σvτην αλυσvίδα σvκιώδους τραπεζικής

διαμεσvολάβησvης [27]

Λειτουργία του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος

Το παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα λειτουργεί ως διαμεσvολαβητής μεταξύ κατα-

θετών και δανειοληπτών, όπου οι καταθέτες εμπισvτεύονται τις αποταμιεύσvεις

τους σvτο πισvτωτικό ίδρυμα, το οποίο χρησvιμοποιεί τα χρηματικά διαθέσvιμα που

λαμβάνει για επενδύσvεις, που λαμβάνουν τη μορφή μακροχρόνιων δανείων. Η

διαδικασvία αυτή είναι γνωσvτή ως “πισvτωτική διαμεσvολάβησvη”, σvτα πλαίσvια της

οποίας, ο καταθέτης απολαμβάνει τα πλεονεκτήματα της μείωσvης του κινδύ-

νου των καταθέσvεων-επενδύσvεων του λόγω της διαφοροποίησvης των χαρτοφυ-

λακίων των δανείων και των οικονομιών κλίμακας που έχουν αναπτύξει σvτην αξ-

ιολόγησvη και σvτην παρακολούθησvη των δανειοδοτήσvεων οι πισvτωτικοί οργανισv-

μοί.Η διαφοροποίησvη αυτή που πραγματοποιείται σvτην πισvτωτική διαμεσvολάβησvη

αφορά τον μετασvχηματισvμό των πισvτώσvεων, των λήξεων και της ρευσvτότητας

(“credit, maturity, and liquidity transformation”).
Αναλυτικά, ο μετασvχηματισvμός πισvτώσvεων είναι μία μορφή μετασvχηματισvμού

του κινδύνου που εφαρμόζουν οι τράπεζες καθώς πραγματοποιούν επενδύσvεις με

ρίσvκο, υποσvχόμενες όμως ακίνδυνες αποδόσvεις. Η τυπική διαδικασvία αφορά την

επένδυσvη σvε περιουσvιακά σvτοιχεία με χαμηλότερη πισvτοληπτική διαβάθμισvη από

τις υποχρεώσvεις της τράπεζας σvτους καταθέτες, με σvκοπό την επίτευξη κέρδους

λόγω των μεγαλύτερων αποδόσvεων που υπόσvχονται οι δανειολήπτες λόγω του

υψηλότερου κινδύνου αποπληρωμής. Η διαδικασvία αυτή του μετασvχηματισvμού

των πισvτώσvεων ενισvχύεται και από τις εγγυήσvεις που προσvφέρουν οι τράπεζες

για την προτεραιότητα των καταθέσvεων (priority of claims). Αντίθετα, ο μετα-

σvχηματισvμός των λήξεων αναφέρεται σvτο γεγονός ότι μακροχρόνιες επενδύσvεις,

δηλαδή τα δάνεια, χρηματοδοτούνται από βραχυχρόνια χρηματοδότησvη, τις κα-

ταθέσvεις. Η διαφορά σvυνεπάγεται και διαφορετική απόδοσvη με αποτέλεσvμα
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κέρδος για τους διαμεσvολαβητές. Ο μετασvχηματισvμός της ρευσvτότητας είναι,

τέλος, η διαδικασvία όπου οι διαμεσvολαβητές μετατρέπουν τα ρευσvτά διαθέσvιμα

σvε περιουσvιακά σvτοιχεία δύσvκολα ρευσvτοποιήσvιμα και προσvπαθούν να κερδίσvουν

από τα υψηλότερα κέρδη που προσvφέρουν οι δύσvκολα ρευσvτοποιήσvιμοι τίτλοι.
Αυτό επιτυγχάνεται διότι η εγγύησvη και η πισvτοληπτική ικανότητα μίας τυπικής

τράπεζας, της επιτρέπει τη διατήρησvη χαμηλών διαθεσvίμων για την κάλυψη των

καθημερινών αναλήψεων που έχουν χαμηλή μεταβλητότητα και τη σvχεδόν απί-

θανη μαζική απόσvυρσvη τους. Βεβαίως, σvτην περίπτωσvη του παραδοσvιακού

τραπεζικού σvυσvτήματος η ασvφάλεια της πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης ενισvχύε-

ται και από τη λειτουργία της Κεντρικής Τράπεζας ως δανεισvτή τελευταίας

διαφυγής και της εγγυησvης μέρους των καταθέσvεων από το ίδιο το σvύσvτημα σvε

περίπτωσvη κατάρρευσvης κάποιας τράπεζας.
΄Οπως είδαμε, το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα, σvε αντισvτοιχία με το παρα-

δοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα, αποτελείται από δανειολήπτες και καταθέτες, αλλά
την θέσvη των παραδοσvιακών τραπεζών έχουν χρηματοοικονομικοί διαμεσvολαβ-

ητές εκτός του ρυθμισvτικού και εποπτικού πλαισvίου των τραπεζών. Οι απο-

ταμιευτές επενδύουν τα διαθέσvιμα τους όχι σvε τράπεζες αλλά σvε Funds που

πιο σvυχνά έχουν την μορφή MMFs. Τα Funds πραγματοποιούν επενδύσvεις

σvε ένα εύρος χρηματοοικονομικών τίτλων με διαφορετική διάρκεια, ρευσvτότητα
και πισvτοληπτική διαβάθμισvη. Η επένδυσvη αυτή όμως δεν λαμβάνει τη μορφή

των δανειόδοτήσvεων όπως σvτις τράπεζες αλλά αποτελείται από κάποια απαίτησvη

(πισvτωτικό ή ιδιοκτησvιακό τίτλο) από άλλον οργανισvμό του σvκιώδους τραπεζικού

σvυσvτήματος. Εν τέλει, βεβαίως, οι δανειολήπτες χρηματοδοτούνται όχι όμως

πάντοτε από τον ίδιο οργανισvμό που έχει λάβει τις καταθέσvεις αλλά πιο σvυχνά

από χρηματοοικονομικούς οργανισvμούς που σvυσvχετίζονται με το παράλληλο

τραπεζικό σvύσvτημα, με τον τρόπο που παρουσvιάζεται παρακάτω.
Σε γενικές γραμμές, η πισvτωτική διαμεσvολάβησvη που πραγματοποιούν οι σvκ-

ιώδεις τράπεζες λαμβάνει τις ίδιες μορφές όπως σvε κάποια παραδοσvιακή τράπεζα.
Δηλαδή, αφορά τη χρηματοδότησvη επικίνδυνων, μη ρευσvτοποιήσvιμων, μακρο-

χρόνιων επενδύσvεων μέσvω βραχυπρόθεσvμου δανεισvμού, ο οποίος σvυχνά υπ-

όσvχεται σvταθερές αποδόσvεις ή τουλάχισvτον μία σvταθερή ελάχισvτη απόδοσvη (πχ.
MMFs , repos) που σvε ειδικές περιπτώσvεις είναι και άμεσvα ρευσvτοποιήσvιμες. Η

κρίσvιμη διαφορά όμως του σvυσvτήματος αυτού είναι ότι η διαδικασvία της δι-

αμεσvολάβησvης και του μετασvχηματισvμού των υποχρεώσvεων σvε επενδύσvεις δεν

λαμβάνουν χώρα ενιαία σvε έναν οργανισvμό, αντίθετα το σvκιώδες τραπεζικό

σvύσvτημα αποτελείται από οντότητες που η κάθε μια σvε μεγάλο βαθμό πραγ-

ματοποιεί διαφορετική διαδικασvία και η πισvτωτική διαμεσvολάβησvη πραγματοποιεί-

ται σvταδιακά.Η διαδικασvία αυτή έχει παρουσvιασvτεί σvτη βιβλιογραφία του Shadow
Banking απο τους Pozsar, Adrian, Ashcraft, και Boesky [92] οι οποίοι εξηγούν
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τα εφτά σvτάδια της αλυσvίδας σvκιώδους χρηματοπισvτωτικής διαμεσvολάβησvης
6 .

Το βέβαιο είναι ότι η αλυσvίδα της σvκιώδους διαμεσvολάβησvης ξεκινά με την

δημιουργία πισvτώσvεων και τερματίζεται με την αναχρηματοδότησvη των μελών

του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος. Τα εφτά σvτάδια της διαδικασvίας πισvτωτικής

διαμεσvολάβησvης είναι :

1. Δημιουργία δανείων (“loan origination”), όπως μισvθώσvεις αυτοκινήτων,
ενυπόθηκες δανειοδοτήσvεις κτλ, πραγματοποιείται από χρηματοοικονομικές

εταιρείες.

2. Η σvυγκέντρωσvη των δανείων αυτών σvε ένα χαρτοφυλάκιο (“loan ware-
housing”) πραγματοποιείται από σvχήματα ειδικού σvκοπού (conduits) και

η χρηματοδότησvη της αγοράς του χαρτοφυλακίου των δανείων πραγ-

ματοποιείται μέσvω ομολόγων (asset- backed commercial paper).

3. Πραγματοποιείται η διαδικασvία τιτλοποίησvης των δανειοδοτήσvεων σvε τίτλους

εξασvφαλισvμένους από περιουσvιακά σvτοιχεία (ABS) από χρηματοοικονομικούς

ενδιαμέσvους.

4. Η σvυγκέντρωσvη των ABS με την σvειρά τους γίνεται σvτα βιβλία των χρημα-

τοοικονομικών διαμέσvων και χρηματοδοτείται μέσvω της αγοράς των repos
και των παραγώγων.

5. Τιτλοποιούνται τα ABS σvε CDOs.

6. Η αγοραπωλησvία των ABS πραγματοποιείται από ειδικού σvκοπού επενδυ-

τικά οχήματα και χρηματισvτηριακές εταιρείες και funds αγοράς χρήματος.
Η αγοραπωλησvία χρηματοδοτείται από τις αγορές μέσvω μιας ποικιλίας

παραγώγων και ομολόγων (repo, ABCP, MTNs, bonds).

7. Η χρηματοδότησvη όλων των διαδικασvιών διενεργείται μέσvω της διαδικασvίας

αναχρηματοδότησvης (“wholesale funding”).

Οι σvυμμετέχοντες χρηματοδοτούνται από επενδυτές όπως οι πισvτωτικοί ενδιά-

μεσvοι (εποπτευόμενοι ή μη) και επενδυτές σvτην αγορά χρήματος. Επιπλέον

των επενδυτών, το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα χρηματοδοτείται εμμέσvως από

αμοιβαία και σvυνταξιοδοτικά κεφάλαια, και ασvφαλισvτικούς οργανισvμούς, οι ο-

ποίοι αγοράζουν τους μακροπρόθεσvμους ομολογιακούς τίτλους που οι σvκιώδεις

τράπεζες εκδίδουν. Η αλυσvίδα που παρουσvιάσvαμε σvυνοψίζεται σvτο παρακάτω

6
Χωρίς να σvημαίνει ότι κάθε μορφής διαμεσvολάβησvη μεταξύ καταθέτη και δανειολήπτη

θα περνά υποχρεωτικά από όλα τα σvτάδια. Τις περισvσvότερες φορές όμως ισvχύει ο κανόνας
ότι όταν το υποκείμενο αγαθό περιείχε υψηλό κίνδυνο, π.χ. ενυπόθηκα δάνεια, η διαδικασvία
περνούσvε από τα περισvσvότερα βήματα, ενώ για ασvφαλέσvτερους τίτλους, η διαδικασvία αφορούσvε
3 βήματα, και ελάχισvτες φορές περισvσvότερα.
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διάγραμμα:

Πίνακας 1.2: Η αλυσvίδα πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης

Η αλληλεξάρτησvη, λοιπόν, των οργανισvμών που σvυμμετέχουν σvε αυτά τα

σvτάδια της μετατροπής των καταθέσvεων σvε δάνεια είναι που δικαιολογεί την

ονομασvία του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτήματος και οδηγεί σvτην ύπαρξη

σvυσvτημικού κινδύνου και την αναγκαιότητα μελέτης του σvυσvτήματος ως μίας

ενιαίας οντότητας, που υπόκειται σvε παρόμοιους κινδύνους με το παραδοσvι-

ακό τραπεζικό σvύσvτημα. Ταυτόχρονα βέβαια, η πολυπλοκότητα του όπως

παρουσvιάσvτηκε προκαλεί αδυναμία σvαφούς ορισvμού του, ποσvοτικοποίησvης του

και ταυτόχρονα οδηγεί σvτη δυσvκολία άμεσvης εποπτείας του. ΄Αλλωσvτε, α-

παιτήθηκε η κατάρρευσvη του και η μεγαλύτερη ύφεσvη της σvύγχρονης εποχής για

να κατανοήσvουμε ότι οι οργανισvμοί αυτοί λειτουργούν ενιαία σvαν ένα σvύσvτημα

πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης και δεν αρκεί η αυτορύθμισvη των αγορών για τον

περιορισvμό των σvυνεπειών σvε περίπτωσvη ενός ατυχήματος σvε μία μονάδα αυτού

του σvυσvτήματος, όπως για παράδειγμα σvυνέβη το 2008 με την κατάρρευσvη της

Lehman Brothers.
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2 Θεωρητικό πλαίσvιο

2.1 Η ανάπτυξη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήμα-

τος

Η επιρροή του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτήματος όπως παρουσvιάσvτηκε σvτο

προηγούμενο κεφάλαιο και η αναγκαιότητα μελέτης του έγινε εμφανής με την

κατάρρευσvή του το 2007 και τον επακόλουθο πανικό που δημιουργήθηκε. ΄Εως

την κατάρρευσvη της Lehmann Brothers, η οικονομική κοινότητα θεωρούσvε

τα μέλη του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτήματος ανεξάρτητα και δεν υπήρξε

κάποια σvυσvτηματική μελέτη του, παρόλο που το σvύσvτημα αυτό λειτουργούσvε για

δεκαετίες σvτο πλαίσvιο των χρηματοοικονομικών αγορών. Μάλισvτα, σvύμφωνα με

την Επιτροπή Χρηματοοικονομικής Σταθερότητας, η σvκιώδης τραπεζική έφθασvε

να αντισvτοιχεί σvτο 25%-35% του διεθνούς χρηματοοικονομικού σvυσvτήματος,
καθώς το ενεργητικό της ήταν 27 τρις. δολάρια το 2002, και είχε φθάσvει σvτα

60 τρις. δολάρια το 2010. Πως όμως έφτασvε το παράλληλο αυτό τραπεζικό

σvύσvτημα να διαχειρίζεται τόσvο μεγάλο ποσvοσvτό των παγκόσvμιων επενδύσvεων?
Η ισvτορία της λειτουργίας των πισvτωτικών ιδρυμάτων είναι πλούσvια σvε πα-

ραδείγματα κρίσvεων με κοινό παράγοντα την σvυσvτημική κατάρρευσvη λόγω του

προκαλούμενου πανικού των αρνητικών ειδήσvεων, όπως σvτην πρόσvφατη χρημα-

τοοικονομική κρίσvη. Είναι, σvυνεπώς, αναγκαία η γνώσvη των προηγούμενων

τραπεζικών κρίσvεων και της σvύγχρονης ισvτορίας των πισvτωτικών ιδρυμάτων

για την μελέτη του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτήματος και του σvυσvτημικού

κινδύνου που ενέχει. Ο τραπεζικός πανικός, άλλωσvτε, είναι εξ ορισvμού σvυσvτη-

μικός, και αφορά την περίπτωσvη που το σvύσvτημα αδυνατεί να ικανοποιήσvει τις

ανάγκες ρευσvτότητας από την μαζική απόσvυρσvη καταθέσvεων και δεν υφίσvταται

κάποια θεσvμική οντότητα για την παροχή των αναγκαίων κεφαλαίων [52].
Ο Gorton [52] περιγράφει τα κύρια χαρακτηρισvτικά του τραπεζικού πανικού

πριν από την θέσvπισvη των ανεξάρτητων κεντρικών τραπεζών ως δανεισvτών

τελευταίας προσvφυγής. Αρχικά, το τραπεζικό σvύσvτημα βρίσvκεται σvε ανισvσvοροπία

λόγω της μαζικής ζήτησvης για απόσvυρσvη των καταθέσvεων, με αποτέλεσvμα τη

μη διαθεσvιμότητα ρευσvτών κεφαλαίων και την αδυναμία ικανοποίησvης των κατα-

θετών. Η μαζική ζήτησvη των καταθέσvεων αφορά όλες τις τράπεζες αφού το

κοινό λόγω της αβεβαιότητας δεν μπορεί να διακρίνει τις τράπεζες που υπόκειν-

ται σvε κίνδυνο. Η σvυσvσvώρευσvη χρηματικών διαθεσvίμων από τους αποταμιευτές

έχει σvαν αποτέλεσvμα την αδυναμία διενέργειας σvυναλλαγών, ιδιαίτερα για τις

επιχειρήσvεις. Αυτό σvυμβαίνει διότι τα μέσvα πληρωμών όπως οι τραπεζικές

επιταγές δεν γίνονταν πλέον δεκτά σvτις σvυναλλαγές. Τέλος, ο σvυγγραφέας

υποσvτηρίζει το γεγονός ότι σvυχνότερα ένας τραπεζικός πανικός λαμβάνει χώρα
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σvτην κορυφή του οικονομικού κύκλου.7
Η εποχή αυτή των τραπεζικών πανικών σvτην Δυτική Ευρώπη και την Αμερική

σvταματά με την δημιουργία των ανεξάρτητων Κεντρικών Τραπεζών και την

θέσvπισvη τους ως εγγυητές των καταθέσvεων. Για παράδειγμα, σvτις ΗΠΑ, η

δημιουργία της FED το 1913 και οι μεταρρυθμίσvεις της περιόδου μετά το κραχ

του 1927, καθιέρωσvε τον θεσvμό του δανεισvτή τελευταίας προσvφυγής και των

εγγυημένων καταθέσvεων (Federal Reserve Act 8). Με αυτόν τον τρόπο, μέχρι
και την πρόσvφατη κρίσvη του 2007 ο τραπεζικός πανικός είχε αποφευχθεί για

περίπου 75 χρόνια σvτο αμερικανικό τραπεζικό σvύσvτημα, με αποτέλεσvμα αυτό το

διάσvτημα να χαρακτηρίζεται ως “ήσvυχη περίοδος” για τις τράπεζες.
Τις πρώτες μεταπολεμικές δεκαετίες, η FDIC επηρέασvε την σvυμπεριφορά

των τραπεζών παρέχοντας πληροφορίες σvτο κοινό για τις δημόσvιες και ιδιωτικές,
επενδυτικές και αποταμιευτικές τράπεζες και προσvτατεύοντας το σvύσvτημα από

την πτώχευσvη τραπεζικών οργανισvμών. Από την δεκαετία του 1970, πραγ-

ματοποιήθηκε η σvταδιακή μείωσvη των περιορισvμών που είχαν τεθεί σvτους χρημα-

τοοικονομικούς οργανισvμούς με αλλαγές να λαμβάνουν χώρα λόγω της ιδέας

των ελεύθερων αγορών, την παγκοσvμιοποίησvη και την αναγκαία ρύθμισvη των

παγκόσvμιων αγορών και την κατάρρευσvη του κλάδου αποταμιεύσvεων και δανείων

(S&L crisis). Οι μεγάλοι πισvτωτικοί οργανισvμοί με το νέο ρυθμισvτικό πλαίσvιο

άρχισvαν να σvυμμετέχουν σvε μία ποικιλία χρηματοοικονομικών δρασvτηριοτήτων

με σvυνέπεια να μην δίνεται πλέον η έμφασvη σvτις τράπεζες μετά την δεκαετία του

1970 (Νersisyan, Wray [84]).
Στις δεκαετίες που ακολούθησvαν, το παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα πα-

ρουσvίασvε χαμηλότερη κερδοφορία λόγω των αλλαγών που επέφερε η σvυμφωνία

της Βασvιλείας το 1988 και το νέο ρυθμισvτικό και εποπτικό πλαίσvιο. Οι αλλαγές

αυτές αφορούσvαν τη μορφή και το μέγεθος των τραπεζικών υποχρεώσvεων. Η

Βασvιλεία I επέβαλε κεφαλαιακές απαιτήσvεις ανάλογα με την ασvφάλεια των περι-

ουσvιακών σvτοιχείων μίας τράπεζας, γεγονός που έδινε το κίνητρό σvτις τράπεζες

να παρακάμψουν τις επιζήμιες για αυτές κεφαλαιακές απαιτήσvεις, μετασvχη-

ματίζοντας με χρηματοοικονομικές καινοτομίες την έκθεσvη τους σvε πισvτωτικό

ρίσvκο. Ο ανταγωνισvμός σvτο τραπεζικό σvύσvτημα αυξήθηκε και η κράτησvη

υποχρεωτικών κεφαλαιακών διαθέσvιμων μείωσvε σvημαντικά την αξία του εν-

7
Είναι απίθανο κανείς να μην παρατηρήσvει ότι όλα αυτά τα χαρακτηρισvτικά σvυνέπεσvαν την

περίοδο της κρίσvης του 2007-2008.
8
Οι Komai, A. και Richardson, G. ([69, 2011]) παρουσvιάζουν μία σvυνοπτική ισvτοριογραφία

σvχετικά με την χρηματοοικονομική διαμεσvολάβησvη πριν, κατά την διάρκεια και μετά την
Μεγάλη ΄Υφεσvη. Επιβεβαιώνουν ότι κατά την κρίσvη του 1927, πολλές σvημαντικές νομολογίες
ψηφίσvτηκαν σvτο Κογκρέσvο, όπως: η Reconstruction Finance Corporation (RFC), το 1932,
η Emergency Banking Relief Act και η Securities Act το 1933. Με σvημαντικότερη να είναι η
Banking Act του 1933, με την οποία οι καταθέσvεις πλέον ήταν αποτελεσvματικά εγγυημένες
από το κράτος, σvυγκεκριμένα από την Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).
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εργητικού τους. Οι Pozsar, Adrian, Ashcraft & Boesky [92] προσvθέτουν ότι ο

αυξανόμενος ανταγωνισvμός από μη τραπεζικούς χρηματοοικονομικούς οργαν-

ισvμούς πίεσvαν ακόμη περισvσvότερο το περιθώριο κέρδους των τραπεζών. Το

αποτέλεσvμα ήταν οι τράπεζες σvυχνά να δημιουργούν οι ίδιες ειδικού τύπου

επιχειρήσvεις ή να εξαγοράζουν τους ειδικευμένους χρηματοοικονομικούς ορ-

γανισvμούς, τους ανταγωνισvτές τους παρέχοντας σvταδιακά την δυνατότητα να

σvυμμετέχουν σvτην διαδικασvία πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης. Συνεπώς, η προσvπά-

θεια απορρύθμισvης βοήθησvε σvτην δημιουργία και μεγέθυνσvη του Shadow Bank-
ing System (SBS) εκτός του παραδοσvιακού ρυθμιζόμενου χρηματοπισvτωτικού

σvυσvτήματος.
Η παραδοσvιακή λειτουργία των τραπεζών να δανείζονται βραχυπρόθεσvμα και

να δανείζουν μακροπρόθεσvμα, κρατώντας τα δάνεια αυτά ως τη λήξη σvαν επενδύ-

σvεις μετασvχηματίσvτηκε θεμελιωδώς από την ρύθμισvη, τις χρηματοοικονομικές

καινοτομίες όπως τα παράγωγα για την αντισvτάθμισvη του πισvτωτικού κινδύ-

νου και τον ανταγωνισvμό από χρηματοοικονομικές εταιρείες. Οι περισvσvότεροι

οικονομολόγοι όπως είδαμε διακρίνουν σvαν κρίσvιμο σvημείο την πρώτη σvυμφωνία

της Βασvιλείας που οδήγησvε τις τράπεζες να μετασvχηματίσvουν τα σvτοιχεία του

ενεργητικού τους για την μείωσvη του σvυνολικού πισvτωτικού ρίσvκου. Αυτό

πραγματοποιήθηκε με τη χρήσvη πισvτωτικών παραγώγων, όπως τα credit de-
fault swaps για την εξασvφάλισvη τους σvε περίπτωσvη πτωχεύσvεων των δανείων

του ενεργητικού τους ή με τη δημιουργία CDOs για την μείωσvη των αρχικών

απωλειών του χαρτοφυλακίου τους. Οι αποδόσvεις των περιουσvιακών σvτοιχείων

των CDO’s, με την διαδικασvία της τιτλοποίησvης, πακετάρονται σvε κατηγορίες

με προτεραιότητα πληρωμής. Με αυτόν τον τρόπο, δημιουργούνται ομόλογα

με υψηλή πισvτοποίησvη (π.χ. ΑΑΑ) καθώς είναι τα πρώτα που αποφέρουν

εισvόδημα και τα τελευταία που θα αντιμετωπίσvουν κάποιου είδους απώλεια, αλλά
ταυτόχρονα έχουν και τη μικρότερη απόδοσvη. Ομόλογα με χαμηλή πισvτοποίησvη

(π.χ. CC) αποδίδουν υψηλότερη απόδοσvη, αλλά θα είναι και τα πρώτα που θα

έχουν απώλειες εάν οι δανειζόμενοι δεν αποπληρώσvουν τα δάνεια.
Συνολικά σvυνθέτουν ένα CDO με υποχρεώσvεις τα ομόλογα αυτά και περι-

ουσvιακά σvτοιχεία τα αρχικά δάνεια της τράπεζας. Αυτή η διαδικασvία επιτρέπει

σvτις τράπεζες να πουλήσvουν τα μεμονωμένα δάνεια σvυγκεντρωμένα σvαν ένα

ομόλογο και να διατηρήσvουν ένα μέρος αυτών με τη μορφή ενιαίου ομολόγου

μειώνοντας θεωρητικά τον πισvτωτικό κίνδυνο που αντιμετώπιζαν από τον ιδ-

ιοσvυγκρασvιακό χαρακτήρα κάθε δανειοδότησvης. Βέβαια, η διαδικασvία αυτή της

τιτλοποίησvης που αρχικά αφορούσvε τη διαχείρισvη των κεφαλαιακών απαιτήσvεων

σvτη σvυνέχεια χρησvιμοποιήθηκε και σvαν μηχανισvμός για την παραγωγή νέων

επενδύσvεων, δηλαδή την παροχή νέων δανείων [91].
Η ρύθμισvη και η εποπτεία του τραπεζικού σvυσvτήματος πέρα από το κίνητρο

για αποφυγή των κεφαλαιακών απαιτήσvεων, βοήθησvε την ανάπτυξη του σvκιώ-

δους τραπεζικού σvυσvτήματος, μειώνοντας την ανταγωνισvτικότητα των τραπεζών.

20



Η μείωσvη της δυνατότητας να προσvφέρουν υψηλά επιτόκια σvτις καταθέσvεις ευ-

νόησvε την αγορά των repo και τα αμοιβαία κεφάλαια που προσvέφεραν χρημα-

τοοικονομικές αποδόσvεις. Επιπλέον, η ρύθμισvη οδήγησvε και σvτην ανάπτυξη

νέων καινοτόμων διαδικασvίων που σvυμμετέχουν σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα.

Για παράδειγμα, οιAcharya, Schnabl, και Suarez ([3]) αιτιολογούν την εξάπλωσvη

των ABCP την τελευταία δεκαετία ως αποτέλεσvμα του νέου ρυθμισvτικού πλαι-

σvίου. Ο Sunderam [98] παρατηρεί ότι οι υποχρεώσvεις των τραπεζών του παράλλη-

λου τραπεζικού σvυσvτήματος λειτουργούν σvαν υποκατάσvτατα του χρήματος
9.

