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Εκτελεστική σύνοψη 

Η εργασία εξετάζει αν και σε ποιο βαθµό οι τραπεζικοί χρηµατοδοτικοί περιορισµοί συνδέονται 

µε τις επενδύσεις στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης. Η ανάλυση χρησιµοποιεί δεδοµένα 

Eurostat για την ακαθάριστη σχηµατισθείσα επένδυση παγίου κεφαλαίου στον κλάδο NACE 

Rev. 2 Section I -ανασυντεθειµένα σε σταθερές τιµές αναφοράς 2015, ώστε να εξουδετερωθεί η 

επίδραση του πληθωρισµού- καθώς και δείκτες του ECB Bank Lending Survey για πιστοδοτικά 

κριτήρια, ζήτηση δανείων και κόστος δανεισµού. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η σύνδεση 

µεταξύ πιστωτικών περιορισµών και τουριστικών επενδύσεων είναι σύνθετη: τα credit standards 

έχουν την αναµενόµενη αρνητική κατεύθυνση και είναι στατιστικά σηµαντικά µόνο στην 

απλούστερη προδιαγραφή, χωρίς όµως να διατηρούν σταθερή σηµαντικότητα όταν προστίθενται 

έλεγχοι ζήτησης δανείων, κόστους δανεισµού και µακροοικονοµικών συνθηκών· η loan demand 

και το κόστος δανεισµού αναδεικνύονται ως εξίσου, αν όχι περισσότερο, κρίσιµοι δίαυλοι 

σύνδεσης. Η πανδηµία COVID-19 προκάλεσε ισχυρή πραγµατική επενδυτική πτώση το 2020 

(περίπου -20,9% σε σχέση µε το 2019). Σε σταθερές τιµές, ωστόσο, η µετα-πανδηµική περίοδος 

δεν χαρακτηρίζεται από ισχυρή ανάκαµψη, αλλά από ουσιαστική στασιµότητα (+1,0% το 2023 

σε σχέση µε το 2019) - σε αντίθεση µε την παραπλανητική εικόνα «ισχυρής ανάκαµψης» 

(+18,9%) που θα προέκυπτε αν οι επενδύσεις µετρούνταν σε τρέχουσες τιµές. 
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Περίληψη 
Η παρούσα εργασία διερευνά τη σύνδεση µεταξύ των τραπεζικών πιστωτικών περιορισµών και 

των επενδύσεων παγίου κεφαλαίου στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης (NACE Rev. 2, 

Section I), αξιοποιώντας δεδοµένα πάνελ 15 χωρών για την περίοδο 2009–2023. Ως δείκτες 

χρηµατοδοτικών συνθηκών χρησιµοποιούνται τα πιστοδοτικά κριτήρια, η ζήτηση δανείων και το 

κόστος δανεισµού από το Bank Lending Survey της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, ενώ η 

εξαρτηµένη µεταβλητή ανασυντέθηκε σε σταθερές τιµές αναφοράς 2015 ώστε να εξουδετερωθεί 

η επίδραση του πληθωρισµού. Τα αποτελέσµατα two-way fixed-effects υποδειγµάτων δείχνουν 

ότι η αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων συνδέεται αρνητικά µε τις επενδύσεις µόνο 

στην απλούστερη προδιαγραφή, χωρίς να διατηρεί σταθερή στατιστική σηµαντικότητα όταν 

ελέγχονται η ζήτηση δανείων, το κόστος δανεισµού και οι µακροοικονοµικές συνθήκες, οι 

οποίες αναδεικνύονται εξίσου κρίσιµοι δίαυλοι. Σε σταθερές τιµές, η µετα-πανδηµική περίοδος 

χαρακτηρίζεται από ουσιαστική στασιµότητα των επενδύσεων και όχι από ισχυρή ανάκαµψη, 

όπως θα υποδήλωνε η χρήση τρεχουσών τιµών. Η εργασία συµβάλλει στη βιβλιογραφία 

συνδέοντας άµεσα δείκτες τραπεζικής προσφοράς πίστωσης µε κλαδικές τουριστικές επενδύσεις 

σε επίπεδο πάνελ χωρών της Ευρωζώνης. 

