
1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η οικονοµική θεωρία υποστηρίζει ότι είναι

σηµαντική η µελέτη και ανάλυση της κατανα-

λωτικής και αποταµιευτικής συµπεριφοράς

των νοικοκυριών.1 Η κατανάλωση, η οποία

αποτελεί το σηµαντικότερο µέρος της συνα-

θροιστικής ζήτησης, επηρεάζει τη συνολική

ζήτηση και, συνεπώς, µεταβολές σε αυτήν προ-

καλούν διακυµάνσεις στην οικονοµική δρα-

στηριότητα. Επιπλέον, το ποσοστό αποταµί-

ευσης καθορίζει το απόθεµα κεφαλαίου στην

οικονοµία, το οποίο µε τη σειρά του επηρεά-

ζει τη µετάβαση προς τη σταθερή κατάσταση

ισορροπίας και προσδιορίζει τις µελλοντικές

αναπτυξιακές δυνατότητες της οικονοµίας. Τα

ποσοστά αποταµίευσης διαφέρουν στις χώρες

της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) και διάφορες

µελέτες επισηµαίνουν την ετερογένεια που

παρατηρείται στην αποταµιευτική συµπερι-

φορά µεταξύ των νοικοκυριών στην ΕΕ (βλ.

Rocher and Stierle 2015 και ECB 2016). Η

Ελλάδα συγκαταλέγεται µεταξύ των χωρών

που παρουσιάζουν αρνητικό ποσοστό αποτα-

µίευσης.

Πολλές οικονοµικές θεωρίες αναφέρονται στη

µελέτη της καταναλωτικής και αποταµιευτικής

συµπεριφοράς των νοικοκυριών, όπως η θεω-

ρία του µόνιµου εισοδήµατος, του κύκλου ζωής,

των δηµογραφικών παραγόντων, της αβεβαιό-

τητας κ.λπ. Οι µελέτες χρησιµοποιούν µακρο-

οικονοµικά και µικροοικονοµικά δεδοµένα για

τη µελέτη και ανάλυση της αποταµιευτικής/

καταναλωτικής συµπεριφοράς και εκτιµούν τις

οικονοµικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών µε

τη χρήση οικονοµετρικών υποδειγµάτων.

Οι οικονοµολόγοι εξετάζουν τους παράγοντες

που επηρεάζουν την κατανάλωση των νοικο-

κυριών, όπως µεταξύ άλλων το διαθέσιµο

εισόδηµα, επισηµαίνοντας ότι η αύξησή του

αυξάνει την κατανάλωση και αντίστροφα. Επι-

πλέον, στη διεθνή βιβλιογραφία αναγνωρίζε-

ται η σηµασία του πλούτου ως παράγοντα που

επηρεάζει την καταναλωτική συµπεριφορά

των νοικοκυριών. Τα νοικοκυριά κατέχουν

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία (νόµισµα, κατα-

θέσεις, µετοχές κ.λπ.) και µη χρηµατοοικονο-

µικά στοιχεία (όπως κατοικίες, εξοπλισµός

κ.λπ.), τα οποία συνθέτουν το συνολικό τους

πλούτο. Όταν η αξία αυτών των περιουσιακών

στοιχείων αυξάνεται, τα νοικοκυριά εκτιµούν

ότι είναι περισσότερο πλούσια και αυξάνουν

την κατανάλωση. ∆ηλαδή η κατανάλωση επη-

ρεάζεται κυρίως από το διαθέσιµο εισόδηµα

και τις αλλαγές που υφίσταται ο πλούτος των

νοικοκυριών.

Τα εµπειρικά ευρήµατα σχετικά µε τις επι-

πτώσεις του πλούτου στην κατανάλωση είναι

ποικίλα, καθώς αναφέρονται σε διαφορετικές

χώρες και διαφορετικές περιόδους. Ωστόσο,

αναγνωρίζεται ότι για τη µελέτη της επίδρα-

σης του πλούτου στην κατανάλωση πρέπει να

γίνει διάκριση µεταξύ των χρηµατοοικονοµι-

κών και των µη χρηµατοοικονοµικών περιου-

σιακών στοιχείων (βλ. Cussen and Phelan

2010). Τα εµπειρικά ευρήµατα παρέχουν

ενδείξεις ότι στην ευρωζώνη τα χρηµατοοι-
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κονοµικά στοιχεία επηρεάζουν την κατανά-

λωση, ενώ αντίθετα τα µη χρηµατοοικονοµικά

στοιχεία ενδέχεται να µη διαδραµατίζουν

σηµαντικό ρόλο (βλ. Skudelny 2009). Άλλες

µελέτες καταδεικνύουν ότι στις ΗΠΑ και το

Ηνωµένο Βασίλειο τα µη χρηµατοοικονοµικά

στοιχεία επηρεάζουν την κατανάλωση των νοι-

κοκυριών, ίσως επειδή η αγορά κατοικιών στις

χώρες αυτές χαρακτηρίζεται από µεγαλύτερο

βάθος. Πρόσφατη µελέτη για χώρες της ευρω-

ζώνης κατέδειξε ότι ο χρηµατοοικονοµικός

και ο µη χρηµατοοικονοµικός πλούτος των νοι-

κοκυριών ασκούν θετική επίδραση στην κατα-

νάλωση, επισηµαίνοντας όµως ότι η επιρροή

των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοι-

χείων είναι ισχυρότερη από αυτή των µη χρη-

µατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων

(βλ. De Bonis and Silvestrini 2012).

Πρόσφατες εξελίξεις στη διεθνή βιβλιογραφία

υπογραµµίζουν ότι η αποταµίευση και η κατα-

νάλωση των νοικοκυριών επηρεάζονται από

το σταδιακό περιορισµό του χρέους των νοι-

κοκυριών (αποµόχλευση). Συγκεκριµένα,

υποστηρίζεται ότι η αύξηση της αποµόχλευσης

των νοικοκυριών κατά την πρόσφατη περίοδο

συνδέεται µε την αύξηση της αποταµίευσης

και τον περιορισµό της κατανάλωσης (βλ.

McCarthy and McQuinn 2014, Glick and Lans-

ing 2010). Ωστόσο, νεότερες εµπειρικές µελέ-

τες επισηµαίνουν ότι τα αποτελέσµατα της

αποµόχλευσης των νοικοκυριών στην κατα-

νάλωση και την αποταµίευση παρουσιάζουν

µεγάλη ετερογένεια µεταξύ των χωρών και

συνδέονται άµεσα µε τις χρηµατοπιστωτικές

συνθήκες που επικρατούν στις χώρες (βλ.

Bouis 2015).

Ενώ το διαθέσιµο εισόδηµα και ο πλούτος και

η συσχέτισή τους µε την κατανάλωση και την

αποταµίευση αναλύονται εκτενώς στη διεθνή

βιβλιογραφία, για την περίπτωση της Ελλάδος

η βιβλιογραφία είναι περιορισµένη και µια

ολοκληρωµένη ανάλυση του χρηµατοοικονο-

µικού πλούτου των νοικοκυριών δεν έχει µέχρι

σήµερα διενεργηθεί. Η οικονοµετρική διε-

ρεύνηση της σχέσης εκφεύγει του πεδίου της

παρούσας εργασίας, στην οποία γίνεται ανά-

λυση του χρηµατοοικονοµικού πλούτου των

νοικοκυριών και εξετάζεται η διαχρονική εξέ-

λιξή του, µε ιδιαίτερη έµφαση στην πλέον πρό-

σφατη περίοδο. Επιπλέον, παρουσιάζονται

αναλυτικά οι συνιστώσες του χρηµατοοικο-

νοµικού πλούτου, δηλαδή το ενεργητικό και το

παθητικό, καθώς και η σύνθεσή τους. Στο

πλαίσιο της ανάλυσης αυτής, γίνεται διαχω-

ρισµός των παραγόντων που συµβάλλουν σε

µεταβολές της αξίας, τόσο του ενεργητικού

όσο και του παθητικού, των νοικοκυριών. Εξε-

τάζεται δηλαδή κατά πόσον αυτές οφείλονται:

α) σε συναλλαγές (π.χ. αλλαγή επενδυτικών

επιλογών στην περίπτωση του ενεργητικού ή

αυξοµείωση του χρέους στην περίπτωση του

παθητικού), β) σε µεταβολές που επήλθαν

στην αξία (κυρίως ανατιµήσεις/υποτιµήσεις)

των στοιχείων του ενεργητικού/παθητικού ή 

γ) σε κάποιο συνδυασµό των παραπάνω. 

Στη συνέχεια, αναλύεται η αποταµιευτική

συµπεριφορά των νοικοκυριών στην Ελλάδα,

αρχικά µέσω της αλληλεπίδρασης των επεν-

δύσεων και του χρέους και ακολούθως µέσω

της αλληλεπίδρασης της κατανάλωσης και του

διαθέσιµου εισοδήµατος. Προς το σκοπό αυτό

χρησιµοποιούνται δύο διαφορετικοί τρόποι

µέτρησης της αποταµίευσης, που βασίζονται

σε διαφορετικές στατιστικές πηγές. Ο πρώτος

βασίζεται στους χρηµατοοικονοµικούς λογα-

ριασµούς, υπό το πρίσµα του οποίου προκύ-

πτει ο χρηµατοοικονοµικός ορισµός της απο-

ταµίευσης. Ο δεύτερος βασίζεται στους µη

χρηµατοοικονοµικούς (εθνικούς) λογαρια-

σµούς, βάσει του οποίου προκύπτει ο µη χρη-

µατοοικονοµικός (παραδοσιακός) ορισµός της

αποταµίευσης. Τέλος, γίνεται µια σύντοµη

ανασκόπηση της εξέλιξης του διαθέσιµου

εισοδήµατος και των συνιστωσών του και

παρουσιάζεται συνοπτικά η εξέλιξη των πραγ-

µατικών τελικών καταναλωτικών δαπανών των

νοικοκυριών κατά λειτουργικό σκοπό, µε

έµφαση στην πρόσφατη περίοδο. 

Στη µελέτη χρησιµοποιούνται στατιστικά

δεδοµένα που αντλήθηκαν από τη βάση δεδο-

µένων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας

(ΕΚΤ) και ειδικότερα από τους τριµηνιαίους

λογαριασµούς των χωρών της ζώνης του ευρώ

(Euro Area Accounts, EAA), οι οποίοι παρέ-
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χουν αναλυτική πληροφόρηση για το εισό-

δηµα, τη δαπάνη, τη χρηµατοδότηση αλλά και

τις επενδυτικές επιλογές των θεσµικών

τοµέων κάθε χώρας (νοικοκυριά, µη χρηµα-

τοοικονοµικές εταιρίες, γενική κυβέρνηση,

χρηµατοοικονοµικές εταιρίες και εξωτερικός

τοµέας). Οι λογαριασµοί αυτοί περιλαµβά-

νουν τους τριµηνιαίους µη χρηµατοοικονοµι-

κούς (εθνικούς) λογαριασµούς και τους τρι-

µηνιαίους χρηµατοοικονοµικούς λογαρια-

σµούς (στοιχεία κεντρικών τραπεζών), για

όλες τις ευρωπαϊκές χώρες και για κάθε

θεσµικό τοµέα χωριστά, ενώ η αξιοπιστία, η

συνέπεια και η συγκρισιµότητά τους εξα-

σφαλίζονται από το Ευρωπαϊκό Σύστηµα

Εθνικών και Περιφερειακών Λογαριασµών

(European System of National and Regional

Accounts, ESA 2010).2 Η χρήση των στοιχείων

αυτών για τη µελέτη και ανάλυση του χρηµα-

τοοικονοµικού πλούτου των νοικοκυριών και

της αποταµιευτικής συµπεριφοράς τους µέσω

της αλληλεπίδρασης των επενδύσεων και του

χρέους γίνεται για πρώτη φορά στην Ελλάδα.

Η υπόλοιπη µελέτη είναι δοµηµένη ως εξής:

Στην ενότητα 2 παρουσιάζεται η διαχρονική

εξέλιξη του καθαρού χρηµατοοικονοµικού

πλούτου των ελληνικών νοικοκυριών και πώς

αυτός επηρεάστηκε από την πρόσφατη

κρίση. Στην ενότητα 3 αναδεικνύεται η σύν-

θεση του χαρτοφυλακίου του ενεργητικού των

νοικοκυριών και εξετάζεται η σχετική συνει-

σφορά των συναλλαγών και των αναπρο-

σαρµογών στη µεταβολή της αξίας του ενερ-

γητικού. Στην ενότητα 4 αναλύονται τα στοι-

χεία που συνθέτουν το παθητικό των νοικο-

κυριών και εξετάζεται η σχετική συνεισφορά

των συναλλαγών και των αναπροσαρµογών

στη µεταβολή της αξίας του. Στην ενότητα 5

γίνεται η παρουσίαση του χρηµατοοικονοµι-

κού και του µη χρηµατοοικονοµικού ορισµού

της αποταµίευσης. Στην ενότητα 6 παρου-

σιάζεται το διαθέσιµο εισόδηµα και οι συνι-

στώσες του και στην ενότητα 7 γίνεται συνο-

πτική αναφορά στην εξέλιξη των πραγµατι-

κών καταναλωτικών δαπανών των νοικοκυ-

ριών κατά λειτουργικό σκοπό. Τέλος, στην

τελευταία ενότητα συνοψίζονται τα συµπε-

ράσµατα της µελέτης.

2 ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΚΑΘΑΡΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΠΛΟΥΤΟΥ ΤΩΝ 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

To ∆ιάγραµµα 1 παρουσιάζει τη διαχρονική

εξέλιξη του καθαρού χρηµατοοικονοµικού

πλούτου των ελληνικών νοικοκυριών, ο

οποίος ορίζεται, σύµφωνα µε το ESA 2010, ως

η διαφορά µεταξύ του συνόλου των στοιχείων

του ενεργητικού και του παθητικού κατά την

περίοδο από το α’ τρίµηνο του 2002 έως το α’

τρίµηνο του 2016. 

Από την ανάλυση αναδεικνύονται τρεις υπο-

περίοδοι: 

α) Η πρώτη αφορά το διάστηµα από το α’ τρί-

µηνο του 2002 έως και το δ’ τρίµηνο 2007, όπου

παρατηρείται αύξηση του καθαρού χρηµατο-

οικονοµικού πλούτου των ελληνικών νοικοκυ-

ριών κατά 30,4% (µέσος ετήσιος ρυθµός µετα-

βολής περιόδου 2,6%). Η αύξηση αυτή είναι

απόρροια του συνδυαστικού αποτελέσµατος

της αύξησης τόσο της αξίας του συνόλου του

ενεργητικού (αύξηση κατά 69,0% – µέσος ετή-

σιος ρυθµός µεταβολής περιόδου 7,3%) όσο

και της αξίας του συνόλου του παθητικού (των

υποχρεώσεων) των νοικοκυριών (αύξηση κατά

254,1%3 – µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής

περιόδου 24,8%). Έτσι, το δ’ τρίµηνο του 2007

ο καθαρός χρηµατοοικονοµικός πλούτος

ανέρχεται στα 217,5 δισεκ. ευρώ. 