Τέλος, τόσvο τα ειδικού σvκοπού σvχήματα και τα funds χρηματοδοτούσvαν τις

επενδύσvεις τους μέσvω υψηλής μόχλευσvης καθώς για αυτά δεν υπήρχαν περι-

ορισvμοί από τους κανόνες εποπτείας και ρύθμισvης. Χαρακτηρισvτικά, τα ειδικού

τύπου οχήματα που σvυμμετείχαν σvτην διαδικασvία τιτλοποίησvης ήταν μόχλευμένα

έως και 15 φορές, ενώ τα περιουσvιακά σvτοιχεία των CDO ήταν επί της ουσvίας

100% χρηματοδοτημένα από χρέος, δηλαδή είχαν άπειρη μόχλευσvη.
Συμπερασvματικά, η σvυγκέντρωσvη ενός μεγάλου αριθμού CDOs σvε ειδικού

σvκοπού οργανισvμούς και οι διαδικασvίες που σvυμμετείχαν και σvυμμετέχουν σvτην

διακίνησvη των τιτλοποιημένων δανείων δημιούργησvε ένα δίκτυο από υπερμο-

χλευμένους και μη ρυθμιζόμενους οργανισvμούς που αποτελούν το σvκιώδες

τραπεζικό σvύσvτημα. Οι οργανισvμοί αυτοί δανειζόμενοι βραχυπρόθεσvμα και

παρέχοντας μακροχρόνια δάνεια επί της ουσvίας σvυμμετείχαν σvτην κλασvσvική

μορφή πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης όπως οι παραδοσvιακές τράπεζες. Η κρίσvιμη

διαφορά βέβαια είναι ότι αυτές διαδικασvίες δεν καταγράφονταν σvυχνά σvτις επίσvημες

λογισvτικές κατασvτάσvεις με αποτέλεσvμα να μην εποπτεύονται από τις αρχές.
Συνολικά, σvύμφωνα με εκτιμήσvεις της JPMorgan, οι διαδικασvίες αυτές αφορούσ-
vαν 6 τρις πισvτώσvεων το 2007, όταν το παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα διαχει-

ριζόταν 10 τρις δανείων χρηματοδοτημένων, κατά κύριο λόγο, από αποταμιεύσvεις.
Σε γενικές γραμμές, τα χρόνια πριν το κραχ του 2007, το αμερικανικό χρημα-

τοοικονομικό σvύσvτημα χαρακτηρίσvτηκε από τη σvημαντική αύξησvη της εξω-

τραπεζικής πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης. Στις παγκόσvμιες χρηματοοικονομικές

αγορές, δημιουργηθήκαν αντίσvτοιχα παράλληλα (αν και όχι τέτοιου μεγέθους)
τραπεζικά σvυσvτήματα κυρίως λόγω της αλληλεξάρτησvης των παραδοσvιακών

τραπεζών από το αμερικανικό σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα. Η σvυσvχέτισvη αυτή

αφορούσvε την αγορά πισvτωτικών τίτλων απο τους σvκιώδεις οργανισvμούς, την
αλληλεπίδρασvή τους σvτην αγορά παραγώγων και repo markets, και τη χρημα-

τοδότησvη τους από MMFs . Σύμφωνα με πρόσvφατα δεδομένα του σvυμβουλίου

χρηματοοικονομικής σvταθερότητας, το παγκόσvμιο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

αυξήθηκε απο $26 τρις το 2002 σvε $62 το 2007 ή, όπως υποσvτηρίζει το σvυμ-

βούλιο, το παράλληλο τραπεζικό σvύσvτημα είχε περίπου το μισvό μέγεθος του

9
Η ζήτησvη χρήματος σvύμφωνα με τις εκτιμήσvεις του εξηγεί έως και το 50% της ανάπτυξης

των ABCP σvτα μέσvα της προηγούμενης δεκαετίας.
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παραδοσvιακού την περίοδο 2009-2011. Ακόμα και μετά την κατάρρευσvη του, το
2008, το επίπεδο του το 2011 έφτασvε τα $67 τρις

10.
Η κατάρρευσvη της αγοράς των ακίνητων και των ενυπόθηκων δανείων είχε

σvαν σvυνέπεια τη μεγάλη υποτίμησvη της αξίας των τιτλοποιημένων ενυπόθηκων

δανείων και γενικότερα των οργανισvμών που σvυμμετείχαν σvτη διαδικασvία της

τιτλοποίησvης δανείων. Οι επενδυτές που είχαν θέσvεις σvε CDOs και τιτλοποιη-

μένα ενυπόθηκα ομόλογα όπως η UBS και η Bear Stearns, δεν κατάφεραν

να εξασvφαλίσvουν την αναγκαία χρηματοδότησvη σvτις αγορές των ABCP και

repo με αποτέλεσvμα έναν τραπεζικό πανικό, αυτή την φορά όμως σvτο σvκ-

ιώδες τραπεζικό σvύσvτημα. Οι Gorton & Metrick [51, 55] θεωρούν τον πανικό

της αγοράς των repo ως το σvημαντικό πρόβλημα που οδήγησvε σvτην πρόσvφατη

χρηματοοικονομική κρίσvη.
Με την αύξησvη του πανικού, οι επενδυτές ανησvυχούσvαν για τη ρευσvτότητα

των ομολόγων που είχαν χρησvιμοποιηθεί ως ενέχυρα σvτο δανεισvμό και απαιτούσ-

vαν μεγαλύτερο “κούρεμα” (δηλαδή παρέχουν χαμηλότερη χρηματοδότησvη για

εγγυητικούς τίτλους της ίδιας αξίας). Καθώς, οι τιμές των περιουσvιακών σv-

τοιχείων μειώνονταν και οι επενδυτές απαιτούσvαν όλο και μεγαλύτερα κουρέ-

ματα, το αμερικανικό σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα και σvυνεπώς και το άμεσvα

σvυνδεδεμένο παραδοσvιακό βρέθηκε σvε κατάσvτασvη bank run. Οι Adrian και

Ashcraft [4] επιβεβαιώνουν ότι οι δομημένοι τίτλοι είναι ο σvημαντικότερος λό-

γος της πρόσvφατης χρηματοοικονομικής κατάρρευσvης, ενώ η ευρωπαϊκή κεν-

τρική τράπεζα [35] προσvθέτει ότι τα Money Market Funds (MMFs), μεγέθυναν
το μέγεθος της κατάρρευσvης.

Πριν τη χρηματοοικονομική κρίσvη του 2007-2009, οι επενδυτές υπέθεταν ότι

το παράλληλο τραπεζικό σvύσvτημα ήταν ασvφαλές λόγω της υψηλής ρευσvτότητας

των περιουσvιακών σvτοιχείων και των πισvτωτικών παραγώγων. Οι πισvτώσvεις

μέσvω των σvυμφωνιών επαναγοράς που παρείχαν οι ιδιωτικοί οργανισvμοί των

αγορών ισvχυροποιούσvαν τη θεωρούμενη ακίνδυνη, εύκολα ρευσvτοποιήσvιμη φύσvη

των περιουσvιακών σvτοιχείων - ενέχυρων. ΄Οταν βέβαια η ποιότητα των πι-

σvτώσvεων αυτών αμφισvβητήθηκε, η εμπισvτοσvύνη σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

μειώθηκε δρασvτικά με αποτέλεσvμα τη γενικευμένη ασvτάθεια των αγορών.

Ο πανικός σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα που κορυφώθηκε με την κατάρ-

ρευσvη της Lehman τον Οκτώβριο του 2008 σvταθεροποιήθηκε μόνο όταν κα-

θιερώθηκε ένας αριθμός επίσvημων σvτηρίξεων της ρευσvτότητας και της ασvφάλειας

των πισvτώσvεων από τις αμερικάνικες ρυθμισvτικές αρχές. Εν τω μεταξύ, βέβαια,
η αδυναμία των ιδιωτικών εγγυήσvεων να σvτηρίξουν το σvύσvτημα επέφερε την

10
Σύμφωνα με το σvυμβούλιο χρηματοοικονομικής σvταθερότητας [41], το μέγεθος του

παγκόσvμιου σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος υποδηλώνεται από την κατηγορία “Other Fi-
nancial Intermediaries”. Η κατηγορία αυτή περιλαμβάνει χρηματοοικονομικούς οργανισvμούς
που δεν είναι: τράπεζες, Κεντρικές Τράπεζες, δημόσvιοι οργανισvμοί, ασvφαλισvτικά και σvυνταξ-
ιοδοτικά κεφάλαια.
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αποσvύνθεσvη μεγάλου μέρους του. Η αδυναμία αυτή ήταν σvε μεγάλο βαθμό

αποτέλεσvμα της υποτίμησvης σvτον υπολογισvμό των σvυσvχετίσvεων μεταξύ των

περιουσvιακών σvτοιχείων
11

από τους σvυμμετέχοντες, τις εταιρείες πισvτοληπ-

τικής αξιολόγησvης, τους διαχειρισvτές χαρτοφυλακίων, τους επενδυτές και τις

ρυθμισvτικές αρχές. Τα μέτρα που έλαβε η Federal Reserve αφορούσvαν την

άμεσvη αντιμετώπισvη της ρευσvτότητας και της κεφαλαιακής ανεπάρκειας των

σvκιωδών τραπεζών και ταυτόχρονα μείωσvαν τη σvυμμετοχή του σvυσvτήματος

σvτην πισvτωτική διαμεσvολάβησvη και την αλληλεξάρτησvη τους με το παραδοσvιακό

τραπεζικό σvύσvτημα.

2.2 Συσvτημικό ρίσvκο, τραπεζικός πανικός και χρημα-
τοοικονομική ασvτάθεια

Το σvυσvτημικό ρίσvκο ορίζεται ως ο κίνδυνος ενός σvυσvτημικού γεγονότος, όπως
η κατάρρευσvη των τιμών σvε μία σvυγκεκριμένη αγορά, που δεν περιορίζεται αλλά

εξαπλώνεται προκαλώντας αναταραχή σvτις χρηματοοικονομικές αγορές και σvτα-

διακά προκαλεί ζημιές σvτην οικονομία. Τα σvυσvτημικά γεγονότα αυτά έχουν το

χαρακτηρισvτικό ότι εάν σvυμβούν προκαλούν ευρεία αναταραχή και απαισvιοδοξία

και ενισvχύουν την αγελαία σvυμπεριφορά των επενδυτών σvτις χρηματισvτηριακές

αγορές.
Η ιδέα ότι η ασvτάθεια σvτην πισvτωτική διαμεσvολάβησvη είναι ικανή να προκαλέσvει

σvυσvτημικά γεγονότα και να οδηγήσvει σvε χρηματοοικονομική κρίσvη μπορεί να

ιδωθεί ήδη σvτα έργα των οικονομολόγων του 19ου αιώνα όπως οι John Stu-
art Mill και Alfred Marshall. Ενώ πιο πρόσvφατες εργασvίες της σvημασvίας της

ευσvτάθειας των πισvτωτικών ιδρυμάτων για την χρηματοοικονομική σvταθερότητα

περιλαμβάνουν, μεταξύ άλλων, αυτές των Minsky [81] και Kindleberger [68].

Τραπεζικός πανικός και χρηματοοικονομική ασvτάθεια

Η μελέτη της χρηματοοικονομικής ασvτάθειας και του τραπεζικού πανικού, δηλαδή
η μελέτη του σvυσvτημικού κινδύνου σvτον τραπεζικό κλάδο ξεκινά με τις εργασvίες

του Bryant [20] και των Diamond και Dybvig [31] όπου αναπτύσvσvονται τα μον-

τέλα αυτοεκπληρόμενου τραπεζικού πανικού. Στα μοντέλα αυτά μία τράπεζα

καταρρέει ξαφνικά λόγω μεγάλης διαφοράς των λήξεων και της ρευσvτότητας

ανάμεσvα σvτα σvτοιχεία του ενεργητικού και των υποχρεώσvεων. Οι τράπεζες σvτο

μοντέλο διατηρούν ένα μικρό αλλά επαρκές κεφαλαιακό απόθεμα θεωρώντας ότι

11
Σε περίπτωσvη ενός σvυσvτημικού γεγονότος, διαφορετικά περιουσvιακά σvτοιχεία έχουν κοινή

σvυμπεριφορά καθώς οι τιμές τους πιέζονται από τη προσvπάθεια των επενδυτών να καλύψουν

τα margin calls ρευσvτοποιώντας τα χαρτοφυλάκια τους.
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κατά μέσvο όρο οι ημερήσvιες ανάγκες της ρευσvτότητας τους εξαρτάται από τον

νόμο των μεγάλων αριθμών καθώς οι ανάγκες των καταθετών είναι ανεξαρτητές

και με τα υπόλοιπα κεφάλαια πραγματοποιούν επενδύσvεις χαμηλής ρευσvτότη-

τας, παρέχουν δηλαδή κατά κύριο λόγο δάνεια. Με αποτέλεσvμα, να μην είναι

ικανές ανα πάσvα σvτιγμή να ικανοποιήσvουν την μαζική απόσvυρσvη καταθέσvεων, η
οποία είναι πιθανόν να πραγματοποιηθεί σvτα μοντέλα αυτά (ακόμη και για υγιείς

τράπεζες), καθώς οι ενέργειες των καταθετών εξαρτώνται περισvσvότερο από τις

ενέργειες των υπόλοιπων καταθετών και όχι της κερδοφορίας της τράπεζας.
Συνεπώς, η ορθολογική σvυμπεριφορά για τον μεμονωμένο καταθέτη σvε περίπτωσvη

που μαζικά οι καταθέτες αποσvύρουν τις καταθέσvεις του είναι να αποσvύρει και

αυτός τις δικές του (δηλαδή ο τραπεζικός πανικός είναι ισvορροπία Nash σvτο

μοντέλο των Diamond and Dybvig). Τα αρχικά αυτά μοντέλα βέβαια δεν εξη-

γούν πως μία οικονομία σvυνολικά μπορεί να φτάσvει σvτο σvημείο της καθολικής

χρηματοοικονομικής κατάρρευσvης όπου ο πανικός έχει εξαπλωθεί σvτο σvύσvτημα

σvυνολικά.
Οι Gertler και Kiyotaki [49] σvτα πλαίσvια της θεωρίας χρηματοοικονομικής α-

σvτάθειας εξετάζουν ένα δυναμικό μοντέλο μιας οικονομίας με χρηματοοικονο-

μικές τριβές (frictions) και υπολογίζουν τις επιπτώσvεις του τραπεζικού πανικού

σvτην οικονομία, όπου σvτην περίπτωσvη υψηλά μοχλευμένων τραπεζών, μία πι-

θανή μείωσvη της αξίας του ενεργητικού τους οδηγεί σvε σvημαντική μείωσvη των

πισvτωτικών ροών. ΄Ενας άλλος τρόπος μετάδοσvης του κινδύνου σvτις χρηματαγορές

μέσvω των πισvτώσvεων αφορά την μείωσvη του ποσvοσvτού μόχλευσvης (βλέπεAdrian
και Shin [6], Brunnermeier και Pederson [18], Kiyotaki και Moore [67], Fostel
και Geanakoplos [46]).

Επιπλέον, σvτη μελέτη του χρηματοπισvτωτικού κλάδου και της ασvτάθειας

του, έχουν παρουσvιασvτεί εργασvίες σvχετικά με τον τρόπο που οι πισvτωτικές

ροές και οργανισvμοί μπορούν να μεγεθύνουν την επίδρασvη ενός εξωγενούς σvοκ.
Οι Bernanke και Gertler [16] έδειξαν ότι αρνητικά νέα όσvον αφορά την αξία

των ισvολογισvμών ενός επενδυτή (δανειζόμενου) όπως σvυμβαίνει σvε περίπτωσvη

πισvτωτικής σvυρρίκνωσvης (“debt deflation”) μειώνει σvημαντικά το προϊόν και

αυξάνει την μεταβλητότητα του οικονομικού κύκλου. Οι Kiyotaki και Moore
[67] παρουσvιάζουν ένα μοντέλο όπου οι επενδυτές προκειμένου να δανεισvτούν

πρέπει να προσvφέρουν σvαν εγγύησvη κάποια μορφή ακίνητης περιουσvίας. ᾿Ομως,
αν για οποιοδήποτε λόγο η τιμή του ακινήτου μειωθεί σvημαντικά μειώνεται

και η δυνατότητα δανεισvμού και επενδύσvεων επηρεάζοντας, με την σvειρά της,
τις τιμές των ακινήτων δημιουργώντας έναν φαύλο κύκλο και αυξάνοντας τις

οικονομικές διακυμάνσvεις. Οι ερευνητές έδειξαν σvυνεπώς την σvημασvία των

πισvτωτικών ροών για την πραγματική οικονομία. ΄Αλλωσvτε , πρόσvφατες εμ-

πειρικές εργασvίες έδειξαν ότι μια πισvτωτική φούσvκα έχει σvτατισvτικά σvημαντική

προβλεπτικότητα σvχετικά με μία χρηματοοικονομική κρίσvη (Jorda et al. [66]).
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Χρηματοοικονομική ασvτάθεια και το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

Η βιβλιογραφία του τραπεζικού πανικού μετά την πρόσvφατη κρίσvη των ενυ-

πόθηκων δανείων έχει επεκταθεί και σvτην μελέτη της σvημασvίας του πανικού

σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα και για τον σvυσvτημικό κίνδυνο. Οι κύριες

εργασvίες σvε αυτόν τον τομέα είναι των Gennaioli et al. [48]. Στο κεφάλαιο

αυτό λοιπόν παρουσvιάζουμε σvυνοπτικά τις διάφορες προσvπάθειες που έχουν

πραγματοποιήσvει οι ερευνητές να αναλύσvουν το παράλληλο τραπεζικό σvύσvτημα

μέσvω της οικονομικής θεωρίας και της μοντελοποίησvης του σvυσvτημικού κινδύ-

νου που δημιουργεί.
Το βασvικότερο τμήμα της σvχετικής βιβλιογραφίας επικεντρώνεται σvτην πλευρά

των κινήτρων της σvκιώδους τραπεζικής. ᾿Οπως παρουσvιάζεται παρακάτω, η

ύπαρξη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος καθορίζεται από την πλευρά της

ζήτησvης και τις προτιμήσvεις των σvυμμετεχόντων σvτην αγορά. Στο μοντέλο

των Gennaioli et al. [48] τα νοικοκυριά, αποσvτρεφώμενα τον κίνδυνο, ενδι-

αφέρονται για τις αποδόσvεις των χρηματοοικονομικών προϊόντων μόνο σvτην

χειρότερη πιθανή κατάσvτασvη της οικονομίας. ᾿Οπως αποδεικνύουν, το σvκ-

ιώδες τραπεζικό σvύσvτημα μπορεί να αυξήσvει τις αποδόσvεις σvτην περίπτωσvη του

χειρότερου σvεναρίου σvυγκεντρώνοντας διάφορα χρηματοοικονομικά σvτοιχεία σvε

ένα χαρτοφυλάκιο. Συγκεκριμένα, οι Gennaioli et al. [48] κατασvκευάζουν ένα

δυναμικό μοντέλο μίας οικονομίας που περιλαμβάνει τον κλάδο της σvκιώδους

τραπεζικής. Στην οικονομία αυτή, υπό την υπόθεσvη των ορθολογικών προσv-

δοκιών, το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα είναι σvταθερό και βοηθά σvτην αύξησvη

της ευημερίας, όμως όταν υπάρχουν υπεραισvιόδοξοι επενδυτές και πισvτωτικοί

ενδιάμεσvοι, η προκαλούμενη πισvτωτική φούσvκα οδηγεί σvτην χρηματοοικονομική

ασvτάθεια. Αντίθετα, οι Moreira και Savov [83] έδειξαν ότι τα νοικοκυριά που

έχουν τις σvυγκεκριμένες προτιμήσvεις του μοντέλου, επιλέγουν προϊόντα σvκ-

ιώδους τραπεζικής λόγω της ρευσvτότητας τους. Επιπλέον , τα μοντέλα των

Luck και Schempp [73], Ordonez [85] αποδεικνύον τεχνικά ότι η προσvπάθεια

αποφυγής των κεφαλαιακών απαιτήσvεων και γενικότερα των κανόνων εποπτείας

αποτελεί κινητήριο παράγοντα της σvκιώδους τραπεζικής.
Η βιβλιογραφία, επιπλέον, μελετά το είδος και το μέγεθος των αρνητικών

εξωτερικοτήτων που μπορεί να προκαλούνται από την ύπαρξη ενός παράλληλου

τραπεζικού σvυσvτήματος. Στα μοντέλα των Gennaioli et al. [48] και Luck et al.
[73] τα επενδυτικά σvτοιχεία που παράγονται από ένα σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

τείνουν να έχουν χειρότερα ή τουλάχισvτον πιο ευμετάβλητα θεμελιώδη μεγέθη

από τα επενδυτικά σvτοιχεία που εκδίδονται από τις παραδοσvιακές τράπεζες.
Το αποτέλεσvμα αυτό οδηγεί τα μοντέλα αυτά να παρουσvιάζουν αυξημένες πι-

θανότητες πτώχευσvης των πισvτωτών του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος που

οφείλεται σvε κάποιο τραπεζικό πανικό (“bank run”). Στα μοντέλα των Huang
[61] και Moreira και Shanov [83], οι ερευνητές μελετούν τις χρηματικές εξω-
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τερικότητες που μπορεί να προκαλέσvει ένα σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα. Σε

αντίθεσvη με τα προηγούμενα μοντέλα, τα υποκείμενα επενδυτικά σvτοιχεία των

τραπεζικών σvυσvτημάτων δεν έχουν διαφορές σvχετικά με τον κίνδυνο ή την

ρευσvτότητα τους και, σvυνεπώς, οι εξωτερικότητες που προκαλούνται δεν είναι

αποτέλεσvμα των προτιμήσvεων, αντίθετα οι σvκιώδεις τράπεζες επιλέγοντας το

βέλτισvτο επίπεδο μόχλευσvης δεν λαμβάνουν υπόψιν το αποτέλεσvμα που μπορεί

να έχει η επιλογή τους σvτις τιμές που θα κυριαρχήσvουν κάτω από ανταγ-

ωνισvτικές σvυνθήκες. ΄Ετσvι, το σvύσvτημα των τιμών διαθέτει υψηλή μεταβλ-

ητότητα και οι χρηματοοικονομικές αγορές είναι ευάλωτες σvε ένα εξωγενές

σvοκ.
Οι Goodhart et al. [50] κατασvκευάζουν ένα μοντέλο οικονομίας που πε-

ριλαμβάνει ένα παραδοσvιακό κλάδο τραπεζικής άλλα και ένα σvκιώδες τραπε-

ζικό σvύσvτημα και δείχνουν πως αφενός λόγω της μικρότερης αποσvτροφής σvτον

κίνδυνο, οι σvκιώδεις τράπεζες έχουν μεγαλύτερη μόχλευσvη και για αυτό τον

λόγο έχουν σvημαντική επιρροή σvτην δημιουργία υψηλής μεταβλητότητας σvτις

αγορές. Συγκεκριμένα, η ανάπτυξη ενός σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος

αυξάνει το σvυσvτημικό ρίσvκο γιατί όταν οι δανειζόμενοι πτωχεύουν οι σvκιώδεις

τράπεζες διασvπείρουν τις ζημιές τους σvτο υπόλοιπο χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα.

Δημιουργούν με αυτόν τον τρόπο προβλήματα σvτη ρευσvτότητα των τραπεζών

και αδυναμία απόσvυρσvης των καταθέσvεων, τραπεζικό πανικό, ρευσvτοποίησvη

των επενδύσvεων και, σvυνεπώς, χρηματοοικονομική κατάρρευσvη και πισvτωτική

σvυρρίκνωσvη.

Ο Huang [62] μελετά τις διαφορές μεταξύ του σvκιώδους και του παραδοσvι-

ακού τραπεζικού σvυσvτήματος σvε ένα μοντέλο με τριβές σvτους λογισvτικούς

λογαριασvμούς των δανειζόμενων. Στα πλαίσvια της εργασvίας του σvε περιό-

δους μεγάλης οικονομικής μεγέθυνσvης το χαμηλό κίνητρο των τραπεζών για

επικίνδυνες επενδύσvεις αυξάνει την μόχλευσvη σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

και σvε σvυνεργασvία με την αδυναμία ρύθμισvης του από τον δημόσvιο τομέα έχει

αποτέλεσvμα τη μεγάλη ανάπτυξη του. Ταυτόχρονα, το σvκιώδες τραπεζικό

σvύσvτημα επιφέρει την αύξησvη της χρηματοοικονομικής ασvτάθειας. Ο σvυγ-

γραφέας υποσvτηρίζει, τέλος, οτι η σvχέσvη μεταξύ χρηματοοικονομικής ρύθμισvης

και της ανάπτυξης της σvκιώδους τραπεζικής έχει μορφή καμπάνας, δηλαδή η

αύξησvη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος σvυσvχετίζεται είτε με περιόδους

πολύ χαμηλής εποπτείας και ρύθμισvης ή αντίθετα σvε περιόδους υψηλού ελέγχου

και αυσvτηρών κανονισvμών σvτο παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα.
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2.3 Γιατί δημιουργήθηκε το παράλληλο τραπεζικό

σvύσvτημα

΄Ενα πολύ σvημαντικό τμήμα της βιβλιογραφίας πέρα από την μοντελοποίησvη του

σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος, προσvπαθεί να επεξηγήσvει τους λόγους για

τους οποίους δημιουργήθηκε το παράλληλο αυτό σvύσvτημα. Η σvχετική βιβ-

λιογραφία που μελετά αυτό το ερώτημα είναι γρήγορα αναπτυσvσvόμενη, και

σvε μεγάλο βαθμό, δεν είναι ενιαία. Οι Adrian and Ashcraft [4] παρέχουν

μία σvυσvτηματική μελέτη της βιβλιογραφίας, όπου διαχωρίζουν τρεις αιτίες που

οδήγησvαν σvτην ανάπτυξη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος α)καινοτομίες
σvτην προσvφορά χρήματος, β) την αποφυγή των ρυθμίσvεων σvχετικά με τα κε-

φαλαιακά διαθέσvιμα και τους φόρους (capital, tax, and accounting arbitrage)
και γ) διάφορα προβλήματα σvχετικά με τον τρόπο λειτουργίας των χρηματισvτηρι-

ακών αγορών.
Οι παλαιότερες εργασvίες που σvχετίζονται με το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

δίνουν έμφασvη σvτο πως οι απαιτήσvεις για κεφαλαιακά διαθέσvιμα και οι υπ-

όλοιπες ρυθμίσvεις σvτο παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα ωθούν σvε εναλλακ-

τικές λύσvεις από τα τραπεζικά δάνεια (βλέπε Bernanke και Lown [14]). Ο

Merton για παράδειγμα το 1977 ποσvοτικοποίησvε το κόσvτος αυτών των κεφα-

λαιακών απαιτήσvεων και των ρυθμίσvεων με βάσvη την μέθοδο τιμολόγησvης των

δικαιωμάτων προαίρεσvης. Επομένως, το κόσvτος αυτό ωθεί σvτην προσvπάθεια α-

ποφυγής του από τους χρηματοπισvτωτικούς οργανισvμούς, με αυτό το υπόβαθρο

οι Acharya et al. [3] θεωρούν ότι οι αλλαγές σvτο ρυθμισvτικό πλαίσvιο των κε-

φαλαιακών απαιτήσvεων από το 2004 ώθησvε την τεράσvτια ανάπτυξη του σvκιώδους

τραπεζικού σvυσvτήματος.
Από την εργασvία των Gorton και Metrick [53] γίνεται εμφανές ότι οι δρα-

σvτηριότητες των παράλληλων τραπεζών, ιδιαίτερα ο μετασvχηματισvμός των πι-

σvτώσvεων, μπορεί να ειδωθεί σvαν δημιουργία επιπλέον ρευσvτότητας σvτην α-

γορά. Με αλλά λόγια, οι διαδικασvίες του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτήματος

αποτελούν μία χρηματοοικονομική καινοτομία για την αύξησvη της σvυνολικής

προσvφοράς χρήματος. Μία σvημαντική ιδιότητα όμως του χρήματος, είναι ότι

σvε περιόδους που το χρήμα χάνει την εμπισvτοσvύνη των επενδυτών μπορεί να

προκαλέσvει πανικό σvτις αγορές παγκοσvμίως. ΄Ετσvι , το σvκιώδες τραπεζικό

σvύσvτημα ενισvχύει αυτόν τον κίνδυνο. Για αυτό το λόγο, ο Sunderam [98] ερευνά
κατα πόσvο τα σvτοιχεία που εκδίδουν οι σvκιώδεις χρηματοπισvτωτικοί οργανισvμοί

λειτουργούν σvαν υποκατάσvτατα του κυκλοφορούντος χρήματος, αποδεικνύον-
τας εν τέλει το αποτέλεσvμα αυτό σvε ένα απλό μοντέλο. Εμπειρικά μάλισvτα

προσvθέτει ότι η αύξησvη των σvτοιχείων που εκδίδουν εξαρτάται και από την

ζήτησvη χρήματος σvτην αγορά, ενισvχύοντας το σvυμπέρασvμά του.
Πέρα από τους δύο βασvικούς παράγοντες που αναλύσvαμε προηγουμένως και

που αναγνωρίζονται ως τα βασvικότερα αίτια της ανάπτυξης του παράλληλου
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τραπεζικού σvυσvτήματος, τα χαρακτηρισvτικά των αγορών επιπλέον ενισvχύουν

την ανάπτυξη του σvυσvτήματος. Για παράδειγμα, οι αλλαγές σvτα κόσvτη της

πληροφορίας σvχετικά με τα επενδυτικά σvτοιχεία των αγορών είναι ένας από

τους παράγοντες της μακροχρόνιας ανάπτυξης της σvκιώδους τραπεζικής. Ενώ,

νεότερες εργασvίες τονίζουν την σvημασvία της ευαισvθησvίας των χρηματοοικονο-

μικών εταιρειών και σvυσvτημάτων σvτον κίνδυνο ρευσvτότητας (Adrian και Shin
[6, 7]).

2.4 Εμπειρικά δεδομένα

Βασvισvμένο σvτον γεγονός ότι το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα ορίζεται ουσvι-

ασvτικά ως η παράλληλη πισvτωτική διαμεσvολάβησvη πέραν του παραδοσvιακού

τραπεζικού κλάδου, το σvυμβούλιο χρηματοπισvτωτικής σvταθερότητας υπολόγισvε

το μέγεθος των “λοιπών χρηματοοικονομικών ενδιαμέσvων” (Other Financial
Intermediaries (OFIs)) μέσvω μιας διαδικασvίας εποπτείας το δεύτερο τρίμηνο

του 2011. Η εργασvία αυτή αφορούσvε σvτην κίνησvη κεφαλαίων σvτις χρημα-

τοοικονομικές αγορές των χωρών Αυσvτραλία, Καναδά, Γαλλία, Γερμανία , Ιταλία,
Ιαπωνία, Νότιο Κορέα, Ολλανδία, Ισvπανία, Η.Β. και Η.Π.Α. Με τα αποτελέσv-

ματα να δείχνουν πως το σvκιώδες σvύσvτημα μεγάλωσvε σvημαντικά πριν την κρίσvη,
από μία εκτιμώμενη σvυνολική κεφαλαιοποίησvη $27 τρις το 2002 σvε $60 τρισvεκατομ-

μύρια το 2007, με το σvύσvτημα να παραμένει σvτα ίδια επίπεδα έως και το 201012.
Η αύξησvη αυτή των παράλληλων χρηματοοικονομικών ενδιαμέσvων σvυνέπεσvε με

την αύξησvη της κεφαλαιοποίησvης των χαρτοφυλακίων των τραπεζών και των

ασvφαλισvτικών και σvυνταξιοδοτικών ταμείων.