Λέξεις-κλειδιά: τραπεζικοί πιστωτικοί περιορισµοί, τουριστικές επενδύσεις, Bank Lending 

Survey, Ευρωζώνη, GFCF, COVID-19 
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Abstract 

This thesis examines the link between bank credit constraints and fixed capital investment in the 

Eurozone tourism sector (NACE Rev. 2, Section I), using a panel of 15 countries over 2009–

2023. Financing conditions are proxied by credit standards, loan demand, and the cost of 

borrowing from the European Central Bank's Bank Lending Survey, while the dependent 

variable was reconstructed at constant 2015 prices to net out inflation effects. Two-way fixed-

effects estimates show that tighter credit standards are negatively associated with investment 

only in the simplest specification, losing statistical significance once loan demand, borrowing 

cost, and macroeconomic controls are added — both of which emerge as equally important 

channels. At constant prices, the post-pandemic period is characterized by broad stagnation in 

investment rather than the strong recovery implied by current-price data. The thesis contributes 

to the literature by directly linking bank credit-supply indicators to sectoral tourism investment 

in a Eurozone country panel. 

Keywords: bank credit constraints, tourism investment, Bank Lending Survey, Eurozone, GFCF, 

COVID-19 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Εισαγωγή 

1.1 Αντικείµενο και σκοπός της µελέτης 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία εξετάζει τον τρόπο µε τον οποίο η αυστηροποίηση των 

τραπεζικών πιστωτικών κριτηρίων (credit standards) συνδέεται µε τις επενδύσεις παγίου 

κεφαλαίου του τουριστικού τοµέα στις χώρες της Ευρωζώνης. Αντικείµενο της µελέτης είναι η 

σχέση µεταξύ της τραπεζικής προσφοράς πίστωσης, όπως καταγράφεται συστηµατικά από την 

τριµηνιαία έρευνα Bank Lending Survey (BLS) της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), 

και του Ακαθάριστου Σχηµατισµού Παγίου Κεφαλαίου (21`, εφεξής GFCF) στον κλάδο 

«Δραστηριότητες καταλυµάτων και υπηρεσιών εστίασης» της ταξινόµησης NACE Rev. 2 

(Section I). Η επιλογή αυτού του συγκεκριµένου κλάδου δεν είναι τυχαία, καθώς αποτελεί τον 

στατιστικά πλέον προσεγγιστικό δείκτη του «σκληρού πυρήνα» της τουριστικής οικονοµίας, 

όπως αυτός ορίζεται στα ευρωπαϊκά συστήµατα εθνικών λογαριασµών. 

Το ερευνητικό ενδιαφέρον της εργασίας εδράζεται σε δύο αλληλένδετες παρατηρήσεις. Πρώτον, 

στην ευρωπαϊκή οικονοµία, και ιδιαίτερα στην Ευρωζώνη, η τραπεζική διαµεσολάβηση 

παραµένει το κυρίαρχο κανάλι εξωτερικής χρηµατοδότησης των µη χρηµατοπιστωτικών 

επιχειρήσεων, σε αντίθεση µε οικονοµίες όπου οι κεφαλαιαγορές διαδραµατίζουν 

πρωταγωνιστικό ρόλο· το χαρακτηριστικό αυτό είναι ιδιαίτερα έντονο για τις µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις που κυριαρχούν αριθµητικά στον τουρισµό, οι οποίες συχνά στερούνται πρόσβασης 

σε εναλλακτικές πηγές χρηµατοδότησης. Δεύτερον, ο κλάδος των καταλυµάτων και της 

εστίασης χαρακτηρίζεται από ιδιαίτερα υψηλή ένταση παγίου κεφαλαίου -κτιριακές 

εγκαταστάσεις, εξοπλισµός, τακτικές ανακαινίσεις, ενεργειακές και ψηφιακές αναβαθµίσεις- σε 

συνδυασµό µε έντονη εποχικότητα εσόδων και αυξηµένη έκθεση σε εξωγενή σοκ, 

χαρακτηριστικό που ανέδειξε µε ιδιαίτερη ένταση η πανδηµία COVID-19. 

Σκοπός της µελέτης είναι να διερευνηθεί αν και σε ποιο βαθµό ο δείκτης πιστοδοτικών 

κριτηρίων του BLS συνδέεται µε τη µεταβολή του λογαρίθµου του GFCF στον υπό εξέταση 

κλάδο, εξετάζοντας παράλληλα αν η σχέση αυτή διαφοροποιείται χρονικά στην προ-πανδηµική, 
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την πανδηµική και τη µετα-πανδηµική περίοδο, καθώς και γεωγραφικά µεταξύ χωρών του 

πυρήνα και της περιφέρειας της Ευρωζώνης. Η ανάλυση δεν περιορίζεται στη γενική σχέση 