β) Η δεύτερη υποπερίοδος εκτείνεται από το α’

τρίµηνο του 2008 έως και το β’ τρίµηνο του 2012,

διάστηµα κατά το οποίο οι συνολικές υποχρε-

ώσεις των νοικοκυριών συνέχισαν να αυξάνο-

νται (21,7%, µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής
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2 Οι µη χρηµατοοικονοµικοί λογαριασµοί περιγράφουν την αξία των
αγαθών και υπηρεσιών της παραγωγικής δραστηριότητας, τις ροές
εισοδήµατος που δηµιουργούνται από αυτήν τη διαδικασία και την
πορεία τους µέσα στην οικονοµία. Αντίθετα, οι χρηµατοοικονοµι-
κοί λογαριασµοί περιγράφουν τα αποθέµατα των χρηµατοοικονο-
µικών στοιχείων ενεργητικού και υποχρεώσεων. Συγκεκριµένα, οι
δύο λογαριασµοί συνδέονται µεταξύ τους, καθώς το έλλειµµα (ή πλε-
όνασµα) που δηµιουργείται από το εισόδηµα και τις δαπάνες στους
µη χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς εµφανίζεται στη χρηµατο-
οικονοµική πλευρά ως µείωση (αύξηση) των χρηµατοοικονοµικών
στοιχείων ενεργητικού ή/και ως αύξηση (µείωση) των υποχρεώσεων
(https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/acc/html/index.en.html).

3 Στη σηµαντική αύξηση των υποχρεώσεων συνέβαλε και η πολύ
χαµηλή βάση του υπολοίπου των υποχρεώσεων το α’ τρίµηνο του
2002. 



περιόδου 5,9%), ενώ συγχρόνως µειωνόταν η

αξία του συνόλου του ενεργητικού τους (-33,8%,

µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής περιόδου -

7,6%), καθώς η ανοδική τάση που χαρακτήριζε

τις τιµές των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων

τους είχε πλέον αντιστραφεί, εξαιτίας της χρη-

µατοπιστωτικής κρίσης που αργότερα µετεξε-

λίχθηκε σε κρίση χρέους. Ως αποτέλεσµα, το β’

τρίµηνο του 2012 ο καθαρός χρηµατοοικονοµι-

κός πλούτος είχε υποστεί µείωση κατά 65,3%

(µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής περιόδου -

18,4%) συγκριτικά µε το α’ τρίµηνο του 2008 και

διαµορφώθηκε σε 75,6 δισεκ. ευρώ.

γ) Τέλος, η τρίτη υποπερίοδος οριοθετείται

από το γ’ τρίµηνο του 2012 έως και το α’ τρί-

µηνο του 2016, διάστηµα κατά το οποίο οι

συνολικές υποχρεώσεις των νοικοκυριών

περιορίζονταν (-20,9%, µέσος ετήσιος ρυθµός

µεταβολής περιόδου -5,2%), ενώ παράλληλα

αυξανόταν η αξία του συνολικού ενεργητικού

τους (12,9%, µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής

περιόδου 3,4%). Ο παραπάνω συνδυασµός

έδρασε ενισχυτικά στον καθαρό χρηµατοοι-

κονοµικό πλούτο των νοικοκυριών, ο οποίος

αυξήθηκε κατά 79,8% (µέσος ετήσιος ρυθµός

µεταβολής περιόδου 16,4%) συγκριτικά µε το

γ’ τρίµηνο του 2012 και ανήλθε στα 135,9

δισεκ. ευρώ το α’ τρίµηνο του 2016. Συνολικά,

την περίοδο α’ τρίµηνο 2008-α’ τρίµηνο 2016

ο καθαρός χρηµατοοικονοµικός πλούτος των

νοικοκυριών υποχώρησε κατά 37,5%.

Στις επόµενες ενότητες 3 και 4 γίνεται αναλυ-

τική παρουσίαση των συνιστωσών του καθα-

ρού χρηµατοοικονοµικού πλούτου, δηλαδή των

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. 

3 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Στην οικονοµική θεωρία υποστηρίζεται ότι η

αξία του χαρτοφυλακίου των νοικοκυριών,

είτε πρόκειται για µη χρηµατοοικονοµικά

στοιχεία (κατοικίες) είτε για χρηµατοοικονο-

µικά στοιχεία (µετοχές, οµόλογα, καταθέσεις

κ.τ.λ.), επηρεάζεται από παράγοντες όπως το
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µακροοικονοµικό περιβάλλον, οι µεταβολές

των τιµών των ακινήτων, το διεθνές οικονο-

µικό περιβάλλον κ.λπ. Αναλυτικότερα, η µεί-

ωση των τιµών των ακινήτων, η χρηµατοπι-

στωτική κρίση, η ύπαρξη αβέβαιου πολιτικού

περιβάλλοντος, καθώς και ο υφεσιακός οικο-

νοµικός κύκλος συνιστούν δυσµενείς παρά-

γοντες µεταβολής της αξίας του χαρτοφυλα-

κίου των νοικοκυριών. Στην παρούσα ενότητα

αναλύεται ο χρηµατοοικονοµικός πλούτος των

νοικοκυριών.4

Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, η αλλη-

λεπίδραση των προαναφερθέντων παραγό-

ντων οδηγεί σε ανασύνθεση του χαρτοφυλα-

κίου των νοικοκυριών στην προσπάθεια των

τελευταίων να διαφυλάξουν την αξία του και

να περιορίσουν, κατά το δυνατόν, ενδεχόµε-

νες αποµειώσεις του (βλ. Arrondel et al. 2014,

Cussen and Phelan 2010, Cussen et al. 2012 και

Cooper 2013). Η ανασύνθεση αυτή καθορίζε-

ται είτε άµεσα από την απόκτηση νέων στοι-

χείων ή την πώληση των στοιχείων του ενερ-

γητικού που ήδη κατέχουν τα νοικοκυριά

(µετοχές, οµόλογα, καταθέσεις κ.λπ.) ή ακόµη

και τη στοχευµένη µετατόπιση από χρηµατο-

οικονοµικά στοιχεία υψηλού κινδύνου σε

χαµηλού, δηλαδή από συναλλαγές, είτε

έµµεσα από αλλαγή που έχει επέλθει στην

αξία των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων,

δηλαδή από αναπροσαρµογές (ανατιµήσεις-

υποτιµήσεις, µεταβολή συναλλαγµατικής ισο-

τιµίας, αναταξινοµήσεις). 

Η ανάλυση των διαχρονικών µεταβολών στη

σύνθεση του χαρτοφυλακίου των νοικοκυριών

είναι σηµαντική, καθώς αποτυπώνει ποιο

µέρος από αυτές οφείλεται σε συναλλαγές

(επενδυτικές επιλογές) και ποιο σε αναπρο-

σαρµογές (µεταβολές της αξίας). Στην πρώτη

περίπτωση, αντλούνται πληροφορίες για το

επενδυτικό πρότυπο των νοικοκυριών και για

ενδεχόµενη αλλαγή που αυτό υφίσταται,

δηλαδή για την προτίµηση ή αποστροφή των

νοικοκυριών απέναντι σε επενδύσεις που ενέ-

χουν υψηλό κίνδυνο-απόδοση και σε αυτές

που χαρακτηρίζονται ως άµεσα ρευστοποιή-

σιµες ή ως λιγότερο άµεσα ρευστοποιήσιµες.

Στη δεύτερη περίπτωση, σηµαντική είναι η

επίδραση του µακροοικονοµικού περιβάλλο-

ντος και των χρηµατιστηριακών διακυµάν-

σεων στη µεταβολή της αξίας του χαρτοφυ-

λακίου των νοικοκυριών και κατά συνέπεια

στη σύνθεσή του.

Πρόσφατη µελέτη των Cussen et al. (2012) εξε-

τάζει, µεταξύ άλλων, τη συµπεριφορά νοικο-

κυριών από 24 χώρες της ΕΕ κατά την πρό-

σφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. Οι συγγρα-

φείς καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι το 2008

σχεδόν όλα τα νοικοκυριά των χωρών της ΕΕ5

στράφηκαν σε περισσότερο ασφαλείς επενδύ-

σεις-τοποθετήσεις, όπως είναι το νόµισµα και

οι καταθέσεις, εις βάρος των µετοχών και των

χρεογράφων. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, τα νοικο-

κυριά έδειξαν την καθαρή προτίµησή τους για

επενδύσεις σε στοιχεία µειωµένου κινδύνου-

απόδοσης και αυξηµένης ρευστότητας.

3Α ΣΥΝΘΕΣΗ ΤΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΤΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ ΚΑΙ 

ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΤΟΥ

Στα ∆ιαγράµµατα 2 και 3 αναδεικνύεται η επί-

δραση των µακροοικονοµικών συνθηκών και

της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης

στην αναδιάταξη του χαρτοφυλακίου των

ελληνικών νοικοκυριών. 

Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 2, το διάστηµα

πριν από την κρίση (µέσος όρος περιόδου α’

τρίµηνο 2002-δ’ τρίµηνο 2007), το χαρτοφυ-

λάκιο των νοικοκυριών είχε την ακόλουθη

σύνθεση: το 21,5% του συνόλου του ενεργη-

τικού αφορούσε µετοχές, το 12,3% χρεό-

γραφα, το 8,8% µερίδια αµοιβαίων κεφα-

λαίων, ενώ οι καταθέσεις αντιπροσώπευαν

ποσοστό 48,5%, καταδεικνύοντας την προτί-

µηση των ελληνικών νοικοκυριών για συντη-

ρητικές επενδυτικές επιλογές. Ο ρόλος των

υπόλοιπων κατηγοριών, όπως το νόµισµα σε

κυκλοφορία, τα τεχνικά ασφαλιστικά αποθε-

µατικά και οι λοιποί λογαριασµοί, ήταν επου-

σιώδης (βλ. Zarco 2009).
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4 Στοιχεία για την αξία του αποθέµατος των κατοικιών για τα ελλη-
νικά νοικοκυριά δεν είναι διαθέσιµα και συνεπώς δεν µπορεί να
αποτιµηθεί ο συνολικός πλούτος των νοικοκυριών.

5 Με εξαίρεση την Εσθονία, τη Λιθουανία και το Λουξεµβούργο.



Μετά την έναρξη της κρίσης, παρατηρείται

αποστροφή προς τον κίνδυνο και αναδιάταξη

του χαρτοφυλακίου των νοικοκυριών, καθώς

σηµειώνεται έντονη στροφή σε περισσότερο

ασφαλείς επιλογές και σε µορφές χρηµατο-

οικονοµικού πλούτου πιο άµεσα ρευστοποιή-

σιµες, όπως είναι οι καταθέσεις, ενώ το µερί-

διο του πλούτου των νοικοκυριών σε µετοχές,

χρεόγραφα και αµοιβαία κεφάλαια µειώνεται

αισθητά. Επίσης, σε περιόδους κατά τις

οποίες επικρατούσαν συνθήκες αυξηµένης

αβεβαιότητας στη χώρα, ακόµη και οι κατα-

θέσεις έχαναν την ελκυστικότητά τους και η

διακράτηση µετρητών (νόµισµα σε κυκλοφο-

ρία) αυξανόταν. 

Αναλυτικότερα, το ∆ιάγραµµα 3 απεικονίζει

τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου των νοικοκυ-

ριών σε τέσσερις διακριτές χρονικές στιγµές.

α) Πριν από την κρίση (συγκεκριµένα το δ’

τρίµηνο του 2007), οι µετοχές, τα χρεόγραφα

και τα αµοιβαία κεφάλαια αποτελούσαν το

40,2% του συνόλου του ενεργητικού. Οι

καταθέσεις αντιπροσώπευαν το 49%, ποσο-

στό ιδιαίτερα υψηλό για ένα ευνοϊκό µακρο-

οικονοµικό περιβάλλον, γεγονός που κατα-

δεικνύει απροθυµία ανάληψης κινδύνου εκ

µέρους των ελληνικών νοικοκυριών, η οποία

ευνοεί ασφαλή επενδυτικά προϊόντα µε δυνα-

τότητα άµεσης ρευστοποίησης. Το µερίδιο

του νοµίσµατος σε κυκλοφορία ήταν αµελη-

τέο (3,2%).

β) Κατά την όξυνση της κρίσης µε αποκορύ-

φωµα το β’ τρίµηνο του 2012, η οικονοµική

αβεβαιότητα αύξησε τη ροπή των νοικοκυριών

προς αποθησαυρισµό, µε αποτέλεσµα το µεν

µερίδιο των µετρητών να αυξηθεί σηµαντικά,

από 3,2% που ήταν πριν την έναρξη της κρί-

σης σε 17,6% του συνόλου του ενεργητικού

των νοικοκυριών, το δε µερίδιο των καταθέ-

σεων από 49,0% σε 59,7%, εις βάρος κυρίως

του µεριδίου των µετοχών, που περιορίζεται

σηµαντικά στο 3,9% από 26,9%, και των χρε-

ογράφων, που υποχωρεί στο 6,3% από 8,3%.
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γ) Το α’ τρίµηνο του 2014 η εικόνα της σύν-

θεσης του χαρτοφυλακίου των νοικοκυριών

µοιάζει µε αυτήν προ της κρίσης αναφορικά

µε τις κατηγορίες των µετοχών (26,7% στο

σύνολο του χαρτοφυλακίου) και των καταθέ-

σεων (49,3%). Η διαφορά έγκειται κυρίως στο

αυξηµένο µερίδιο του νοµίσµατος σε κυκλο-

φορία (10,3% από 3,2%) και στο µειωµένο

µερίδιο των χρεογράφων (1,4% από 8,3%) επί

του συνόλου του χαρτοφυλακίου συγκριτικά

µε τα προ κρίσης µερίδια.

δ) Η πρόσφατη εικόνα του χαρτοφυλακίου

των νοικοκυριών (α’ τρίµηνο του 2016) απο-

τυπώνεται στην εκ νέου αύξηση του µεριδίου

διακράτησης µετρητών στο 17,1% από 10,3%

το α’ τρίµηνο του 2014 και στη µείωση του

µεριδίου των µετοχών στο 18,1% από

26,7%. Το µερίδιο των καταθέσεων παρέ-

µεινε σχεδόν αµετάβλητο συγκριτικά µε το α’

τρίµηνο του 2014.