Πίνακας 2.1: Συνολικά κεφάλαια των πισvτωτικών ενδιαμέσvων (Ευρώπη)

Πηγή:[42]
12“Η σvυνολική κεφαλαιοποίησvη υποχώρησvε σvε $56 τρις το 2008 αλλά επανήλθε σvτα επίπεδα
των $60 τρις το 2010.”
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Το σvυμβούλιο χρηματοοικονομικής σvταθερότητας λοιπόν υποδεικνύει με την

εργασvία αυτή ότι παραδοσvιακά ο τραπεζικός κλάδος έχει μεγάλη σvημασvία για

την σvυνολική πορεία του χρηματοοικονομικού σvυσvτήματος ιδιαίτερα: σvτις Αυσv-

τραλία, Γαλλία, Γερμανία, Ηνωμένο Βασvίλειο, Ιταλία, Ισvπανία και Ιαπωνία, αλλά
και σvτην Ευρωζώνη, γενικότερα. Παρόλα αυτά φαίνεται ότι τα τελευταία χρό-

νια οι λοιποί χρηματοοικονομικοί οργανισvμοί (δηλαδή το σvκιώδες σvύσvτημα) να

έχουν αποκτήσvει υψηλότερη επιρροή από τις τράπεζες. Για παράδειγμα, σvτην

Ευρώπη (Γαλλία, Γερμανία, Ιταλία, Η.Β.) το σvκιώδες σvύσvτημα έχει διασvπορά

που είναι όσvη και τα κεφάλαια των ασvφαλισvτικών και σvυνταξιοδοτικών ταμείων

(σvύμφωνα με τις μετρήσvεις για το ποσvοσvτό του κάθε σvυσvτήματος σvτο σvύνολο

των επενδυτικών σvτοιχείων σvτην αγορά).
ΟιNersisyan καιWray [84] επιβεβαιώνουν με χρήσvη εμπειρικών παρατηρήσvεων

τη διαδικασvία αυτή μετατροπής του χρηματοοικονομικού σvύσvτηματος και τη

σvταδιακή μεταβολή σvτην σvημασvία που έχουν οι παραδοσvιακές τράπεζες σvχε-

τικά με τους σvκιώδεις οργανισvμούς. Συγκεκριμένα, παρατηρούν τη μείωσvη

σvτον αριθμό των τραπεζών τις τελευταίες δύο δεκαετίες και την σvυγκέντρωσvη

των επενδυτικών σvτοιχείων σvτις ‘παγκόσvμιες’ τράπεζες που δρασvτηριοποιούνται

σvε διαφορετικού είδους δρασvτηριότητες (παραδοσvιακή τραπεζική, επενδυτικές

δρασvτηριότητες και ασvφάλειες). Σύμφωνα με την εργασvία τους, “οι μεγαλύτεροι
18 τραπεζικοί οργανισvμοί σvτις Η.Π.Α. διαθέτουν το 60% της σvυνολικής κε-

φαλαιοποίησvης της αγοράς και ιδιαίτερα οι 4 μεγαλύτερες τράπεζες (Wells
Fargo, Citi, Bank of America and Chase) το 40%, σvε αντίθεσvη με το 1992 που

σvυνολικά οι τράπεζες αυτές διέθεταν το 23% του σvυνολικού χαρτοφυλακίου του

κλάδου”. Με βάσvη το δεδομένο αυτό υποσvτηρίζουν ότι η άνοδος του σvκιώδους

σvυσvτήματος οδηγεί σvε μία μετακίνησvη της επιρροής από τον τραπεζικό κλάδο

σvτο σvκιώδες χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα. Τέλος, οι Pozsar et al. [92] σvυμ-

φωνούν ότι τα χαρτοφυλάκια της σvκιώδους τραπεζικής έχουν πλέον μεγαλύτερο

μέγεθος από τα αντίσvτοιχα των παραδοσvιακών και εποπτευόμενων τραπεζών.
Οι Gorton & Metrick [54] παρουσvιάζουν ένα ενδιαφέρον γράφημα για τα

χαρτοφυλάκια των χρηματοοικονομικών οργανισvμών και την ανάλυσvη τους σvε

MMMFs, Mutual Funds, τραπεζικές απαιτήσvεις-καταθέσvεις και τραπεζικά επεν-

δυτικά σvτοιχεία. Μπορούμε να παρατηρήσvουμε ότι η διαδικασvία απορρύθμισvης,
που όπως είδαμε πραγματοποιήθηκε τα τελευταία 25 χρόνια, επηρέασvε αρν-

ητικά τα σvτοιχεία που σvχετίζονται με τον παραδοσvιακό τραπεζικό κλάδο αλλά

ακόμη και τα αμοιβαία κεφάλαια. Αντιθέτως, η επιρροή ήταν θετική για τα

λοιπά χρηματοοικονομικά σvτοιχεία, τα οποία σvταδιακά αυξήθηκαν από 30% του

σvυνόλου των επενδυτικών σvτοιχείων το 1975, σvε 40% το 1987, και σvε 50% το

1999 έως και την πρόσvφατη χρηματοοικονομική κρίσvη. Ακόμη και η πρόσvφατη

χρηματοοικονομική κρίσvη δεν φαίνεται να επηρέασvε σvημαντικά το μέγεθος τους.
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Πίνακας 2.2: Το μέγεθος των Money Market Mutual Funds, Mutual Funds,
τραπεζικών καταθέσvεων, και τραπεζικών κεφαλαίων ως ποσvοσvτο επί των

σvυνολικών κεφαλαίων της αγοράς.

Source: Gorton & Metrick [53]

Σε μία πρόσvφατη έρευνα, ο Bouveret [17] προσvπαθεί να ποσvοτικοποιήσvει

το ευρωπαϊκό σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα χρησvιμοποιώντας τις μεθόδους των

Pozsar et al. [92] και σvτη σvυνέχεια κάνει μία σvύγκρισvη με το αντίσvτοιχο σvκ-

ιώδες σvύσvτημα σvτις Η.Π.Α.. Η ανάλυσvη του βασvίζεται σvτον ορισvμό που έχει

δώσvει το σvυμβούλιο χρηματοπισvτωτικής σvταθερότητας, δηλαδή ότι σvκιώδες είναι

το σvύσvτημα που πραγματοποιεί πισvτωτική διαμεσvολάβησvη και μετασvχηματισvμό

λήξεων και ρευσvτότητας χωρίς εποπτεία. Τα αποτελέσvματα της έρευνας του

παρουσvιάζονται σvτον παρακάτω πίνακα:

Πίνακας 2.3: Το μέγεθος του σvκιώδους σvυσvτήματος (Shadow Banking
Sector) σvτην Ευρώπη

Source: Bouveret [17]
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Η πορεία του μεγέθους του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος, όπως πα-

ρουσvιάζεται σvτο σvχήμα, δείχνει εμφανώς το αποτέλεσvμα της κατάρρευσvης της

Lehman Brothers, με την επακόλουθη μείωσvη της σvκιώδους τραπεζικής. Επι-

πλέον, παρατηρεί κανείς τη μεγάλη σvυσvχέτισvη μεταξύ των τραπεζικών υπο-

χρεώσvεων και του μεγέθους του τραπεζικού σvυσvτήματος σvτην Ευρώπη, ιδι-

αίτερα μετά την χρηματοοικονομική κρίσvη του 2008. Ο Bouveret [17] σvυμπερ-
αίνει από τα αποτέλεσvμα της εργασvίας του, ότι: τα σvυσvτήματα της σvκιώδους

τραπεζικής σvτην Ευρώπη και σvτις Ηνωμένες Πολιτείες διαχειρίζονται παρό-

μοια επενδυτικά σvτοιχεία και σvε μέγεθος είναι σvυγκρίσvιμα, με το σvύσvτημα σvτις

Η.Π.Α. να είναι βέβαια μεγαλύτερο σvε όλη την περίοδο που μελετά.
Η μεταβολή του μεγέθους του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτήματος σvτην

Ευρώπη και σvτην Αμερική είναι όμοια σvε τρεις χρονικές περιόδους, οι οποίες εί-

ναι το πρώτο και τρίτο τρίμηνο του 2008 και οι πρώτοι μήνες του 2009. Παρόλα

αυτά, το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα σvτην Ευρώπη είναι σvυνολικά πιο ευμετάβλ-

ητο.
Μετά την κατάρρευσvη της Lehman Brothers, η πτώσvη της σvκιώδους τρα-

πεζικής σvτην Ευρώπη ήταν ηπιότερη από την αντίσvτοιχη σvτις Ηνωμένες Πολι-

τείες. Ο Bouveret [17] θεωρεί ότι η αιτία για την σvυμπεριφορά αυτή είναι ότι

η Ευρώπη δεν είχε τόσvη μεγάλη εξάρτησvη σvε ABCPs και ταυτόχρονα η νομισv-

ματική πολιτική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας διατήρησvε την ικανότητα

των τραπεζών να τιτλοποιούν, καθώς αποδεχόταν σvαν ενέχυρο σvτην διαδικασvία

ανακεφαλαιοποίησvης τα επενδυτικά σvτοιχεία που είχαν εκδώσvει οι τράπεζες.
Συνεπώς, η μείωσvη των τιμών των τιτλοιποιημένων επενδυτικών σvτοιχείων δεν

ήταν τόσvο ακραία.
Ο σvυγγραφέας παρατηρεί, επιπλέον, ότι ο μετασvχηματισvμός πισvτώσvεων που

πραγματοποιείται σvτις Η.Π.Α. από τις σvκιώδεις τράπεζες είναι σvημαντικά με-

γαλύτερος σvε μέγεθος από την Ευρώπη, ενώ το ευρωπαϊκό σvκιώδες τραπεζικό

σvύσvτημα πραγματοποιεί σvε μεγαλύτερο βαθμό μετασvχηματισvμό λήξεων. Στη

σvυνέχεια, εξηγεί ότι το γεγονός αυτό οφείλεται σvτον τρόπο που είναι δομη-

μένα τα χρηματοοικονομικά σvυσvτήματα σvτις δύο οικονομίες. Για παράδειγμα,
τονίζει το ρόλο που είχαν οι σvτηριζόμενες από την κυβέρνησvη επιχειρήσvεις σvτη

μεγέθυνσvη της αγοράς των σvτεγασvτικών δανείων σvτην Αμερική πριν την κατάρ-

ρευσvή της.
Η διασvύνδεσvη των δύο τραπεζικών σvυσvτημάτων σvτην Αμερική είναι εμφανώς

πιο σvημαντική από ότι σvτις ευρωπαϊκές οικονομίες, που οφείλεται σvε μεγάλο βα-

θμό σvτο γεγονός ότι η διαδικασvία χρηματοδότησvης σvτις Η.Π.Α. γίνεται κατά

κύριο λόγο μέσvω των χρηματοοικονομικών αγορών, ενώ σvτην Ευρώπη πραγ-

ματοποιείται μέσvω του διατραπεζικού σvυσvτήματος και οι ίδιες οι αγορές είναι

εξαρτήμενες σvε μεγάλο βαθμό από το παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα.
Ο τρόπος άσvκησvης νομισvματικής πολιτικής σvτις δύο οικονομίες κατά την

περίοδο της χρηματοοικονομικής κρίσvης επηρρέασvε σvε μεγάλο βαθμό την δυνα-
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τότητα έκδοσvης ομολόγων με εγγύησvεις επενδυτικών σvτοιχείων (ABS). Συγ-

κεκριμένα, σvτις Η.Π.Α., η νομισvματική πολιτική της Fed βασvίσvτηκε σvε μεγάλο

βαθμό σvτην διαδικασvία ανοικτής αγοράς και την επέκτασvη της νομισvματικής

βάσvης. Αντίθετα, σvτην ευρωζώνη, η Κεντρική Τράπεζα πραγματοποίησvε ενέρ-

γειες για την ανακεφαλαιοποιήσvη των χρηματοπισvτωτικών οργανισvμών, όπου

οι οργανισvμοί δανειοδοτούνταν δίνοντας εγγυήσvεις (με ιδιαίτερα ευνοϊκές σvυν-

θήκες όταν χρησvιμοποιούνταν ως εγγυήσvεις Asset-Backed Securities). ΄Ετσvι,
σvε μεγάλο βαθμό, ο τρόπος άσvκησvης νομισvματικής πολιτικής διατήρησvε σvε

μεγάλο βαθμό την ικανότητα έκδοσvης τιτλοποιημένων ομολόγων.
Είναι απαραίτητο να τονίσvω ότι η προσvπάθεια μέτρησvης του μεγέθους του

σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος ήταν ένας από τους βασvικούς σvτόχους της

πρόσvφατης βιβλιογραφίας μετά την κατάρρευσvη των χρηματοπισvτωτικών αγορών

το 2007 (βλέπε Gorton [51], Gorton & Metrick [53], Pozsar et al. [92] μεταξύ
άλλων). Βέβαια, η σvκιώδης φύσvη του σvυσvτήματος δυσvκολεύει, σvε μεγάλο βα-

θμό, την σvυμφωνία των ερευνών αυτών σvε ένα ενιαίο τρόπο μέτρησvης του, και
περιπλέκει την πρόβλεψη για το μέλλον του σvυσvτήματος αυτού. Σε σvυμφωνία

με τα προηγούμενα, λοιπόν, δεν υπάρχει κάποια έρευνα που μελετά το ακριβές

μέγεθος του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος, λόγω έλλειψης σvτοιχείων αλλά

και των διαφορετικών ορισvμών που έχουν δοθεί.
Η Κομισvιόν επιβεβαιώνει ότι σvτην Ε.Ε. ενώ οι περισvσvότεροι υπεύθυνοι

άσvκησvης της χρηματοοικονομικής διαχείρισvης έχουν σvχετική εμπειρία για την

λειτουργία του σvυσvτήματος, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και οι σvχετικοί

οργανισvμοί
13

ξεκίνησvαν τελευταία να δημιουργούν εξειδικευμένα τμήματα σvτην

μελέτη των δρασvτηριοτήτων του παράλληλου σvυσvτήματος. Παραμένει επιπλέον

η αναγκαιότητα να βρεθούν τα δεδομένα για την διασvύνδεσvη του παραδοσvιακού

με το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα
14.

Η μελέτη του σvυμβουλίου χρηματοπισvτωτικής σvταθερότητας το [39, 40] που
πραγματοποιήθηκε με την μελέτη των μη τραπεζικών χρηματοοικονομικών ενδι-

αμέσvων, έδειξε ότι το σvύσvτημα παραμένει σvταθερό και ισvχυρό μετά την χρημα-

τοοικονομική κρίσvη. Επίσvης, ισvχυρίζεται ότι το σvκιώδες σvύσvτημα τείνει να

παρουσvιάζει την ίδια πορεία σvε όλες τις οικονομίες που λειτουργεί. Στην ευρ-

13“European Banking Authority (EBA), European Securities and Markets Authority
(ESMA), European Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA) the European
Systemic Risk Board (ESRB)”

14
᾿Ενα από τα κύρια εργαλεία για την μέτρησvη του σvκιώδους σvυσvτήματος σvτις Ηνωμένες

Πολιτείες είναι τα δεδομένα των κεφαλαιακών ροών που διαθέτει η Κεντρική Τράπεζα (Fed-
eral Reserve’s flow of funds (FoF) reports). Η δυσvκολία σvτην Ευρωπαϊκή ΄Ενωσvη λοιπόν
ενισvχύεται από το γεγονός ότι οι ροές αυτές δεν παρακολουθούνται σvυσvτηματικά από κάποια

οικονομική αρχή. ᾿Ετσvι, μετά την πρόσvφατη οικονομική κρίσvη οι βασvικές προσvπάθειες
μέτρησvης βασvίσvτηκαν σvτην προσvαρμογή των διαθέσvιμων σvτατισvτικών. Παρόλα αυτά υπάρχουν
δεδομένα διαθέσvιμα για τους μη τραπεζικούς ενδιαμέσvους, σvτα οποία βασvίσvτηκε ο Bouveret
για την εργασvία του.
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ωζώνη, το μέγεθος του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος (μέσvω της ανάλυσvης

των σvτοιχείων της ΕΚΤ για του μη τραπεζικούς ενδιάμεσvους), ήταν $25 τρις

το 2007, $20 τρις το 2008, και επανήλθε σvτο ύψος των $25 τρισvεκατομμυρίων

το 2010. Απο την άλλη, ο Bouveret [17] υπολογίζει το μέγεθος αυτό σvτην

Ευρώπη σvε €10.5 τρις το 2ο εξάμηνο του 2010. Η εκτίμησvη του Bouveret [17]
πραγματοποιήθηκε υπολογίζοντας τις ισvοδύναμες κατηγορίες σvτην Ευρώπη, με
αυτές που χρησvιμοποιούν οι Pozsar et al. [92] για την εκτίμησvη του σvκιώδους

τραπεζικού σvυσvτήματος σvτις Η.Π.Α. 15.
Παρά την διαφωνία για το ακριβές μέγεθος του σvυσvτήματος, είναι εμφανές

σvτην βιβλιογραφία, ότι κρίσvιμα γεγονότα, όπως η πτώχευσvη της Lehman Broth-
ers, δεν επηρέασvαν σvημαντικά το μέγεθος του σvυσvτήματος σvτην Ευρώπη. Σε

μεγάλο βαθμό αυτό οφείλεται σvτο γεγονός ότι η οικονομία σvτην Ευρώπη βασvίζε-

ται περισvσvότερο σvτο τραπεζικό κλάδο παρά τις χρηματοοικονομικές αγορές,
επομένως τα γεγονότα αυτά κατά την διάρκεια και μετά την κρίσvη δεν επηρέασvαν

σvε τέτοιο βαθμό τον τραπεζικό τομέα και σvυνεπώς τις ενέργειες των παράλληλων

τραπεζών. Παρόλα αυτά, ο Bengtsson ([12]) παρατηρεί ότι “μετά την πτώσvη της

Lehmann Brothers, το spread μεταξύ του τριμηνιαίου επιτοκίου διατραπεζικού

δανεισvμού (EURIBOR) και το ευρωπαϊκό ημερήσvιο μέσvο επιτόκιο (EONIA)
αυξήθηκε κατά 100 μονάδες βάσvης κατά την διάρκεια ενός μήνα”. Το σvτοιχείο

αυτό οδηγεί σvτο σvυμπέρασvμα ότι η κρίσvη χρέους προκλήθηκε σvε κάποιο βα-

θμό από την χρηματοοικονομική κρίσvη του 2007, για παράδειγμα λόγω της

εξάρτησvης του τραπεζικού σvυσvτήματος και της σvκιώδους τραπεζικής. Η ανάλυσvη

έως τώρα δείχνει ότι το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα εκτός από σvύνολο οργαν-

ισvμών, που πραγματοποιούν πισvτωτική διαμεσvολάβησvη χωρίς εποπτεία, ταυτόχρονα
επηρεάζει παγκοσvμίως τις χρηματοοικονομικές αγορές και το σvύσvτημα αυτό

έχει υψηλή σvυσvχέτισvη με το παραδοσvιακό τραπεζικό κλάδο, σvυσvχέτισvη η οποία

ενισvχύει το σvυσvτημικό ρίσvκο και είναι σvημαντικό να μελετηθεί σvτην σvυνέχεια.

2.5 Συσvχέτισvη παραδοσvιακού και σvκιώδους τραπεζικού

σvυσvτήματος

Η εξάρτησvη του παραδοσvιακού τραπεζικού σvυσvτήματος και του

σvκιώδους

Το σvημαντικότερο ίσvως πρόβλημα που δημιουργεί η κατάρρευσvη του σvκιώδους

τραπεζικού σvυσvτήματος και η επακόλουθη χρηματοπισvτωτική ασvτάθεια αφορά

την διασvπορά του τραπεζικού πανικού σvτον παραδοσvιακό τραπεζικό κλάδο με

αποτελέσvματα τόσvο σvτην μείωσvη των δανειοδοτήσvεων και σvυνεπώς την μείωσvη

15Money market funds, commercial paper, ABS issuers, Repo market and securities
lending
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σvτις επενδύσvεις και σvτο πραγματικό προϊόν. Το πρόβλημα αυτό έλαβε χώρα,

σvτον χειρότερο βαθμό, την περίοδο της χρηματοοικονομικής κρίσvης λόγω της

διασvύνδεσvης των τραπεζών και των οντοτήτων που αποτελούν το παράλληλο

τραπεζικό σvύσvτημα. Η παγκοσvμιοποιημένη λειτουργία του σvυσvτήματος αυτού

διέσvπειρε και τις αρνητικές σvυνέπειες της κατάρρευσvής του και σvτο ευρωπαϊκό

τραπεζικό σvύσvτημα.

Οι σvκιώδεις τράπεζες είναι, μέσvω της αλυσvίδας διαμεσvολάβησvης που μελετή-

σvαμε, σvημαντικά σvυνδεδεμένες μεταξύ τους, έχουν όμως και ισvχυρή σvυσvχέτισvη

με τον τραπεζικό τομέα και τα χρηματοπισvτωτικά ιδρύματα. Παρόλο, λοιπόν,

που ο ορισvμός χαρακτηρίζει τις τράπεζες ως οργανισvμούς που πραγματοποιούν

διαδικασvίες που ομοιάζουν με τραπεζικές, έξω από το παραδοσvιακό χρηματοπι-

σvτωτικό σvύσvτημα, σvτην πραγματικότητα σvυχνά διασvυνδέονται σvημαντικά με τις

τράπεζες. Για παράδειγμα, οι εμπορικές τράπεζες σvυμμετέχουν σvτην διαδικασvία

τιτλοποιήσvεων καθώς σvυχνά οι ειδικού σvκοπού εταιρείες είναι θυγατρικές τρα-

πεζών. Η υψηλή αυτή σvυσvχέτισvη δημιουργεί το υπόβαθρο μετάδοσvης πιθανών

κρίσvεων αυξάνοντας το σvυσvτημικό ρίσvκο σvτον παραδοσvιακό τραπεζικό κλάδο.

Συγκεκριμένα, οι σvκιώδεις τράπεζες δημιουργούν δεσvμούς με τις τράπεζες

μέσvω της σvυμμετοχής των τελευταίων σvτην αλυσvίδα πισvτωτικής διαμεσvολάβη-

σvης. Δηλαδή οι παραδοσvιακές τράπεζες λαμβάνουν χώρα σvτην παράλληλη αυτή

πισvτωτική λειτουργία δημιουργώντας εξωλογισvτικά σvχήματα τα οποία αγορά-

ζουν και διαχειρίζονται το χαρτοφυλάκιο δανειοδοτήσvεων τους. Με τον τρόπο

αυτό, απολαμβάνουν χαμηλού κόσvτους χρηματοδότησvη από το σvκιώδες σvύσvτημα

και τις περισvσvότερες φορές επιτυγχάνουν και χαμηλότερες απαιτήσvεις για κε-

φαλαιακά διαθέσvιμα. Οι τράπεζες σvυμμετέχουν επιπλέον σvτο σvύσvτημα μέσvω

της δημιουργίας ειδικών σvχημάτων (ABCP Conduits) για την αποθήκευσvη

των δανειακών σvυμβάσvεων. Η διαδικασvία αυτή περιλαμβάνει και τη δημιουργία

τίτλων με υποκείμενα αγαθά τα δάνεια του σvχήματος και μέσvω της ενέργειας

αυτής οι τράπεζες αναμένουν κεφάλαια από τους επενδυτές που θα αγοράσvουν

τους τίτλους αυτούς. Οι τράπεζες όμως αναλαμβάνουν και τον κίνδυνο των

υποκείμενων επενδυτικών σvτοιχείων. ΄Ετσvι, ο κίνδυνος αυτός λειτουργεί ως

αντισvτάθμισvμα σvτο πλεονέκτημα σvχετικά με την δυνατότητα χρηματοδότησvης

που προσvφέρουν.
Ταυτόχρονα, οι τράπεζες σvυμμετέχουν και σvτη μεγέθυνσvη του σvυσvτήμα-

τος αυτού παρέχοντας του τις αναγκαίες εγγυήσvεις για την καλύτερη πισv-

τοληπτική διαβάθμισvη των σvτοιχείων του και επιτρέποντας την πρόσvβασvη των

παράλληλων οργανισvμών σvε φθηνότερο δανεισvμό. Ακόμη, οι τράπεζες μπορεί

να έχουν πραγματοποιήσvει επενδύσvεις σvε επιχειρήσvεις όπως MMFs ή σvτοιχεία

του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος αυξάνοντας την ευαισvθησvία τους σvτον

σvυσvτημικό κίνδυνο [63]. Με αυτόν τον τρόπο, οι τράπεζες προσvπαθούν να

αυξήσvουν τη μόχλευσvη τους χωρίς να περιλαμβάνεται το γεγονός αυτό σvτις

επίσvημες λογισvτικές κατασvτάσvεις τους και έτσvι αποφεύγουν τον έλεγχο από
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τις ρυθμισvτικές αρχές. Σε μικρότερο βαθμό, σvυμπερασvματικά, οι παραδοσvιακές
τράπεζες σvυνδέονται με το παράλληλο σvύσvτημα μέσvω επενδύσvεων και σvυμμε-

τοχών σvε σvκιώδεις οργανισvμούς όπως τα αμοιβαία κεφάλαια αγορών χρήματος

(MMFs). Το σvυμβούλιο χρηματοοικονομικής σvταθερότητας [39] παρουσvιάζει

τα κύρια κανάλια μέσvω των οποίων σvχετίζονται τα δύο αυτά σvυσvτήματα:

1. Οι παραδοσvιακές τράπεζες αποτελούν σvτοιχεία της αλυσvίδας των λει-

τουργιών του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος.

2. Οι παραδοσvιακές τράπεζες παρέχουν προσvωρινά σvτήριξη σvτο παράλληλο

σvύσvτημα με την παροχή εγγυήσvεων και ρευσvτότητας.

3. Οι παραδοσvιακές τράπεζες επενδύουν σvε προϊόντα της σvκιώδους τραπεζικής.

4. Η χρηματοδότησvη των τραπεζών πραγματοποιείται σvυχνά από οργανισv-

μούς που σvυμμετέχουν σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα.

Πρέπει να παρατεθεί επίσvης ότι μια πιθανή κατάρρευσvη του παράλληλου σvυσvτή-

ματος και η πιθανότητα μαζικής ρευσvτοποίησvης των περιουσvιακών σvτοιχείων του

θα έχει αποτελέσvματα και σvτις χρηματοοικονομικές αγορές σvυνολικά με σvημαν-

τικότερη δυσvμενή επίπτωσvη την σvημαντική μείωσvη των τιμών των αξιογράφων,
αυξάνοντας έτσvι τον κίνδυνο για τις τράπεζες και εμμέσvως (European Com-
mission, [36]). Η μέτρησvη της σvυσvχέτισvης που παρουσvιάσvτηκε παραπάνω, σvύμ-
φωνα με το FSB [41], μπορεί να υπολογισvτεί ως το άθροισvμα του μεγέθους της

σvυνολικής πισvτωτικής παροχής σvε οντότητες του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτή-

ματος από τις εμπορικές τράπεζες και της χρηματοδότησvης που οι παραδοσvιακές

τράπεζες έχουν λάβει από τις οντότητες αυτές.
Η σvημασvία της σvυσvχέτισvης αυτής υπόκειται σvτο γεγονός ότι παρόλο που

η ρύθμισvη του παραδοσvιακού τραπεζικού σvυσvτήματος εξάλειψε σvε ένα βαθμό

την πιθανότητα σvυσvτημικής εξάπλωσvης του τραπεζικού πανικού και την χρη-

ματοπισvτωτική ασvτάθεια, οι σvκιώδεις τράπεζες υπόκεινται σvτον κίνδυνο μιας

σvυσvτημικής κατάρρευσvης καθώς δεν προσvτατεύονται από κάποια οικονομική

αρχή. ΄Ομως πλέον ο πανικός αυτός μπορεί να εξαπλωθεί και σvτο παραδοσvιακό

τραπεζικό σvύσvτημα μέσvω των σvυσvχετίσvεων που παρουσvιάσvτηκαν, γεγονός που

καθισvτά απαραίτητη τη μέτρησvη της αλληλεξάρτησvης αυτής και την πιθανότητα

εξάπλωσvης ενός σvκιώδους σvοκ σvτην λειτουργία του τραπεζικού σvυσvτήματος.

Θα παρουσvιάσvουμε λοιπόν σvτην σvυνέχεια τα σvημαντικότερα σvημεία της βιβλιο-

γραφίας σvχετικά με τη σvυσvχέτισvη των δύο τραπεζικών κλάδων, με έμφασvη σvτο

μέγεθος της σvυσvχέτισvης αυτής σvτην Ευρώπη που θα είναι και ένα από τα βα-

σvικότερα πεδία μελέτης της παρούσvας διπλωματικής εργασvίας.

Η διασvύνδεσvη μεταξύ των σvυμμετεχόντων σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

και των παραδοσvιακών τραπεζικών οργανισvμών ήταν, σvε μεγάλο βαθμό, δύσvκολο
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να προληφθεί, λόγω της σvυμμετοχής των χρηματοοικονομικών αγορών σvτην

διαδικασvία χρηματοδότησvης των εργασvιών των τραπεζών. Με βάσvη αυτό το

επιχείρημα, ο Comotto [28] θεωρεί ότι η χρήσvη των αγορών σvτην αλυσvίδα

πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης και, σvυνεπώς, σvτην διασvύνδεσvη των οργανισvμών

του παράλληλου σvυσvτήματος αυξάνει τη σvυσvχέτισvη σvυνολικά σvτο σvύσvτημα και

διευκολύνει τη μετάδοσvη σvυσvτημικών κινδύνων. Επιβεβαιώνει ότι η σvυμμετοχή

των εμπορικών τραπεζών σvτην σvκιώδη τραπεζική λειτουργία θα διασvπείρει τα

πιθανά προβλήματα που θα εμφανισvτούν από το σvκιώδες σvύσvτημα σvτον παρα-

δοσvιακό κλάδο, βαθαίνοντας το αποτέλεσvμα κάποιας κρίσvης.
Η Ευρωπαική Επιτροπή προειδοποιεί ότι η σvχέσvη αυτή δημιουργεί υψηλό

κίνδυνο για την οικονομία, ενώ ταυτόχρονα οι περίπλοκες νομικές σvχέσvεις

μεταξύ των παραδοσvιακών τραπεζών και των σvκιωδών οργανισvμών δυσvχερ-

αίνει την δυνατότητα αντιμετώπισvης της κρίσvης. Η Κομισvιόν ομαδοποίησvε τους

πιθανούς κινδύνους για το σvύσvτημα, και σvυνεπώς τον τραπεζικό κλάδο, σvε

τέσvσvερις κατηγορίες: (i) όμοιες με καταθέσvεις - χρηματοδοτικές δομές μπορούν

να οδηγήσvουν σvε πανικό(“runs”) (ii) υψηλή και κρυφή (εξωλογισvτική) μόχλευσvη
(iii) παράκαμψη των εποπτικών κανόνων (“regulatory arbitrage”) και τέλος (iv)
ταυτόχρονες αποτυχίες- πτωχεύσvεις που επηρεάζουν το τραπεζικό σvύσvτημα.