πίστωσης-επενδύσεων, αλλά επιχειρεί να αποµονώσει τη συγκεκριµένη πλευρά της προσφοράς 

πίστωσης από τη ζήτηση δανείων, ενσωµατώνοντας τον αντίστοιχο δείκτη ζήτησης δανείων 

(loan demand) του BLS ως µεταβλητή ελέγχου. Ο διαχωρισµός αυτός είναι µεθοδολογικά 

απαραίτητος, καθώς µια παρατηρούµενη πτώση επενδύσεων µπορεί να οφείλεται είτε σε 

µειωµένη επιχειρηµατική διάθεση δανεισµού λόγω αβεβαιότητας ή χαµηλών προσδοκιών 

κερδοφορίας, είτε σε περιορισµένη τραπεζική προσφορά πίστωσης λόγω αυξηµένης αντίληψης 

κινδύνου από τις τράπεζες. 

1.2 Το ερευνητικό κενό και η συµβολή της µελέτης 

Η διεθνής βιβλιογραφία γύρω από τους χρηµατοδοτικούς περιορισµούς και τις επιχειρηµατικές 

επενδύσεις έχει αναπτυχθεί σε δύο σχετικά ανεξάρτητα ρεύµατα, τα οποία η παρούσα εργασία 

επιχειρεί να συνδέσει. Το πρώτο ρεύµα αξιοποιεί συστηµατικά την BLS για να µελετήσει τη 

µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής, τη συνολική πιστωτική επέκταση ή τις επενδύσεις σε 

επίπεδο συνολικής οικονοµίας. Οι de Bondt, Maddaloni, Peydró και Scopel (2010) έδειξαν ότι οι 

απαντήσεις της BLS, ιδίως εκείνες που αφορούν τα δάνεια προς επιχειρήσεις, αποτελούν 

στατιστικά σηµαντικό leading indicator της πιστωτικής επέκτασης και της ανάπτυξης του ΑΕΠ 

στην Ευρωζώνη, ενώ οι Maddaloni και Peydró (2011) συνέδεσαν τη χαλάρωση των 

πιστοδοτικών κριτηρίων σε περιόδους χαµηλών επιτοκίων µε αυξηµένη ανάληψη κινδύνου από 

τις τράπεζες. Αντίστοιχα ευρήµατα, σε αµερικανικό πλαίσιο, παρουσίασαν οι Lown και Morgan 

(2006), οι οποίοι έδειξαν ότι οι αυστηροποιήσεις πιστωτικών κριτηρίων προηγούνται χρονικά 

πτώσεων στον τραπεζικό δανεισµό και στην οικονοµική δραστηριότητα. Κοινό χαρακτηριστικό 

αυτού του ρεύµατος είναι ότι εξετάζει την οικονοµία συνολικά, χωρίς κλαδική εξειδίκευση. 

Το δεύτερο ρεύµα εξετάζει ειδικά τον τουρισµό, αλλά κυρίως σε επίπεδο µεµονωµένης 

επιχείρησης και µε έµφαση στη δοµή κεφαλαίου, στην εσωτερική ρευστότητα ή στην 

αβεβαιότητα, και όχι στην τραπεζική προσφορά πίστωσης αυτή καθαυτή. Οι Pacheco και 

Tavares (2017) ανέλυσαν τους καθοριστικούς παράγοντες της δοµής κεφαλαίου µικροµεσαίων 

ξενοδοχειακών επιχειρήσεων στην Πορτογαλία, οι Devesa και Esteban (2011) εξέτασαν 
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αντίστοιχα τον ισπανικό ξενοδοχειακό κλάδο, ενώ οι Doruk και Gohore (2024) ανέδειξαν πώς οι 

χρηµατοδοτικά περιορισµένες τουριστικές επιχειρήσεις σε ασιατικές αναδυόµενες αγορές 

αξιοποιούν φορολογικές ασπίδες για να αυξήσουν τη µόχλευσή τους. Πιο πρόσφατα, οι Demir, 

Gozgor και Paramati (2020) συνέδεσαν την οικονοµική αβεβαιότητα πολιτικής µε τη µείωση 

των τουριστικών επενδύσεων σε δείγµα χωρών ΟΟΣΑ και µη ΟΟΣΑ, ενώ οι Akron, Demir και 

Díez-Esteban (2020) εξέτασαν ειδικά την αµερικανική ξενοδοχειακή βιοµηχανία, συνδέοντας 

την αβεβαιότητα οικονοµικής πολιτικής µε τη µείωση των εταιρικών επενδύσεων σε επίπεδο 

εισηγµένων επιχειρήσεων. 