3Β ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΕΠΙΛΟΓΩΝ 

(ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ) ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Όπως προαναφέρθηκε, η ανάλυση των

συναλλαγών εστιάζει στους παράγοντες που

ενδεχοµένως επηρεάζουν τις επενδυτικές

αποφάσεις και τη γενικότερη συµπεριφορά

των νοικοκυριών στο πλαίσιο του εκάστοτε

οικονοµικού περιβάλλοντος, ιδιαίτερα σε

περιόδους κρίσης. Ειδικότερα, η χρηµατοοι-

κονοµική κρίση ωθεί τα νοικοκυριά να προ-

βούν σε επενδυτικές επιλογές αυξηµένης ρευ-

στότητας και περιορισµένου κινδύνου, στην

προσπάθειά τους να µειώσουν την έκθεσή

τους σε µελλοντικές χρηµατιστηριακές δια-

κυµάνσεις και να περιορίσουν περαιτέρω

απώλειες χρηµατοοικονοµικού πλούτου. Επί-

σης, η µικρότερη ανοχή των νοικοκυριών απέ-

ναντι στην ανάληψη επενδυτικού κινδύνου

αντανακλάται στη στροφή τους σε περισσό-

τερο ασφαλείς επενδύσεις, οι οποίες να µπο-
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ρούν να χρησιµοποιηθούν και ως αντιστάθµι-

σµα στη διακράτηση επισφαλών επενδυτικών

προϊόντων που ήδη κατέχουν. Οι µεταβολές

που επήλθαν στην αξία των στοιχείων του

ενεργητικού λόγω συναλλαγών παρουσιάζο-

νται στα ∆ιαγράµµατα 4 και 5.

Συγκεκριµένα, στο ∆ιάγραµµα 46 απεικονί-

ζονται οι επενδύσεις των νοικοκυριών τόσο σε

πάγιο κεφάλαιο (δηλαδή κατά κύριο λόγο

κατοικίες),7 δεδοµένου του σηµαντικού µεγέ-

θους τους στο σύνολο των επενδύσεών τους

πριν από την κρίση, όσο και σε χρηµατοοικο-

νοµικά στοιχεία, από το α’ τρίµηνο του 2006

µέχρι το α’ τρίµηνο του 2016. 

Τα νοικοκυριά µειώνουν τις επενδύσεις σε

κατοικίες από το α’ τρίµηνο του 2008, δηλαδή

µισό χρόνο νωρίτερα από το διάστηµα στο

οποίο ξεκίνησαν να υποχωρούν οι τιµές των

ακινήτων. Μετέπειτα, ακολουθώντας την τάση

συνεχούς συρρίκνωσης των τιµών των ακινή-

των, περιορίζεται σηµαντικά η επένδυση σε

αυτά. Συγκεκριµένα, οι επενδύσεις των νοι-

κοκυριών σε κατοικίες περιορίζονται σε 1,2

δισεκ. ευρώ το α’ τρίµηνο του 2016 από 8,1

δισεκ. ευρώ το α’ τρίµηνο του 2008, µε βάση

τον κινητό µέσο όρο τεσσάρων τριµήνων.8

Παράλληλα, η µείωση των επενδύσεων των

νοικοκυριών σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία

έλαβε χώρα από το γ’ τρίµηνο του 2007 και

εντάθηκε από το α’ τρίµηνο του 2009, καθώς

αυξήθηκε σηµαντικά η ανεργία και µειώθηκε

το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών. 

Επιπλέον, στο ∆ιάγραµµα 5 απεικονίζεται η

σύνθεση των επενδύσεων (συναλλαγών) των

νοικοκυριών αναφορικά µε τα στοιχεία του
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6 Στην ανάλυση και στα διαγράµµατα χρησιµοποιείται ο κινητός
µέσος όρος τεσσάρων τριµήνων, προκειµένου να εξοµαλύνεται η
εποχικότητα των σειρών.

7 Από τις ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου των νοικο-
κυριών, το µεγαλύτερο µέρος είναι κατοικίες. Επίσης, σε αυτές
περιλαµβάνονται και αγορές εξοπλισµού εκ µέρους των ατοµικών
επιχειρήσεων, των αγροτών και των ελεύθερων επαγγελµατιών,
καθώς και η καλλιέργεια εκτάσεων (ESA 2010). 

8 Όπως αναφέρεται στην έκθεση Νοµισµατική Πολιτική 2015-2016
της Τράπεζας της Ελλάδος (Ιούνιος 2016), σωρευτικά από την
αρχή της οικονοµικής κρίσης, δηλαδή από το 2008 (µέσο επίπεδο)
έως και το α’ τρίµηνο του 2016, η συνολική υποχώρηση των τιµών
των κατοικιών προσέγγισε σε ονοµαστικούς όρους το 41,3%.



ενεργητικού τους, µε βάση τον κινητό µέσο

όρο τεσσάρων τριµήνων.9

Το διάστηµα πριν από το 2009 οι καταθέσεις

αποτελούσαν το σηµαντικότερο µέρος των

επενδυτικών προτιµήσεων των νοικοκυριών,

γεγονός που δείχνει επιφυλακτικότητα και

µικρό βαθµό ανοχής απέναντι σε επισφαλή

επενδυτικά προϊόντα. Ανάλογα ευρήµατα

παρουσιάζονται σε µελέτη της Eurostat για τα

νοικοκυριά και τα ΜΚΙΕΝ της ΕΕ, στην οποία

αναφέρεται ότι το 2007 η Ελλάδα ήταν η δεύ-

τερη χώρα, µετά τη Σλοβακία, στη συµµετοχή

των καταθέσεων και του νοµίσµατος σε κυκλο-

φορία επί του συνόλου του ενεργητικού του

χαρτοφυλακίου (βλ. Zarco 2009). 

Κατόπιν, σε αναζήτηση υψηλότερων αποδό-

σεων, µε την ανάληψη αντίστοιχου κινδύνου,

ακολουθούσαν οι τοποθετήσεις σε µετοχές

και, σε µικρότερο βαθµό, σε χρεόγραφα. Οι

επενδύσεις σε τεχνικά ασφαλιστικά αποθε-

µατικά ήταν ελάχιστες, όπως και η διακρά-

τηση µετρητών από τα νοικοκυριά. Αξιοση-

µείωτο επίσης είναι ότι, ακόµη και την

περίοδο ταχείας οικονοµικής ανάπτυξης της

χώρας (2004-2007), παρατηρούνταν αποε-

πένδυση εκ µέρους των νοικοκυριών σε µερί-

δια αµοιβαίων κεφαλαίων, καθώς οι αποδό-

σεις τους δεν κρίνονταν ελκυστικές. 

Η παραπάνω εικόνα άλλαξε σηµαντικά µετά

την έναρξη της οικονοµικής κρίσης, οπότε τα

νοικοκυριά, εµφανώς ήδη από τις αρχές του

2010, απέσυραν καταθέσεις και αύξαναν τη

διακράτηση µετρητών (νοµίσµατος σε κυκλο-

φορία) λόγω του δυσµενούς οικονοµικού περι-

βάλλοντος και της αυξηµένης οικονοµικής

αβεβαιότητας. Παράλληλα, περιόρισαν δρα-

στικά τις καθαρές τοποθετήσεις τους σε µετο-
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9 Σηµειώνεται ότι στις επενδύσεις σε καταθέσεις, χρεόγραφα, µετο-
χές και µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων συµπεριλαµβάνονται και
αυτές του εξωτερικού.



χές και χρεόγραφα,10 ενώ σχεδόν εκµηδένισαν

αυτές που αφορούν ασφαλιστικά προϊόντα. Η

έντονη στροφή των νοικοκυριών σε πιο ασφα-

λείς επενδύσεις ενδεχοµένως αντανακλά,

εκτός από τη µικρότερη επιθυµία για ανάληψη

επενδυτικού κινδύνου υπό συνθήκες µεγάλης

αβεβαιότητας, και την ανάγκη αντιστάθµισης

των επισφαλών επενδυτικών προϊόντων που

ήδη κατείχαν στο χαρτοφυλάκιό τους.

Το πρώτο εξάµηνο του 2015, ως συνέπεια της

αύξησης της οικονοµικής αβεβαιότητας λόγω

των παρατεταµένων διαπραγµατεύσεων µε τους

δανειστές, παρατηρήθηκαν µεγάλες εκροές

καταθέσεων εκ µέρους των νοικοκυριών,

αύξηση της διακράτησης µετρητών (αποθησαυ-

ρισµός) και τοποθετήσεις σε αµοιβαία κεφάλαια

εξωτερικού (κυρίως διαχείρισης διαθεσίµων σε

ευρώ). Η επιβολή περιορισµών στην κίνηση

κεφαλαίων στις 28 Ιουνίου 2015 ανέκοψε τον

αποθησαυρισµό και τις µεγάλες εκροές κατα-

θέσεων εκ µέρους των νοικοκυριών. 

3Γ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΩΝ 

(ΑΝΑΤΙΜΗΣΕΩΝ/ΥΠΟΤΙΜΗΣΕΩΝ) ΣΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΤΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Οι µεταβολές που επήλθαν στην αξία των

στοιχείων του ενεργητικού των νοικοκυριών,

είτε λόγω αναπροσαρµογών είτε λόγω στατι-

στικών αναταξινοµήσεων, παρουσιάζονται

στο ∆ιάγραµµα 6.

Τα συµπεράσµατα που συνάγονται από την

ανάλυση είναι τα εξής:

α) Το µεγαλύτερο µέρος της υποτίµησης των

στοιχείων του ενεργητικού των νοικοκυριών

έλαβε χώρα κατά τα πρώιµα στάδια της κρί-

σης (2008-2009) και λιγότερο µετέπειτα (2010-

2012). Αντίθετα, την περίοδο δ’ τρίµηνο 2012-

γ’ τρίµηνο 2014 υπήρξε αξιοσηµείωτη ανατί-
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10 Οι συναλλαγές σε χρεόγραφα την περίοδο 2011-2012 σχετίζονταν
µε τη διαδικασία ανταλλαγής των ελληνικών κρατικών οµολόγων
του ιδιωτικού τοµέα (PSI).



µηση της αξίας του χαρτοφυλακίου των νοι-

κοκυριών, που συµβάδιζε µε τη βελτίωση του

γενικότερου οικονοµικού κλίµατος. Κατόπιν,

το πρώτο εξάµηνο του 2015, η αύξηση της αβε-

βαιότητας συνέβαλε στην εκ νέου υποτίµηση

της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού των

νοικοκυριών.

β) Οι µετοχές κατά κύριο λόγο και δευτερευ-

όντως τα χρεόγραφα κατείχαν τη βαρύνουσα

συµµετοχή στις αναπροσαρµογές της αξίας

του συνόλου του ενεργητικού των νοικοκυ-

ριών. Ο ρόλος των µεριδίων αµοιβαίων κεφα-

λαίων, των τεχνικών ασφαλιστικών αποθεµα-

τικών και των λοιπών λογαριασµών ήταν αµε-

λητέος. 

γ) Το διάστηµα α’ τρίµηνο 2008-β’ τρίµηνο

2012 σηµειώθηκε µεγάλη αποµείωση της αξίας

των µετοχών που διακρατούσαν τα νοικοκυριά,

σηµαντικό µέρος της οποίας ανακτήθηκε µετέ-

πειτα µέχρι το α’ τρίµηνο του 2014. Εν συνε-

χεία, επήλθε και πάλι αποµείωση στην αξία

των µετοχών µέχρι το α’ τρίµηνο του 2016. 

3∆ Η ΣΧΕΤΙΚΗ ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ ΤΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ

ΤΩΝ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΩΝ (ΑΝΑΤΙΜΗΣΕΩΝ/

ΥΠΟΤΙΜΗΣΕΩΝ) ΣΤΗ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΟΥ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ 

Η σχετική συνεισφορά των συναλλαγών και

των αναπροσαρµογών (ανατιµήσεων/υποτι-

µήσεων) στην ετήσια ποσοστιαία µεταβολή

του συνόλου της αξίας του ενεργητικού των

νοικοκυριών παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα 7.

Την περίοδο πριν από το 2008, στη µεταβολή

(αύξηση) της αξίας του συνόλου του ενεργη-

τικού των νοικοκυριών συνέβαλαν σχεδόν

αποκλειστικά οι συναλλαγές, µε εξαίρεση το

διάστηµα δ’ τρίµηνο 2004-δ’ τρίµηνο 2005,

κατά το οποίο υπήρχε και θετική συνεισφορά

από τις αναπροσαρµογές. Η εικόνα αυτή δια-

φοροποιήθηκε µετέπειτα και ιδιαίτερα κατά

το πρώιµο στάδιο της κρίσης (2008-2009),

καθώς οι αποµειώσεις που συνέβαιναν στο

σύνολο της αξίας του ενεργητικού των νοικο-

κυριών δεν µπορούσαν να αντισταθµιστούν

από τις θετικές ροές (συναλλαγές) που επίσης
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πραγµατοποιούνταν το διάστηµα αυτό.11

Συνεπώς, η αξία του συνόλου του ενεργητικού

των νοικοκυρών συρρικνωνόταν. 

Την περίοδο 2010-2012, η επίσης αρνητική

µεταβολή της αξίας του ενεργητικού των νοι-

κοκυριών οφειλόταν, εκτός από τις υποτιµή-

σεις, και σε αρνητικές συναλλαγές (αποεπεν-

δύσεις). Αντίθετα, το διάστηµα 2013-2014

παρατηρήθηκε σηµαντική αύξηση της αξίας

του συνόλου του ενεργητικού, που αποδίδεται

κυρίως σε ανατιµήσεις οι οποίες υπεραντι-

στάθµιζαν τις συγκριτικά µικρές αρνητικές

συναλλαγές. Από το 2015 και έπειτα, οι εκτε-

ταµένες υποτιµήσεις από κοινού µε τις µικρές

αποεπενδύσεις συνέβαλαν αρνητικά στη

µεταβολή της αξίας του ενεργητικού των νοι-

κοκυριών. 

4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

4Α ΟΙ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Την περίοδο που προηγήθηκε της χρηµατοπι-

στωτικής κρίσης, µε έµφαση στο διάστηµα που

χαρακτηρίστηκε από ταχεία οικονοµική ανά-

πτυξη για την Ελλάδα, δηλαδή από το 2004

έως το 2007, παρατηρήθηκε συνεχής και σηµα-

ντική αύξηση των δανειακών υποχρεώσεων

των νοικοκυριών,12 κυρίως µε σκοπό την πραγ-

µατοποίηση επενδύσεων σε κατοικίες, όπως

αποτυπώνεται στο ∆ιάγραµµα 8.