Συσvτημικός κίνδυνος και το παραδοσvιακό ευρωπαϊκό τραπεζικό

σvύσvτημα

᾿Οπως είδαμε, η πρόσvφατη χρηματοοικονομική κρίσvη με την επακόλουθη

μείωσvη των πισvτώσvεων επιβεβαίωσvε ότι ο σvυσvτημικός κίνδυνος επέρχεται τόσvο

από την λειτουργία των οργανισvμών ως ένα σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα αλλά

και από τη μεγάλη εξάρτησvη που έχει ο τραπεζικός κλάδος από το σvύσvτημα

αυτό. Σύμφωνα με την μελέτη του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου Συμφωνιών Επανα-

γοράς (Comotto [28]) υπάρχουν πολλά σvτοιχεία που σvυνηγορούν σvτο γεγονός

ότι το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα σvτην Ευρώπη χαρακτηρίζεται από μεγάλο

σvυσvτημικό ρίσvκο, σvυγκριτικά με τις παραδοσvιακές τράπεζες. Ο ερευνητής αναγ-

νωρίζει σvαν κύριους λόγους μεταξύ άλλων: Το μέγεθος της αλυσvίδας σvκιώ-

δους πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης, την προσvπάθεια αποφυγής των κεφαλαιακών

απαιτήσvεων (regulatory arbitrage), τη μεγάλη σvυσvχέτισvη που έχουν μεταξύ

τους οι σvκιώδεις οργανισvμοί, την πολυπλοκότητα του σvυσvτήματος, την αδυναμία

εποπτείας του σvυσvτήματος από τις ευρωπαικές ρυθμισvτικές αρχές, την έλλειψη

διαφάνειας, την προκυκλικότητα της μόχλευσvης που ενισvχύεται από το γεγονός

ότι η χρηματοδότησvη μέσvω τιτλοποιήσvεων ωθεί σvε υψηλά μοχλευμένες θέσvεις,
και τέλος την λανθασvμένη αποτίμησvη του ρίσvκου σvτις χρηματαγορές.

Η παρουσvιάσvη των αποτελεσvμάτων των Stress Test από την Ευρωπαϊκή Τρα-

πεζική Αρχή (European Banking Authority) προσvθέτουν ότι κάτω από σvυν-
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θήκες αβεβαιότητας οι τράπεζες είναι ιδιαίτερα ευαίσvθητες καθώς ένα μεγάλο

τμήμα της χρηματοδότησvης τους βασvίζεται σvτις χρηματαγορές, σvυμπεριλαμ-

βανομένης και της διατραπεζικής αγοράς. Συγκεκριμένα, η αναφορά αξιολογεί

την προσvτασvία 90 τραπεζών σvτην Ε.Ε. απέναντι σvε ένα αρνητικό και όχι απίθανο

σvενάριο σvυσvτημικού γεγονότος μέσvω της ανάλυσvης των μακροοικονομικών

σvτοιχείων της ευρωπαϊκής οικονομίας. Τα αποτελέσvματα της αξιολόγησvης

σvυνοπτικά ήταν ότι ένα σvημαντικό ποσvοσvτό των υποχρεώσvεων των τραπεζών

έχουν τη μορφή αποταμιεύσvεων, που δεν είναι σvημαντικά ευαίσvθητες σvε αλ-

λαγές της ψυχολογίας των αγορών. Παρόλα αυτά, ένα υψηλό ποσvοσvτό της

χρηματοδότησvης σvτο τραπεζικό σvύσvτημα παραμένει η διατραπεζική αγορά και

οι αγορές χρήματος, με αποτέλεσvμα η χρηματοδότησvη αυτή να είναι πολύ ευ-

αίσvθητη σvε εξωγενή σvοκ, ιδιαίτερα όσvον αφορά το κόσvτος χρηματοδότησvης.
Οι τράπεζες που είναι σvυνολικά πιο ευαίσvθητες είναι εκείνες που διατηρούν

θέσvεις με υψηλή διαφορά υποχρεώσvεων και ενεργητικού (σvε όρους διάρκειας

αλλά και νομίσvματος αποτίμησvης), ιδιαίτερα όταν δεν σvυνοδεύεται από κάποια

εξασvφάλισvη.

Τα κίνητρα των τραπεζών για την ανάληψη ρίσvκου

Από την σvτιγμή βέβαια που θέσvεις υψηλού κινδύνου όπως αυτές που μελετήσvαμε

μπορεί να αποδειχθούν ιδιαίτερα κατασvτροφικές για το μέλλον των πισvτωτικών

οργανισvμών, αναρωτιέται κανείς έυλογα τι ωθεί τις τράπεζες σvε τέτοιες επι-

λογές σvε ευρωπαϊκό επίπεδο αλλά και σvε παγκόσvμιο. Στο ερώτημα αυτό, για
παράδειγμα οι Acharya et al. [3] έδειξαν ότι οι τράπεζες δεν χρησvιμοποιούν την

διαδικασvία τιτλοποίησvης για την μεταφορά ρίσvκου από τον τραπεζικό τομέα σv-

τους επενδυτές σvτις χρηματαγορές, αλλά για την μείωσvη των κεφαλαιακών τους

απαιτήσvεων. Η σvυμμετοχή τους σvτη διαδικασvία αυτή δεν μείωνε τον κίνδυνο που

αναλάμβαναν καθώς τα επικίνδυνα επενδυτικά σvτοιχεία παρέμεναν σvτο παθητικό

τους. Αντίθετα, μείωναν τα κεφαλαιακά διαθέσvιμα που ήταν υποχρεωμένες να

διατηρούν, μειώνοντας το κόσvτος ευκαιρίας. Οι τράπεζες σvυνολικά μείωναν τα

κεφαλαιακά διαθέσvιμά τους σvε επίπεδα χαμηλότερα από τα αναγκαία για την

αντιμετώπισvη ενός αρνητικού γεγονότος.

Κίνδυνοι και επιπτώσvεις

᾿Οπως αναφέρουν οι Acharya et al. [3], σvτην αρχή της χρηματοπισvτωτικής

κρίσvης του 2007 , αφενός τα spreads των ABCP αυξήθηκαν σvημαντικά, και

σvυνεπώς η λειτουργία τους σvαν εγγύησvη για τους πισvτωτικούς οργανισvμούς

ήταν δυσvχερέσvτερη. ΄Ετσvι και ο δανεισvμός από τους πισvτωτικούς οργανισvμούς

μειώθηκε και αφετέρου η μείωσvη της χρηματισvτηριακής τιμής των τραπεζών

37



την ίδια χρονική περίοδο ήταν άμεσvα σvυσvχετισvμένη με το μέγεθος της σvυμ-

μετοχής τους σvτην σvκιώδη πισvτωτική διαμεσvολάβησvη σvχετικά με το μέγεθος

των ιδίων κεφαλαίων τους. Επιπλέον, οι ερευνητές δείχνουν ότι οι ζημίες σvτην

πλειοψηφία τους επιβάρυναν τους εκδότες των σvτοιχείων παρά μεταφέρθηκαν

σvτους επενδυτές εκτός του σvυσvτήματος, επιβεβαιώνοντας με αυτόν τον τρόπο

την έλλειψη μεταφοράς του κινδύνου
16. Καταλήγουν, λοιπόν, σvυμπεραίνοντας

πως από οικονομικής σvκοπιάς τα ειδικού τύπου σvχήματα είναι μη ρυθμιζόμενες

τράπεζες που λειτουργούν εντός του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος αλλά

είναι όμως ταυτόχρονα άρρηκτα σvυνδεδεμένα με τις παραδοσvιακές εμπορικές

τράπεζες.
Τα αποτελέσvματα αυτά αποδεικνύουν πόσvο σvημαντικοί είναι οι κίνδυνοι που

αναπτύσvσvονται από την λειτουργία του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος και

πόσvο υψηλές ζημίες μπορεί να δημιουργηθούν, ιδιαίτερα σvτην λειτουργία των

παραδοσvιακών χρηματοπισvτωτικών οργανισvμών. Μάλισvτα, το γεγονός ότι οι

σvκιώδεις τράπεζες δεν είναι εξασvφαλισvμένες από κάποια κεντρική αρχή, επι-

δεινώνει τον κίνδυνο καθώς αυξάνεται η πιθανότητα μίας σvυσvτημικής κρίσvης.
Η πλειοψηφία, σvυνεπώς, των μελετητών σvυμφωνεί σvτη σvημασvία της ύπαρξης

ρύθμισvης και ενός δικτύου ασvφαλείας που θα σvχετίζεται με τους οργανισv-

μούς που πραγματοποιούν σvκιώδεις τραπεζικές εργασvίες, όπως η μετατροπή

των πισvτώσvεων. Παρόλα αυτά, η υψηλότερη ρύθμισvη των τραπεζικών εργασvιών

είναι που εξ αρχής οδήγησvε σvτο κίνητρο για την δημιουργία και την μεγέθυνσvη

της σvκιώδους τραπεζικής. Συνεπώς θεωρούμε ότι είναι σvημαντικό να τονισvτεί

ότι οι τράπεζες θα έχουν σvε κάθε περίπτωσvη το κίνητρο να αποφύγουν επιζήμιες

ρυθμίσvεις όπως τα υποχρεωτικά κεφαλαιακά διαθέσvιμα, γεγονός που πρέπει να

λαμβάνουν υπόψιν τους οι ρυθμισvτικές αρχές.
Θα προσvπαθήσvω λοιπόν να μελετήσvω ποιοι είναι εκείνοι οι παράγοντες που

οδήγησvαν τις τράπεζες να έχουν σvυμμετοχή και εξάρτησvη από το σvκιώδες

τραπεζικό σvύσvτημα. Στην βιβλιογραφία, αναγνωρίζονται ως οι σvημαντικότεροι,
οι εξής τέσvσvερις παράγοντες (1) χρηματοοικονομική καινοτομία (εξειδίκευσvη

σvχετικά με τα επενδυτικά όργανα, εξειδίκευσvη σvτην διαχείρισvη του κινδύνου,

κτλ.), (2) παγκοσvμιοποίησvη των τραπεζικών εργασvιών (3) ειδίκευσvη σvτην πι-

σvτωτική διαμεσvολάβησvη (4) επίδρασvη της ψυχολογίας της αγοράς (σvτάδιο μετά-

δοσvης).
Σχετικά με την χρηματοοικονομική καινοτομία, γνωρίζουμε ήδη ότι από την

δεκαετία του 1970 ξεκίνησvε η μείωσvη των κρατικών απαιτήσvεων και των περιορ-

ισvμών σvχετικά με την λειτουργία των χρηματοοικονομικών οργανισvμών. Ο Gor-
ton [52] αναφέρει ότι αποτέλεσvμα αυτών των αλλαγών ήταν η δημιουργία καιν-

οτομιών σvτις αγορές που είχαν ως σvυνέπεια την ανάπτυξη χρηματοοικονομικών

16
Παρόλα αυτά τονίζουν ότι το μέγεθος των ζημιών είναι ενδεικτικό μιας και η αδυναμία

σvυλλογής δεδομένων δεν επιτρέπει τον υπολογισvμό των πραγματικών ζημιών.

38



προϊόντων (όπως asset-backed securities, credit default swaps, collateralized
debt obligations (CDOs), and collateralized loan obligations). Οι Μatthews
και Thompson [78] αναφερούν τρεις λόγους για τους οποίους οι τράπεζες οδη-

γούνται σvε χρηματοοικονομικές καινοτομίες: την τεχνολογία, τη χρηματοοικο-

νομική σvταθερότητα και τις ρυθμίσvεις.

Τα αποτελέσvματα των κινήσvεων αυτών είναι εμφανή τέσvσvερις δεκαετίες

έπειτα, για παράδειγμα τον Απρίλιο του 2011, τα περιουσvιακά σvτοιχεία σvτην Ευ-

ρώπη των εταιρειών ειδικού σvκοπού (σvυγκεκριμένα των synthetic ETFs) είχαν

κεφαλαιοποίησvη 147 δις δολάρια, σvύμφωνα με την Blackrock. Το μέγεθος αυτό

οφείλεται σvτο γεγονός ότι τα περιουσvιακά σvτοιχεία αυτά επιτρέπουν την ύπαρξη

υψηλής μόχλευσvης και, σvυνεπώς, τα διαθέσvιμα κεφάλαια για τη χρηματοδότησvη

των τραπεζών είναι πολύ υψηλά σvυγκριτικά με τις εξασvφαλίσvεις.
Από την πλευρά των εποπτικών αρχών, τα ρυθμισvτικά πλαίσvια ορίζουν τις

απαιτήσvεις σvχετικά με τη λειτουργία των χρηματοοικονομικών ενδιαμέσvων (για
παράδειγμα των τραπεζών) διαφορετικά από αυτές που σvχετίζονται με τους

επενδυτές (όπως αμοιβαία κεφάλαια ή κεφάλαια ασvφαλισvτικών οργανισvμών)17.
Πέρα από τα ρυθμισvτικά πλαίσvια όμως που εφαρμόζονται κοινώς παγκοσvμίως

(για παράδειγμα η σvυμφωνία της Βασvιλείας III για τις τράπεζες), υπάρχουν και

εργαλεία που χρησvιμοποιούνται μόνο σvτα πλαίσvια των επιμέρους οικονομιών. Οι

Acharya, Schnabl & Suarez παρατηρούν λοιπόν τις διαφορές σvτα ρυθμισvτικά

πλαίσvια μεταξύ Ευρώπης και Ηνωμένων Πολιτειών, όπως για παράδειγμα το

γεγονός ότι το 2007 οι ευρωπαϊκές τράπεζες ήταν σvτην διαδικασvία εφαρμογής

των απαιτήσvεων της Βασvιλείας ΙΙ, ενώ οι εμπορικές τράπεζες σvτις Η.Π.Α. λει-
τουργούσvαν ακόμη υπό το καθεσvτώς της Βασvιλείας Ι. ΄Ετσvι, οι κεφαλαιακές

υποχρεώσvεις από την Βασvιλεία ΙΙ σvχετικά με τα οχήματα ειδικού σvκοπού με εξ-

ασvφάλισvη ρευσvτότητας αυξήθηκαν από 0% σvε 20% για τις ευρωπαϊκές τράπεζες,
όχι όμως για τις αμερικανικές. Επιπλέον, η Βασvιλεία II απαιτεί την χρήσvη χαμη-

λότερων βαρυτήτων κινδύνου για τις υψηλά αξιολογημένες επενδύσvεις, μειώνον-
τας το κόσvτος των απαιτήσvεων και της χρηματοδότησvης.

Στις αρχές της πρόσvφατης χρηματοοικονομικής κρίσvης, αρκετές ευρωπαϊκές

τράπεζες λειτουργούσvαν ήδη υπό καθεσvτώς Βασvιλείας ΙΙ, ενώ άλλες δεν είχαν

προσvαρμοσvτεί ακόμη. Το σvημαντικότερο σvτοιχείο όμως ήταν ότι οι κανόνες της

Βασvιλείας Ι και ΙΙ απαιτούσvαν χαμηλότερα κεφαλαιακά διαθέσvιμα για τις ανάγκες

ρευσvτότητας σvυγκριτικά με τις πισvτωτικές εξασvφαλίσvεις που απαιτούνταν. Από

μία άλλη οπτική βέβαια ο Comotto ([28]), αναλύοντας τα λεγόμενα του επικε-

φαλή του ταμείου χρηματοπισvτωτικής σvταθερότητας Turner (καταλήγει ότι η

χρηματοοικονομική καινοτομία δεν προκάλεσvε την πρόσvφατη κρίσvη, και σvυνεπώς
17
Από την οπτική των ρυθμισvτικών αρχών, το σvυμβούλιο χρηματοπισvτωτικής σvταθερότη-

τας, FSB (2012), μελέτησvε τα εποπτικά πλαίσvια από ένα σvύνολο χωρών (Australia, Brazil,
Canada, France, Germany, Japan, Mexico, Τhe Netherlands, Switzerland, Turkey, and
U.S.)
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οι επιπλέον περιορισvμοί που πρόκειται να εφαρμοσvτούν από την G20, σvε αυτήν

την αγορά θα είναι κατασvτροφικόί
18.

Παγκοσvμιοποίησvη της χρηματοπισvτωτικής διαμεσvολάβησvης

Στα πλαίσvια της παγκοσvμιοποιημένης οικονομίας, το τραπεζικό σvύσvτημα α-

ναπόφευκτα είναι διεθνώς σvυνδεδεμένο. Ιδιαίτερα, τις τελευταίες δεκαετίες,
το γεγονός αυτό είναι ιδιαίτερα αισvθητό. Οι Matthews & Thompson [78] αρι-
θμούν τους παράγοντες που οδήγησvαν σvτην παγκοσvμιοποίησvη του τραπεζικού

σvυσvτήματος:

1. Οι τραπεζικοί οργανισvμοί επιθυμούν τη μεγισvτοποίησvη του κέρδους τους.
Για αυτό τον λόγο, επεκτείνουν τις δρασvτηριότητες τους και σvε άλλες

αγορές, όταν παρατηρούν κερδοφόρες ευκαιρίες (κυρίως ευκαιρίες που

σvχετίζονται με τον τομέα της διατήρησvης σvυναλλαγματικών αποθεμάτων

και τη μεταφορά κεφαλαίων).

2. Οι τράπεζες προσvπαθούν να ικανοποιούν τις ανάγκες των πελατών τους,
με αποτέλεσvμα για την σvυνεχή παρακολούθησvη των απαιτήσvεων και των

ενεργειών των πελατών τους.

3. Εάν το κόσvτος μακροχρόνια είναι σvταθερό και ταυτόχρονα οι οικονομίες

κλίμακας ασvθενείς, τότε το μακροχρόνιο κέρδος είναι ευάλωτο σvτον αν-

ταγωνισvμό. Συνεπώς, η τράπεζα επιθυμεί τη διασvπορά των εργασvιών και

όχι τη σvυγκέντρωσvη μίας μεγάλης οικονομικής μονάδας

4. Το ρυθμισvτικό πλαίσvιο σvχετικά με τη λειτουργία των αμερικανικών τρα-

πεζών περιορίζει την ανάπτυξη τους και τις οδηγεί σvε επενδύσvεις σvτο

εξωτερικό. Με αποτέλεσvμα την δημιουργία του σvυσvτήματος των Ευρ-

ωομολόγων και Ευρωνομισvμάτων (Eurocurrency19)όπως για παράδειγμα

η αγορά των Ευρωδολαρίων σvτο χρηματισvτήριο του Λονδίνου.

5. Η μείωσvη του ιδιοσvυγκρατικού κινδύνου
20

οδηγεί τις τράπεζες σvτη δια-

φοροποίησvη των χαρτοφυλακίων τους, τόσvο ως προς την νομισvματική

σvύνθεσvη του αλλά και την γεωγραφική περιοχή των εργασvιών. Οι τράπεζες

18
Συγκεκριμένα, αναφέρεται σvτα μέτρα περιορισvμού του μεγέθους του κουρέματος σvτις

αγορές επαναγοράς (minimum haircuts).
19
Κατάθεσvη ευρωνομίσvματος είναι κάθε τραπεζική κατάθεσvη εκφρασvμένη σvε νόμισvμα δι-

αφορετικό από αυτό της χώρας σvτην οποία είναι εγκατεσvτημένη η τράπεζα.
20
Ο σvυνολικός κίνδυνος ενός αξιογράφου αποτελείται από δύο τμήματα, τον σvυσvτηματικό

κίνδυνο και τον ιδιοσvυγκρατικό ή διαφοροποιήσvιμο κίνδυνο. Ο μη σvυσvτηματικός κίνδυνος μπο-

ρεί να εξαλειφθεί ή τουλάχισvτον το μεγαλύτερο μέρος του να μειωθεί, σvε ένα χαρτοφυλάκιο

με αρκετές μετοχές.
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με σvυγκριτικό πλεονέκτημα σvτην χώρα την οποία δρασvτηριοποιούνται,

προσvπαθούν να επεκτείνουν το πλεονέκτημα τους αυτό σvε χώρες με λιγότερο

ανεπτυγμένο τραπεζικό σvύσvτημα.

Τα κίνητρα αυτά οδήγησvαν σvτην παγκοσvμιοποίησvη του τραπεζικού σvυσvτήμα-

τος, και τη δημιουργία υποκατασvτημάτων των διεθνών τραπεζικών οργανισvμών

με αποτέλεσvμα τη μεγαλύτερη διασvύνδεσvη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήμα-

τος και των παραδοσvιακών τραπεζών παγκοσvμίως. Ιδιαίτερα, οι Ευρωπαϊκές

τράπεζες και οι σvκιώδεις οργανισvμοί που είχαν δημιουργηθεί από αυτές ήταν

οι κύριοι επενδυτές των πισvτωτικών παραγώγων που εκδίδονταν σvτην Αμερική

την τελευταία δεκαετία
21.

Η διεθνής εξάπλωσvη των τραπεζών πέραν από την ανάπτυξή τους, τροφο-

δοτεί και την ισvχυροποίησvη τους. Συγκεκριμένα, η διεθνοποίησvη των μεγάλων

τραπεζικών οργανισvμών οδήγησvε σvτη σvυγκέντρωσvη του μεγαλύτερου μέρους

των παγκόσvμιων επενδυτικών σvτοιχείων σvτα χαρτοφυλάκια λίγων μεγάλων τρα-

πεζών. Οι Nersisyan & Wray [84] επιβεβαιώνουν ότι οι 5 μεγαλύτερες α-

μερικανικές επενδυτικές τράπεζες αύξησvαν τη μόχλευσvή τους το 2007 σvτο

μέγεθος των 4 τρις δολαρίων ή σvτο 30% του σvυνολικού ΑΕΠ. Επιπλέον,

η διεθνής αυτή διασvύνδεσvη των τραπεζικών οργανισvμών, παραδοσvιακών και

παράλληλων, ενισvχύθηκε από την τιτλοποίησvη και τη σvυμμετοχή των τιτλοποιη-

μένων προϊόντων σvτις διεθνείς χρηματαγορές, που ήταν η κύρια πηγή χρημα-

τοδότησvης των δρασvτηριοτήτων των αμερικανικών επενδυτικών τραπεζών.

Εξειδίκευσvη σvτην διαδικασvία πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης

᾿Οπως είδαμε, η πισvτωτική διαμεσvολάβησvη της σvκιώδους τραπεζικής πραγματοποιεί-

ται από ειδικούς μη τραπεζικούς οργανισvμούς σvύμφωνα με την αλυσvίδα μετατ-

ροπής των βραχυπρόθεσvμων υποχρεώσvεων σvε μακροπρόθεσvμες επενδύσvεις. Η

αναγνώρισvη των οργανισvμών αυτών ως τμήμα του παραδοσvιακού ή του σvκιώ-

δους τραπεζικού σvυσvτήματος είναι εύκολη, καθώς οι σvκιώδεις οργανισvμοί δεν

εποπτεύονται, ο διαχωρισvμός όμως των αγορών που δρασvτηριοποιούνται είναι

αδύνατος. Οι παραδοσvιακές και οι σvκιώδεις τράπεζες λειτουργούν σvτα πλαίσvια

των ίδιων χρηματοοικονομικών αγορών, για παράδειγμα, η αγορά των σvυμ-

φώνιων επαναγοράς (repo market) είναι η κύρια πηγή χρηματοδότησvης των

τραπεζών και των ειδικών επενδυτικών οχημάτων σvτις Η.Π.Α. .
Συνεπώς, και σvτα πλαίσvια του ευρωπαϊκού τραπεζικού σvυσvτήματος, όπως εί-

δαμε, οι εμπορικές τράπεζες σvυνδέονται με το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα μέσvω

21
Οι Pozsar et al. δίνουν ένα παράδειγμά της διασvύνδεσvης αυτής των ευρωπαϊκών τραπεζών

με το αμερικάνικο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα, μέσvω της ανάλυσvης της περίπτωσvης της
German Landesbanken.
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της διεθνοποίησvης των δρασvτηριοτήτων τους και της χρήσvης χρηματοοικονο-

μικών καινοτομιών και η σvύνδεσvη αυτή ενισvχύεται έμμεσvα λόγω της διάρθρωσvης

των χρηματοοικονομικών αγορών και της σvυμμετοχής των παράλληλων τρα-

πεζών σvτις διεθνείς αγορές. Συγκεκριμένα, σvτην Ευρώπη, οι σvκιώδεις ορ-

γανισvμοί εξειδικεύτηκαν σvτη διαδικασvία μετατροπής της διάρκειας λέξεως των

επενδύσvεων, κυρίως με την σvυμμετοχή τους σvτην αγορά των εξασvφαλισvμένων

ομολόγων. Σύμφωνα με τον Bouveret [17], η διαδικασvία αυτή σvτην Ευρώπη

αντιπροσvωπεύει σvυνολικά 10,2 τρισvεκατομμύρια δολάρια (78% του σvκιώδους

τραπεζικού σvυσvτήματος).

Στάδιο μετάδοσvης πανικού (Contagion stage)

Στο σvτάδιο της μετάδοσvης του πανικού της πρόσvφατης κρίσvης, η πισvτω-

τική γραμμή (από τις εμπορικές τράπεζες) πάγωσvε, με αποτέλεσvμα την μα-

ζική απόσvυρσvη των ρευσvτών διαθέσvιμων, η οποία επιδεινώθηκε και από την

αγορά των MMF’s. Συγκεκριμένα, σvύμφωνα μέ τη βιβλιογραφία η αγορά αυτή

διέσvπειρε τον κίνδυνο σvτον πισvτωτικό σvύσvτημα μέσvω δύο οδών. Πρώτον, τα

MMFs απέσvυραν την ρευσvτότητα τους, κεφαλαιοποιώντας τα κέρδη τους σvε χρή-

ματα (όχι τραπεζικές καταθέσvεις), μειώνοντας την δυνατότητα χρηματοδότησvης

σvτις τράπεζες. Με τον τρόπο αυτό οι τράπεζες είχαν πολύ υψηλό κίνδυνο

μετακύλισvης του δανεισvμού (“roll-over risk”). Δεύτερον, οι τράπεζες που σvυμ-

μετείχαν σvαν κύριοι επενδυτές σvτις δρασvτηριότητες των κεφαλαίων αγορών χρή-

ματος, σvυχνά λειτουργούσvαν και σvαν εγγυητές της ελάχισvτης καθαρής θέσvης ή

αγόραζαν τα ζημιογόνα επενδυτικά σvτοιχεία των MMFs. Σε γενικές γραμμές,
για την προσvτασvία της επιτυχίας των κεφαλαίων αυτών, οι διαχειρισvτές των

τραπεζικών επενδύσvεων μετέφεραν το επενδυτικό ρίσvκο των MMF’s (δηλαδή
από το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα) σvτα χαρτοφυλάκια τους, σvτον παραδοσvιακό

χρηματοπισvτωτικό κλάδο.
Οι Pozsar et al. [92] προσvθέτουν ότι ομοίως με τις σvκιώδεις τράπεζες σvτην

Αμερική, οι υποχρεώσvεις των οργανισvμών του παράλληλου τραπεζικού σvυσvτή-

ματος σvτην Ευρώπη, ήταν εμμέσvως εξασvφαλισvμένες, όπως για παράδειγμα οι

σvκιώδεις τράπεζες σvτην Γερμανία (German Landesbanks-affiliated SIVs) εκ-

μεταλλεύτηκαν το γεγονός ότι μπορούν έμμεσvα να κάνουν χρήσvη της προσv-

τασvίας που παρέχει η ασvφαλισvτική νομοθεσvία των γερμανικών περιφερειών (fed-
eral states). Η σvυμμετοχή των ευρωπαικών τραπεζών σvτην αγορά των τιτ-

λοποιημένων (ABCP) παρείχε χρηματοδότησvη σvτην σvκιώδη πισvτωτική διαμε-

σvολάβησvη. Παρόλη την έμμεσvη εξασvφάλισvη που παρείχαν οι τράπεζες σvτο σvκ-

ιώδες σvύσvτημα, δεν υπήρχε μηχανισvμός που να σvταματά την μετάδοσvη ενός σvοκ

σvε ολόκληρο το σvύσvτημα. ΄Αλλωσvτε, η οποιαδήποτε άμεσvη ή έμμεσvη προσvτασvία

δεν ήταν επαρκής για την κάλυψη των υπερβολικά μοχλευμένων οργανισvμών
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του παράλληλου σvυσvτήματος. Το αναπόφευκτο αποτέλεσvμα ήταν η δημιουργία

υψηλών ζημιών και η υψηλή πιθανότητα πισvτωτικών γεγονότων. Ο Chang
[21] σvτην εργασvία του αναλύει τις ζημίες αυτές, όπου παρατηρεί ότι μεγάλες

αμερικανικές και ευρωπαϊκές τράπεζες είχαν επίσvημα ζημίες μεγαλύτερες του

ενός τρις δολάριων από τα τοξικά επενδυτικά σvτοιχεία το διάσvτημα 2007 έως

2009. Το ΔΝΤ μάλισvτα υποσvτήριζε ότι έως το 2011 σvτην Αμερική μόλις το

60% των ζημιών είχε αναγνωρισvτεί, με το ποσvοσvτό σvτην Ευρωζώνη να είναι

40%.
Οι τέσvσvερις διασvτάσvεις που αναλύσvαμε και περιγράψαμε, σvυνοψίζουν και πα-

ρέχουν την διάσvτασvη των κινήτρων που οδήγησvαν τις παραδοσvιακές τράπεζες

σvτην σvυμμετοχή σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα και την τεράσvτια διασvύνδεσvη

μεταξύ τους. Παρόλο που ιδεατά θα μπορούσvαμε να ποσvοτικοποιήσvουμε την

διασvύνδεσvη αυτή, η έλλειψη σvτοιχείων και ο πρόσvφατος ορισvμός του σvκιώδους

τραπεζικού σvυσvτήματος και των οργανισvμών που το αποτελούν δεν το επιτρέ-

πουν.
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3 Μεθοδολογία

3.1 Επιλογή του μοντέλου

Η μελέτη των σvυσvχετίσvεων των μακροοικονομικών μεταβλητών, όπως αυτές με

τις οποίες πραγματεύεται η παρούσvα εργασvία, διαχρονικά αποτελεί μία απαιτητική

διαδικασvία οικονομετρικά. Ιδιαίτερα, η μελέτη της διασvύνδεσvης των διαφόρων

μεγεθών τόσvο διαχρονικά και κυριώς διασvτρωματικά απαιτεί την ύπαρξη επαρκούς

πλήθους δεδομένων, προκειμένου να αποφευχθεί το πρόβλημα της μεγάλης

διάσvτασvης
22

των σvτατισvτικών μοντέλων. Η λύσvη που έχει βρεθεί σvτα πλαίσvια

της εκτίμησvης μακροοικονομικών σvχέσvεων αλληλοσvυνδεδεμένων οικονομικών

σvυσvτημάτων είναι τα υποδείγματα GVAR.
Τα υποδείγματα αυτά σvτηρίζονται σvτα διανυσvματικά αυτοπαλίνδρομα υπ-

οδείγματα (VAR) που αναπτύχθηκαν από τον Sims [95], και είναι ιδιαίτερα

δημοφιλή σvτην μακρόοικονομική ανάλυσvη. Σε ένα διανυσvματικό αυτοπαλίν-

δρομο υπόδειγμα VAR όλες οι μεταβλητές θεωρούνται a priori ενδογενείς, και
το σvύσvτημα περιγράφει τη δυναμική διάρθρωσvη των μεταβλητών. Κάθε μία από

τις μεταβλητές του υποδείγματος μπορεί να αλληλοσvυσvχετίζεται με όλες τις

υπόλοιπες μεταβλητές του υποδείγματος, ενώ περιορισvμοί σvυνήθως επιβάλλονται

με τη χρήσvη σvτατισvτικών τεχνικών παρά μέσvω υποθέσvεων. Ουσvιασvτικά, είναι
έργο της διαρθρωτικής ανάλυσvης το να αποκλείσvει τις μη υποσvτηριζόμενες από

τα δεδομένα σvχέσvεις μεταξύ των μεταβλητών. Τα υποδείγματα αυτά χαρακτηρί-

ζονται ως αθεωρητικά υποδείγματα, με την έννοια ότι δεν σvτηρίζονται σvε ρητή

διατύπωσvη διαρθρωτικών εξισvώσvεων της οικονομικής θεωρίας
23.