Η σύνδεση των δύο αυτών ρευµάτων παραµένει, ωστόσο, ελλιπής: απουσιάζει µια εµπειρική 

προσέγγιση που να συνδέει άµεσα τους δείκτες πιστωτικής αυστηρότητας του BLS µε το 

κλαδικό GFCF του τουρισµού σε επίπεδο πάνελ χωρών, λαµβάνοντας ταυτόχρονα υπόψη τη 

ζήτηση δανείων, τον κρατικό-τραπεζικό δεσµό (sovereign-bank nexus) και τη διαχρονική 

ετερογένεια της περιόδου προ-Covid, Covid και µετα-Covid. Το κενό αυτό αποκτά µεγαλύτερη 

βαρύτητα δεδοµένου ότι η βαρύτητα του τουρισµού στο ΑΕΠ διαφέρει σηµαντικά µεταξύ 

χωρών του πυρήνα και της περιφέρειας της Ευρωζώνης, γεγονός που ενδέχεται να παράγει 

ασύµµετρη έκθεση σε πιστωτικά σοκ, όπως έχει τεκµηριωθεί για τη σχέση κράτους-τραπεζών 

από τους Acharya, Drechsler και Schnabl (2014). 

Η παρούσα εργασία επιχειρεί να καλύψει το προαναφερθέν κενό µε τρεις συγκεκριµένες 

συµβολές. Πρώτον, κατασκευάζει και αναλύει ένα πάνελ χωρών-ετών για την περίοδο 2008–

2023 που συνδέει άµεσα τον κλαδικό δείκτη GFCF του τουρισµού µε τους δείκτες credit 

standards και loan demand του BLS, σύνδεση που, εξ όσων εξετάστηκε στο πλαίσιο της 

παρούσας βιβλιογραφικής επισκόπησης, δεν έχει µελετηθεί συστηµατικά µε αυτή τη µορφή στη 

διαθέσιµη βιβλιογραφία. Δεύτερον, διαχωρίζει εµπειρικά την επίδραση της πιστωτικής 

προσφοράς από τη ζήτηση δανείων, µέσω ταυτόχρονης ενσωµάτωσης και των δύο δεικτών BLS 

στην ίδια οικονοµετρική προδιαγραφή, περιορίζοντας τον κίνδυνο εσφαλµένης απόδοσης µιας 

µεταβολής επενδύσεων αποκλειστικά στη συµπεριφορά των τραπεζών. Τρίτον, εξετάζει 

ταυτόχρονα τη χρονική διαφοροποίηση της σχέσης στις τρεις προαναφερθείσες περιόδους και τη 
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γεωγραφική ετερογένεια πυρήνα-περιφέρειας, προσφέροντας µια πιο σύνθετη εικόνα από 

µελέτες που εξετάζουν µεµονωµένα τη µία ή την άλλη διάσταση. 

1.3 Ερευνητικά ερωτήµατα 

Η εργασία οργανώνεται γύρω από πέντε ερευνητικά ερωτήµατα, τα οποία διαµορφώνουν και τη 

δοµή της εµπειρικής ανάλυσης του Κεφαλαίου 4. Το πρώτο ερώτηµα αφορά το αν η 

αυστηροποίηση των τραπεζικών πιστωτικών κριτηρίων συνδέεται µε µειωµένες επενδύσεις 

παγίου κεφαλαίου στον τουριστικό τοµέα της Ευρωζώνης. Το δεύτερο εξετάζει αν η σύνδεση 

αυτή ενισχύεται κατά την περίοδο της πανδηµίας COVID-19, όταν η αβεβαιότητα και η µη 

αναστρεψιµότητα των επενδύσεων ήταν ιδιαίτερα υψηλές. Το τρίτο διερευνά αν, στη µετα-

πανδηµική περίοδο, η σύνδεση παραµένει αρνητική ή εξασθενεί λόγω της ανάκαµψης της 

τουριστικής ζήτησης, παρά το αυξηµένο κόστος κεφαλαίου. Το τέταρτο ερώτηµα αφορά το αν η 

ένταση της σύνδεσης διαφοροποιείται µεταξύ χωρών του πυρήνα και της περιφέρειας της 

Ευρωζώνης, λαµβανοµένου υπόψη του κρατικού-τραπεζικού δεσµού. Το πέµπτο, τέλος, εξετάζει 

αν ο δείκτης credit standards διατηρεί ερµηνευτική ισχύ όταν ελέγχονται ταυτόχρονα η ζήτηση 

δανείων, το κόστος δανεισµού και βασικοί µακροοικονοµικοί παράγοντες, όπως ο ρυθµός 

µεταβολής του ΑΕΠ, ο πληθωρισµός και η ανεργία. 