Ανάλογα ευρήµατα για διάφορες βιοµηχανι-

κές χώρες παρουσιάζονται από τους Bê Duc

and Le Breton (2009) και Glick and Lansing

(2010). Οι Glick and Lansing (2010) αναλύουν

τη σχέση ανάµεσα στην αυξανόµενη µόχλευση

των νοικοκυριών διαφόρων βιοµηχανικών

χωρών, συµπεριλαµβανοµένων των ΗΠΑ, την

πορεία των τιµών των κατοικιών και την κατα-

νάλωση, εστιάζοντας το ενδιαφέρον τους στη

δεκαετία προ του 2007, δηλαδή πριν από την

εµφάνιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Οι

συγγραφείς υποστηρίζουν ότι όσο µεγαλύτερη

ήταν η εξάπλωση της χρήσης δανεικού χρή-

µατος (µόχλευση), τόσο ταχύτερη ήταν η

αύξηση στις τιµές των ακινήτων των εξεταζό-

µενων χωρών. Επιπλέον, όταν οι οικονοµικές

συνθήκες επιδεινώθηκαν και ταυτόχρονα υπο-

χώρησαν οι τιµές των ακινήτων, η αρνητική

επίδραση στην κατανάλωση ήταν µεγαλύτερη

για τις χώρες που χαρακτηρίζονταν από

υψηλά επίπεδα µόχλευσης.

Οι συνολικές υποχρεώσεις των ελληνικών νοι-

κοκυριών αυξάνονταν σταθερά από το α’ τρί-

µηνο του 2002 έως και το γ’ τρίµηνο του 2010,13

οπότε έφθασαν στην κορύφωσή τους σηµειώ-

νοντας αύξηση κατά 347%. Αξιοσηµείωτο

είναι ότι παρατηρήθηκε αύξηση, έστω και µε

ηπιότερους ρυθµούς, και µετά το α’ τρίµηνο του

2008, οπότε σηµατοδοτείται η αρχή µείωσης

των τιµών των ακινήτων των νοικοκυριών.

Ωστόσο, κατά την επιδείνωση της κρίσης και µε

την εφαρµογή των προγραµµάτων οικονοµικής

προσαρµογής της χώρας από το 2010 και µετά,

τα νοικοκυριά άρχισαν σταδιακά να περιορί-

ζουν την καθαρή δηµιουργία νέου χρέους. 

Αναλυτικότερα, µερικοί από τους παράγοντες

που συνέβαλαν προς αυτή την κατεύθυνση

ήταν η θέσπιση αυστηρότερων κριτηρίων

χορήγησης πιστώσεων εκ µέρους των τραπε-

ζών, όπως καταγράφεται στις Έρευνες για τις

Τραπεζικές Χορηγήσεις, και η άνοδος των

επιτοκίων στις βασικές κατηγορίες δανείων.

Παράλληλα, όπως αναφέρεται και στην

Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλά-

δος για το 2010 (Απρίλιος 2011), σηµαντικό

ρόλο διαδραµάτισε και η επιδείνωση των

µακροοικονοµικών συνθηκών (αύξηση ανερ-
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11 Στη µελέτη των Cussen and Phelan (2010) για την Ιρλανδία, φαί-
νεται ότι την περίοδο πριν από τη χρηµατοπιστωτική κρίση (2003-
2007) οι µεταβολές της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού των
νοικοκυριών οφειλόταν σχεδόν εξίσου στην αύξηση των συναλ-
λαγών τους και σε ανατιµήσεις. Μετέπειτα, κατά τη διάρκεια της
κρίσης των ετών 2007-2009, η εικόνα µείωσης της αξίας του ενερ-
γητικού των ιρλανδικών νοικοκυριών µοιάζει µε αυτή των ελλη-
νικών, όπου η συµβολή των υποτιµήσεων είναι µεγαλύτερη από τη
συµβολή των θετικών συναλλαγών. 

12 Όπως αναφέρθηκε και στην υποσηµείωση 3, η δανειακή επιβά-
ρυνση των νοικοκυριών αυξανόταν µεν, αλλά από αρχικό χαµηλό
επίπεδο σε σχέση µε τις άλλες χώρες της ευρωζώνης.

13 Η απότοµη αύξηση που παρατηρήθηκε στις συνολικές υποχρεώ-
σεις των νοικοκυριών από τον Ιούνιο του 2010 οφείλεται σε στα-
τιστικές αναταξινοµήσεις. Συγκεκριµένα, από το εν λόγω διά-
στηµα τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρό-
τες και τις ατοµικές επιχειρήσεις δεν περιλαµβάνονται στα δάνεια
προς τις επιχειρήσεις, αλλά στα δάνεια προς τα νοικοκυριά. Επι-
πλέον, στα δάνεια προς τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα
περιλαµβάνονται και τα δάνεια προς τα εκκλησιαστικά ιδρύµατα.



γίας, µείωση διαθέσιµου εισοδήµατος), η

οποία συµπαρέσυρε και τη χρηµατοοικονο-

µική κατάσταση των νοικοκυριών, περιορίζο-

ντας τόσο τη δυνατότητά τους όσο και τη διά-

θεσή τους για ανάληψη νέου χρέους. Συνο-

λικά, στο διάστηµα δ’ τρίµηνο 2010-α’ τρίµηνο

2016 τα νοικοκυριά περιόρισαν τις συνολικές

υποχρεώσεις τους κατά 23,8% σε σύγκριση µε

τα ανώτατα επίπεδα του γ’ τριµήνου του 2010. 

4Β Η ΣΥΝΘΕΣΗ ΤΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΤΩΝ 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Οι κύριες κατηγορίες που συνθέτουν τις υπο-

χρεώσεις των νοικοκυριών είναι τα δάνεια και

οι λοιποί λογαριασµοί παθητικού, όπως φαί-

νεται στο ∆ιάγραµµα 9. Οι συνολικές δανει-

ακές υποχρεώσεις των νοικοκυριών το α’ τρί-

µηνο του 2016 ήταν µειωµένες κατά 21,7% σε

σχέση µε τα ανώτατα επίπεδα του γ’ τριµήνου

του 2010. 

Οι κυριότερες υποκατηγορίες που συνθέτουν

τις δανειακές υποχρεώσεις των νοικοκυριών

είναι τα στεγαστικά δάνεια, η καταναλωτική

πίστη, τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελ-

µατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις

(από τον Ιούνιο του 2010) και τα λοιπά

δάνεια.14 Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 10,

τα νοικοκυριά σχεδόν πενταπλασίασαν τις

υποχρεώσεις τους, τόσο για στεγαστικά όσο

και για καταναλωτικά δάνεια, από το 2002 έως

και τον Ιούνιο του 2010.15 Έκτοτε, ξεκίνησε η

αποµείωση των δανείων αυτών, στο πλαίσιο

και της εντατικοποίησης της διαδικασίας ανα-

διάρθρωσης δανείων από πλευράς των τρα-

πεζών. Οι ελεύθεροι επαγγελµατίες, οι

αγρότες και οι ατοµικές επιχειρήσεις ξεκίνη-

σαν να περιορίζουν τις δανειακές υποχρεώ-

σεις τους από τον Ιανουάριο του 2011.
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14 Στο σύνολο των δανείων των νοικοκυριών περιλαµβάνονται επί-
σης και κάποιες άλλες κατηγορίες, όπως τα δάνεια από τα λοιπά
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τις ασφαλιστικές επιχειρήσεις και τα
ταµεία επαγγελµατικής ασφάλισης. Πρόκειται για µικρά ποσά και
δεν παρουσιάζονται χωριστά.

15 Οι Brissimis et al. (2012) εξετάζουν τους παράγοντες που επηρέ-
ασαν την εξέλιξη της καταναλωτικής πίστης στην Ελλάδα κατά την
πρόσφατη περίοδο. Οι Papapetrou and Lolos (2011) εξετάζουν τη
σχέση αλληλεξάρτησης µεταξύ της στεγαστικής πίστης και της αγο-
ράς εργασίας.
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Την περίοδο µεταξύ Ιανουαρίου 2002 και

Μαρτίου 2016, η σύνθεση των δανείων των

νοικοκυριών παρέµεινε ιδιαίτερα σταθερή, µε

τα στεγαστικά δάνεια να αντιπροσωπεύουν το

70% των συνολικών δανείων και τα κατανα-

λωτικά το 30%.

Οι λοιποί λογαριασµοί παθητικού περιλαµβά-

νουν διάφορες µη ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις

των νοικοκυριών. Κατά το µεγαλύτερο µέρος,

αυτοί αφορούν τα χρέη των νοικοκυριών προς

την εφορία, όπως επίσης και προς τις διάφορες

ασφαλιστικές επιχειρήσεις, προς τα διάφορα

ταµεία επαγγελµατικής ασφάλισης (ασφαλι-

στικές εισφορές) και προς τις µη χρηµατοπι-

στωτικές επιχειρήσεις (∆ΕΗ κ.λπ.) και διά-

φορες άλλες υποχρεώσεις που σχετίζονται µε

εµπορικές συναλλαγές. Συνολικά, οι υποχρε-

ώσεις αυτές έφθασαν στο αποκορύφωµά τους

το β’ τρίµηνο του 2012 και έκτοτε, έως το α’ τρί-

µηνο του 2016, συρρικνώθηκαν κατά 51,1%.

4Γ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ

Η εξάπλωση της χρήσης δανεικού χρήµατος

εκ µέρους των νοικοκυριών από το α’ τρίµηνο

του 2006 µέχρι το α’ τρίµηνο του 2016 αποτυ-

πώνεται µε δύο δείκτες, όπως παρουσιάζονται

στο ∆ιάγραµµα 11:

Ο πρώτος είναι ο δείκτης χρέους των νοικο-

κυριών ως ποσοστού του διαθέσιµου εισοδή-

µατός τους και ορίζεται ως εξής: 

Χρέος ως ποσοστό του διαθέσιµου εισοδήµατος=

Συνολικές υποχρεώσεις
∆ιαθέσιµο εισόδηµα

Συγκεκριµένα, ενώ το δ’ τρίµηνο του 2006 το

χρέος των νοικοκυριών αποτελούσε το 68,5%

του διαθέσιµου εισοδήµατός τους, το α’ τρί-

µηνο του 2010 ανήλθε στο 81%. Η εξέλιξη αυτή

ήταν συνδυαστικό αποτέλεσµα αντίρροπων

συνιστωσών, δηλ. της αύξησης τόσο του δια-

θέσιµου εισοδήµατος όσο και του καθαρού

δανεισµού (µεταβολή στο ονοµαστικό απόθεµα

χρέους) των νοικοκυριών. Καθώς η αύξηση του

καθαρού δανεισµού υπεραντιστάθµιζε την

αύξηση του διαθέσιµου εισοδήµατος, ο δείκτης

παρουσιάζει αυτή τη δυναµική άνοδο. Μετέ-

πειτα, ο δείκτης συνεχίζει την ανοδική του

πορεία,16 κυρίως λόγω της αναστροφής της

αυξητικής τάσης του διαθέσιµου εισοδήµατος,

για να φθάσει στο ανώτατο σηµείο του το β’

τρίµηνο του 2014, προσεγγίζοντας το 109,8%.

Έκτοτε, περιορίζεται σταδιακά (α’ τρίµηνο

2016: 101,8%), καθώς τα νοικοκυριά µειώνουν,

έστω και µε αργούς ρυθµούς, τον καθαρό

δανεισµό τους, ενώ ο ρυθµός µείωσης του δια-

θέσιµου εισοδήµατος είναι ηπιότερος. Βέβαια,

ο δείκτης παραµένει υψηλός σε σχέση µε τα

προ κρίσης επίπεδα, καθώς για κάθε 100 ευρώ

διαθέσιµου εισοδήµατος τα νοικοκυριά έχουν

µεγαλύτερες υποχρεώσεις (101,8 ευρώ). 

Ο δεύτερος δείκτης µόχλευσης είναι ο δείκτης

χρέους των νοικοκυριών ως ποσοστού του

ενεργητικού τους, ο οποίος παρέχει ενδείξεις

για το κατά πόσον τα στοιχεία του ενεργητι-

κού των νοικοκυριών έχουν χρηµατοδοτηθεί

µε χρέος και ορίζεται ως εξής:

Χρέος ως ποσοστό του ενεργητικού=

Συνολικές υποχρεώσεις
Σύνολο ενεργητικού

Την περίοδο α’ τρίµηνο 2006-β’ τρίµηνο 2012

ο λόγος αυτός παρουσίασε αξιοσηµείωτη

αύξηση και συνεπώς αντανακλούσε υψηλά

επίπεδα µόχλευσης για τα νοικοκυριά. Ανα-

λυτικότερα, ο δείκτης υπερδιπλασιάστηκε από

περίπου 30,6% σε 66,5%. Το γεγονός αυτό

αποτυπώνει, εκτός από την αύξηση του χρέους

των νοικοκυριών, την παράλληλη µείωση της

αξίας του ενεργητικού τους εξαιτίας της κρί-

σης χρέους.17 Εν συνεχεία, ο δείκτης παρου-

σίασε σηµαντική βελτίωση, καθώς µειωνόταν

αισθητά µέχρι και το β’ τρίµηνο του 2014 στο

45,3%, ως αποτέλεσµα της αύξησης της αξίας

του ενεργητικού των νοικοκυριών και της µεί-

ωσης του καθαρού δανεισµού τους. Το α’ τρί-
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16 Σε αυτό συµβάλλουν, εκτός από τη µείωση του διαθέσιµου εισο-
δήµατος των νοικοκυριών, και οι στατιστικές αναταξινοµήσεις που
έγιναν στις συνολικές υποχρεώσεις των νοικοκυριών.

17 Όπως υπολογίστηκε κατά το ίδιο διάστηµα, ο αντίστοιχος δείκτης
µόχλευσης για την ευρωζώνη παρουσιάζει αύξηση, αλλά πολύ
µικρότερη σε σχέση µε τον αντίστοιχο ελληνικό δείκτη (από 31,0%
το α’ τρίµηνο του 2006 σε 36,0% το β’ τρίµηνο του 2012). Το α’ τρί-
µηνο του 2016 ο δείκτης µόχλευσης για την ευρωζώνη ανέρχεται
σε 31,7%.



µηνο του 2016 οι συνολικές υποχρεώσεις των

νοικοκυριών αντιστοιχούσαν στο 46,6% του

συνόλου του ενεργητικού τους. Η µικρή

αύξηση της µόχλευσης που παρατηρείται κατά

την πρόσφατη περίοδο οφείλεται κυρίως στην

αποµείωση που υπέστη η αξία του ενεργητι-

κού των νοικοκυριών, η οποία δεν αντισταθ-

µίστηκε από τη µείωση του χρέους τους. 

Στη διεθνή βιβλιογραφία επισηµαίνεται ότι η

εξέταση αυτών των δεικτών και η χρήση τους

για την εξαγωγή συµπερασµάτων πρέπει να

γίνεται προσεκτικά, καθώς έχει σηµασία να

εξετάζεται, µεταξύ άλλων, πώς κατανέµεται το

χρέος στα νοικοκυριά και πώς αυτό συνδέεται

µε τις αναµενόµενες προοπτικές εισοδήµατος

των νοικοκυριών. Επίσης, υποστηρίζεται ότι ο

δείκτης χρέους ως ποσοστού του ενεργητικού

δεν αντανακλά πλήρως την ικανότητα των νοι-

κοκυριών να εξυπηρετούν το χρέος τους,

καθώς κάποια χρηµατοοικονοµικά στοιχεία

θεωρούνται εκ φύσεως άµεσα µη ρευστοποι-

ήσιµα και συνεπώς αδυνατούν να χρησιµο-

ποιηθούν για την άµεση µείωση του χρέους,

ιδιαίτερα σε περιόδους δυσµενών οικονοµι-

κών συνθηκών. 