Τα υποδείγματαVAR αναπτύχθηκαν σvτα πλαίσvια της σvύγχρονης οικονομετρίας

για τη μοντελοποίησvη πολυμεταβλητών μοντέλων με βάσvη τρεις διαφορετικές

εφαρμογές: υποδείγματα που βασvίζονται σvτην ύπαρξη κοινών επεξηγηματικών

παραγόντων (π.χ. “small-scale factor-augmented VARs”), τα Bayesian VARs
και τα μοντέλα global VARs. Τα πρώτα υποδείγματα είναι ουσvιασvτικά δι-

αδικασvίες μετατροπής ενός μεγάλου αριθμού μεταβλητών σvε ένα σvύνολο κοινών

22
Το πρόβλημα αυτό (curse of dimensionality) αναφέρεται σvτην έλλειψη σvτατισvτικής

επάρκειας μικρών δειγμάτων για την εκτίμησvη πολύμεταβλητών σvχέσvεων. Συγκεκριμένα,
ένα μοντέλο με αρκετές επεξηγηματικές μεταβλητές απαιτεί μεγάλο αριθμό δεδομένων για

να εξασvφαλίσvτει ότι η εκτίμησvη σvυγκλίνει σvτην πραγματική κατανομή με βάσvη το κεντρικό

οριακό θεώρημα. Ο μόνος τρόπος για την αντιμετώπισvη του είναι η ύπαρξη εκ των προτέρων,
σvωσvτής πληροφορίας για τα δεδομένα.

23
Υπάρχουν ωσvτόσvο και υποδείγματα VAR τα οποία χρησvιμοποιούν την οικονομική θεωρία

ώσvτε να μετατρέψουν το υπόδειγμα VAR ανηγμένης μορφής σvε ένα σvύσvτημα διαρθρωτικών
εξισvώσvεων. Τα υποδείγματα αυτά ονομάζονται structural VAR (SVAR). Η εκτίμησvη των
παραμέτρων σvτα SVAR γίνεται κάτω από την επιβολή ταυτόχρονων διαρθρωτικών περιορ-
ισvμών.
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παραγόντων που ουσvιασvτικά διαθέτουν την ίδια επεξηγηματική ικανότητα
24. Οι

κοινοί παράγοντες χρησvιμοποιούνται ταυτόχρονα με το σvύνολο των βασvικών

εγχώριων μακροοικονομικών μεταβλητών για την εκτίμησvη χαμηλής κλιμακας

υποδειγμάτων (χαρακτηρισvτικό είναι το μοντέλο των Stock και Watson [97].
Αντίθετα, τα Μπευζιανά VARs, προσvπαθούν να μειώσvουν το μέγεθος του

σvυνόλου που περιέχει τις πραγματιές τιμές των παραμέτρων, με την δέσvμευσvη

σvε πληροφορίες που θεωρούνται γνωσvτές εκ των προτέρων για το μοντέλο.
Η μέθοδος που θεωρήσvαμε επαρκέσvτερη για την εκτίμησvη της αλληλεξάρτησvης

του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος είναι το υπόδειγμα GVAR, το οποίο

επιλύει το πρόβλημα της διάσvτασvης, με την εκτίμησvη πολλών μικρότερων VARs,
τα οποία αλληλοεξαρτώνται και σvυνθέτουν σvυνολικά το αρχικό υπόδειγμα που

περιέχει το σvύνολο των σvχέσvεων που ενδιαφέρουν τους μελετητές. Τα μοντέλα

αυτά, όπως θα γίνει εμφανές σvτην σvυνέχεια, είναι κατάλληλα για την μελέτη

υποδειγμάτων όπου ένα σvύνολο μεγεθών επηρέαζουν και αλληλοεπηρρεάζονται

από τα αντίσvτοιχα μεγέθη διαφόρων οικονομικών σvυσvτημάτων (ιδιαίτερα π.χ.
εάν η μελέτη αφορά κρίσvιμες μακροοικονομικές μεταβλητές διαφόρων χωρών),
χωρίς να απαιτεί τον περιορισvμό των επιμέρους δυναμικών σvυσvτημάτων, όπως
οι δύο προηγούμενες μέθοδοι.

Πρέπει να τονισvτεί ότι σvτην μελέτη των υποδειγμάτων GVAR, δηλαδή της

διεθνούς διασvύνδεσvης των οικονομικών μεταβλητών ανακύπτουν δύο ζητήματα,

η ύπαρξη σvημαντικής αβεβαιότητας και η σvυχνή εμφάνισvη διαρθρωτικών με-

ταβολών. Οι περιορισvμοί αυτοί προκύπτουν από το γεγονός ότι τα δεδομένα

σvυνήθως προέρχονται από χρονοσvειρές πολλών δεκαετιών, σvτην διάρκεια των

οποίων είναι πιθανό να έχουν σvυμβεί γεγονότα όπως φυσvικές κατασvτροφές,
πολιτικές και χρηματοοικονομικές κρίσvεις. Το πως θα επαναληφθούν παρό-

μοια γεγονότα σvτο μέλλον είναι αδύνατο να προβλεφθούν δυσvχεραίνοντας την

προβλεπτική ικανότητα των μοντέλων. Στα πλαίσvια της ανάλυσvης της παρούσ-

vας εργασvίας, το ζήτημα που ενδιαφέρει είναι η αναζήτησvη της ήδη υπάρχουσvας

διασvύνδεσvης μεταξύ των τραπεζικών σvυσvτημάτων σvτην Ευρώπη, επομένως το

πρόβλημα αυτό δεν είναι τόσvο περιορισvτικό, παρόλο που σvίγουρα θα έχει κάποια

επιρροή σvτην επεξηγηματική ικανότητα του υποδείγματος.

3.2 Το υπόδειγμα Global VAR

Οι διάφορες οικονομίες της Ευρώπης, και σvυνεπώς και τα υποκείμενα χρηματο-

πισvτωτικά σvυσvτήματα, είναι διασvυνδεδεμένες μέσvω διαφόρων οδών. Ιδιαίτερα,

η διασvύνδεσvη μεταξύ των τραπεζικών σvυσvτημάτων όπως προαναφέρθηκε γίνε-

ται πολυπλοκότερη μέσvω της αλυσvίδας σvκιώδους πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης.
24
Οι Stock and Watson [97] μάλισvτα θεωρούν ότι ελάχισvτοι, πολλές φορές και δύο, παρά-

γοντες επεξηγούν το μεγαλύτερο ποσvοσvτό της επεξηγήσvιμης μεταβλητότητας.
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Η σvυγκεκριμενοποίησvη των καναλιών μέσvω των οποίων αλληλοεπηρεάζονται

τα επιμέρους τραπεζικά σvυσvτήματα είναι αδύνατη λόγω της πολυπλοκότητας,
αλλά ακόμα και αν ήταν πιθανή η ενδελεχής μελέτη όλων των παραγόντων, η
ακριβής εκτίμησvη θα υπόκεινταν σvτο πρόβλημα της πολυδιασvτατικότητας (curse
of dimensionality). Είναι, σvυνεπώς, απαιτητική η διαδικασvία αναγνώρισvης των

σvχέσvεων αλληλεξάρτησvης και του μεγέθους αυτής, ιδιαίτερα όταν τα αποτελέσv-

ματα αυτά θα έχουν σvημαντικές επιπτώσvεις σvτην χάραξη της κοινής πολιτικής

εποπτείας του τραπεζικού σvυσvτήματος.
Το υπόδειγμα Global VAR (GVAR), το οποίο προτάθηκε σvτην εργασvία

των Pesaran et al. [88], παρέχει ένα αποτελεσvματικό τρόπο εκτίμησvης πολύ-

πλοκων δυναμικών σvυσvτημάτων. Η μεθοδολογία GVAR αναπτύχθηκε κυρίως

για την ανάγκη μελέτης της μετάδοσvης του σvυσvτημικού ρίσvκου, ιδιαίτερα μετά

την Ασvιατική κρίσvη του 1997. Πλέον, ήταν καθαρό σvτους οικονομολόγους

ότι το παγκόσvμιο τραπεζικό σvύσvτημα είναι επιρρεπές σvε ακραία σvυσvτημικά γε-

γονότα, όμως η παραμετροποίησvη της πολυπλοκότητας του παγκόσvμιου χρη-

ματοοικονομικού σvυσvτήματος ήταν αδύνατη. Το υπόδειγμα των Pesaran et
al. [88] βοήθησvε σvτην επίλυσvη του προβλήματος παρέχοντας το οικονομετρικό

υπόβαθρο μελετης και της πιο πρόσvφατης χρηματοοικονομικής κρίσvης του 2008.
Το υπόδειγμα ουσvιασvτικά αποτελείται από δύο σvτάδια. Αρχικά, με δεδομένα

τα οικονομικά μεγέθη των υπολοίπων χωρών (εξωγενείς μεταβλητές σvτο αυ-

τοπαλίνδρομο σvύσvτημα) εκτιμώνται τα επιμέρους VAR υποδείγματα κάθε οι-

κονομικής μονάδας (χώρας). Οι εξωγενείς μεταβλητές, που σvτην βιβλιογραφία

αναφέρονται σvαν ‘star variables’, αποτελούν ουσvιασvτικά σvταθμισvμένες τιμές των

μεταβλητών κάθε χώρας. Η σvτάθμισvη που δίδεται σvτις μεταβλητές κάθε χώρας

υπολογίζεται σvυνήθως από το μερίδιο εμπορικών σvυναλλαγών. Σέ ένα δεύτερο

σvτάδιο, κάθε επιμέρους υπόδειγμα ( VARX ) λύνεται ταυτόχρονα σvαν ένα σvυνο-

λικό Global VAR υπόδειγμα. Τα αποτελέσvματα σvυνηθώς χρησvιμοποιούνται για

ανάλυσvη ευαισvθησvίας και προβλέψεις. Στην δική μας εργασvία, το μέγεθος της

αλληλοεξάρτησvης των χρηματοπισvτωτικών μεγεθών που είναι οι μεταβλητές

προς ανάλυσvη, θα γίνει εμφανές με την μελέτη των σvυναρτήσvεων αιφνίδιων

αντιδράσvεων (GIRFs)25.
Η υπόθεσvη που απαιτείται θεωρητικά για την δυνατότητα εκτίμησvης των

υποδειγμάτων GVAR και η οποία γίνεται και σvτην παρούσvα εργασvία είναι ότι το

σvύνολο όλων των μεταβλητών που μελετώνται είναι ενδογενώς καθορισvμένες

(θεωρητικά) σvε ένα πολυμεταβλητό αυτοπαλίνδρομο υπόδειγμα. Με βάσvη την

υπόθεσvη αυτή παρουσvιάζουμε, σvτη σvυνέχεια, το μοντέλο που διαμορφώσvαμε

και εκτιμήσvαμε σvτην παρούσvα εργασvία. Πρώτα, θα παρουσvιάσvουμε κάποιες

εμπειρικές εφαρμογές που ομοιάζουν με τη λογική και τη μέθοδο της παρούσvας

25
Η παρουσvίασvη του ορισvμού τους πραγματοποιείται σvτην σvυνέχεια.
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εργασvίας, σvτα πλαίσvια της παρουσvίασvης της βιβλιογραφίας
26.

Εμπειρικές εφαρμογές

Το πρώτο GVAR μοντέλο σvτην βιβλιογραφία αφορούσvε την εκτίμησvη του

πισvτωτικού κινδύνου σvε παγκόσvμιο πλαίσvιο. Οι Pesaran et al. [88] μελέτησvαν
την επίδρασvη παγκόσvμιων χρηματοοικονομικών αρνητικών γεγονότων (εξωγενή
shock) σvτις χρηματοοικονομικές κατασvτάσvεις των τραπεζών. Σε σvυνέχεια αυτής

της εργασvίας, αρκετές εμπειρικές μελέτες προσvπάθησvαν να μελετήσvουν την επί-

δρασvη διαφόρων ειδών κινδύνων. Οι Gray et al. [58] αναλύουν την αλλη-

λεπίδρασvη μεταξύ της οικονομικής δρασvτηριότητας, του μεγέθους των χρημα-

τοπισvτωτικών ροών και των κινδύνων του τραπεζικού και του επιχειρηματικού

κινδύνου σvτην Ευρώπη και τις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής. Με την εργα-

σvία αυτή οι σvυγγραφείς προσvπαθούν να αναγνωρίσvουν πολιτικές προσvτασvίας

του τραπεζικού σvυσvτήματος και αντιμετώπισvης των οικονομικών κρίσvεων. Οι

Dovern και van Roye [34] ερευνούν, με τη χρήσvη GVAR, τη μετάδοσvη του

χρηματοοικονομικού πανικού σvτις διεθνείς αγορές και καταλήγουν ότι η μετά-

δοσvη αυτή είναι ιδιαίτερα γρήγορη, όπως και ότι ο πανικός αυτός έχει επίμονο

αποτέλεσvμα σvτην πραγματική οικονομική δρασvτηριότητα.
Οι Xu [102] και Konstantakis & Michaelides [70] μελετούν το ρόλο των

πισvτώσvεων σvτα πλαίσvια των οικονομικών κύκλων της παγκόσvμιας οικονομιάς.
Συγκεκριμένα, ηXu μέσvω της ανάλυσvης των σvυναρτήσvεων αιφνίδιων αντιδράσvεων

σvυμπεραίνει ότι η ρευσvτότητα εξηγεί σvημαντικά την μεγέθυνσvη της οικονομίας,

καθώς και τις μεταβολές σvτα επιτόκια και τον πληθωρισvμό σvε χώρες με ανε-

πτυγμένο χρηματοπισvτωτικό τομέα. Τέλος, οι Konstantakis και Michaelides
[70] κάνουν χρήσvη του υποδείγματος για την μελέτη της μετάδοσvης των εξω-

γενών αρνητικών γεγονότων σvτο επίπεδο του χρέους σvτις Η.Π.Α. και την Ευ-

ρώπη με την χρήσvη της ίδιας μεθοδολογίας (GIRFs) και σvυμπεραίνουν ότι η

Αμερικανική οικονομία επηρρεάζει σvημαντικά την οικονομία της Ευρώπης, όχι
όμως και το αντίθετο.
Οι Tsionas et. al. [10] και οι Konstantakis et al. [71] χρησvιμοποιούν τα GVAR
υποδείγματα για να μελετήσvουν τις οικονομίες των BRICs και πως επηρεάζουν

τις μεγάλες οικονομίες της Ευρώπης και τις Ηνωμένες Πολιτείες. Οι Konstan-
takis et al. λόγω της πολυπλοκότητας των σvύγχρονων μεγάλων οικονομιών

και της μεγάλης αλληλεξάρτησvης τους ιδιαίτερα μετά το 2006 δείχνουν ότι οι

κυριάρχες οικονομίες παραμένουν η Ευρωζώνη και οι Ηνωμένες Πολιτείες και

26
Οι εργασvίες αυτές δεν αφορούν το τμήμα της βιβλιογραφίας των GVAR υποδειγμάτων

που έχουν σvαν σvκοπό την πρόβλεψη ή την εκτίμησvη σvυσvχετίσvεων όπου οι επιμέρους μονάδες

δεν είναι χώρες αλλά τομείς της οικονομίας, ένας μεγάλος αριθμός των εφαρμογών αυτών
είναι διαθέσvιμος σvτην ανασvκόπησvη της βιβλιογραφίας από τους Pesaran και Shudik.
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δείχνουν ότι μία πιθανή μείωσvη σvτα μακροοικονομικά μεγέθη των BRICs θα

επηρέαζε περισvσvότερο την Ευρώπη από την Αμερική. Οι Tsionas et al. μελε-

τούν την μετάδοσvη χρηματοοικονομικών σvοκ (financial, monetary) μεταξύ των

οικονομιών της Ευρώπης, της Αμερικής και των BRICs και επιβεβαιώνουν το

προηγούμενο εύρημα ότι μία πιθανή νευρικότητα σvτις ανερχόμενες οικονομίες

των BRICs θα επηρεάσvει περισvσvότερο την Ε.Ε. από την αμερικανική οικονομία.

3.3 Παρουσvίασvη του υποδείγματος και της διαδικασvίας

εκτίμησvεως

Παρουσvιάζουμε σvτη σvυνέχεια το υπόδειγμα GVAR, με βάσvη το αρχικό μοντέλο

των Pesaran et al. (2004) και αναπτύσvσvουμε τις υποθέσvεις με βάσvη τις οποίες

το υπόδειγμα μπορεί να εκτιμηθεί με τον τρόπο που παρουσvίασvα προηγουμένως

(τμηματοποίησvη του πολυδιάσvτατου VAR υποδείγματος σvύμφωνα με το οποίο

έχουμε υποθέσvει ότι παράγονται τα δεδομένα σvε επιμέρους VAR των χωρών

που μας ενδιαφέρουν).
Υποθέτουμε ότι τα δεδομένα υπό μελέτη, δηλαδή οι ενδογενείς μεταβλητές

xt των οικονομιών (οι μεταβλητές που παρουσvιάσvτηκαν σvτα δεδομένα εκτός

από τις αυσvτηρά εξωγενείς) παράγονται από ένα πολυδιάσvτατο αυτοπαλίνδρομο

υπόδειγμα της παρακάτω μορφής:

Θ(L,p)xt=Γf (L, sf )ft + Γω(L, sω)ωt + ut (1)

όπου L είναι ο τελεσvτής χρονικής υσvτέρησvης, Θ(L, p) = Ιk-
∑p

l=1 ΘlL
l
είναι

ο πίνακας υσvτερήσvεων του τελεσvτή L με Θl να είναι ένας πίνακας άγνωσvτων

σvυντελεσvτών για κάθε l= 1, 2, . . . , p, οι Γα(L)=
∑sα

l=1 ΓαlL
l, για α= f,ω, Γαl

για l= 1, 2, . . . , s και α = f, ω να είναι πίνακες της δύναμης των παραγόντων

(ουσvιασvτικά περιέχουν τις πραγματικές τιμές των σvυντελεσvτών σvτο πληθυσvμό)
(factor loading matrices), ft να είναι το διάνυσvμα των μη παρατηρήσvιμων κοινών

παραγόντων και ωt είναι οι παρατηρήσvιμοι κοινοί παράγοντες και τέλος ut εί-

ναι το διάνυσvμα του διαταρακτικού όρου με διακύμανσvη Σu. Προφανώς, δεν

μπορούμε να γνωρίζουμε τους μη παρατηρούμενους παράγοντες, ενώ θεωρούμε

ότι το διανυσvμά των παρατηρήσvιμών κοινών παραγόντων (αυσvτηρά εξωγενείς

μεταβλητές) είναι αυτό που θα παρουσvίασvουμε σvτο κεφάλαιο με τα δεδομένα.
Το πρόβλημα σvτην εκτίμησvη του παραπάνω μοντέλου είναι το γεγονός ότι

η ύπαρξη πολλών μεταβλητών θα οδηγήσvει σvτην χαμηλή προβλεπτική ικανό-

τητα του μοντέλου καθώς οι βαθμοί ελευθερίας μειώνονται σvημαντικά. Μία

λύσvη που πρότεινε ο Pesaran είναι όπως προείπα το μοντέλο GVAR, το οποίο

χρησvιμοποιεί σvαν λύσvη του προβλήματος την εκτίμησvη διαφορετικών αυτοπαλίν-

δρομων σvυσvτημάτων για κάθε χώρα (VARX models), τα οποία εάν σvυνδυασv-

τούν οδήγουν σvτην εκτίμησvη ενός σvυσvτήματος με εξισvώσvεις σvαν και αυτές
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του πληθυσvμού, εξισvώσvεις που όπως έδειξαν οι Dées et al. ([32]) μπορούν να

προέλθουν από την προσvέγγισvη ενός παγκόσvμιου μοντέλου όπως σvτην (1).
Στην καρδιά της εκτίμησvης του παγκόσvμιου υποδείγματος είναι ο τρόπος με

τον οποίο εισvέρχονται οι ενδογενείς μεταβλητές των υπόλοιπων οικονομιών σvτο

υπόδειγμα της οικονομίας του κάθε υποδείγματος VARX. Ας υποθέσvουμε ότι με

i σvυμβολίζουμε την οικονομία της οποίας κατασvκευάζουμε το υπόδειγμα VARX.
Τότε οι “εξωχώριες” (foreign) μεταβλητές για την σvυγκεκριμένη οικονομία, που
τις σvυμβολίζουμε με x∗it, σvταθμίζονται χρησvιμοποιώντας βάρος που εξαρτάται

από το εμπόριο μεταξύ των υπό μελέτη οικονομιών
27. Συγκεριμένα αν W είναι

ο πίνακας εμπορικών μεριδίων μεταξύ των χωρών υπό μελέτη με wij το μερίδιο

της χώρας j σvτις εισvαγωγές της οικονομίας i τότε κάθε “εξωχώρια” μεταβλητή

μετατρέπεται ως εξής:

x∗it = wijxjt

όπου xjtοι μεταβλητές της οικονομίας j την χρονική σvτιγμη t.
Συνεπώς, η διαδικασvία εκτιμήσvεως που ακολούθησvαμε είναι αρχικά η εκ-

τίμησvη των ατομικών VAR για κάθε χώρα όπου οι ενδογενείς μεταβλητές των

άλλων χωρών εισvέρχονται σvτο μοντέλο ως αυσvτηρά εξωγένεις με την παραπάνω

μέθοδο. Υποθέτουμε λοιπόν ότι τα σvυσvτήματα VARX ( k αυτοπαλίνδρομες σv-

τοχασvτικές εξισvώσvεις, μία για κάθε ενδογενή μεταβλητή της οικονομίας, δηλαδή
σvτην περίπτωσvη μας το κάθε υπόδειγμα αποτελείται από 7 εξισvώσvεις) για κάθε

χώρα ( i = 1, 2, . . . , 6 ) είναι της μορφής:

xi,t = ci0 + Φixi,t−1 + Λi0x
∗
i,t + Λi1x

∗
i,t−1 +Ψi0dt +Ψi1dt−1 + εit (2)

όπου t = 1, 2, . . . , T αντιπροσvωπεύει τον χρόνο, xit είναι το διάνυσvμα

(k × 1) των ενδογενών μεταβλητών της οικονομίας i την χρονική σvτιγμή t,
ci0 είναι το διάνυσvμα (k × 1) των σvταθερών σvυντελεσvτών της οικονομίας i,
xi,t−1 είναι το διάνυσvμα (k × 1) των ενδογενών μεταβλητών της οικονομίας

i την χρονική σvτιγμή t − 1 με πίνακα σvυντελεσvτών Φi (k × k), x∗i,t είναι το

διάνυσvμα (k∗ × 1) των ασvθενώς εξωγενών μεταβλητών όπως παρουσvιάσvτηκαν

παραπάνω της οικονομίας i την χρονική σvτιγμή t με πίνακα σvυντελεσvτών Λi0

(k× k∗), x∗i,t−1 είναι το διάνυσvμα (k∗ × 1) των ασvθενώς εξωγενών μεταβλητών

της οικονομίας i την χρονική σvτιγμή t−1 με πίνακα σvυντελεσvτών Λi1(k×k∗), dt
27
Τα εμπορικά ισvοζύγια θεωρούνται σvτην βιβλιογραφία ως ένδειξη εξάρτησvης μεταξύ των

οικονομιών. Για αυτό τον λόγο, ο πίνακας εμπορικών ισvοζυγιών χρησvιμοποιείται από τους
μελετητές για την μετατροπή των ενδογενών μεταβλητών των ξένων οικονομιών σvε εξωγενείς

σvτα υποδείγματα της κάθε οικονομίας. Ο πίνακας εμπορικών ισvοζυγίων που χρησvιμοποιήθηκε
σvτην εργασvία παρουσvιάζεται σvτο παράρτημα σvτο τέλος της εργασvίας.
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είναι το διάνυσvμα (m× 1) των αυσvτηρά εξωγενών μεταβλητών της παγκόσvμιας

οικονομίας την χρονική σvτιγμή t με πίνακα σvυντελεσvτών Ψi0 (k × m) σvτην

οικονομία i , dt−1 είναι το διάνυσvμα (m×1) των αυσvτηρά εξωγενών μεταβλητών

της παγκόσvμιας οικονομίας την χρονική σvτιγμή t − 1 με πίνακα σvυντελεσvτών

Ψi1(k × m) σvτην οικονομία i. O διαταρακτικός όρος εit είναι ένα διάνυσvμα

(k× 1) των ιδιοσvυγκρατικών, γραμμικά ανεξάρτητων σvοκ της κάθε οικονομίας

με εit ∼ i.i.d.(0,Σii). Στην σvυνέχεια, θα εκτιμηθεί το υπόδειγμα (2) με τις

μεθόδους εκτίμησvης πολυμεταβλητών αυτοπαλίνδρομων σvυσvτημάτων.
Για τους σvκοπούς της εκτίμησvης και της ανάλυσvης του υποδείγματος, οι

Chudik και Fratzscher [22] έδειξαν ότι μία υπόθεσvη που πρέπει να ικανοποιείται

είναι η παρακάτω:

Τ

Ν
→ k <∞

όπου Τ είναι η χρονική διάσvτασvη του υποδείγματος και Ν ο αριθμός των

ενδογενών μεταβλητών.
Για την σvτασvιμότητα του υποδείγματος παρουσvιάζονται παρακάτω οι επιμέρους

σvυνθήκες σvτασvιμότητας των εκτιμώμενων υποδειγμάτων VARX. Η διασvύνδεσvη

όμως μεταξύ των υποδειγμάτων αυτών καθισvτά τον έλεγχο αυτόν μη επαρκή

για την σvτασvιμότητα του παγκόσvμιου υποδείγματος VAR. Ταυτόχρονα , με την

σvυνθήκη σvτασvιμότητας των επιμέρους υποδειγμάτων, πρέπει να ικανοποιείται

και η υπόθεσvη ‖W‖1 ≤ kw, δηλαδή η νόρμα του πίνακα εμπορικών ισvοζυγίων

θα πρέπει να είναι φραγμένη από έναν αριθμό kw, ο οποίος δεν εξαρτάται από

την χρονική διάσvτασvη Τ και τον αριθμό των μεταβλητών Ν. Οι δύο παραπάνω

σvυνθήκες ικανοποιούνται σvτο υπόδειγμα καθώς ο αριθμός των μεταβλητών αλλά

και ο πίνακας ισvοζυγίων δεν μεταβάλλονται διαχρονικά.

΄Ελεγχοι μοναδιαίας ρίζας

Στην ανάλυσvη χρονοσvειρών, ακόμα και όταν το ενδιαφέρον των ερευνητών

εσvτιάζεται σvτην από κοινού μελέτη ενός σvυνόλου χρονοσvειρών, είναι χρήσvιμο να

ξεκινάμε με την εξέτασvη των ιδιοτήτων και των χαρακτηρισvτικών των μεμονωμέ-
νων ή ατομικών χρονοσvειρών. ΄Ενα από τα κυριότερα εργαλεία της μονομεταβλ-

ητής ανάλυσvης χρονοσvειρών είναι ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας (unit root test)
για την εξακρίβωσvη της σvτασvιμότητας του υποδείγματος.