4∆ Η ΣΧΕΤΙΚΗ ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ ΤΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ

ΤΩΝ ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΩΝ ΣΤΗ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΗΣ

ΑΞΙΑΣ ΤΟΥ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Η αποµόχλευση, δηλαδή η µείωση του χρέους

των νοικοκυριών, καθίσταται δυνατή είτε

µέσω αποπληρωµής είτε µέσω µεταβολής του

υπολοίπου της οφειλής λόγω αναπροσαρµο-

γών, δηλαδή διαγραφής (ολικής ή µερικής) της

οφειλής.18 Στο ∆ιάγραµµα 12 απεικονίζεται η

σχετική συνεισφορά των δύο αυτών παραγό-

ντων στην ετήσια ποσοστιαία µεταβολή του

συνολικού χρέους των νοικοκυριών, µε τον

πρώτο παράγοντα να αναφέρεται ως συναλ-

λαγές και τον δεύτερο ως αναπροσαρµογές

αντίστοιχα.19 Αναλυτικότερα, φαίνεται ότι
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18 Το πιστωτικό ίδρυµα αποφασίζει τη διαγραφή είτε του συνόλου της
οφειλής, εφόσον όλες οι εξωδικαστικές και ένδικες ενέργειες έχουν
εξαντληθεί και δεν αναµένεται περαιτέρω ανάκτηση, είτε µέρους
της οφειλής ώστε η εναποµένουσα οφειλή να διαµορφωθεί σε ύψος
που εκτιµάται ότι είναι δυνατόν να εξυπηρετηθεί οµαλά.

19 Στις αναπροσαρµογές εµπεριέχονται και τυχόν στατιστικές ανα-
ταξινοµήσεις ή/και µεταβολές του υπολοίπου δανείων λόγω συναλ-
λαγµατικών µεταβολών. Παράδειγµα αναπροσαρµογών υπό την
έννοια των συναλλαγµατικών µεταβολών αποτελεί η σύναψη, εκ
µέρους πολλών νοικοκυριών, δανείων σε ξένο νόµισµα και συγκε-
κριµένα σε ελβετικό φράγκο. Όταν το νόµισµα αυτό ανατιµήθηκε,
συµπαρέσυρε ανοδικά και τις δανειακές υποχρεώσεις των νοικο-
κυριών που είχαν συνάψει τις συγκεκριµένες δανειακές συµβάσεις.



µέχρι το α’ τρίµηνο του 2006 τα νοικοκυριά

αύξαναν µε υψηλούς ρυθµούς τις υποχρεώσεις

τους, ενώ η τάση αυτή αντιστράφηκε έκτοτε

και µάλιστα εντονότερα από το γ’ τρίµηνο του

2007 µε την έναρξη της χρηµατοπιστωτικής

κρίσης. Από το δ’ τρίµηνο του 2010 καταγρά-

φηκαν οι πρώτες ενδείξεις αποµόχλευσης, ενώ

ο ρυθµός αποµείωσης των υποχρεώσεων αντι-

κατοπτρίστηκε µέχρι τις αρχές του 2012 σχε-

δόν αποκλειστικά στις συναλλαγές, δηλαδή

στις καθαρές πληρωµές χρέους, ενώ µετέπειτα

και ειδικότερα το διάστηµα β’ τρίµηνο 2012-

γ’ τρίµηνο 2014 και στις αναπροσαρµογές.20

5 Η ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ:

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΚΑΙ 

ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΟΡΙΣΜΟΣ

Η αποταµιευτική συµπεριφορά των νοικοκυ-

ριών µπορεί να αναλυθεί είτε µέσω της αλλη-

λεπίδρασης των επενδύσεων και του χρέους

τους (χρηµατοοικονοµικός ορισµός της απο-

ταµίευσης) είτε µέσω της αλληλεπίδρασης της

κατανάλωσης και του διαθέσιµου εισοδήµατος

(παραδοσιακός ή µη χρηµατοοικονοµικός ορι-

σµός της αποταµίευσης). 

5Α ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ: 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΟΡΙΣΜΟΣ

Τα νοικοκυριά επιλέγουν να κατευθύνουν

µέρος από το εισόδηµά τους, το οποίο διαφο-

ρετικά θα στρεφόταν στην κατανάλωση, προς

επενδύσεις είτε σε χρηµατοοικονοµικά στοι-

χεία (µετοχές, καταθέσεις, οµόλογα κ.λπ.) είτε

σε µη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία21 (κατοι-

κίες, εξοπλισµός κ.λπ.). Επίσης, έχουν τη

δυνατότητα να προσφύγουν σε δανεισµό, εφό-
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20 Σηµαντική επίδραση στα µεγέθη των αναπροσαρµογών την εν
λόγω περίοδο, και συνεπώς και στη µεταβολή της σχετικής συνει-
σφοράς τους σε σύγκριση µε τις συναλλαγές, είχαν η εφαρµογή
µέτρων εξυγίανσης σε διάφορες τράπεζες και η διενέργεια δια-
γραφών.

21 Στις µη χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις περιλαµβάνονται,
πέραν του ακαθάριστου σχηµατισµού πάγιου κεφαλαίου (κατοι-
κίες, εξοπλισµός κ.λπ.), και οι αγορές µείον πωλήσεις µη χρηµα-
τοπιστωτικών µη παραχθέντων περιουσιακών στοιχείων (διπλώ-
µατα ευρεσιτεχνίας, δικαιώµατα πνευµατικής ιδιοκτησίας,
συµβάσεις µίσθωσης προς εκµετάλλευση γης ή κτιρίων κ.λπ.).



σον το εισόδηµά τους δεν επαρκεί ώστε να

πραγµατοποιήσουν τις επενδύσεις αυτές. Στο

πλαίσιο αυτό, δίνεται ο χρηµατοοικονοµικός

ορισµός της αποταµίευσης, σύµφωνα µε τους

Berry et al. (2009), Cussen and Phelan (2010)

και Cussen et al. (2012), ως εξής:

Κεφάλαια που συγκεντρώνονται ≡
(1)

Κεφάλαια που επενδύονται

Συνεπώς ξαναγράφοντας τη σχέση (1)

έχουµε:

Αποταµίευση + Καθαρός δανεισµός =

Καθαρή επένδυση σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία +

Καθαρή επένδυση σε µη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία22

(2)

Με αναδιάταξη της (2) συνάγεται ότι η απο-

ταµίευση µπορεί να εκφραστεί ως: 

Αποταµίευση =

Καθαρή επένδυση σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία –

Καθαρός δανεισµός+ 

Καθαρή επένδυση σε µη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 

(3)

Και συνεπώς από την (3) συνάγεται ότι: 

Αποταµίευση =

Καθαρή παροχή ή λήψη χρηµατοδότησης+ 

Καθαρή επένδυση σε µη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία

(4)

Εποµένως, η αύξηση της αποταµίευσης προ-

κύπτει είτε από καθαρή αύξηση κάποιας µορ-

φής επένδυσης είτε από καθαρή µείωση του

χρέους ή από κάποιο συνδυασµό των δύο. 

Στο ∆ιάγραµµα 13 διαφαίνονται οι τάσεις που

επικρατούν στην καθαρή παροχή/λήψη χρη-

µατοδότησης των νοικοκυριών,23 όπως αυτή

ορίζεται από τις συναλλαγές που πραγµατο-

ποιούνται στο ενεργητικό, αφαιρουµένων

αυτών που διαµορφώνουν το παθητικό.

Θετική τιµή υποδηλώνει ότι τα νοικοκυριά

είναι καθαροί δανειστές, δηλαδή ότι η από-

κτηση χρηµατοοικονοµικών στοιχείων υπερ-

βαίνει την καθαρή δηµιουργία χρέους ή ότι η

καθαρή αποπληρωµή χρέους υπερβαίνει τις

καθαρές αποεπενδύσεις.

Συγκεκριµένα, την περίοδο µέχρι και το α’ τρί-

µηνο του 2010 , τα νοικοκυριά ήταν καθαροί

δανειστές αφού οι καθαρές χρηµατοοικονοµι-

κές επενδύσεις τους υπεραντιστάθµιζαν την

καθαρή δηµιουργία νέου χρέους. Μάλιστα,

διαφαίνονται δύο διακριτές υποπερίοδοι: 

α) Η πρώτη οριοθετείται µεταξύ α’ τριµήνου

2002 και γ’ τριµήνου 2007, διάστηµα κατά το

οποίο τα νοικοκυριά επένδυαν σε χρηµατο-

οικονοµικά στοιχεία, ενώ παράλληλα αύξαναν

συνεχώς και σηµαντικά τον καθαρό δανεισµό

τους. Μάλιστα, οι αυξανόµενες επενδύσεις

τους υπερκάλυπταν τις αυξανόµενες υποχρε-

ώσεις τους, µε αποτέλεσµα τα νοικοκυριά να

χαρακτηρίζονται ως καθαροί δανειστές.

β) Στη δεύτερη υποπερίοδο, η οποία εκτείνε-

ται από το δ’ τρίµηνο του 2007 έως και το α’

τρίµηνο του 2010, τα νοικοκυριά αρχίζουν να

περιορίζουν σταδιακά τον καθαρό δανεισµό

τους, ενώ ταυτόχρονα µειώνουν και τις καθα-

ρές χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις τους. Η

αλληλεπίδραση αυτών των παραγόντων έχει

ως αποτέλεσµα τα νοικοκυριά να παραµένουν

καθαροί δανειστές και αυτή την περίοδο.

Κατόπιν, τα νοικοκυριά γίνονται καθαροί

δανειολήπτες, καθώς η καθαρή αποµείωση

του χρέους τους, η οποία ξεκινάει το δ’ τρί-

µηνο του 2010, δεν αρκεί ώστε να υπεραντι-

σταθµίσει την καθαρή αποεπένδυσή τους.

Εξαίρεση αποτελούν το διάστηµα δ’ τρίµηνο

2011-β’ τρίµηνο 2012 και το πιο πρόσφατο διά-
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22 Στην περίπτωση του δανεισµού, η έννοια του “καθαρού” έγκειται
στη δηµιουργία νέου χρέους, αφαιρουµένης της αποπληρωµής του
παλαιού. Αντίστοιχα, στην περίπτωση των επενδύσεων, η έννοια
αυτή έγκειται στην αγορά νέων, αφαιρουµένης της πώλησης των
υπαρχόντων, επενδυτικών στοιχείων. 

23 Η έννοια της καθαρής παροχής χρηµατοδότησης των νοικοκυριών
στους µη χρηµατοικονοµικούς λογαριασµούς αντανακλά περίσ-
σεια πόρων από τα νοικοκυριά και συνεπώς το γεγονός ότι αυτά
µπορούν να παράσχουν χρηµατοδότηση στους άλλους θεσµικούς
τοµείς της οικονοµίας (µη χρηµατοοικονοµικές εταιρίες, χρηµα-
τοοικονοµικές εταιρίες, γενική κυβέρνηση και αλλοδαπή). Αντί-
θετα, καθαρή λήψη χρηµατοδότησης καταδεικνύει ότι τα νοικο-
κυριά είναι καθαροί δανειολήπτες, δηλαδή ότι χαρακτηρίζονται
από έλλειµµα πόρων, ώστε χρειάζεται να λάβουν χρηµατοδότηση
από τους άλλους τοµείς. 



στηµα β’ τρίµηνο 2015-α’ τρίµηνο 2016, στα

οποία τα νοικοκυριά χαρακτηρίζονται και

πάλι ως καθαροί δανειστές. 

Το διάστηµα γ’ τρίµηνο 2013-α’ τρίµηνο 2015,

ενώ τα νοικοκυριά προχωρούν σε αυξηµένη

καθαρή αποµείωση των υποχρεώσεών τους, η

ακόµη µεγαλύτερη καθαρή αποεπένδυσή τους

τα καθιστά καθαρούς λήπτες χρηµατοδότησης.

Μετά το β’ τρίµηνο του 2015, συνεχίζεται η

δυναµική της καθαρής αποµείωσης των υπο-

χρεώσεων, συνοδευόµενη όµως από πιο ήπια

καθαρή αποεπένδυση, γεγονός που καθιστά

καθαρούς δανειστές τα νοικοκυριά.

Από τη σχέση (4) η αποταµίευση, σύµφωνα µε

το χρηµατοοικονοµικό ορισµό, ορίστηκε ως το

άθροισµα των καθαρών επενδύσεων σε µη χρη-

µατοοικονοµικά στοιχεία (ως επί το πλείστον

κατοικίες) και σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία,

αφαιρουµένων των καθαρών συναλλαγών σε

υποχρεώσεις. Συνεπώς, εισάγοντας στην ανά-

λυση και τις επενδύσεις σε µη χρηµατοοικονο-

µικά στοιχεία (κατοικίες κ.λπ.), παρουσιάζεται

η αποταµίευση σύµφωνα µε το χρηµατοοικο-

νοµικό ορισµό (βλ. ∆ιάγραµµα 14). 

Από το ∆ιάγραµµα 14 φαίνεται ότι µέχρι το δ’

τρίµηνο του 2008 η αποταµίευση των νοικο-

κυριών παρέµενε σε σηµαντικά υψηλό επί-

πεδο, υποστηριζόµενη από τις υψηλές επεν-

δύσεις των νοικοκυριών, τόσο σε ακίνητα και

άλλα µη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία όσο και

σε χρηµατοοικονοµικά, που υπερέβαιναν την

καθαρή δηµιουργία νέου χρέους. Μετέπειτα,

η πτωτική πορεία της αποταµίευσης εξηγείται

από το γεγονός ότι η δυναµική µείωσης των

συνολικών καθαρών επενδύσεων των νοικο-

κυριών είναι πιο έντονη από αυτή του περιο-

ρισµού των καθαρών υποχρεώσεών τους.

Μάλιστα, η αποταµίευση γίνεται αρνητική το

α’ τρίµηνο του 2011, παρότι τα νοικοκυριά

πραγµατοποιούν ήδη από το δ’ τρίµηνο του

2010 καθαρή αποπληρωµή του υφιστάµενου

χρέους τους, λόγω τόσο της µείωσης των επεν-

δύσεων κυρίως σε κατοικίες όσο και της

έντονα καθαρής αποεπένδυσης σε χρηµατο-

οικονοµικά στοιχεία. Έκτοτε, η πορεία της
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εναλλάσσεται από θετική σε οριακά αρνητική,

ανάλογα µε το ποιοι προσδιοριστικοί παρά-

γοντες υπερισχύουν κάθε φορά. 