Σε γενικές γραμμές, ο έλεγχος μοναδιαίας ρίζας μας βοηθά να ερευνήσvουμε

την σvυμπεριφορά των τάσvεων (trending behavior) των χρονοσvειρών, και να

χαρακτηρίσvουμε τις χρονοσvειρές ως σvτάσvιμες ή μη-σvτάσvιμες διαδικασvίες. Εν

σvυντομία, μία σvτάσvιμη διαδικασvία εμφανίζει χρονικά μη μεταβαλλόμενες σvτα-

τισvτικές ιδιότητες (με το ενδιαφέρον να εσvτιάζεται κυρίως σvτις πρώτες και

δεύτερες ροπές), ενώ το αντίθετο σvυμβαίνει σvτις μη-σvτάσvιμες διαδικασvίες. Οι
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χρονοσvειρές, και ειδικότερα οι οικονομικές χρονοσvειρές, σvυχνά εμπεριέχουν ή

εμφανίζουν "τάσvεις". Μία χρονοσvειρά δύναται να εμπεριέχει σvτοχασvτική τάσvη

(stochastic trend), ντετερμινισvτική τάσvη (deterministic trend), ή σvυνδυασvμό

και των δύο.
Σέ έναν έλεγχο μοναδιαίας ρίζας που πραγματοποιούμε, ελέγχουμε τη μη-

δενική υπόθεσvη ότι μία χρονοσvειρά ακολουθεί μία μη-σvτάσvιμη διαδικασvία και

επομένως η χρονοσvειρά εμπεριέχει μία αυτοπαλίνδρομη μοναδιαία ρίζα έναντι

της εναλλακτικής υπόθεσvης ότι είτε η χρονοσvειρά είναι σvτάσvιμη, σvτάσvιμη ως

προς μία ντετερμινισvτική τάσvη (ρίζα της χρονοσvειράς μικρότερη της μονάδας)28.
Η μη-απόρριψη της μηδενικής υπόθεσvης υποδηλώνει ότι η χρονοσvειρά είναι

ολοκληρωμένη πρώτης τάξης και καθίσvταται σvτάσvιμη παίρνοντας τις πρώτες

διαφορές (difference stationary), ενώ η απόρριψη της μηδενικής υπέρ της εναλ-

λακτικής υπόθεσvης υποδηλώνει ότι η χρονοσvειρά είναι σvτάσvιμη ως προς την

τάσvη (trend-stationary).
Ο καθορισvμός του βαθμού ολοκλήρωσvης μίας χρονοσvειράς είναι σvημαντικό

για να καθορίσvουμε εάν θα πρέπει να χρησvιμοποιήσvουμε ένα σvτάσvιμο υπόδειγμα

με βάσvη τα αρχικά, ανεπεξέργασvτα δεδομένα ή εάν θα πρέπει να εκφράσvουμε

τα δεδομένα σvε πρώτες διαφορές. Εάν μία χρονοσvειρά είναι ολοκληρωμένη

πρώτης τάξης ή Ι (1), θα πρέπει να εκφράσvουμε τα δεδομένα σvε πρώτες διαφορές

διότι μόνο τότε θα μπορούμε να χρησvιμοποιήσvουμε όλες εκείνες τις μεθόδους

ανάλυσvης χρονοσvειρών, οι οποίες αναπτύχθηκαν κάτω από την προϋπόθεσvη

σvτάσvιμων χρονοσvειρών.
Η ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας υποδηλώνει σvυνεπώς την παρουσvία σvτοχασvτικής

τάσvης, για αυτόν τον λόγο, αρχικά εφαρμόσvαμε ένα σvύνολο ελέγχων μοναδι-

αίας ρίζας σvε κάθε μεταβλητή, προκειμένου να ελέγχουμε εάν οι μεταβλητές του

μοντέλου χαρακτηρίζονται από (μη) σvτασvιμότητα. Πιο σvυγκεκριμένα, εφαρμόζω
τον έλεγχο των Phillips και Perron [90]. Ο έλεγχος Phillips Perron [90] πραγ-
ματοποιεί ουσvιασvτικά έλεγχο μοναδιαίας ρίζας κατά Dickey-Fuller [33], έχον-

τας πρώτα διορθώσvει την εκτιμήσvη για την πιθανότητα ετεροσvκεδασvτικότητας

σvτον διαταρακτικό όρο. ΄Ενα επιπλέον πλεονέκτημα του ελέγχου είναι ότι δεν

χρειάζεται εκ των προτέρων να καθορισvτεί ο αριθμός των υσvτερήσvεων για την

εκτίμησvη του υποδείγματος ελέγχου.
28
Πιο πρόσvφατα σvτην βιβλιογραφία ελέχγεται και η εναλλακτική η ρίζα να είναι μεγαλύτερη

της μονάδας (explosive process). Η εναλλακτίκη αυτή δεν ελέγχεται σvυνήθως με την

λογική ότι τα οικονομικά σvυσvτήματα έχουν την τάσvη να επισvτρέφουν σvε ισvορροπία επομένως

χρονοσvειρές με υπερβολικές τάσvεις (“explosive growth rates”) δεν παρατηρούνται σvτην πραγ-
ματικότητα.
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Το υπόδειγμα που εκτιμάται για τον έλεγχό της υπόθεσvης ύπαρξης μοναδι-

αίας ρίζας λαμβάνει την μορφή:

ΔΥt = α + βDt + ρΥt−1 + εt (3)

όπου ο σvτοχασvτικός όρος ε είναι σvτάσvιμός και πιθανότατα ετεροσvκεδασvτικός,
Dt, είναι ο όρος της ντετερμινισvτικής τάσvης και Δ σvυμβολίζει ότι έχουμε μετα-

τρέψει την χρονοσvειρά της οποίας μελετάμε την σvτασvιμότητα της σvε πρώτες δι-

αφορές. Για τον έλεγχο της υπόθεσvης μας, εκτιμάμε τον μέγεθος του παρακάτω

σvτατισvτικού:
Zπ = Τπ̂-1

2
Τ

2SE(π̂)
σ̂

(λ̂2 − σ̂2)

όπου λ̂2, σ̂2
είναι σvυνεπείς εκτιμητές των δεύτερων ροπών:

σ2 = limΤ
−1∑

tE[u
2
t ]

λ2 = lim
∑
E[Τ−1S2

T ] όπου SΤ =
∑
ut.

Υπό την μηδενική υπόθεσvη ότι π = 0, η μεταβλητή Zπ καταναμένεται με

τον ίδιο τρόπο όπως το σvτατισvτικό που προκύπτει από τον έλεγχο ADF (Aug-
mented Dickey Fuller) και σvυνεπώς χρησvιμοποιούνται οι πίνακες του σvυγκεκριμέ-

νου σvτατισvτικού για τον έλεγχο της μηδενικής υποθέσvης.

Σχέσvη σvυνολοκλήρωσvης

Στην περίπτωσvη ολοκληρωμένων μεταβλητών, υπάρχει μια άλλη κατηγορία

υποδειγμάτων που πιθανώς να απαιτείται να εφαρμοσvτούν, η οποία σvυνδέεται με

την έννοια της σvυνολοκλήρωσvης δύο ή περισvσvοτέρων μεταβλητών, όπως αυτή

ορίσvτηκε από τους Engle & Granger [37]. Πιο σvυγκεκριμένα, οι προαναφερ-

θέντες, βασvιζόμενοι σvτο γεγονός ότι πολλές οικονομικές μεταβλητές τείνουν

προς μια σvχέσvη ισvορροπίας μεταξύ τους σvτη μακροχρόνια περίοδο, υποσvτήριξαν
ότι σvε αυτήν την περίπτωσvη οι μεταβλητές θα πρέπει να παρουσvιάζουν μια κοινή

ή σvύμφωνη σvυμπεριφορά διαχρονικά, δεσvμευόμενες ουσvιασvτικά από μια κοινή

σvτοχασvτική τάσvη. Σε μια τέτοια περίπτωσvη, είναι πιθανό να υπάρχει ένας γραμ-

μικός σvυνδυασvμός των (ολοκληρωμένων) μεταβλητών ο οποίος είναι σvτάσvιμος,
και τότε λέμε ότι οι μεταβλητές σvυνολοκληρώνονται.

Εάν ορισvμένες από τις μεταβλητές του υποδείγματος είναι ολοκληρωμένες,
και πιθανώς σvυνολοκληρώνονται, τότε το VAR υπόδειγμα εκφρασvμένο σvτα

επίπεδα των μεταβλητών ενδέχεται να μην είναι η καταλληλότερη μορφή που

θα πρέπει να χρησvιμοποιήσvουμε, μιας και ακριβώς δεν περιλαμβάνει τις σvχέσvεις

σvυνολοκλήρωσvης μεταξύ των μεταβλητών, οι οποίες και είναι σvημαντικές λόγω

52



της πληροφορίας που εσvωκλείουν. Σε μια τέτοια περίπτωσvη, θα πρέπει να υιο-

θετήσvουμε τα υποδείγματα διόρθωσvης σvφάλματος (VECM) όπως παρουσvιάσvτηκαν
από τους Engle και Granger [37]. Το υπόδειγμα παίρνει την παρακάτω μορφή:

ΔY t = c+ a(β′Yt−1) + γΔY t−1 + εt (4)

όπου ΔY το διάνυσvμα των μεταβλητών σvτις πρώτες διαφορές, β το διάνυσvμα

των παραμέτρων σvυνολοκλήρωσvης και β′Yt−1 η σvχέσvη σvυνολοκλήρωσvης ή αλ-

λιώς όρος διόρθωσvης, ο οποίος είναι Ι(0). Το παραπάνω σvύσvτημα παρουσvιάζει

την δυναμική σvχέσvη μεταξύ των μεταβλητών υπό την μηδενική υπόθεσvη ύπαρξης

σvχέσvης σvυνολοληρώσvεως.

΄Ελεγχος σvυνολοκλήρωσvης

Από τους βασvικότερους ελέγχους για την ύπαρξη ή το βαθμό σvυνολοκλήρ-

ωσvης δύο ή περισvσvοτέρων μεταβλητών είναι αυτοί των Engle & Granger [37]
και Johansen [64]. Ο έλεγχος Johansen επιτρέπει τον έλεγχο σvυνολοκλήρ-

ωσvης όταν υπάρχουν περισvσvότερες από δύο μεταβλητές. Σε γενικές γραμμές,
εάν οι μη σvτάσvιμες μεταβλητές είναι n, τότε οι πιθανές σvχέσvεις σvυνολοκλήρ-

ωσvης μεταξύ τους είναι, κατά ανώτατο όριο, n−1. Ο έλεγχος Johansen εκτιμά

όλες τις πιθανές σvχέσvης σvυνολοκλήρωσvης. Πιο αναλυτικά, ένα VAR σvύσvτημα

(χωρίς σvταθερό όρο για λόγους απλότητας) παίρνει την μορφή:

Xt = A1Xt−1 + · · ·+ AkXt−k + ut (5)

Παίρνοντας πρώτες διαφορές, το σvύσvτημα λαμβάνει την μορφή ( σvτην απλή

περίπτωσvη όπου k = 1 ):

ΔXt = ΠXt−1 + ut (6)

όπου όπως απέδειξε ο Johansen [64], η μήτρα Π μπορεί να πάρει την μορφή

Π=αβ′, σvτην περίπτωσvη που α ο πίνακας των παραμέτρων προσvαρμογής και β
το διάνυσvμα των παραμέτρων σvυνολολήρωσvης. Εάν Π=0, τότε οι μεταβλητές

δεν είναι σvυνολοκληρώσvιμες. Μετά την εκτίμησvη του υποδείγματος, μπορεί

να ελεγχθεί η πιθανότητα ύπαρξης σvυνολοκλήρωσvης μέσvω της υπόθεσvης ότι

rank(Π) 6=0 29.

Στασvιμότητα του υποδείγματος

29
Εχει, μάλισvτα, αποδειχθεί ότι ο βαθμός της μήτρας είναι ίσvος με τον αριθμό των σvχέσvεων

σvυνολοκληρώσvεως.
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ΕναVAR(p) υπόδειγμα, όπου p αντιπροσvωπεύει τον αριθμό των υσvτερήσvεων
30

γράφεται ως:

A(L)xt = yt + et (7)

όπου A(L) = Ik − A1L − · · · − ApL
p
είναι ένα πολυώνυμο των μητρών

των σvυντελεσvτών των ενδογενών μεταβλητών xt και του τελεσvτή υσvτέρησvης

L , yt είναι το διάνυσvμα των εξωγενών μεταβλητών και et είναι ο σvτοχασvτικός

όρος. Οι ιδιότητες της μήτρας των σvυντελεσvτών είναι πολύ σvημαντικές για

την εκτίμησvη του υποδείγματος. ΄Ενα VAR(p) υπόδειγμα χαρακτηρίζεται ως

ευσvταθές (stable) εάν η πολυωνυμική μήτρα A(L) είναι αντισvτρέψιμη. Για να

σvυμβαίνει αυτό, με βάσvη τον ορισvμό του πολυωνύμου μήτρας, το πολυώνυμο

det(Ik − A1L − · · · − ApLp) ονομάζεται αντίθετο χαρακτηρισvτικό πολυώνυμο

(reverse characteristic polynomial) της VAR διαδικασvίας, και η σvυνθήκη ευσvτά-

θειας του VAR υποδείγματος ικανοποιείται αν οι ρίζες του αντίθετου χαρακ-

τηρισvτικού πολυωνύμου βρίσvκονται εκτός του μοναδιαίου κύκλου (δηλαδή να

έχουν μιγαδικό μέτρο μεγαλύτερο της μονάδας) ή εναλλακτικά το αντίθετο

χαρακτηρισvτικό πολυώνυμο θα πρέπει να μην έχει ρίζες μέσvα και πάνω σvτον

μοναδιαίο κύκλο του μιγαδικού επιπέδου.
Από την θεωρία ( Lütkepohl, [75] ) γνωρίζουμε ότι εάν όλες οι ιδιοτιμές της

μήτρας A1, για την περίπτωσvη μας που έχουμε μόνο μία υσvτέρησvη έχουν μέτρο

μιγαδικού αριθμού μικρότερο της μονάδος, η σvυνθήκη σvτασvιμότητας ικανοποιεί-

ται.

3.4 Συναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων

Οι σvυναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων, ουσvιασvτικά, ορίζονται ως η αντίδρασvη

μιας μεταβλητής σvε ένα εξωγενές ανερμήνευτο σvοκ (για αυτό το λόγο σvτην

εμπειρική εφαρμογή εισvάγεται μέσvω ενός σvοκ σvτον διαταρακτικό όρο, σvυνήθως
μεγέθους μιας τυπικής απόκλισvης) την χρονική σvτιγμη j και με βάσvη αυτήν

την αντίδρασvη μπορούμε να κατασvκευάσvουμε διαγράμματα, που περιέχουν την

πορεία των μεταβλητών, ανά πασvά χρονική σvτιγμή μετά το εξωγενές σvοκ. Κα-

θώς σvτα επιμέρους VARX υποδείγματα υπάρχει ένας διαταρακτικός όρος για

κάθε ενδογενή μεταβλητή του σvυσvτήματος (όταν η ενδογενής μεταβλητή αυτή

30
Ο αριθμός των υσvτερήσvεων μπορεί να καθορίσvτει με βάσvη τα κριτήρια πληροφοριών

AIC (Akaike information criterion) [8], SIC (Schwarz information criterion) [99] και HQ
(Hannan-Quinn informaton criterion) [60]. Στην περίπτωσvη όμως της παρούσvας εργασvίας,
το μέγεθος του δείγματος ταυτόχρονα με την ύπαρξη αρκετών μεταβλητών (δηλαδή μεγάλη
μείωσvη των βαθμών ελευθερίας) απαιτεί να τεθεί το μήκος των υσvτερήσvεων όσvο το δυνατόν
μικρότερο, ίσvο δηλαδή με ένα με βάσvη τα παραπάνω κριτήρια και το γεγονός ότι διαφορέτικα
το μοντέλο απορρίπτεται για overfitting.
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είναι η εξαρτημένη μεταβλητή της εξίσvωσvης), τοτε ένα σvοκ σvτον διαταρακ-

τικό όρο αντιπροσvωπεύει ουσvιασvτικά ένα εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή και,
σvυνεπώς, μπορούμε με τις σvυναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων

31
να μελετήσvουμε

πως ένα σvοκ σvε κάποια ενδογενή μεταβλητή διασvπείρεται σvτο υπόλοιπο σvύσvτημα,
δηλαδή σvε ποια κατεύθυνσvη και σvε ποιο βαθμό μεταβάλλεται μία άλλη ενδογενής

μεταβλητή του σvυσvτήματος και πόσvο επιμονη είναι η μεταβολή αυτή.
Στο υπόδειγμα GVAR, οι πολλές διασvτάσvεις και οι διασvτρωματικές αλλη-

λεπιδράσvεις δυσvχεραίνουν την εκτίμησvη διαρθρωτικών σvυναρτήσvεων αιφνίδιων

αντιδράσvεων, για αυτό τον λόγο θα βασvισvτήκαμε σvτην θεωρία των Pesaran
και Shin [87] και θα πραγματοποιήσvουμε ανάλυσvη με βάσvη γενικευμένες σvυ-

ναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων (GIRFs). Στο υπόδειγμα που ανεπτύξα, το

διάνυσvμα των αιφνίδιων αντιδράσvεων δίνεται από:

gεj(h) = E(xt+h | εjt =
√
σjj, It−1)− E(xt+h | It−1) =

RhG
−1
0 Σej√
e′jΣej

(8)

για j = 1, 2, . . . , k h = 0, 1, 2, . . . , , √σjj =
√
E(ε2jt) σvυμβολίζει το μέγεθος

του σvοκ και το οποίο είναι ίσvο με μία τυπική απόκλισvη του σvτοχασvτικού όρου

εjt της j εξίσvωσvης.

31
Ακόμη και ένας μικρός αριθμός ενδογενών μεταβλητών, επιφέρει ένα μεγάλο αριθμό

περιορισvμών σvτο VARX υπόδειγμα και σvυνεπώς καθισvτά προβληματική την δυνατότητα εκ-
τίμησvης (identification) των παραμέτρων του υποδείγματος GVAR, με το πρόβλημα να εί-
ναι μεγαλύτερο μιας και δεν υπάρχει κάποια θεωρία που να υποδεικνύει την επίλυσvη του.
Η μέθοδος των γενικευμένων αιφνίδιων αντιδράσvεων που ακολουθήθηκε σvτην εργασvία δεν

σvκοπεύει σvτην αναγνώρισvη των σvοκ με βάσvη κάποια υποκείμενη μακροοικονομική θεωρία,
αντιθέτως χρησvιμοποιεί ως δεδομένη τα ισvτορικά δεδομένα και, σvυνεπώς, εκτιμά την αιφνίδια
αντίδρασvη των μεταβλητών σvτα σvοκ αποκλεισvτικά με βάσvη τα εμπειρικά δεδομένα.
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4 Αποτελέσvματα

4.1 Δεδομένα

Στην εμπειρική οικονομετρική ανάλυσvη του μοντέλου, τα δεδομένα προήλθαν

απο τις βάσvεις της ΕΚΤ . Οι μεταβλητές που περιλαμβάνονται σvτο υπόδεγμα

είναι τα μεγέθη της κάθε οικονομίας τα οποία έχουν άμεσvη σvυσvχέτισvη με την

λειτουργία και την ανάπτυξη του τραπεζικού σvυσvτήματος για την περίοδο 2010 -
2014. Συνολικά, σvυμπεριλήφθηκαν τα μεγέθη των μεγαλύτερων χωρών της Ευ-

ρωπαϊκής ΄Ενωσvης: Γερμανία, Ιταλία, Ισvπανία, Ολλανδία, Γαλλία και Ηνωμένο

Βασvίλειο. Για τις χώρες αυτές θεωρούμε σvαν σvημαντικότερες επεξηγηματικές

μεταβλητές του τραπεζικού σvυσvτήματος και περιλαμβάνουμε σvτο υπόδειγμα τις

εξής (σvε παρένθεσvη η ονομασvία των μεταβλητών σvτους πίνακες με τα αποτελέσv-

ματα) :

1. Το επίπεδο των μακροχρόνιων επιτοκίων της χώρας υπό εξέτασvη (LTIR:
long term interest rate), το οποίο αντιπροσvωπεύει σvτην βιβλιογραφία

[13] και σvτην δική μας εργασvία το ακίνδυνο επιτόκιο και αποτελεί την

μεταβλητή που αντιπροσvωπεύει το επίπεδο των αποδόσvεων σvτο μοντέλο

μας.

2. ΄Ενα δείκτη του επιπέδου ρύθμισvης και εποπτείας του τραπεζικού σvυσvτή-

ματος της χώρας από τις αρμόδιες αρχες της ΕΚΤ (regindex: regula-
tory index ). Αναφέραμε σvτην βιβλιογραφία [4] ότι η ανάπτυξη του σvκιώ-

δους σvυσvτήματος αποτέλεσvε μία προσvπάθεια των τραπεζών να αποφύγούν

τις νομοθεσvίες ρύθμισvης και εποπτείας. Επομένως περιλαμβάνουμε την

μεταβλητή αυτή για να ελέγξουμε την υπόθεσvη αυτή.

3. Το μέγεθος του σvυνολικού τραπεζικού σvυσvτήματος της κάθε χώρας (banks:
bank assets), η οποία είναι η κύρια μεταβλητή του υποδείγματος καθώς

θέλουμε να μελετήσvουμε πως εξαρτάται το τραπεζικό σvύσvτημα από το

σvκιώδες.

4. Το μέγεθος του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος για την κάθε υπό εξέ-

τασvη χώρα, όπως έχει εκτιμηθεί από την ΕΚΤ, με δεδομένους βέβαια

τους περιορισvμούς που παρουσvιάσvτηκαν σvτην βιβλιογραφία [36] και την

υπόθεσvη
32

που έχει γίνει για την ανάγκη της οικονομετρικής ανάλυσvης

(shadowbanks: shadow bank assets).

5. Το μέγεθος των κεφαλαίων που διαχειρίζονται οι ασvφαλισvτικοί οργανισv-

μοί που λειτουργούν σvτα πλαίσvια των οικονομικών και αποτελούν τους

32
Θεώρησvη των μονάδων που αποτελούν το σvκιώδές σvυσvτήμα ως ενιαίες τραπεζικές ον-

τότητες.
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μεγαλύτερους επενδυτές σvτις αγορές των αγαθών που εκδίδει το σvκιώδες

τραπεζικό σvύσvτημα, όπως αναπτύχθηκε και σvτην βιβλιογραφία [4] (insur-
ance: insurance funds). Στις μελέτες, που παρουσvιάσvτηκαν, το μέγεθος

των κεφαλαίων των οργανισvμών αυτών είναι τόσvο σvημαντικό που η αντί-

δρασvη τους σvε κάποιο σvοκ θα επηρεάσvει το χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα.
Μη περίληψη του λοιπόν σvτις μεταβλητές αποτελεί πρόβλημα εκτίμησvης

(ommited-variable bias).

6. Το Ακαθάρισvτο Εγχώριο Προιόν (gdp: Gross Domestic Product) αποτελεί

ένα μέτρο οικονομικής δρασvτηριότητας και είναι που χρησvιμοποιείται κατα

κύριο λόγο σvτην βιβλιογραφία για να μελετηθούν αποτελέσvματα σvτην

πραγματική οικονομία [13].

7. Το μέγεθος της σvυνολικής κατανάλωσvης, δηλαδή το μέρος του σvυνολικού

προιόντος που δεν αποταμιεύεται, το οποίο ποσvοτικοποιεί και προσvθέτει

σvτους επεξηγηματικούς παράγοντες του υποδείγματος, το μέγεθος των

ροών προς τραπεζικές καταθέσvεις (consum:total private consumption).

Οι παραπάνω μεταβλητές θεωρούμε ότι καθορίζονται ενδογενώς σvτο υπόδειγμα

που θα μελετήσvουμε κι επομένως θα εισvαχθούν τόσvο ως επεξηγηματικές όσvο

και ως εξαρτημένες μεταβλητές. Ταυτόχρονα για την πλήρωσvη του υποδείγμα-

τος, σvτο δείγμα έχουν περιληφθεί και μεταβλητές που αφορούν την σvυνολική

λειτουργία της ευρωπαϊκής οικονομίας και του τραπεζικού σvυσvτήματος και οι

οποίες είναι αυσvτηρά εξωγενείς. Αυτές είναι τρεις ψευδομεταβλητές (binary
variables) οι οποίες δηλώνουν αφενός εάν η παγκόσvμια οικονομία (worldcrisis)
βρισvκόταν σvε κρίσvη, εάν αντίσvτοιχα η ευρωπαϊκή οικονομία ήταν σvε ύφεσvη (eu-
crisis) και εάν το τραπεζικό σvύσvτημα λειτουργούσvε υπο καθεσvτώς PSI (psi).
Επίσvης περιλήφθηκαν τα μεγέθη των καθαρών εμπορικών ροών (Nettrade) και

των σvυνολικών πισvτώσvεων (crediteu).
Κατά την διαδικασvία της εκτίμησvης, το βάρος δόθηκε σvε δεδομένα που

προήλθαν απο την ΕΚΤ, με σvκοπό την διατήρησvη της ομοιογένειας του δείγ-

ματος. Παρόλα αυτά θα πρέπει να τονισvτεί ότι η οικονομετρική ανάλυσvη δεν

είναι απόλυτα ανεξάρτητη από το πρόβλημα της σvυγκέντρωσvης και επεξεργασvίας

ανομοιογενών δεδομένων (“bucket problem”), όπως επίσvης και από το γεγονός

ότι η έλλειψη σvτοιχείων, λόγω της δυσvκολίας ποσvοτικοποίησvης του σvκιώδους

σvυσvτήματος, εισvάγει ένα μεγάλο ποσvοσvτό θορύβου σvτα αποτελέσvματα (σvφάλμα
μετρήσvεως). Επιπλέον, σvχετικά με το τελευταίο σvημείο, το πρόβλημα αυτό

μεγεθύνεται από το γεγονός ότι τα δεδομένα για το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα

είναι πολύ περισvσvότερο ακριβή μετά την κρίσvη του 2008 που πραγματοποιήθηκε

ο ακριβής ορισvμός όπως είδαμε του σvυσvτήματος
33.

33
Οι αρχές της Ευρωπαϊκής ᾿Ενωσvης απαιτούν πλέον περισvσvότερες και πιο ακριβείς πληρο-

φορίες απο τις οντότητες που σvυμμετέχουν σvτις χρηματοοικονομικές αγορές τα τελευταία
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4.2 Εκτίμησvη υποδείγματοςVARX της κάθε οικονομίας

Για την εκτίμησvη του κάθε ατομικού υποδείγματος ακολουθείται η σvυνήθης δι-

αδικασvία εκτίμησvης ενός VAR μοντέλου. Συνεπώς, για χάριν απλότητας θα

παρουσvιάσvουμε μόνο την διαδικασvία εκτίμησvης ενός μόνο VARX υποδείγματος

γνωρίζοντας ότι η διαδικασvία αυτή γίνεται και για τις 6 οικονομίες, παρουσvιά-
ζοντας τα αποτελέσvματα της οικονομετρικής εκτίμησvεως σvτο παράρτημα. Βε-

βαίως πριν την εκτίμησvη του υποδείγματος, ο κάθε ερευνητής πρέπει να βεβαι-

ωθεί ότι οι μεταβλητές του υποδείγματος διαθέτουν τις ιδιότητες που απαιτεί η

οικονομετρική θεωρία και αναλύθηκαν νωρίτερα.

΄Ελεγχοι μοναδιαίας ρίζας

Ο παρακάτω πινακας περιλαμβάνει τον έλεγχο της παραπάνω υπόθεσvης για

όλες τις υπό εξέτασvιν μεταβλητες.

Πίνακας 1 : Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
Ελεγχος Phillips-Perron (Αρχικά Δεδομένα).

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Total Credit European Union 0.3611 No
PSI index European Union - Yes(Binary)
Net Trade Worldwide 0 Yes

EU Crisis Index European Union - Yes(Binary)
Crisis Index Worldwide - Yes(Binary)

Shadowbanks’ Assets Germany 0 Yes
Shadowbanks’ Assets Italy 0 Yes
Shadowbanks’ Assets France 0 Yes
Shadowbanks’ Assets Netherlands 0 Yes
Shadowbanks’ Assets Spain 0 Yes
Shadowbanks’ Assets United Kingdom 0.0116 Yes

Regulatory Index Germany 0 Yes
Regulatory Index Italy 0.0681 No
Regulatory Index France 0 Yes
Regulatory Index Netherlands 0 Yes
Regulatory Index Spain 0.0001 Yes
Regulatory Index United Kingdom 0.0156 Yes

LTIR Germany 0.2856 No

χρόνια που προγουμένως δεν διέθεταν.
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Πίνακας 1 : Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
Ελεγχος Phillips-Perron (Αρχικά Δεδομένα).