Αξιοσηµείωτα συµπεράσµατα εξάγονται από

την ανάλυση των στοιχείων που αφορούν την

πρόσφατη περίοδο και είναι τα εξής: 

α) Από το β’ τρίµηνο του 2013, τα νοικοκυριά

εντείνουν την καθαρή µείωση των υφιστάµε-

νων υποχρεώσεών τους, δυναµική η οποία

συνεχίζεται και στα επόµενα τρίµηνα. Υπο-

γραµµίζεται ότι για πρώτη φορά τα νοικοκυ-

ριά προχωρούν σε καθαρή αποµείωση των

υποχρεώσεών τους στο τέλος του 2010.

β) Από το β’ τρίµηνο του 2014 σηµατοδοτείται

µια ανοδική τάση της αποταµίευσης, η οποία

στηρίζεται περισσότερο στην αποµόχλευση των

νοικοκυριών και λιγότερο στις, έντονα συρρι-

κνωµένες πλέον, µη χρηµατοοικονοµικές επεν-

δύσεις. Όταν οι δύο αυτοί ερµηνευτικοί παρά-

γοντες υπερκαλύπτουν την καθαρή αποεπέν-

δυση που πραγµατοποιείται στα χρηµατοοικο-

νοµικά στοιχεία, η αποταµίευση βρίσκεται σε

θετικό έδαφος, γεγονός που αποτυπώνεται

καθαρότερα στα πιο πρόσφατα τρίµηνα.

γ) Η αποταµίευση βρίσκεται σε εξαιρετικά

χαµηλά επίπεδα, σε σχέση µε την προ κρίσης

περίοδο, εξαιτίας της συρρίκνωσης των επεν-

δύσεων σε κατοικίες/εξοπλισµό και της µεγάλης

αποεπένδυσης σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. 

5Β ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ: 

ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΟΡΙΣΜΟΣ

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, το δια-

θέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών κατευθύ-

νεται είτε σε κατανάλωση είτε σε αποταµίευση.

Συνεπώς, η αποταµίευση των νοικοκυριών,

σύµφωνα µε την ανάλυση των µη χρηµατοοι-

κονοµικών λογαριασµών, ορίζεται ως το δια-

θέσιµο εισόδηµά τους, αφαιρουµένης της

πραγµατοποιηθείσας κατανάλωσης. ∆ηλαδή: 

Αποταµίευση =∆ιαθέσιµο εισόδηµα – Κατανάλωση (5)

Τεύχος 44
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201626



Όπως παρουσιάζεται στο ∆ιάγραµµα 15, το

ποσοστό αποταµίευσης24 των νοικοκυριών, σε

όρους κινητού αθροίσµατος τεσσάρων τριµή-

νων, ακολούθησε καθοδική πορεία από το β’

τρίµηνο του 2009. Από 7,4% που ήταν το συγκε-

κριµένο τρίµηνο, µειώθηκε στο -5,6% το α’ τρί-

µηνο του 2016. ∆ιακρίνουµε δύο περιόδους: την

πρώτη, όπου το ποσοστό αποταµίευσης των νοι-

κοκυριών βρίσκεται σε θετικό έδαφος, δηλαδή

έως και το α’ τρίµηνο του 2012, και τη δεύτερη,

όπου γίνεται αρνητικό. Γενικότερα, όταν ο ρυθ-

µός αύξησης (µείωσης) του διαθέσιµου εισο-

δήµατος υπολείπεται του ρυθµού αύξησης (µεί-

ωσης) της κατανάλωσης, το ποσοστό αποταµί-

ευσης µειώνεται (αυξάνεται). Επισηµαίνεται

ότι η µείωση της αποταµίευσης των νοικοκυριών

―ειδικά από το τέλος του 2009 και έπειτα―

συνδέεται µε την πτώση του διαθέσιµου εισο-

δήµατος. Ειδικότερα, η συνεχής πτωτική τάση

του ποσοστού αποταµίευσης των νοικοκυριών

από το β’ τρίµηνο του 2012 έως και το β’ τρίµηνο

του 2014, όταν δηλαδή αυτό βρίσκεται σε αρνη-

τικό έδαφος, οφείλεται στο γεγονός ότι ο ρυθ-

µός µείωσης του διαθέσιµου εισοδήµατος υπερ-

βαίνει το ρυθµό µείωσης της κατανάλωσης. Από

το β’ τρίµηνο του 2014 φαίνεται ότι το ποσοστό

αποταµίευσης των νοικοκυριών έχει σταθερο-

ποιηθεί σε χαµηλά ποσοστά, ενώ τα πιο πρό-

σφατα στοιχεία δείχνουν ότι το α’ τρίµηνο του

2016 ήταν -5,6% (από -5,3% το α’ τρίµηνο του

2015), καθώς ο ρυθµός µείωσης του διαθέσιµου

εισοδήµατος (-1,7%) υπερέβη το ρυθµό µείω-

σης της κατανάλωσης (-1,4%). 

Σηµειώνεται ότι οι δύο τρόποι µέτρησης της

αποταµίευσης, ο χρηµατοοικονοµικός και ο µη

χρηµατοοικονοµικός, θα πρέπει να δίνουν το

ίδιο αποτέλεσµα (βλ. Lequiller and Blades

2014 και Cussen et al. 2012). Στην πράξη όµως

αυτό δεν συµβαίνει λόγω της στατιστικής δια-

φοράς,25 η οποία οφείλεται στις διαφορετικές

στατιστικές πηγές που χρησιµοποιούνται από
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24 Το ποσοστό αποταµίευσης ορίζεται ως ο λόγος της αποταµίευσης
προς το διαθέσιµο εισόδηµα σε όρους κινητού αθροίσµατος 4 τρι-
µήνων.

25 Όπου στατιστική διαφορά = καθαρή χορήγηση/λήψη χρηµατο-
δότησης από µη χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς µείον
καθαρή χορήγηση/λήψη χρηµατοδότησης από χρηµατοοικονοµι-
κούς λογαριασµούς. Σηµειώνεται ότι στην περίπτωση της Ελλά-
δος η στατιστική διαφορά για τον τοµέα των νοικοκυριών είναι
σηµαντική κατά τα έτη πριν από το 2010, ενώ µειώνεται κατά τα
πιο πρόσφατα έτη. Επίσης, αναγνωρίζεται η ύπαρξη στατιστικών
διαφορών στα στατιστικά δεδοµένα της ΕΚΤ.



τους δύο τοµείς. Συνεπώς, αν στο χρηµατοοι-

κονοµικό ορισµό της αποταµίευσης προστεθεί

η εν λόγω στατιστική διαφορά, προκύπτει ο µη

χρηµατοοικονοµικός (παραδοσιακός) ορισµός

της αποταµίευσης ως εξής: 

Αποταµίευση: Μη χρηµατοοικονοµικοί λογαριασµοί ≡

Αποταµίευση: Χρηµατοοικονοµικοί λογαριασµοί+

στατιστική διαφορά (6)

Η ταυτότητα (6) αποτυπώνεται στο ∆ιά-

γραµµα 16, στο οποίο παρουσιάζονται οι

ερµηνευτικοί παράγοντες της τάσης της απο-

ταµίευσης των νοικοκυριών, σε όρους κινητού

αθροίσµατος τεσσάρων τριµήνων. Μέχρι και

τις αρχές του 2010, το ύψος της αποταµίευσης

τροφοδοτείται από τις χρηµατοοικονοµικές

και τις µη χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις των

νοικοκυριών και από το σταδιακό περιορισµό

δηµιουργίας νέων υποχρεώσεων. Εν συνεχεία,

η σχεδόν συνεχής πτωτική τάση της αποταµί-

ευσης οφείλεται στη µείωση των επενδύσεων

σε κατοικίες/εξοπλισµό, αλλά και στην

έντονη καθαρή αποεπένδυση σε χρηµατοοι-

κονοµικά στοιχεία. Η αποµείωση του χρέους,

η οποία λαµβάνει χώρα από το δ’ τρίµηνο του

2010 και εντείνεται από το β’ τρίµηνο του

2013, συνεισφέρει θετικά στην αποταµίευση. 

Στις ενότητες 6 και 7 αναλύεται η εξίσωση (5),

δηλαδή το διαθέσιµο εισόδηµα και η κατανά-

λωση των νοικοκυριών. Συγκεκριµένα, στην

ενότητα 6 γίνεται σύντοµη παρουσίαση της

εξέλιξης του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοι-

κοκυριών και των συνιστωσών του και στην

ενότητα 7 παρουσιάζεται συνοπτικά η εξέλιξη

των πραγµατικών καταναλωτικών δαπανών

των νοικοκυριών κατά λειτουργικό σκοπό την

πρόσφατη περίοδο.

6 ΤΟ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ ΤΩΝ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

ΚΑΙ ΟΙ ΣΥΝΙΣΤΩΣΕΣ ΤΟΥ 

Το ∆ιάγραµµα 17 παρουσιάζει την εξέλιξη του

ακαθάριστου διαθέσιµου εισοδήµατος των
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νοικοκυριών και τους ερµηνευτικούς του

παράγοντες. 

Οι βασικές συνιστώσες του διαθέσιµου εισο-

δήµατος, από την πλευρά του εισοδήµατος,

είναι το εισόδηµα εξαρτηµένης εργασίας

(αµοιβές εργασίας και εργοδοτικές εισφορές),

το λειτουργικό πλεόνασµα (στην περίπτωση

των ατοµικών επιχειρήσεων αφορά στοιχεία

αµοιβής εργασίας για τον ιδιοκτήτη, ενώ στην

περίπτωση των νοικοκυριών αφορά την

παραγωγή υπηρεσιών στέγασής τους λόγω

ιδιοκατοίκησης), οι κοινωνικές παροχές

εκτός από τις κοινωνικές µεταβιβάσεις σε

είδος (συντάξεις και τα διάφορα κοινωνικά

επιδόµατα, όπως της ανεργίας, της µητρότη-

τας, τα οικογενειακά κ.λπ.), το εισόδηµα περι-

ουσίας που λαµβάνεται (τόκοι, µερίσµατα,

ενοίκια από χρήση γης) και οι λοιπές εισπρατ-

τόµενες τρέχουσες µεταβιβάσεις. Αντίθετα, οι

κύριες συνιστώσες από την πλευρά της δαπά-

νης είναι οι κοινωνικές εισφορές, οι φόροι

εισοδήµατος και πλούτου, το εισόδηµα περι-

ουσίας που είναι πληρωτέο και οι λοιπές τρέ-

χουσες µεταβιβάσεις26 που πρέπει να κατα-

βληθούν (βλ. ∆ιάγραµµα 17). 

Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, η συµπε-

ριφορά του εισοδήµατος της εξαρτηµένης

εργασίας, του λειτουργικού πλεονάσµατος και

του εισοδήµατος από περιουσία είναι προκυ-

κλική. Αυτό συνεπάγεται ότι σε περιόδους

ύφεσης παρατηρείται επιδείνωση των προα-

ναφερθέντων παραγόντων, καθώς µειώνονται

οι αµοιβές εργασίας, σηµειώνεται απώλεια

θέσεων εργασίας, η επιχειρηµατική δραστη-

ριότητα των ελεύθερων επαγγελµατιών

συµπιέζεται και τα µερίσµατα και τα ενοίκια

από χρήση γης περιορίζονται.
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26 Ασφάλιστρα σε ιδιωτικές ασφαλιστικές εταιρίες εκτός των ασφα-
λειών ζωής, εθελοντικές εισφορές σε µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα
κ.λπ.



Από την ανάλυση των συνιστωσών του διαθέ-

σιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, τη µεγα-

λύτερη ποσοστιαία συµµετοχή στο διαθέσιµο

εισόδηµα έχει το εισόδηµα εξαρτηµένης εργα-

σίας και κατόπιν το λειτουργικό πλεόνασµα

(βλ. ∆ιάγραµµα 17). Ακολουθούν οι κοινωνικές

παροχές (κυρίως συντάξεις) και τέλος το

καθαρό εισόδηµα περιουσίας. Αύξηση στις

προαναφερθείσες συνιστώσες συµβάλλει

θετικά στο διαθέσιµο εισόδηµα και αντί-

στροφα. Αντίθετα, αύξηση στις κοινωνικές

εισφορές και στους φόρους επιδρά αρνητικά

στο διαθέσιµο εισόδηµα και αντίστροφα.

Μεταξύ α’ τριµήνου 2010 και α’ τριµήνου 2016

παρατηρείται συρρίκνωση του ονοµαστικού

διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών κατά

32,8% (από 173,5 δισεκ. ευρώ σε 116,5 δισεκ.

ευρώ, σε όρους κινητού αθροίσµατος τεσσάρων

τριµήνων), κυρίως λόγω της µεγάλης µείωσης

που υπέστησαν το εισόδηµα εξαρτηµένης εργα-

σίας κατά 31,5% (από 86,8 δισεκ. ευρώ σε 59,4

δισεκ. ευρώ), το λειτουργικό πλεόνασµα κατά

29,1% (από 76,2 δισεκ. ευρώ σε 54,0 δισεκ.

ευρώ), οι κοινωνικές παροχές (κυρίως συντά-

ξεις) κατά 17,2% (από 43,5 δισεκ. ευρώ σε 36,1

δισεκ. ευρώ) και το καθαρό εισόδηµα περιου-

σίας κατά 45,6% (από 9,5 δισεκ. ευρώ σε 3,5

δισεκ. ευρώ). Το ίδιο διάστηµα, το πραγµατικό

διαθέσιµο εισόδηµα µειώθηκε κατά 32,5%.27

Οι θεωρίες κατανάλωσης, όπως µεταξύ άλλων

η θεωρία του µόνιµου εισοδήµατος και αυτή

του κύκλου ζωής, συνδέουν την εξέλιξη του

εισοδήµατος των νοικοκυριών µε τις κατανα-

λωτικές δαπάνες των νοικοκυριών, αναγνω-

ρίζοντας τη θετική σχέση µεταξύ τους (βλ.

Friedman 1957). Ως συνέπεια της µείωσης του

διαθέσιµου εισοδήµατος, περιορίστηκαν οι

καταναλωτικές δαπάνες των νοικοκυριών,

όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 15. Μεταξύ α’

τριµήνου 2010 και α’ τριµήνου 2016, η πραγ-

µατική καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυ-

ριών µειώθηκε κατά 24,7%, δηλαδή από 169,4

δισεκ. ευρώ σε 127,5 δισεκ. ευρώ. 

Θα πρέπει πάντως να επισηµανθεί ότι από το γ’

τρίµηνο του 2014 η παρατηρούµενη αύξηση του

εισοδήµατος της εξαρτηµένης εργασίας (σε

όρους κινητού αθροίσµατος τεσσάρων τριµή-

νων) συνδέεται µε αύξηση της µισθωτής απα-

σχόλησης, όπως επιβεβαιώνεται και από τα

στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, και αύξηση

της απασχόλησης (ΕΛΣΤΑΤ). Η διατήρηση της

αύξησης της απασχόλησης και της µείωσης της

ανεργίας, ως συνέπεια της σταδιακής αποκα-

τάστασης του κλίµατος εµπιστοσύνης και της

επιστροφής της οικονοµίας σε θετικούς ρυθµούς

ανάπτυξης, ενδέχεται να σηµατοδοτήσει την

αύξηση του µόνιµου εισοδήµατος των νοικοκυ-

ριών, ceteris paribus, και να οδηγήσει σε

αύξηση της καταναλωτικής τους δαπάνης. 