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

LTIR Italy 0.7513 No
LTIR France 0.3371 No
LTIR Netherlands 0.4181 No
LTIR Spain 0.8756 No
LTIR United Kingdom 0.2903 No

Insurance Germany 0 Yes
Insurance Italy 0.0006 Yes
Insurance France 0 Yes
Insurance Netherlands 0 Yes
Insurance Spain 0 Yes
Insurance United Kingdom 0.1856 No

GDP Germany 0.582 No
GDP Italy 0.802 No
GDP France 0.7924 No
GDP Netherlands 0.8501 No
GDP Spain 0.9129 No
GDP United Kingdom 0.8388 No

Consumption Germany 0 Yes
Consumption Italy 0.2559 No
Consumption France 0.2184 No
Consumption Netherlands 0 Yes
Consumption Spain 0.9783 No
Consumption United Kingdom 0.7725 No
Bank Assets Germany 0 Yes
Bank Assets Italy 0 Yes
Bank Assets France 0 Yes
Bank Assets Netherlands 0 Yes
Bank Assets Spain 0 Yes
Bank Assets United Kingdom 0.05 Yes

Με βάσvη τον παραπάνω πίνακα πραγματοποιήσvα έλεγχο μοναδιαίας ρίζας σvτις

μεταβλητές που δεν ήταν σvτάσvιμες αφού πρώτα τις μετατρέψαμε σvε 1ες διαφορές,
δηλαδή ελέγχουμε κατα πόσvο είναι σvτάσvιμη η χρονοσvειρά της μεταβολής κάθε μεταβλ-

ητής.
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Πίνακας 2 : Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
΄Ελεγχος Phillips-Perron (Πρώτες διαφορές)

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Total Credit European Union 0 Yes
Regulatory Index Italy 0 Yes

LTIR Germany 0 Yes
LTIR Italy 0 Yes
LTIR France 0 Yes
LTIR Netherlands 0 Yes
LTIR Spain 0 Yes
LTIR United Kingdom 0 Yes

Insurance United Kingdom 0 Yes
GDP Germany 0.0008 Yes
GDP Italy 0.0087 Yes
GDP France 0.0137 Yes
GDP Netherlands 0.0026 Yes
GDP Spain 0 Yes
GDP United Kingdom 0.0369 Yes

Consumption Germany - Yes
Consumption Italy 0 Yes
Consumption France 0 Yes
Consumption Netherlands - Yes
Consumption Spain 0 Yes
Consumption United Kingdom 0 Yes

Η μηδενική υπόθεσvη για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας δεν έγινε δεκτή (με
έλαχισvτες εξαιρέσvεις) για τις μεταβλητές του μεγέθους του παγκόσvμιου εμπο-

ριού (net trade), το μέγεθος των περιουσvιακών σvτοιχείων του σvκιώδους και του

τραπεζικού σvυσvτήματος όπως και ο δείκτης εφαρμογής ελέγχων και εποπτειας

(Regulatory Index). Συνεπώς, θα μεταχειρισvτούμε τις μεταβλητές αυτές ως

σvτάσvιμες σvτο υπόδειγμα υπό εκτίμησvη.
Αντιθέτα, όπως αναμενόταν σvύμφωνα με την βιβλιογραφία των οικονομικών

κύκλων, οι χρονοσvειρές των μακροπρόθεσvμων επιτοκίων (LTIR), του ΑΕΠ

(GDP), και της κατανάλωσvης είναι μη σvτάσvιμες και ολοκληρωμένες πρώτης

τάξης, δηλαδή παρουσvιάζουν σvτοχασvτική τάσvη. Οι σvτατισvτικοί έλεγχοι έδειξαν

ότι κάποιες από τις μεταβλητές ήταν σvτάσvιμες (δηλαδή οι παραπάνω μη σvτάσvιμες

μεταβλητές είναι ολοκληρωμένες πρώτης τάξης) και σvυνεπώς θα πρέπει να

ελεγχθεί εάν υπάρχει σvχέσvη σvυνολοκλήρωσvης (παρουσvιάζεται παρακάτω), δι-

αφορετικά κάθε μεταβλητή θα πρέπει να μετατραπεί σvε σvτάσvιμη (παίρνοντας τις

πρώτες διαφορές σvτις μη σvτάσvιμες μεταβλητές).
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Σχέσvη σvυνολοκλήρωσvης

Με τον έλεγχο σvυνολοκλήρωσvης Johansen [64] επιδιώξαμε να εκτιμήσvουμε

την ύπαρξη πιθανών σvχέσvεων σvυνολοκλήρωσvης. Πιο αναλυτικά, κάθε VARX
σvύσvτημα σvτο μοντέλο παίρνει την μορφή:

Xt = A1Xt−1 + · · ·+ AkXt−k + ut (9)

Παίρνοντας πρώτες διαφορές, το σvύσvτημα παίρνει την μορφή ( σvτην απλή

περίπτωσvη όπου k = 1 ):

ΔXt = ΠXt−1 + ut (10)

Η πιθανότητα ύπαρξης σvυνολοκλήρωσvης ελέγχεται μέσvω της υπόθεσvης ότι

rank(Π) 6=0 34. Τον έλεγχο Johansen πραγματοποιήσvαμε , με δύο lags. ΄Οπως

είναι εμφανές, η ύπαρξη σvχέσvεων σvυνολοκλήρωσvης απορρίπτεται καθώς γίνεται

δεκτή η υπόθεσvη ότι rank(Π) = 0

Πίνακας 3: Johansen test
Βαθμός Likelihood Ratio Trace statistic

0 -25481.12 7392.18*
1 -25131.18 6698.32
2 -24841.79 6113.53
3 -24551.36 5532.67
4 -24309.29 5048.54
5 -24103.80 4637.56
6 -23918.67 4267.30
7 -23755.30 3940.55
8 -23601.54 3633.03
9 -23453.91 3337.78
10 -23312.32 2801.25

* Μεγαλύτερη τιμή

Στασvιμότητα του υποδείγματος

Κατα την διαδικασvία εκτιμήσvεως, οι πίνακες που λήφθηκαν από το σvτατισvτικό

πρόγραμμα, (παραθέτω τα αποτελέσvματα με τον μοναδιαίο κύκλο για το υπ-

όδειγμα VARX της Γερμανίας και τους πίνακες για όλες τις χώρες του υποδείγ-

ματος) δείχνουν ότι το καθε υπόδειγμα είναι σvτάσvιμο καθώς όλες οι χαρακ-

34
Εχει, μάλισvτα, αποδειχθεί ότι ο βαθμός της μήτρας είναι ίσvος με τον αριθμό των σvχέσvεων

σvυνολοκληρώσvεως.
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τηρισvτικές τιμές βρίσvκονται εντός μοναδιαίου κύκλου και σvυνεπώς μπορούμε να

προχωρήσvουμε σvτην διαδικασvία εκτίμησvης.
Πίνακες σvτασvιμότητας των VARX υποδειγμάτων

Πίνακας 4Α: Γερμανία

Ιδιοτίμη Modulus
.69 + .43i .695
.69 - .43i .695

.379 .379
-.204 .204

.064 + .082i .104
.064 - .082i .104

-.098 .098

΄Ολες οι ιδιότιμες βρίσvκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου

Το μοντέλο VAR ικανοποιεί την σvυνθήκη ευσvτάθειας

Πίνακας 4B: Ιταλία

Ιδιοτίμη Modulus
.719 .719
-.415 -.415
.390 .390
.346 .346

.230 + .038i .233
.230 - .038i .233

.131 .131

΄Ολες οι ιδιότιμες βρίσvκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου

Το μοντέλο VAR ικανοποιεί την σvυνθήκη ευσvτάθειας
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Πίνακας 4C: Ισvπανία

Ιδιοτίμη Modulus
.868 .868

.672 + .080i .677
.672 - .080i .677

.543 .543

.214 .214
-.036 + .054i .065
-.036 - .054i .065

΄Ολες οι ιδιότιμες βρίσvκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου

Το μοντέλο VAR ικανοποιεί την σvυνθήκη ευσvτάθειας

Πίνακας 4D: Γαλλία

Ιδιοτίμη Modulus
.701 .701

.611 + .094i .618
.611 - .094i .618

-.251 .251
.093 + .086i .127
.093 - .086i .127

.050 .050

΄Ολες οι ιδιότιμες βρίσvκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου

Το μοντέλο VAR ικανοποιεί την σvυνθήκη ευσvτάθειας
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Πίνακας 4E: Ολλανδία

Ιδιοτίμη Modulus
.686 .686
.277 .277

.103 + .091i .137
.103 - .091i .137

.060 .060
- .039 .039
- .004 .004

΄Ολες οι ιδιότιμες βρίσvκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου

Το μοντέλο VAR ικανοποιεί την σvυνθήκη ευσvτάθειας

Πίνακας 4F: Ηνωμένο Βασvίλειο

Ιδιοτίμη Modulus
.874 .874

.736 + .435i .854
.736 - .435i .854

.613 .613
- .463 .463
- .404 .404

.224 + .094i .261
.224 - .094i .261

- .038 + .062i .073
- .038 - .062i .073

΄Ολες οι ιδιότιμες βρίσvκονται εντός του μοναδιαίου κύκλου

Το μοντέλο VAR ικανοποιεί την σvυνθήκη ευσvτάθειας

4.3 Συναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων

Η μελέτη του παγκόσvμιου σvυσvτήματος GVAR όπως παρουσvιάσvτηκε μέσvω των

επιμέρους υποδειγμάτων για κάθε χώρα αποτελεί σvύμφωνα με την οικονομετρική

θεωρία καλή προσvέγγισvη της πραγματικότητας. Με βάσvη την ανάλυσvη που

προηγήθηκε, η ορθή εκτίμησvη του υποδείγματος απαιτεί τη σvυνεπή εκτίμησvη

των σvυντελεσvτών των μεταβλητών σvτα επιμέρους VARX. Οι εκτιμήσvεις των
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υποδειγμάτων μπορούν να χρησvιμοποιηθούν για την εφαρμογή σvυναρτήσvεων

αιφνίδιων αντιδράσvεων.
Αρχικά, θα παραθέσvουμε τα αποτελέσvματα από την εκτίμησvη του υποδείγμα-

τος της Γερμανίας και θα προχωρήσvουμε σvτην ανάλυσvη τους και, σvτη σvυνέχεια,
θα παρουσvιάσvουμε σvυνοπτικά τα αποτελέσvματα από την μελέτη των σvυναρτήσvεων

αιφνίδιων αντιδράσvεων όλων των χωρών.

Διάγραμμα 1: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του τραπεζικού σvυσvτήματος

• Από τις αιφνίδιες αντιδράσvεις των μεταβλητών της Γερμανίας, φαίνεται

ότι ένα σvοκ σvτο τραπεζικό σvύσvτημα να να επηρεάζει αρνητικά το σvκιώδες

τραπεζικό σvύσvτημα, υποννοώντας πως οι επενδυτές μετακινούνται απο το

ένα σvύσvτημα σvτο άλλο, και σvυνεπώς υποδεικνύει την σvχέσvη υποκατάσv-

τασvης των προιόντων των δύο σvυσvτημάτων, όπως αυτή παρουσvιάσvτηκε

σvτο τμήμα της βιβλιογραφίας. ΄Ενα εξωγενές σvοκ σvτο τραπεζικό σvύσvτημα

φαίνεται ακόμη να επηρεάζει σvημαντικά και την αξία των σvτοιχείων των

ασvφαλισvτικών οργανισvμών. Τα αποτέλεσvματα αυτά σvυνεπάγονται ότι η

μεταβλητότητα σvτο τραπεζικό σvύσvτημα επηρρεάζει τις χρηματοοικονομικές

αγορές, επιδεικνύωντας ότι η μεταβλητότητα των πισvτώσvεων είναι ένας

από τους παράγοντες που προκαλούν διακυμάνσvεις σvτις αγορές χρήμα-

τος και κεφαλαίου, όπως υποσvτήριξε ο Minsky ήδη από την δεκαετία του

1970. Αντίθετα, το παρακάτω διάγραμμα δείχνει ότι η κατανάλωσvη δεν

επηρρεάζει σvτατισvτικά σvημαντικά καμία μεταβλητή.
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Διάγραμμα 2: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή της κατανάλωσvης

Διάγραμμα 3: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του ΑΕΠ

• Η μεταβλητή του ΑΕΠ, και σvυγκεκριμένα ένα εξωγενές σvοκ σvτο ρυ-

θμό μεγέθυνσvης δεν φαίνεται να επηρρεάζει άμεσvα το χρηματοπισvτωτικό

σvύσvτημα, αλλά όπως αναμένει κανείς, οι σvυναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων

δείχνουν ότι μια μεταβολή σvτο ΑΕΠ επηρεάζει προς την ίδια κατεύθυνσvη

την κατανάλωσvη και μάλισvτα επίμονα. Το ίδιο παρατηρείται και για τις

μεταβλητές των μακροπρόθεσvμων επιτοκίων και των ασvφαλισvτικών ορ-

γανισvμών όπου δεν υπάρχει κάποια σvτατισvτικά σvημαντική αντίδρασvη των
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υπόλοιπων μεταβλητών. Οι παρατηρήσvεις αυτές είναι σvυνεπείς με την θεω-

ρία των οικονομικών κύκλων ότι η κατανάλωσvη και οι τιμές των χρημα-

τοοικονομικών σvτοιχείων είναι προκυκλικές, δηλαδή σvυνδιακυμένονται

θετικά με τη μεγέθυνσvη της οικονομίας.

Διάγραμμα 4: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή των ασvφαλισvτικών οργανισvμών

Διάγραμμα 5: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του μακροπρόθεσvμου επι-
τοκίου
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Διάγραμμα 6: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή των ρυθμισvτικών αρχών

Διάγραμμα 7: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του σvκιώδους τραπεζικού
σvυσvτήματος

• Οι μεταβολές των μακροπρόθεσvμων επιτοκιών και των ασvφαλισvτικών ορ-

γανισvμών φαίνεται ότι δεν προκαλούν την μεταβολή κάποιας μεταβλητής

σvτο σvύσvτημα μόνιμα ή προσvωρινά. Από την άλλη, μία εξωγενής μεταβολή

σvτον βαθμό εποπτείας, όπως φαίνεται σvτις αιφνίδιες αντιδράσvεις του υπ-

οδείγματος της μεταβλητής των ρυθμισvτικών αρχών, επηρεάζει αρνητικά
και σvημαντικά το ύψος των περιουσvιακών σvτοιχείων του τραπεζικού και

του σvκιώδους σvυσvτήματος αλλά όχι μόνιμα. Το αποτέλεσvμα αυτό ταυτίζε-

ται με το κοινό αίσvθημα ότι περισvσvοτέρη εποπτεία θα μειώσvει το μέγεθος
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των πισvτώσvεων, το αποτέλεσvμα αυτό δεν είναι όμως μόνιμο και σvυνεπώς

δεν μπορεί να απορριφθεί η υπόθεσvη που παρουσvιάσvτηκε σvτην βιβλι-

ογραφία, δηλαδή ότι οι τράπεζες με καινοτομίες βρίσvκουν τρόπους να

αποφεύγουν τους εποπτικούς κανόνες. Τέλος, πλην της κατανάλωσvης

ένα εξωγενές σvοκ σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα δεν έχει καμμία επιρ-

ροή σvτην οικονομία της Γερμανίας, γεγονός που αντικρούει εν μέρει

το αποτέλεσvμα που αναμένεται από την βιβλιογραφία, δηλαδή ότι ένα

σvοκ σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα μπορεί να προκαλέσvει κατάρρευσvη

των αγορών και ύφεσvη σvτην οικονομία όπως σvυνέβει το 2008 με την

αμερικανική οικονομία. Το γεγονός ότι η οικονομία δεν επηρεάζεται σv-

τατισvτικά σvημαντικά όμως επιβεβαιώνει το γεγονός ότι το ευρωπαικό σvκ-

ιώδες σvύσvτημα δεν είναι όσvο ανεπτυγμένο όσvο το αμερικανικό και κυρίως

δεν είναι σvυνδεδεμένο με το παραδοσvιακό τραπεζικό τομέα σvτην Ευρώπη

και, σvυνεπώς, η κατάρρευσvη του θα είχε πιο ήπια αποτελέσvματα σvτην

Ευρώπη από αυτά που παρατηρήθηκαν σvτην αμερικανική οικονομία.

Οι πίνακες με τα αποτελέσvματα από τις αιφνίδιες αντιδράσvεις των μεταβλητών

για τις χώρες πλην της Γερμανίας προς χάριν καλύτερης παρουσvίασvης βρίσvκονται

σvτο αντίσvτοιχο τμήμα του παραρτήματος και σvε αυτό το σvημείο παρουσvιάζουμε

σvυνοπτικά τα βασvικότερα αποτελέσvματα:

• Αυτό που παρατηρούμε σvυνολικά είναι ότι το χρηματοπισvτώτικο σvυσvτη-

μα, σvτο υπόδειγμα μας, σvυμπεριφέρεται με τρόπο σvυνεπή με αύτον που

περιγράφει η βιβλιογραφία, δηλαδή ότι το σvκιώδες σvύσvτημα μεγεθύνεται,

σvε άμεσvη σvυσvχέτισvη με το τραπεζικό τομέα, και ότι οι μεταβολές του

σvκιώδους σvυσvτήματος οφείλονται σvε μεγάλο βαθμό σvτις μεταβολές των

ρυθμισvτικών πλαισvίων. Ενώ η κατεύθυνσvη που παρουσvιάζουν οι σvυ-

ναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων είναι αυτές που αναμένονται, το πρόβλημα

έγκειται σvτο γεγονός ότι οι κινήσvεις αυτές δεν είναι σvτατισvτικά σvημαν-

τικές και σvυνεπώς μπορούν να απορριφθούν ως μη υπαρκτές.

• Συνολικά, τα σvοκ σvτις ενδογενείς μεταβλητές των διαφόρων οικονομιών

που μελετήθηκαν σvτα πλαίσvια της παρούσvας εργασvίας, δεν έδειξαν να

επηρεάζουν κάποια μεταβλητή σvυσvτηματικά και, σvυνεπώς, ενώ βραχυπρό-

θεσvμα το χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα είναι επιρρεπές σvε εξωγενή σvοκ,
δεν μπορεί με βάσvη τα αποτελέσvματα να υποσvτηριχθεί ότι υπάρχει υψη-

λός κίνδυνος για το τραπεζικό σvύσvτημα από την ύπαρξη της σvκιώδους

τραπεζικής. Ταυτόχρονα, η διασvύνδεσvη των δύο σvυσvτημάτων είναι πιο

ασvθενής σvτην Ευρώπη από ότι σvτην Αμερική όπως επιβεβαιώνεται και

απο τα αποτελέσvματα και την σvχετική βιβλιογραφία.

• Στην Ιταλία, η αύξησvη των απαιτήσvεων από τις ρυθμισvτικές αρχές, όπως

αποτυπώνεται από ένα εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή των ρυθμίσvτικών
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αρχών, επηρεάζει αρνητικά το μέγεθος του τραπεζικού σvυσvτήματος, α-

ποτέλεσvμα που σvυμφωνεί με την βιβλιογραφία, ενώ μία μεταβολή σvτο

σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα μεταβάλει αρνητικά τα επιτόκια και θετικά

τον δείκτη εποπτείας. Αντιθέτως, σvτην Ισvπανία ένα σvοκ σvτο παραδοσvι-

ακό και σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα είναι που μεταβάλει το ύψος των

ρυθμίσvεων
35

και ταυτόχρονα, όπως και σvτην Ιταλία, και το επίπεδο των

επιτοκίων. Το ίδιο αποτέλεσvμα παρατηρείται και σvτο VARX υπόδειγμα

του Ηνωμένου Βασvιλείου το τραπεζικό σvύσvτημα επηρρεάζει το μέγεθος

των ρυθμίσvεων και της εποπτείας.

• Αντίθετα, σvτο υπόδειγμα της Γαλλίας παρατηρείται μη σvτατισvτική σvχέσvη

μεταξύ του σvκιώδους και του τραπεζικού σvυσvτήματος ακόμη και βραχυπρό-

θεσvμα, με ένα σvοκ σvτα πλαίσvια του τραπεζικού σvυσvτήματος να εχει αρν-

ητική επιρροή σvτον ρυθμό κατανάλωσvης και ΑΕΠ. Επιπλέον, οι υπόλοιπες
μεταβλητές δεν επηρεάζουν σvτατισvτικά σvημαντικά του σvυμμετέχοντες σvτο

τραπεζικό σvύσvτημα, με την εξαίρεσvη των μακροπρόθεσvμων επιτοκίων

που τουλάχισvτον για τρεις περιόδους μετά από μία μεταβολή σvε αυτά

παρατηρείται αύξησvη σvτο μέγεθος του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος.
Αντίθετα, ενα εξωγενές σvοκ σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα προκαλεί

αύξησvη του δείκτη της ρυθμισvτικής και εποπτικής λειτουργίας των αρχών

και μείωσvη σvτο Ακαθάρισvτο εγχώριο προιόν.

4.4 Η επίδρασvη των εξωχώριων μεταβλητών σvτην

κάθε οικονομία

Στους παρακάτω πίνακες παρουσvιάζονται το μέγεθος και η σvτατισvτική σvημαν-

τικότητα της επιρροής που έχουν οι μεταβλητές των χωρών του υποδείγματος

σvτις αντίσvτοιχες μεταβλητές της υποκείμενης χώρας. Ο κάθε πίνακας αφορά

την επίδρασvη μίας (ασvθενώς) εξωγενούς μεταβλητής των οικονομιών του υπ-

όδειγματος σvτην ισvοδύναμη ενδογενή μεταβλητή του VARX υποδείγματος. Η

οικονομία υπό μελέτη παρουσvιάζεται σvτον κάθετο άξονα, ενώ ο οριζόντιος άξ-

ονας αναλογεί σvτην χώρα σvτην οποία αναφέρεται η εξωγενής επίδρασvη. Για

παράδειγμα, σvτην πρώτη γραμμή του πίνακα που αναφέρεται σvτην μεταβλητή

του ΑΕΠ παρουσvιάζεται η επίδρασvη της μεταβολής του ΑΕΠ των υπόλοιπων

οικονομιών σvτην μεταβολή του γερμανικού ΑΕΠ.

35
Είναι σvτασvτισvτικά σvημαντικό το αποτέλεσvμα μόνο όσvον αφορά το παραδοσvιακό τραπεζικό

τομέα.
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Πίνακας 5Α : Επίδρασvη των εξωχώριων μεταβολών του ΑΕΠ σvτην αντίσvτοιχη μεταβλητή
της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

4.005508* 3.926132* -15.72142* 2.74022* 6.668659
.0489027* .870003 -2.745009* 1.097091* .535758
.009679 .351405 4.388510* -.294654 -1.52999
-.018288* .074532 .4364551* .096458 1.607728*
.037475 1.158028* -.981179 3.594402* -2.107504
.032441* -.384408 -.125444 1.43209 .227936

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%

Ο παραπάνω πίνακας δείχνει ότι όλες οι υπό μελέτη οικονομίες, πλην της

Ολλανδίας, έχουν σvτατισvτικά σvημαντικό αποτέλεσvμα σvτον ρυθμό μεγέθυνσvης

της γερμανικής οικονομίας. Μία πιθανή εξήγησvη του αποτελέσvματος αυτού

μπορεί να βρεθεί σvτον πίνακα εμπορικού ισvοζυγίου σvτο παράρτημα όπου φαίνε-

ται ότι όλες οι μεγάλες οικονομίες της Ε.Ε. είναι μεγάλοι εισvαγωγείς των αγα-

θών που παράγονται σvτην Γερμανία, με αποτελέσvμα μία μείωσvη της κατανάλ-

ωσvης να μειώνει τη ζήτησvη για γερμανικά προϊόντα. Παρόμοια αποτελέσvματα

παρατηρούνται σvτο υπόδειγμα της Γαλλίας, όπου η σvτατισvτικά σvημαντική επί-

δρασvη σvτο ΑΕΠ της Γαλλίας φαίνεται να προέρχεται από την υψηλή εμπορική

δρασvτηριότητα της οικονομίας σvτις χώρες του Νότου και την Γερμανία. Η εμ-

πορική σvυνεργασvία μεταξύ της Ιταλίας και της Γαλλίας, αλλά και της Ιταλίας

με την Ισvπανία φαίνεται να μεγεθύνει την διασvύνδεσvη των οικονομιών, γεγονός
που διαφαίνεται από την σvυμεταβλητότητα του ΑΕΠ των χωρών αυτών. Τέλος,
φαίνεται σvτον πίνακα να υπάρχει σvτατισvτικά σvημαντική επιρροή της μεταβολής

του ΑΕΠ της Ολλανδίας σvτην αντίσvτοιχη μεταβολή του Ηνωμένου Βασvιλείου

και τουμπαλίν.

Πίνακας 5Β :Επίδρασvη των εξωχώριων μεταβολών του επιτοκίου σvτην αντίσvτοιχη μεταβλ-
ητή της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

.756138* 1.377601* -.966053* -.419206 6.234531*
.293236* .869993* .687461* 1.160205* 4.938704*
.6821188 1.378718 2.255426* -1.716754* 1.108879
-.6709808* 1.860397* 2.045771* 4.65844* 5.930583
-.334641 4.05396* -1.713721 7.543042* -.898916
2.118699* .672077 .148582 1.837048* -.133684

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%
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Ο πίνακας που αφορά τη μεταβολή του μακροπρόθεσvμου επιτοκίου δείχνει

την μεγάλη διασvύνδεσvη που υπάρχει σvτην αγορά ομολόγων σvτην Ευρώπη σvυγκρι-

τικά και με τα αποτελέσvματα που παρουσvιάσvτηκαν για την πραγματική οικονομία,
καθώς η πλειοψηφία των εξωχώριων επιτοκίων φαίνεται να έχει σvτατισvτικά σvη-

μαντική επίδρασvη σvτην κάθε επιμέρους οικονομία. Πιθανές εξηγήσvεις του φαιν-

ομένου είναι η κοινή νομισvματική πολιτική που ακολουθείται σvτην Ευρωπή και

επιδρά με παρόμοιο τρόπο σvτα επιτόκια των επιμέρους χωρών αλλά και η πρόσv-

φατη κρίσvη χρέους που ενίσvχυσvε τη σvυμεταβλητότητα σvτις αγορές χρήματος.
Τα επιτόκια της Γαλλίας, ακολουθούμενα από εκείνα της Γερμανία και της Ισv-

πανίας, φαίνεται να δέχονται την μεγαλύτερη επίδρασvη από τη μεταβολή των

επιτοκίων των υπόλοιπων χωρών. Η μεγαλύτερη ανθεκτικότητα των επιτοκίων

παρατηρείται σvτο Ηνωμένο Βασvίλειο, πιθανώς λόγω του διεθνούς χαρακτήρα

των χρηματοοικονομικών αγορών του Λονδίνου.

Πίνακας 5C :Επίδρασvη των εξωχώριων μεταβολών της κατανάλωσvης σvτην αντίσvτοιχη
μεταβλητή της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

11.45821* 3.909524 -14.34328* 1.87598* 3.317168*
-.055071 4.889362 -.882597 .903120* -.204767
-13.69012 22.14943 15.03237* -6.879966 .4783253
.011356 -.127099* .355887* .0797072 .440499
.226453* -.785467 -14.39458* -72.15225 -28.49716*
.088402 -.055996 -6.628391 -2.275859 -6.145344*

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%

Η κατανάλωσvη φαίνεται να μην ανταποκρίνεται σvε μεγάλο βαθμό σvε μεταβολές

της εξωχώριας κατανάλωσvης, γεγονός που αναμένεται από το γεγονός, ότι σvε
μεγάλο βαθμό, η κατανάλωσvη είναι αποτέλεσvμα αποκλεισvτικά αποφάσvεων των

εγχώριων νοικοκυριών και επηρεάζεται μόνο εμμέσvως από την ανταπόκρισvη

του ΑΕΠ σvτις μεταβολές της εξωχώριας κατανάλωσvης. Με δεδομένο το παρα-

πάνω αποτέλεσvμα, ο πίνακας παρουσvιάζει και μία σvτατισvτικά σvημαντική αρνητική

σvχέσvη της κατανάλωσvης σvτις χώρες της Ιταλίας και Ολλανδίας, και μία αντίσv-

τοιχη θετική σvχέσvη μεταξύ των μεταβολών της κατανάλωσvης σvτην Ισvπανία και

το Ηνωμένο Βασvίλειο.
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Πίνακας 5D :Επίδρασvη των εξωχώριων ασvφαλισvτικών οργανισvμών σvτην αντίσvτοιχη μεταβλ-
ητή της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

7.340214* -.7518819* 58.14008* -10.08252 -3.666924
.148940 -.062003 14.2303 -7.988596 -4.503268
1.391076 .0895454 184.1256* -87.71107* -34.83802*
.022745 .069911 .029003 -.035122 -1.13445
-.078601 -.307280 .014081 10.32391* -1.59780
.271988 1.86109 -.308693* .930228 -.2340704

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%

Η επίδρασvη του μεγέθους των ασvφαλισvτικών οργανισvμών των διάφορων

χωρών της Ε.Ε. σvτις επιμέρους οικονομίες είναι σvτατισvτικά ασvήμαντη για τις

μικρότερες οικονομίες της. Παρόλα αυτά, οι δύο μεγαλύτερες οικονομίες, Γερ-
μανία και Ηνωμένο Βασvίλειο, φαίνεται να επηρρεάζονται με σvτατισvτική σvημαν-

τικότητα από κινήσvεις σvτο μέγεθος των ασvφαλισvτικών οργανισvμών του εξω-

τερικού.

Πίνακας 5E :Επίδρασvη των εξωχώριων τραπεζικών σvυσvτήματων σvτην αντίσvτοιχη μεταβλ-
ητή της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

-1.230848 -.768046 -17.6009 3.439998 -1.106162
.400935 -1.705905* -2.358602 8.58689* 14.48812
2.08628 29.29013 430.1439* -105.582* -139.0809
.024482 -.307245 .031715 1.074642 7.740169
-.004254 1.00366* .212556 9.41326* .927785
-.023213 .513165 -.170265 7.39071 1.160391

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%

Με βάσvη την πρόσvφατη κρίσvη χρέους, αναμένουμε να υπάρχει κάποια θετική

σvτατισvτικά σvημαντική σvχέσvη σvχετικά με το μέγεθος του χρηματοπισvτωτικού

σvυσvτήματος μίας οικονομίας και του μεγέθους των εξωχώριων, γεγονός που δεν

παρατηρείται πάντα σvτον παραπάνω πίνακα. Αντίθετα, τα επιμέρους τραπεζικά

σvυσvτήματα εμφανίζονται θωρακισvμένα από κινδύνους που αφορούν το μέγεθος

των τραπεζών σvτις υπόλοιπες χώρες της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσvης. Το χαρακ-

τηρισvτικό αυτό ίσvως είναι αποτέλεσvμα της εποπτείας του τραπεζικού σvυσvτήμα-

τος σvε ένα βαθμό.

73



Πίνακας 5F: Επίδρασvη των εξωχώριων παράλληλων τραπεζικών σvυσvτήματων σvτην αντίσv-
τοιχη μεταβλητή της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

-3.614964* 2.76629 .9919023 -23.79388 1.360817
-.503188* 4.796168* -.9945269 24.87089 2.375421
.379476 .090481 -138.0033 -204.7125* 9.332849
-.071024 .374976* -.263902 -.596254 -.747117
.008209 .019794 -.101394 -.993018 .2289321*
.542036 -7.872486 -.235232 29.44295 253.5476*

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%

Τα πρόσvφατα γεγονότα της κατάρρευσvης του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτή-

ματος σvτις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής προειδοποιούν για την πιθανότητα

μεγάλης σvυσvχέτισvης μεταξύ των σvκιωδών τραπεζικών οργανισvμών και σvτην Ευ-

ρώπη. Παρόλα αυτά, ένα μέρος της βιβλιογραφίας υποσvτηρίζει ότι το μέγεθος

της σvύνδεσvης δεν είναι τόσvο σvημαντικό σvτην Ευρώπη, και σvε καμία περίπτωσvη,
το σvκιώδες ευρωπαϊκό τραπεζικό σvύσvτημα δεν είναι ανάλογο με εκείνο των

Η.Π.Α. Τα αποτελέσvματα του GVAR μοντέλουυ επιβεβαιώνουν το σvτοιχείο

αυτό, καθώς βλέπουμε να μην υπάρχει κάποια θετική σvτατισvτικά σvημαντική

σvχέσvη σvυσvτηματικά σvτα δεδομένα. Αντίθετα, τα επιμέρους παράλληλα τραπεζικά

σvυσvτήματα εμφανίζονται να λειτουργούν ανεξάρτητα από κινδύνους που αφορούν

το μέγεθος των σvκιωδών οργανισvμών σvτις υπόλοιπες χώρες της Ευρωπαϊκής

΄Ενωσvης. Εξαίρεσvη αποτελούν τα σvκιώδη τραπεζικά σvυσvτήματα της Ιταλίας

με την Ολλανδία, αλλά και της Γερμανίας-Γαλλίας, η σvχέσvη των οποίων πι-

θανώς αξίζει να μελετηθεί σvε μεγαλύτερο βάθος με αναλυτικά σvτοιχεία των

επενδύσvεων του ενός σvυσvτήματος σvτο σvύσvτημα της άλλης χώρας.