Η σύντοµη παρουσίαση της εξέλιξης των κατα-

ναλωτικών δαπανών των νοικοκυριών κατά την

πρόσφατη περίοδο γίνεται στην επόµενη ενό-

τητα. Για την καλύτερη κατανόηση της εξέλιξης

της καταναλωτικής συµπεριφοράς των νοικο-

κυριών γίνεται παρουσίαση των εγχώριων

πραγµατικών καταναλωτικών δαπανών των νοι-

κοκυριών κατά λειτουργικό σκοπό.28 Επιση-

µαίνεται ότι στην ανάλυση συµπεριλαµβάνονται

οι καταναλωτικές δαπάνες των νοικοκυριών

των µόνιµων και των µη µόνιµων κατοίκων (των

τουριστών) στην οικονοµική επικράτεια, ενώ

δεν περιλαµβάνονται οι δαπάνες των νοικοκυ-

ριών-µη µόνιµων κατοίκων στην αλλοδαπή, και

η εξέταση αφορά ετήσια δεδοµένα που καλύ-

πτουν την περίοδο µέχρι και το 2015.
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27 Το εν λόγω µέγεθος προκύπτει αν διαιρέσουµε το ονοµαστικό δια-
θέσιµο εισόδηµα µε τον αποπληθωριστή της ιδιωτικής κατανάλωσης.

28 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ, κύρια πηγή στοιχείων για την τελική
κατανάλωση των νοικοκυριών αποτελεί η Έρευνα Οικογενειακών
Προϋπολογισµών (ΕΟΠ), ενώ, όπου κρίνεται αναγκαίο, χρησιµο-
ποιούνται συµπληρωµατικές πηγές και µέθοδοι. Τα στοιχεία που
χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό της τελικής κατανάλωσης των
νοικοκυριών αναφέρονται στις µέσες µηνιαίες δαπάνες ανά νοι-
κοκυριό µε την εθνική έννοια (περιλαµβάνονται οι δαπάνες των
νοικοκυριών–µόνιµων κατοίκων στην αλλοδαπή και εξαιρούνται οι
δαπάνες των τουριστών στην επικράτεια) και είναι διαθέσιµα κατά
τρόπο κτήσης (αγορές, αυτοκατανάλωση, απολαβές σε είδος από
τον εργοδότη, από οργανισµούς ή από άλλα νοικοκυριά). Επίσης
από την ΕΟΠ λαµβάνονται στοιχεία για το µέσο αριθµό µελών ανά
νοικοκυριό. Ως εκ τούτου, για να προκύψει η καταναλωτική δαπάνη
γίνεται αναγωγή τους στο συνολικό αριθµό νοικοκυριών της χώρας
µε βάση τα στοιχεία του υπολογιζόµενου πληθυσµού της Ελλάδος
και του µέσου αριθµού µελών ανά νοικοκυριό, καθώς και σε ετή-
σια βάση. Οι κυριότερες συµπληρωµατικές πηγές στοιχείων είναι
η Έρευνα Ιδιωτικής Νόµιµης Οικοδοµικής ∆ραστηριότητας της
ΕΛΣΤΑΤ, οι εισπράξεις και πληρωµές ταξιδιωτικών υπηρεσιών
από το Ισοζύγιο Πληρωµών της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και
διοικητικές πηγές στοιχείων. Τέλος, σε ορισµένες περιπτώσεις, τα
στοιχεία της καταναλωτικής δαπάνης των νοικοκυριών προκύπτουν
από τη διαδικασία ισοσκέλισης των πινάκων προσφοράς και χρή-
σεων των αγαθών και υπηρεσιών, οι οποίοι καταρτίζονται από τη
∆ιεύθυνση Εθνικών Λογαριασµών της ΕΛΣΤΑΤ. Στην ανάλυση,
η οποία γίνεται σε ετήσια βάση, περιλαµβάνονται µόνο τα νοι-
κοκυριά, ενώ δεν καλύπτονται τα µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα που
τα εξυπηρετούν.



7 Η ΤΕΛΙΚΗ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΗ ∆ΑΠΑΝΗ ΤΩΝ 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ ΚΑΤΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΣΚΟΠΟ

Την περίοδο 2009-2015 η τελική καταναλωτική

δαπάνη των νοικοκυριών κατά λειτουργικό

σκοπό υποχώρησε σε πραγµατικούς όρους

κατά 19,3%, από 163,7 δισεκ. ευρώ το 2009 σε

132,0 δισεκ. ευρώ το 2015. Όπως απεικονίζε-

ται στο ∆ιάγραµµα 18, οι επιµέρους δαπάνες

των δώδεκα κατηγοριών αγαθών και υπηρε-

σιών29 που συνθέτουν την ετήσια συνολική

καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών υπο-

χώρησαν σηµαντικά κατά την ίδια περίοδο, µε

εξαίρεση τις δαπάνες στην κατηγορία των

ξενοδοχείων και εστιατορίων, που παρου-

σίασε οριακή µόνο µείωση, λόγω της σηµα-

ντικής τουριστικής αύξησης που σηµειώθηκε

στη χώρα από το 2013 και µετά, τόσο σε επί-

πεδο αφίξεων όσο και εισπράξεων.

Την περίοδο 2009-2015 οι δαπάνες σε διαρκή

καταναλωτικά αγαθά περιορίζονται σηµα-

ντικά, καθώς η ζήτηση για αυτά είναι περισ-

σότερο ελαστική και, όπως αναλύεται στη διε-

θνή βιβλιογραφία, συµβαδίζει µε την αντίληψη

των νοικοκυριών για τις οικονοµικές συνθήκες

που επικρατούν. Συγκεκριµένα, υποστηρίζε-

ται ότι παράγοντες όπως η υψηλή ανεργία, η

µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος και του

πλούτου των νοικοκυριών, η υψηλή δανειακή

επιβάρυνσή τους και η οικονοµική αβεβαιό-

τητα επηρεάζουν αρνητικά την καταναλωτική

συµπεριφορά τους, καθώς αυτά διστάζουν να
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29 Οι δώδεκα κατηγορίες είναι: 1. Τρόφιµα και µη αλκοολούχα ποτά,
2. Αλκοολούχα ποτά και καπνός, 3. Είδη ένδυσης και υπόδησης,
4. Στέγαση, ύδρευση, ηλεκτρικό ρεύµα, φυσικό αέριο, 5. Επί-
πλωση, οικιακός εξοπλισµός και συνήθης συντήρηση κατοικιών,
6. Υγεία, 7. Μεταφορές, 8. Επικοινωνίες, 9. Ψυχαγωγία και πολι-
τισµός, 10. Εκπαίδευση, 11. Ξενοδοχεία και εστιατόρια και 12.
∆ιάφορα αγαθά και υπηρεσίες.



προβούν σε αγορές αγαθών µεγάλου ύψους

(“big-ticket items”) (βλ. ECB 2015). Σηµειώ-

νεται ότι οι καταναλωτικές δαπάνες στις κατη-

γορίες της επίπλωσης, του οικιακού εξοπλι-

σµού κ.ά.30 και των ειδών ένδυσης και υπό-

δησης υποχώρησαν κατά 54,5% και 46,8%

αντίστοιχα, µείωση σηµαντικά µεγαλύτερη

από αυτή που υπέστη η συνολική καταναλω-

τική δαπάνη (19,3%) την ίδια περίοδο.

Στο ∆ιάγραµµα 19 παρουσιάζεται η ποσοστι-

αία κατανοµή της ετήσιας δαπάνης των νοι-

κοκυριών στις δώδεκα βασικές κατηγορίες

αγαθών και υπηρεσιών την περίοδο 1996-

2015, η οποία επιτρέπει την εξαγωγή συµπε-

ρασµάτων σχετικά µε την εξέλιξη του κατα-

ναλωτικού τους προτύπου. Η φθίνουσα

σειρά συµµετοχής των κατηγοριών δαπανών

στις κατανοµές των ετών 2009 και 2015 παρέ-

µεινε η ίδια αναφορικά µε τα µεγαλύτερα και

το µικρότερο µερίδιο δαπάνης των νοικοκυ-

ριών. Συγκεκριµένα, τα µεγαλύτερα µερίδια

των δαπανών των νοικοκυριών που αφορού-

σαν τη στέγαση, ύδρευση, ηλεκτρικό ρεύµα

και φυσικό αέριο, τα τρόφιµα και µη αλκοο-

λούχα ποτά, τις µεταφορές και τα ξενοδοχεία

και εστιατόρια παρέµειναν αµετάβλητα.

Επίσης, το διάστηµα 2009-2015 οι υπηρεσίες

εκπαίδευσης συνέχισαν να έχουν το µικρό-

τερο µερίδιο των δαπανών. Αντίθετα, την ίδια

περίοδο (2009-2015) µεταβολές στη φθίνουσα

σειρά παρατηρούνται στις κατηγορίες επί-

πλωση, οικιακός εξοπλισµός και συνήθης

συντήρηση κατοικιών και είδη ένδυσης και

υπόδησης, µε µετατόπισή τους προς τις τελευ-

ταίες θέσεις της φθίνουσας σειράς. Παράλ-

Τεύχος 44
Οικονοµικό ∆ελτίο
∆εκέµβριος 201632

30 Η υποχώρηση των καταναλωτικών δαπανών του κλάδου συνδέε-
ται µε την υποχώρηση του κατασκευαστικού κλάδου των κατοι-
κιών, όπως αναλύθηκε στις προηγούµενες ενότητες της µελέτης.



ληλα, σηµειώνεται αναβάθµιση των κατηγο-

ριών ψυχαγωγία και πολιτισµός και αλκο-

λούχα ποτά, καπνός. 

Επιπλέον, επισηµαίνονται αφενός η αύξηση

του ποσοστού συµµετοχής των δαπανών που

διατίθενται για τις βασικές ανάγκες (τρόφιµα

και δαπάνες για στέγαση και υπηρεσίες

δικτύων) επί του συνόλου των καταναλωτικών

δαπανών και αφετέρου η µείωση του ποσο-

στού των δαπανών που αφορούν την κάλυψη

µη βασικών αναγκών (επίπλωση κ.λπ., είδη

ένδυσης και υπόδησης). Οι παραπάνω µετα-

βολές παρέχουν ενδείξεις για την εξέλιξη του

προτύπου των καταναλωτικών δαπανών.

Ειδικότερα, µεταξύ 2009-2015 η πλέον

σηµαντική αύξηση του µεριδίου στις συνολι-

κές δαπάνες εντοπίζεται στα ξενοδοχεία και

εστιατόρια (από 11,8% σε 14,4%) λόγω της

θετικής επίδρασης του τουρισµού, στη στέ-

γαση, ύδρευση, ηλεκτρικό ρεύµα και φυσικό

αέριο (από 19,4% σε 21,2%) και κατόπιν στις

µεταφορές (από 13,2% σε 14,4%). Τα µερίδια

των κατηγοριών των αλκοολούχων ποτών και

καπνού (από 4,5% σε 4,9%) και των τροφί-

µων και µη αλκοολούχων ποτών (από 15,7%

σε 15,9%) παρουσιάζουν οριακή µόνο

αύξηση. Ενδιαφέρον µάλιστα παρουσιάζει ο

κλάδος των µεταφορών, όπου, παράλληλα µε

την αύξηση του µεριδίου που δαπανούν τα

νοικοκυριά γι’ αυτόν συγκριτικά µε τις συνο-

λικές δαπάνες τους, σηµειώνεται και ενδο-

κατηγοριακή µεταβολή στη σύνθεση των

δαπανών του κλάδου. Συγκεκριµένα, παρα-

τηρείται µείωση των δαπανών για την αγορά

οχηµάτων (-49,5%) και αύξηση των δαπανών

για χρήση µεταφορικών υπηρεσιών (+41,2%)

(µετακινήσεις µε τραµ, λεωφορεία, τρένα

κ.λπ.), ενδεχοµένως και λόγω της τόνωσης

του τουρισµού.

Κατά την ίδια περίοδο, το µερίδιο των δαπα-

νών στην κατηγορία παροχής υπηρεσιών

υγείας µειώνεται (από 4,6% σε 4,2%), ενώ

ταυτόχρονα παρατηρείται αναδιάρθρωση

των επιµέρους κατηγοριών που συνθέτουν τις

δαπάνες αυτές. ∆ηλαδή µειώνονται κυρίως οι

δαπάνες για υπηρεσίες εξωτερικών ιατρείων

(-58,1%) και υπερδιπλασιάζονται (117%) οι

δαπάνες για διάφορα φαρµακευτικά προϊόντα

και θεραπευτικές συσκευές και εξοπλισµό.

Επιπλέον, στην κατηγορία των διαφόρων αγα-

θών και υπηρεσιών, της οποίας το µερίδιο στις

συνολικές δαπάνες µειώνεται από 8,4% σε

7,5%, παρατηρείται επίσης µια τάση ενδοκα-

τηγοριακής ανασύνθεσης των επιµέρους

µεριδίων. Αυτό αντανακλάται σε µείωση των

καταναλωτικών δαπανών για κοινωνική προ-

στασία (φροντίδα ηλικιωµένων κατ’ οίκον,

οίκοι ευγηρίας, κέντρα αποθεραπείας και

αποκατάστασης τα οποία παρέχουν µακρο-

χρόνια φροντίδα ασθενών, σχολεία για παιδιά

µε ειδικές ανάγκες κ.λπ.) (-66,1%), για προ-

σωπική µέριµνα (υπηρεσίες περιποίησης και

καλλωπισµού) (-33,4%) και σηµαντική αύξηση

δαπανών (45,3%) για συµβόλαια ασφαλιστι-

κής κάλυψης, µε έµφαση σε ασφαλιστικά προ-

γράµµατα υγείας και αποταµιευτικά. Η τάση

αυτή αντανακλά κάποιο κίνητρο εξασφάλισης,

όπως αυτό αποτυπώνεται στην ανάγκη για την

ασφάλεια των νοικοκυριών έναντι ενδεχόµε-

νων αβεβαιοτήτων, συµπεριλαµβανοµένων και

αυτών που συνδέονται µε τα µελλοντικά τους

εισοδήµατα και τη δυνατότητα πρόσβασης σε

υπηρεσίες υγείας.

Τέλος, ιδιαίτερη σηµασία έχει η κατηγορία

της εκπαίδευσης, εξαιτίας της σπουδαιότητας

που έχει για τις µελλοντικές παραγωγικές

δυνατότητες της οικονοµίας, καθώς συνδέε-

ται µε το σχηµατισµό ανθρώπινου κεφαλαίου.