Πίνακας 5G :Επίδρασvη των εξωχώριων επιπέδων εποπτείας σvτην αντίσvτοιχη μεταβλητή
της οικονομίας

Εγχώρια οικονομία

Γερμανία

Γαλλία

Ην.Βασvίλειο
Ισvπανία

Ιταλία

Ολλανδία

Γερμανία Γαλλία Ην.Βασvίλειο Ισvπανία Ιταλία Ολλανδία

-.398522 1.525823 -2.564686 .324942 -1.580305*
.311902 7.284161* -9.908538 .251062 4.279244
.011229 -.170433 16.55146* -2.474569 -.697585
.034833 .088607 -.982074* -.618472 1.165666*
.059186 .089451 -.025347 -.30364 1.84985*
.2593685 1.995365 -.151273 -10.58897 4.186605

*Στατισvτικά σvημαντική σvε επίπεδο 5%

Το πιο σvημαντικό αποτέλεσvμα του πίνακα που μελετά την διασvύνδεσvη των

εποπτικών μέσvων σvτις 6 μεγάλες οικονομίες της Ευρώπης είναι το γεγονός ότι
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τα σvτατισvτικά σvημαντικά μεγέθη αντισvτοιχούν σvχεδόν απολύτως σvτα σvτατισvτικά

σvημαντικά μεγέθη που παρουσvιάσvτηκαν σvτον πίνακα που αφορά το μέγεθος

των τραπεζικών σvυσvτημάτων. Γεγονός που υποδεικνύει ότι οι εποπτικές αρχές

των χωρών πιθανώς να γνωρίζουν το μέγεθος της διασvύνδεσvης που υπάρχει

μεταξύ των διάφορων τραπεζικών οργανισvμών σvτην Ευρώπη. Μία άλλη άποψη

θα υποσvτήριζε ότι το αποτέλεσvμα αυτό πιθανώς να οφείλεται σvτο γεγονός ότι οι

μεταβολές σvτο μέγεθος του τραπεζικού σvυσvτήματος μίας χώρας ακολουθείται

τις περισvσvότερες φορές απο αλλάγες σvτην εποπτειά του χρηματοπισvτωτικού

σvυσvτήματος.
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5 Συμπεράσvματα

Η ανάπτυξη και η επικείμενη κατάρρευσvη του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος

σvτις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής ήταν μία από τις βασvικότερες αιτίες της

πρόσvφατης χρηματοοικονομικής κρίσvης και, σvε μεγάλο βαθμό, δημιουργήθηκε
από την προσvπάθεια των τραπεζικών οργανισvμών να παρακάμψουν το κόσvτος

των ρυθμισvτικών πλαισvίων υπό των οποίων είναι αναγκασvμένες να λειτουργούν.
Αυτό το κίνητρο δημιουργεί υψηλό κίνδυνο σvτις αγορές καθώς οι επενδύσvεις

των οργανισvμών του σvκιώδους τραπεζικού σvυσvτήματος δεν εποπτεύονται από

κάποια εποπτική αρχή και, σvυνεπώς, έχουν σvυνήθως υψηλό ρίσvκο και μόχλευσvη

και ταυτόχρονα η διασvύνδεσvη των οργανισvμών με το παραδοσvιακό τραπεζικό

σvύσvτημα θέτει σvε κίνδυνο ολόκληρη την αλυσvίδα πισvτωτικής διαμεσvολάβησvης

και σvυνεπώς τις καταθέσvεις και την πραγματική οικονομία.
Το πλαίσvιο, ρυθμισvτικό και εποπτικό, σvύμφωνα με το οποίο λειτουργούν οι

αμερικανικές τράπεζες είναι παρόμοιο και για τις παραδοσvιακές τράπεζες του

ευρωσvυσvτήματος. Συνεπώς, δημιουργεί και για αυτές κίνητρα για εφαρμογή

μεθόδων της σvκιώδους τραπεζικής. ΄Οπως έχει αναφερθεί σvτην βιβλιογραφία,

το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα σvτην Ευρώπη είναι υπαρκτό και υψηλά σvυσvχε-

τισvμένο με τον παραδοσvιακό κλάδο, το μέγεθος του όμως είναι μικρότερο από

το αντίσvτοιχο των Ηνωμένων Πολιτειών.
Στα πλαίσvια της ανάλυσvης επιχείρησvαμε να πραγματοποιήσvουμε μία σvύγχρονη

οικονομετρική μέθοδο για την μελέτη πολύπλοκων παγκόσvμιων σvυσvτημάτων,

που σvτην ουσvία της αποτελείται από την εκτίμησvη υποδειγμάτων για ένα σvύνολο

χώρων. Με την μεθοδό αυτή ποσvοτικοποιούμε πως οι χώρες αυτές διασvυνδέον-

ται μεταξύ τους και προχωρήσvαμε σvτην αξιολόγησvη των αιφνίδιων αντιδράσvεων

των μεταβλητών του υποδείγματος μας σvε εξωγενή σvοκ. Η ανάλυσvη αυτή είχε

ως σvκοπό την αξιολόγησvη της διασvύνδεσvης του σvκιώδους και του παραδοσvι-

ακού τραπεζικού κλάδου σvτην Ευρώπη. Για αυτό το λόγο, οι μεταβλητές που

μελετήσvαμε αφορούσvαν μεγέθη της οικονομίας, όπως το ΑΕΠ, η κατανάλωσvη

και το μακροχρόνιο επιτόκιο και μεγέθη του χρηματοπισvτωτικού σvυσvτήματος,
και σvυγκεκριμένα τα μεγέθη των τραπεζικών σvυσvτημάτων, του παραδοσvιακού

και του σvκιώδους, το μέγεθος των ασvφαλισvτικών οργανισvμών και ένα δείκτη

εποπτείας και ελέγχου.
Η ανάλυσvη των σvυναρτήσvεων αιφνίδιων αντιδράσvεων που πραγματοποιήθηκε

ακολούθως υποδεικνύει την ύπαρξη σvυσvχέτισvης μεταξύ του σvκιώδους και του

παραδοσvιακού τραπεζικού σvυσvτήματος. Είναι εμφανές ότι σvχεδόν σvτο σvύνολο

των χωρών που εξετάσvτηκαν μια εξωγενής μεταβολή σvτους κανόνες ρύθμισvης

και εποπτείας του τραπεζικού σvυσvτήματος μειώνει το μέγεθος του, δηλαδή το

μοντέλο είναι σvυνεπές με το γεγονός ότι η αυξημένη εποπτεία ωθεί τις τράπεζες

σvε επενδύσvεις εκτός του ρυθμισvτικού πλαισvίου όπως τα τιτλοποιημένα δάνεια

και τα αμοιβαία κεφάλαια ανοικτού τύπου. Το γεγονός, αυτό, ταυτίζεται με τα
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αποτελέσvματα της βιβλιογραφίας τόσvο θεωρητικά [61] όσvο και εμπειρικά (Ner-
sisyan και Wray [74]) που υποσvτηρίζει ότι το αυξημένο κόσvτος που προκαλούν

οι υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσvεις οδηγεί σvε χρηματοοιονομικές καινοτομίες εκ-

τός του παραδοσvιακού τραπεζικού σvυσvτήματος.
Με την χρήσvη παραγώγων και Over The Counter (εξωχρηματισvτηριακών)

σvυναλλαγών από τις τράπεζες, το μέγεθος της αξίας των κεφαλαίων του τρα-

πεζικού σvυσvτήματος μειώνεται. Ως σvυνέπεια της μείωσvης αυτής, και με βάσvη

το αποτέλεσvμα ότι ένα αρνητικό σvοκ σvτις τράπεζες αυξάνει το μέγεθος του

σvκιώδους σvυσvτήματος σvτις περισvσvότερες χώρες που μελετήσvαμε, είναι εμφανές
ότι η ροή αυτή των κεφαλαίων σvτρέφεται, σvε ένα βαθμό, προς επενδύσvεις εντός

του σvκιώδους σvυσvτήματος σvε σvυμφωνία με τη βιβλιογραφία [17, 91].
Το αποτέλεσvμα αυτό όμως είναι ασvθενέσvθερο σvτην Ευρώπη από την αν-

τίσvτοιχη επιρροή των ρυθμίσvεων εποπτείας σvτις Η.Π.Α. όπως έχει αναλυθεί

σvτην βιβλιογραφία [61]. Η παρατήρησvη αυτή βασvίζεται σvε μελέτες των Η.Π.Α.
που έχουν ποσvοτικοποιήσvει το αμερικανικό σvκιώδες σvύσvτημα. Μία ενδελεχής

παρουσvίασvη των μελετών αυτών παρουσvιάζεται από τους Adrian et al. [4].
Οι μελέτες αυτές παρουσvιάζουν το αμερικανικό σvκιώδες σvύσvτημα μεγαλύτερο

από το σvκιώδες σvύσvτημα σvτην Ευρώπη. ΄Ενας σvημαντικός περιορισvμός σvτην

σvύγκρισvη των δύο σvυσvτημάτων είναι ότι οι μελέτες εκείνες δεν έχουν ακο-

λουθήσvει την ίδια μεθοδολογία με την εργασvία μας, επομένως θα ήταν σvη-

μαντικό εάν κάποια εργασvία για λόγους σvυνάφειας θα μπορούσvε να πραγματο-

ποιήσvει ταυτόχρονη ανάλυσvη των δύο οικονομικών σvυσvτημάτων. Παρόλα αυτά,

η παρατήρησvη αυτή είναι αποδεκτή από τις εποπτικές αρχές [35, 36] .
Η διαφορά αυτή πιθανότατα βασvίζεται σvτην διαφορετική αντιμετώπισvη των

τραπεζών από τις ελεγκτικές και φορολογικές αρχές σvτην Ευρώπη σvυγκρι-

τικά με την Αμερική. Για παράδειγμα, σvτην Αμερική οι φορολογικές και ε-

ποπτικές αρχές επιτρέπουν το λεγόμενο “Netting”, δηλαδή την δυνατότητα

να μην υπολογίζονται, για λόγους κεφαλαιακής επάρκειας, το σvύνολο των

OTC σvυναλλαγών που έχουν πραγματοποιήσvει αλλά μόνο εκείνες οι σvυναλ-

λαγές που αποτελούν ανοικτές θέσvεις
36. Αντίθετα, για λόγους ασvφάλειας

οι αρχές της Ε.Ε. δεν επιτρέπουν το Netting και ο υπολογισvμός των κε-

φαλαιακών αναγκών περιλαμβάνει το σvύνολο των εξωχρηματισvτηριακών σvυ-

ναλλαγών. Αυτό το γεγονός, υποδηλώνει ότι παρά την αυξημένη εποπτεία,
η χρήσvη των σvκιωδών σvυναλλαγών σvτην Ευρώπη είναι σvημαντικά ακριβότερη

από την Αμερική περιορίζοντας την αντίδρασvη των τραπεζών σvε αλλαγές των

εποπτικών κανονισvμών.
Ταυτόχρονα, με την μεγέθυνσvη του σvκιώδους σvυσvτήματος, οι μεταβολές

36
Ως ανοικτή θέσvη ορίζουμε την θέσvη μίας τράπεζας σvε παράγωγο ή κάποιο υποκείμενο

αγαθό (long ή short) που δεν έχει αντισvτοιχία με κάποια άλλη σvυναλλαγή (short ή long
αντίσvτοιχα). Συνήθως, οι θέσvεις αυτές αντιπροσvωπεύουν επενδύσvεις των ίδιων των τραπεζών
και όχι διαμεσvολάβησvη που είναι η παραδοσvιακή τους λειτουργία.
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σvτους εποπτικούς κανονισvμούς φαίνεται να επηρεάζουν το επίπεδο των επιτοκί-

ων. Οι αιφνίδιες αντιδράσvεις των επιτοκιών δείχνουν ότι μία εξωγενής αύξησvη

σvτο σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα πιέζει αρνητικά το επίπεδο τους. Τέλος, οι σvυ-

ναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων επιβεβαίωσvαν ότι πολύ σvημαντικός παράγον-

τας σvτο χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα είναι τα κεφάλαια των ασvφαλισvτικών οργα-

νισvμών. Από την μία, το αποτέλεσvμα αυτό έχει μεγάλη σvημασvία για εμπειρικές

μελέτες καθώς όπως υποσvτηρίξαμε σvτα δεδομένα οικονομετρικές μελέτες που

δεν περιλαμβάνουν τις διακυμάνσvεις σvτο μέγεθος των ασvφαλισvτικών οργανισvμών

θα έχουν μεροληπτικούς εκτιμητές (omitted variable bias). Από την άλλη, έχει
σvυνέπειες για τις οικονομικές αρχές. Συγκεκριμένα, λόγω του μεγέθους τους

και της διασvύνδεσvης τους με το χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα απαιτείται ίσvως

μεγαλύτερη εποπτεία αυτών των ασvφαλισvτικών οργανισvμών, ταυτόχρονα με την

εποπτεία του χρηματοπισvτωτικού σvυσvτήματος. Το αποτέλεσvμα αυτό σvυμφωνεί

με την προσvφατη βιβλιογραφία για την χρηματοοικονομική κρίσvη (Acharya et.al
[1]). Ταυτόχρονα, τα αποτελέσvματα αυτά υποδεικνύουν ότι ο τρόπος που πραγ-

ματοποιούνται οι “έλεγχοι ευσvτάθειας” (stress tests) του τραπεζικού σvυσvτή-

ματος είναι σvε ένα βαθμό λανθασvμένοι. ΄Οπως επισvημαίνουν και οι Greenlaw
et al. [59] τα μακροοικονομικά stress tests σvτην φύσvη τους είναι σvε ένα πολύ

μεγάλο βαθμό ακόμη μικροοικονομικά καθώς σvτηρίζονται σvτην επάρκεια των

αυτοτελών τραπεζικών οργανισvμών και όχι σvτην χρηματοοικονομική ευσvτάθεια

του σvυσvτήματος.
Παρόλα αυτά, σvτην Ευρώπη τα εξωγένη σvοκ σvτο χρηματοπισvτωτικό σvύσvτημα

φαίνεται να έχουν μόνο βραχυπρόθεσvμη επιρροή σvτο σvύσvτημα, ένώ ταυτόχρονα

ο τρόπος με τον οποίο αλληλοεπηρεάζονται οι μεταβλητές σvτο υπόδειγμα υπ-

οδεικνύει ότι το σvκιώδες τραπεζικό σvύσvτημα δεν έχει άμεσvη επιρροή σvτις πραγ-

ματικές μεταβλητές της οικονομίας, ΑΕΠ και κατανάλωσvη, και σvυνεπώς δεν

απότελει κίνδυνο για την ευσvτάθεια του ίδιου του οικονομικού σvυσvτήματος,
όπως σvτις Ηνωμένες Πολιτείες. Βεβαίως, τα αποτελέσvματα αυτά βασvίζον-

ται αποκλεισvτικά σvε εμπειρικά δεδομένα και δεν έχουν θεωρητικό υπόβαθρο

και σvυνεπώς είναι ασvφαλέσvτερο να υποσvτηριχθεί ότι τα σvυμπεράσvματα της ερ-

γασvίας αναφέρονται κυρίως σvτην διασvύνδεσvη του σvυσvτήματος ισvτορικά και εάν

γίνει η υπόθεσvη ότι ο τρόπος αλληλεξάρτησvης παραμένει ο ίδιος τότε προφανώς

αποτελούν και εργαλεία πρόβλεψης για το μέλλον.
΄Αλλωσvτε, η βιβλιογραφία, σvτην οικονομική επισvτήμη, για το πως χρημα-

τοοικονομικά σvοκ επηρεάζουν την πραγματική οικονομία είναι ακόμη σvε πρόωρο

σvτάδιο. Η οικονομική θεώρια λόγω της σvύγχρονης κρίσvης έχει σvτραφεί σvε μον-

τέλα χρηματοοικονομικών τριβών [15] (financial frictions) και μόχλευσvης [47]
για να μελετήσvουν πως το χρηματοοικονομικό σvύσvτημα επιδρά και επηρεάζεται

από την οικονομική παραγωγή. Σε μία πρόσvφατη εργασvία τους, οι Αtkeson
et al. [11] βασvιζόμενοι σvε θεωρητικά μοντέλα πισvτωτικού κινδύνου δείχνουν

ότι υπάρχει ένας κοινός παράγοντας που οδήγεί το επίπεδο μόχλευσvης και
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την μεταβλητότητα των αποδόσvεων σvτην οικονομία των Ηνωμένων Πολιτειών.
Επομένως, η οικονομική θεωρία δεν έχει καταφέρει να εξηγήσvει ακόμη ποια

είνα τα σvτάδια μετάδοσvης κινδύνου απο το χρηματοοικονομικό σvύσvτημα σvτην

πραγματική οικονομία και η εργασvία μας σvτα πλαίσvια, αυτά, υποδεικνύει ότι

τουλάχισvτον σvτην Ευρώπη η μετάδοσvη αυτή δεν γίνεται μέσvω του σvκιώδους

τραπεζικού σvυσvτήματος.
Το δεύτερο τμήμα της βιβλιογραφίας αφορούσvε την διασvύνδεσvη των επιμέρους

τραπεζικών σvυσvτημάτων, αλλά και των υπόλοιπων μεγεθών με τα αντίσvτοιχα

μεγέθη από τις υπόλοιπες οικονομίες που σvτα πλαίσvια των GVAR μοντέλων

θεωρούνται ασvθενώς εξωγενείς. Τα αποτελέσvματα αυτά παρουσvιάσvτηκαν ανα-

λυτικά σvτο αντίσvτοιχο κεφάλαιο, όπου η βασvική παρατήρησvη όσvον αφορά το

τραπεζικό σvύσvτημα είναι ότι η εξάρτησvη μεταξύ των παράλληλων τραπεζικών

οργανισvμών (σvκιώδες σvύσvτημα) όσvον αφορά τις περισvσvότερες χώρες της Ε.Ε.
δεν είναι σvτατισvτικά σvημαντική, σvε σvυμφωνία με τα αποτελέσvματα της βιβλι-

ογραφίας [17]. Η διασvύνδεσvη των δύο τραπεζικών σvυσvτημάτων σvτην Αμερική

είναι εμφανώς πιο σvημαντική από ότι σvτις ευρωπαϊκές οικονομίες και οφείλεται

σvε μεγάλο βαθμό σvύμφωνα με τον Bouveret [17] σvτο γεγονός ότι η διαδικασvία

χρηματοδότησvης σvτις Η.Π.Α. γίνεται κατά κύριο λόγο μέσvω των χρηματοοι-

κονομικών αγορών, ενώ σvτην Ευρώπη πραγματοποιείται μέσvω του διατραπε-

ζικού σvυσvτήματος και οι ίδιες οι αγορές είναι εξαρτήμενες σvε μεγάλο βαθμό

από το παραδοσvιακό τραπεζικό σvύσvτημα. Σε αντίθεσvη με τον Bouveret όμως,
η παρούσvα εργασvία δείχνει ότι και η διασvύνδεσvη μεταξύ των οργανισvμών του

παραδοσvιακού τραπεζικού σvυσvτήματος δεν είναι ιδιαίτερα αισvθητή, παρά μόνο

μεταξύ των χωρών εκείνων που έχουν υψηλή εμπορική σvχέσvη.
Η χαμηλότερη διασvύνδεσvη μεταξύ των τραπεζών σvτο Ευρωσvύσvτημα σvυνεπάγε-

ται ότι ο σvυσvτημικός κίνδυνος για μία σvύγχρονη κατάρρευσvη των τραπεζών,
όπως σvτην σvύγχρονη χρηματοοικονομική κρίσvη σvτις Ηνωμένες Πολιτείες, δεν
είναι τόσvο σvημαντικός. Με βάσvη αυτό το σvυμπέρασvμα, η εξήγησvη για την

χαμηλότερη διασvύνδεσvη των τραπεζών ίσvως είναι και αποτέλεσvμα της έλλειψης

ενός δανεισvτή τελευταίας διαφυγής σvτην Ευρώπη. Η αδυναμία της ΕΚΤ να

δράσvει σvαν δανεισvτής τελευταίας διαφυγής σvτην κρίσvη χρέους έχει αποτελέσvει

ένα σvημαντικό ζήτημα για την χάραξη πολιτικής από πλευράς των νομισvματικών

αρχών. ΄Ενα αποτέλεσvμα, το οποίο όμως αγνοείται σvτις περισvσvότερες εργασvίες,
είναι ότι η πιθανότητα σvυσvτημικής διάσvωσvης των τραπεζών (systemic bailouts)
μπορεί να οδηγήσvει σvε υπερβολική λήψη επικίνδυνων θέσvεων λόγω “ηθικού
κινδύνου” (moral hazard). Οι Fahri και Tirole [38] δείχνουν για παράδειγμα

ότι ένας σvημαντικός λόγος που προκάλεσvε την κρίσvη του 2007-2008 ήταν οι

τοποθετήσvεις των τραπεζών σvε παρόμοια χρηματοοικονομικά αγαθά, με σvκοπό

να εκμεταλλευτούν το γεγονός ότι σvε μία σvυσvτημική κατάρρευσvη η FED θα

προσvπαθήσvει να τις διασvώσvει. Συνεπώς, δεν θα έχουν υψηλό κόσvτος ρευσv-

τοποιήσvεων σvε περίπτωσvη αποτυχίας. Από τα αποτελέσvματα της διπλωματικής
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εργασvίας φαίνεται ότι οι τράπεζες σvτην Ευρώπη δεν έχουν τόσvο υψηλά σvυσvχε-

τιζόμενες επικίνδυνες τοποθετήσvεις και το γεγονός αυτό οφειλεται ίσvως σvτην

έλλειψη δανεισvτή τελευταίας διαφυγής και την χαμηλότερη πιθανότητα σvυσvτη-

μικής διάσvωσvης πριν την κρίσvη (ex ante).
Tέλος, σvτα πλαίσvια της εργασvίας προσvπαθήσvαμε να μελετήσvουμε την αλλη-

λεξάρτησvη των πραγματικών οικονομιών και τραπεζικών σvυσvτημάτων των χωρών

της Ευρώπης. Στην βιβλιογραφία, οι Amiti και Weinstein [9] υποσvτηρίζουν

ότι ένα χαρακτηρισvτικό των χρηματοοικονομικών κρίσvεων είναι η κατάρρευσvη

του δείκτη των εξαγωγών ως προς την σvυνολική παραγωγή. Για παράδειγμα,
σvτην πρόσvφατη κρίσvη, οι πραγματικές εξαγωγές, παγκοσvμίως, κατέρρευσvαν

(μείωθηκαν κατά 17 ποσvοσvτιαίες μονάδες). Για αυτό το λόγο προσvπαθούν να

μελετήσvουν πως η υγεία των τραπεζών επηρεάζει τις εμπορικές σvυναλλαγές

και δείχνουν ότι η ευσvτάθεια του πισvτωτικού σvυσvτήματος είναι σvημαντικός κα-

θορισvτικός παράγοντας της δυνατότητας εξαγωγών από τις επιχειρήσvεις.
Η εργασvία μας σvχετίζεται με αυτή τη βιβλιογραφία καθώς μελετά την μετά-

δοσvη των σvοκ σvτο τραπεζικό σvύσvτημα μεταξύ των χωρών της Ευρώπης και

πως τα σvοκ αυτά επηρεάζουν την οικονομική παραγωγή σvυνολικά και όχι μόνο

μέσvω των εμπορικών ροών. Τα αποτελέσvματα μας δείχνουν ότι τα επιμέρους

τραπεζικά σvυσvτήματα εμφανίζονται θωρακισvμένα από κινδύνους που αφορούν

το μέγεθος των τραπεζών σvτις υπόλοιπες χώρες της Ευρωπαϊκής ΄Ενωσvης και

οι χώρες που αλληλοεπηρεάζονται είναι κυρίως εκείνες που ισvχυρές εμπορικές

σvχέσvεις μεταξύ τους. Το αποτέλεσvμα αυτό σvυμφωνεί με την βιβλιογραφία ότι

το τραπεζικό σvύσvτημα επηρεάζει σvε μεγάλο βαθμό τις εξαγωγές και σvυνεπώς

επηρεάζει έμμεσvα τις χώρες εκείνες που έχουν υψηλή εμπορική εξάρτησvη. Αν-

τίθετα, το έμμεσvο αποτέλεσvμα σvτην οικονομική παραγωγή μέσvω της μετάδοσvης

του πισvτωτικού κινδύνου από χώρα σvε χώρα δεν φαίνεται να είναι τόσvο σvημαν-

τικό.
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Παράρτημα

Πίνακες προετοιμασvίας υποδείγματος

Πίνακας Π1: Πίνακας εμπορικών ισvοζυγίων

GER FRA ITA NTH SPA UK
GER 0 0.156 0.105 0.127 0.086 0.115
FRA 0.26 0 0.131 0.081 0.126 0.114
ITA 0.248 0.176 0 0.066 0.094 0.084
NTH 0.331 0.11 0.062 0 0.045 0.12
SPA 0.21 0.249 0.131 0.065 0 0.103
UK 0.18 0.123 0.08 0.095 0.058 0

Πηγή : World Input Output Tables (WIOT)

Πίνακας Π2: Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
Ελεγχος Phillips-Perron (Αρχικά Δεδομένα).

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Total Credit European Union 0.3611 No
PSI index European Union - Yes(Binary)
Net Trade Worldwide 0 Yes

EU Crisis Index European Union - Yes(Binary)
Crisis Index Worldwide - Yes(Binary)

Shadowbanks’ Assets Germany 0 Yes
Shadowbanks’ Assets Italy 0 Yes
Shadowbanks’ Assets France 0 Yes
Shadowbanks’ Assets Netherlands 0 Yes
Shadowbanks’ Assets Spain 0 Yes
Shadowbanks’ Assets United Kingdom 0.0116 Yes

Regulatory Index Germany 0 Yes
Regulatory Index Italy 0.0681 No
Regulatory Index France 0 Yes
Regulatory Index Netherlands 0 Yes
Regulatory Index Spain 0.0001 Yes
Regulatory Index United Kingdom 0.0156 Yes

LTIR Germany 0.2856 No
LTIR Italy 0.7513 No
LTIR France 0.3371 No
LTIR Netherlands 0.4181 No
LTIR Spain 0.8756 No
LTIR United Kingdom 0.2903 No

90



Πίνακας Π2: Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
Ελεγχος Phillips-Perron (Αρχικά Δεδομένα).

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Insurance Germany 0 Yes
Insurance Italy 0.0006 Yes
Insurance France 0 Yes
Insurance Netherlands 0 Yes
Insurance Spain 0 Yes
Insurance United Kingdom 0.1856 No

GDP Germany 0.582 No
GDP Italy 0.802 No
GDP France 0.7924 No
GDP Netherlands 0.8501 No
GDP Spain 0.9129 No
GDP United Kingdom 0.8388 No

Consumption Germany 0 Yes
Consumption Italy 0.2559 No
Consumption France 0.2184 No
Consumption Netherlands 0 Yes
Consumption Spain 0.9783 No
Consumption United Kingdom 0.7725 No
Bank Assets Germany 0 Yes
Bank Assets Italy 0 Yes
Bank Assets France 0 Yes
Bank Assets Netherlands 0 Yes
Bank Assets Spain 0 Yes
Bank Assets United Kingdom 0.05 Yes

Πίνακας Π2: Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
΄Ελεγχος Phillips-Perron (Πρώτες διαφορές)

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Total Credit European Union 0 Yes
PSI index European Union - Yes
Net Trade Worldwide - Yes

EU Crisis Index European Union - Yes
Crisis Index Worldwide - Yes

Shadowbanks’ Assets Germany - Yes
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Πίνακας Π2: Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
΄Ελεγχος Phillips-Perron (Πρώτες διαφορές)

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Shadowbanks’ Assets Italy - Yes
Shadowbanks’ Assets France - Yes
Shadowbanks’ Assets Netherlands - Yes
Shadowbanks’ Assets Spain - Yes
Shadowbanks’ Assets United Kingdom - Yes

Regulatory Index Germany - Yes
Regulatory Index Italy 0 Yes
Regulatory Index France - Yes
Regulatory Index Netherlands - Yes
Regulatory Index Spain - Yes
Regulatory Index United Kingdom - Yes

LTIR Germany 0 Yes
LTIR Italy 0 Yes
LTIR France 0 Yes
LTIR Netherlands 0 Yes
LTIR Spain 0 Yes
LTIR United Kingdom 0 Yes

Insurance Germany - Yes
Insurance Italy - Yes
Insurance France - Yes
Insurance Netherlands - Yes
Insurance Spain - Yes
Insurance United Kingdom 0 Yes

GDP Germany 0.0008 Yes
GDP Italy 0.0087 Yes
GDP France 0.0137 Yes
GDP Netherlands 0.0026 Yes
GDP Spain 0 Yes
GDP United Kingdom 0.0369 Yes

Consumption Germany - Yes
Consumption Italy 0 Yes
Consumption France 0 Yes
Consumption Netherlands - Yes
Consumption Spain 0 Yes
Consumption United Kingdom 0 Yes
Bank Assets Germany - Yes
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Πίνακας Π2: Πίνακας σvτασvιμότητας μεταβλητών
΄Ελεγχος Phillips-Perron (Πρώτες διαφορές)

Μεταβλητή Χώρα p-Value Στασvιμότητα

Bank Assets Italy - Yes
Bank Assets France - Yes
Bank Assets Netherlands - Yes
Bank Assets Spain - Yes
Bank Assets United Kingdom - Yes

- οι μεταβλητές ειναι σvτάσvιμες και οχι Ι(1).
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Συναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων

Γερμανία

Διάγραμμα Π1Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του τραπεζικού σvυσvτήματος

Διάγραμμα Π2Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή της κατανάλωσvης
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Διάγραμμα Π3Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του ΑΕΠ

Διάγραμμα Π4Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή των ασvφαλισvτικών οργανισvμών
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Διάγραμμα Π5Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του μακροπρόθεσvμου επιτοκίου

Διάγραμμα Π6Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή των ρυθμισvτικών αρχών
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Διάγραμμα Π7Α: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του σvκιώδους τραπεζικού σvυ-

σvτήματος
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Συναρτήσvεις αιφνίδιων αντιδράσvεων

Γαλλία

Διάγραμμα Π1Β: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή του τραπεζικού σvυσvτήματος

Διάγραμμα Π2Β: Εξωγενές σvοκ σvτην μεταβλητή της κατανάλωσvης
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