Αν και η εκπαίδευση συµµετέχει ελάχιστα

στο σύνολο των δαπανών των νοικοκυριών

(2,1% το 2015), σηµειώνεται σηµαντική ενδο-

κατηγοριακή ανασύνθεση σε αυτήν. Πιο

συγκεκριµένα, παρατηρείται µετατόπιση

δαπανών από την υποκατηγορία της προ-

σχολικής και πρωτοβάθµιας εκπαίδευσης

προς δαπάνες πρωτίστως για τη δευτερο-

βάθµια εκπαίδευση. 

8 ΕΠΙΛΟΓΟΣ – ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Η οικονοµική θεωρία αναδεικνύει τη σπου-

δαιότητα της κατανάλωσης και της αποταµί-
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ευσης των νοικοκυριών για τις διακυµάνσεις

της οικονοµικής δραστηριότητας και την οικο-

νοµική ανάπτυξη. Στη διεθνή βιβλιογραφία

αναγνωρίζεται η σηµασία του διαθέσιµου

εισοδήµατος των νοικοκυριών και του πλού-

του, τόσο χρηµατοοικονοµικού (όπως νόµι-

σµα, καταθέσεις, µετοχές κ.λπ.) όσο και µη

χρηµατοοικονοµικού (όπως κατοικίες κ.λπ.),

ως παραγόντων που επηρεάζουν, µεταξύ

άλλων, την καταναλωτική και αποταµιευτική

συµπεριφορά των νοικοκυριών. 

Στόχος της παρούσας εργασίας ήταν η µελέτη

του χρηµατοοικονοµικού κυρίως πλούτου των

νοικοκυριών και η διερεύνηση της διαχρονι-

κής εξέλιξής του, µε ιδιαίτερη έµφαση στην

πλέον πρόσφατη περίοδο, εξετάζοντας ανα-

λυτικά τις συνιστώσες του, δηλαδή το ενερ-

γητικό και το παθητικό, καθώς και τη σύνθεσή

τους. Στη συνέχεια αναλύθηκε η αποταµιευ-

τική συµπεριφορά των νοικοκυριών στην

Ελλάδα, αρχικά µέσω της αλληλεπίδρασης

των επενδύσεων και του χρέους και κατόπιν

µέσω της αλληλεπίδρασης της κατανάλωσης

και του διαθέσιµου εισοδήµατος. Προς το

σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκαν δύο προσεγ-

γίσεις: αφενός η προσέγγιση του χρηµατοοι-

κονοµικού ορισµού της αποταµίευσης και

αφετέρου η προσέγγιση του µη χρηµατοοικο-

νοµικού (παραδοσιακού) ορισµού της αποτα-

µίευσης. Τέλος, στο πλαίσιο του µη χρηµατο-

οικονοµικού ορισµού της αποταµίευσης έγινε

µια σύντοµη ανασκόπηση της εξέλιξης του

διαθέσιµου εισοδήµατος και των συνιστωσών

του και παρουσιάστηκε συνοπτικά η εξέλιξη

των πραγµατικών καταναλωτικών δαπανών

των νοικοκυριών κατά λειτουργικό σκοπό, µε

έµφαση στην πρόσφατη περίοδο. 

Μερικά βασικά συµπεράσµατα που εξάγονται

από την ανάλυση είναι τα εξής:

Η χρηµατοπιστωτική κρίση επηρέασε σηµα-

ντικά τον καθαρό χρηµατοοικονοµικό πλούτο

των ελληνικών νοικοκυριών. Από τις αρχές

του 2008 µέχρι το πρώτο εξάµηνο του 2012 ο

καθαρός χρηµατοοικονοµικός πλούτος των

νοικοκυριών µειώθηκε κατά 65,3% (µέσος

ετήσιος ρυθµός µεταβολής περιόδου 18,4%),

εξαιτίας της µείωσης των στοιχείων του ενερ-

γητικού και της αύξησης των υποχρεώσεών

τους. Από το γ’ τρίµηνο του 2012 µέχρι το α’

τρίµηνο του 2016 ο καθαρός χρηµατοοικονο-

µικός πλούτος αυξήθηκε κατά 79,8% (µέσος

ετήσιος ρυθµός µεταβολής περιόδου 16,4%),

καθώς οι συνολικές υποχρεώσεις των νοικο-

κυριών περιορίστηκαν, ενώ αυξήθηκε η αξία

του συνόλου του ενεργητικού τους. Συνολικά,

την περίοδο από τις αρχές τους 2008 µέχρι τις

αρχές του 2016 ο καθαρός χρηµατοοικονοµι-

κός πλούτος υποχώρησε κατά 37,5%.

Κατά την επιδείνωση της κρίσης, παρατηρεί-

ται απροθυµία ανάληψης κινδύνου και ανα-

διάταξη του χαρτοφυλακίου των νοικοκυριών,

µε κατεύθυνση τις πιο άµεσα ρευστοποιήσιµες

µορφές χρηµατοοικονοµικού πλούτου, όπως οι

καταθέσεις, ενώ το µερίδιο των νοικοκυριών

σε µετοχές, χρεόγραφα και αµοιβαία κεφά-

λαια µειώθηκε σηµαντικά. Σε περιόδους υψη-

λής αβεβαιότητας της χώρας, ακόµη και οι

καταθέσεις έχασαν την ελκυστικότητά τους

και η διακράτηση µετρητών (νόµισµα σε

κυκλοφορία) αυξήθηκε σηµαντικά. 

Πριν από το 2008 στην αύξηση της αξίας του

συνόλου του ενεργητικού των νοικοκυριών

συνέβαλαν σχεδόν αποκλειστικά οι συναλλα-

γές. Η εικόνα αυτή διαφοροποιείται µετέπειτα

και ιδιαίτερα κατά το πρώιµο στάδιο της κρί-

σης (2008-2009), καθώς οι αποµειώσεις που

συνέβαιναν στο σύνολο της αξίας του ενερ-

γητικού των νοικοκυριών δεν µπορούσαν να

αντισταθµιστούν από τις θετικές ροές (συναλ-

λαγές) που επίσης πραγµατοποιούνταν το διά-

στηµα αυτό. Αντίθετα, το διάστηµα 2013-2014

παρατηρείται σηµαντική αύξηση της αξίας του

συνόλου του ενεργητικού και αποδίδεται

κυρίως σε ανατιµήσεις, οι οποίες υπερέβαιναν

τις συγκριτικά µικρές αρνητικές συναλλαγές.

Από το 2015 και έπειτα, οι έντονες υποτιµή-

σεις από κοινού µε τις αποεπενδύσεις συνέ-

βαλαν αρνητικά στη µεταβολή της αξίας του

ενεργητικού των νοικοκυριών. 

Την περίοδο που προηγείται της χρηµατοπι-

στωτικής κρίσης, µε έµφαση στο διάστηµα που

χαρακτηρίζεται από ταχεία οικονοµική ανά-
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πτυξη για την Ελλάδα, δηλαδή από το 2004 έως

το 2007, παρατηρείται συνεχής και σηµαντική

αύξηση των δανειακών υποχρεώσεων των νοι-

κοκυριών, κυρίως για να πραγµατοποιηθούν

επενδύσεις σε κατοικίες. Από τις αρχές του

2008 οι επενδύσεις αυτές συρρικνώθηκαν

σηµαντικά. Επιπλέον, τα νοικοκυριά σχεδόν

πενταπλασίασαν τις υποχρεώσεις τους, τόσο

για στεγαστικά όσο και για καταναλωτικά

δάνεια, από το 2002 έως και τον Ιούνιο του

2010. Η σύνθεση των δανείων των νοικοκυ-

ριών παραµένει ιδιαίτερα σταθερή, µε τα στε-

γαστικά δάνεια να αντιπροσωπεύουν περίπου

το 70% των συνολικών δανείων και τα κατα-

ναλωτικά το 30%. Τα νοικοκυριά προχωρούν

σε καθαρή αποµείωση των υποχρεώσεών τους

για πρώτη φορά στο τέλος του 2010 και από το

β’ τρίµηνο του 2013 εντείνουν την καθαρή µεί-

ωση των υφιστάµενων υποχρεώσεών τους,

δυναµική η οποία συνεχίζεται και στα επόµενα

τρίµηνα. Παρά τη µείωση του καθαρού δανει-

σµού των νοικοκυριών, οι συνολικές υποχρε-

ώσεις τους, όπως αποτυπώνονται στους δεί-

κτες µόχλευσης, παραµένουν υψηλές.

Σύµφωνα µε το χρηµατοοικονοµικό ορισµό

της αποταµίευσης (αλληλεπίδραση των επεν-

δύσεων και του χρέους των νοικοκυριών),

µέχρι το τέλος του 2008 η αποταµίευση των

νοικοκυριών παρέµενε σε σηµαντικά υψηλό

επίπεδο, υποστηριζόµενη από τις υψηλές

επενδύσεις των νοικοκυριών, τόσο σε ακίνητα

και άλλα µη χρηµατοοικονοµικά στοιχεία όσο

και σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, που υπε-

ρέβαιναν την καθαρή δηµιουργία νέου χρέ-

ους. Μετέπειτα, η πτωτική πορεία της αποτα-

µίευσης εξηγείται από το γεγονός ότι η δυνα-

µική µείωσης των συνολικών καθαρών επεν-

δύσεων των νοικοκυριών είναι πιο έντονη από

αυτήν του περιορισµού των καθαρών υπο-

χρεώσεών τους. Η αποταµίευση γίνεται αρνη-

τική το α’ τρίµηνο του 2011, παρότι τα νοικο-

κυριά πραγµατοποιούν ήδη από το δ’ τρίµηνο

του 2010 καθαρή αποπληρωµή του υφιστάµε-

νου χρέους τους, εξαιτίας τόσο της µείωσης

των επενδύσεων κυρίως σε κατοικίες όσο και

της έντονης καθαρής αποεπένδυσης σε χρη-

µατοοικονοµικά στοιχεία. Έκτοτε, η πορεία

της εναλλάσσεται από θετική σε οριακά αρνη-

τική, ανάλογα µε το ποιοι προσδιοριστικοί

παράγοντες υπερισχύουν κάθε φορά. Η απο-

ταµίευση των νοικοκυριών βρίσκεται σε εξαι-

ρετικά χαµηλά επίπεδα σε σχέση µε την προ

κρίσης περίοδο, εξαιτίας της συρρίκνωσης των

επενδύσεων σε κατοικίες/εξοπλισµό και της

µεγάλης αποεπένδυσης σε χρηµατοοικονο-

µικά στοιχεία.

Σύµφωνα µε τους µη χρηµατοοικονοµικούς

λογαριασµούς των νοικοκυριών, το ποσοστό

αποταµίευσης των νοικοκυριών, σε όρους

κινητού αθροίσµατος τεσσάρων τριµήνων,

ακολούθησε καθοδική πορεία από το β’ τρί-

µηνο του 2009 και περιορίστηκε από 7,4% σε

-5,6% το α’ τρίµηνο του 2016. ∆ιακρίνονται

δύο περίοδοι: η πρώτη, όπου το ποσοστό απο-

ταµίευσης των νοικοκυριών βρίσκεται σε

θετικό έδαφος, δηλαδή έως και το α’ τρίµηνο

του 2012, και η δεύτερη, όπου γίνεται αρνη-

τικό. Επισηµαίνεται ότι η µείωση της αποτα-

µίευσης των νοικοκυριών ―ειδικά από το

τέλος του 2009 και έπειτα― συνδέεται µε την

πτώση του διαθέσιµου εισοδήµατος. Ειδικό-

τερα, η συνεχής πτωτική τάση του ποσοστού

αποταµίευσης των νοικοκυριών από το β’ τρί-

µηνο του 2012 έως και το β’ τρίµηνο του 2014,

όταν δηλαδή αυτό βρίσκεται σε αρνητικό έδα-

φος, οφείλεται στο γεγονός ότι ο ρυθµός µεί-

ωσης του διαθέσιµου εισοδήµατος υπερβαίνει

το ρυθµό µείωσης της κατανάλωσης. Από το β’

τρίµηνο του 2014 φαίνεται ότι το ποσοστό

αποταµίευσης των νοικοκυριών έχει σταθε-

ροποιηθεί σε πολύ χαµηλά επίπεδα. 

Από την ανάλυση των συνιστωσών του διαθέ-

σιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών προκύπτει

ότι τη µεγαλύτερη ποσοστιαία συµµετοχή στο

διαθέσιµο εισόδηµα έχει το εισόδηµα εξαρτη-

µένης εργασίας και ακολούθως το λειτουργικό

πλεόνασµα, οι κοινωνικές παροχές και τέλος

το καθαρό εισόδηµα περιουσίας. Την περίοδο

α’ τρίµηνο 2010-α’ τρίµηνο 2016 µεγάλη µείωση

υπέστησαν και οι τέσσερις αυτές συνιστώσες.

Την ίδια περίοδο παρατηρείται συρρίκνωση

του ονοµαστικού διαθέσιµου εισοδήµατος των

νοικοκυριών κατά 32,8% και του πραγµατικού

διαθέσιµου εισοδήµατος κατά 32,5%. Ως συνέ-

πεια της µείωσης του διαθέσιµου εισοδήµατος,
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περιορίστηκαν οι καταναλωτικές δαπάνες των

νοικοκυριών. Το ίδιο διάστηµα η πραγµατική

καταναλωτική δαπάνη των νοικοκυριών µειώ-

θηκε κατά 24,7%, από 169,4 δισεκ. ευρώ το α’

τρίµηνο του 2010 σε 127,5 δισεκ. ευρώ το α’ τρί-

µηνο του 2016 . 

Τέλος, από το 2009 η τελική καταναλωτική

δαπάνη των νοικοκυριών κατά λειτουργικό

σκοπό υποχώρησε σε πραγµατικούς όρους µε

µείωση όλων των επιµέρους κατηγοριών

δαπανών. Οι δαπάνες που αφορούν διαρκή

καταναλωτικά αγαθά περιορίζονται σηµα-

ντικά εξαιτίας της αύξησης της ανεργίας και

της µείωσης του διαθέσιµου εισοδήµατος. Την

ίδια περίοδο παρατηρείται αύξηση του ποσο-

στού συµµετοχής των δαπανών που διατίθε-

νται για τις βασικές ανάγκες (τρόφιµα και

δαπάνες για στέγαση και υπηρεσίες δικτύων)

επί του συνόλου των καταναλωτικών δαπανών

και µείωση του ποσοστού των δαπανών που

αφορούν την κάλυψη µη βασικών αναγκών

(επίπλωση κ.λπ., είδη ένδυσης και υπόδησης).

Οι παραπάνω µεταβολές παρέχουν ενδείξεις

για την εξέλιξη του προτύπου των καταναλω-

τικών δαπανών των νοικοκυριών.
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