1.4 Τοποθέτηση στη βιβλιογραφία και διάρθρωση της εργασίας 

Η µελέτη τοποθετείται στο σηµείο τοµής τριών βιβλιογραφικών πεδίων, τα οποία 

αναπτύσσονται αναλυτικά στο Κεφάλαιο 2: της θεωρίας χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης 

και ασύµµετρης πληροφόρησης, όπως αυτή διατυπώθηκε από τους Myers και Majluf (1984) και 

τους Stiglitz και Weiss (1981)· της βιβλιογραφίας του τραπεζικού καναλιού µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής και του χρηµατοοικονοµικού επιταχυντή, µε θεµελιώδεις συµβολές των 

Bernanke και Gertler (1989, 1995) και των Kashyap και Stein (2000)· και της οικονοµικής του 

τουρισµού υπό συνθήκες αβεβαιότητας, µε αφετηρία τη θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων 

προαίρεσης των Dixit και Pindyck (1994). 
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Η σηµασία της µελέτης είναι διττή. Σε θεωρητικό επίπεδο, συµβάλλει στην κατανόηση του 

τρόπου µε τον οποίο η τραπεζική διαµεσολάβηση συνδέεται µε την πραγµατική οικονοµία µέσα 

από έναν συγκεκριµένο, κεφαλαιουχικά απαιτητικό κλάδο, και όχι αφηρηµένα σε επίπεδο 

συνολικής οικονοµίας. Σε πρακτικό επίπεδο, τα ευρήµατα µπορούν να ενηµερώσουν φορείς 

οικονοµικής πολιτικής, τραπεζικά ιδρύµατα και επιχειρήσεις σχετικά µε το αν οι πολιτικές 

στήριξης του τουρισµού πρέπει να λαµβάνουν υπόψη, πέρα από την τουριστική ζήτηση, και τη 

διαθεσιµότητα χρηµατοδότησης, ιδιαίτερα σε περιόδους µετα-πανδηµικής ανάκαµψης, όπου 

-όπως θα δειχθεί στο Κεφάλαιο 3- η εικόνα της ανάκαµψης διαφέρει σηµαντικά ανάλογα µε το 

αν οι επενδύσεις µετρώνται σε τρέχουσες ή σε σταθερές τιµές. 

Η υπόλοιπη εργασία διαρθρώνεται ως εξής: το Κεφάλαιο 2 αναπτύσσει το θεωρητικό πλαίσιο, 

την κριτική σύνθεση της εµπειρικής βιβλιογραφίας και τη διαµόρφωση των ερευνητικών 

υποθέσεων Η1–Η4. Το Κεφάλαιο 3 παρουσιάζει τα δεδοµένα, τις µεταβλητές, την 

οικονοµετρική προδιαγραφή, τη στρατηγική ταυτοποίησης, τα ζητήµατα ενδογένειας και το 

πρόγραµµα ελέγχων ευρωστίας. Τα επόµενα κεφάλαια παρουσιάζουν τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα, την οικονοµική ερµηνεία τους και τα συµπεράσµατα πολιτικής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Θεωρητικό πλαίσιο και βιβλιογραφική ανασκόπηση 

2.1 Λογική του θεωρητικού πλαισίου 

Το θεωρητικό πλαίσιο της εργασίας βασίζεται στην παραδοχή ότι οι επενδύσεις των 

επιχειρήσεων διαµορφώνονται από την αλληλεπίδραση τριών παραγόντων: της εσωτερικής 

ρευστότητας, της εξωτερικής χρηµατοδότησης και της αβεβαιότητας. Στον τουριστικό τοµέα η 

αλληλεπίδραση αυτή είναι ιδιαίτερα έντονη, καθώς οι επιχειρήσεις χρειάζονται συνεχή 

επενδυτική ανανέωση προκειµένου να παραµείνουν ανταγωνιστικές, ενώ τα έσοδά τους 

παραµένουν ευµετάβλητα και εποχικά. Η ανάλυση που ακολουθεί ξεκινά από τη θεµελιώδη 

διάκριση µεταξύ ζήτησης και προσφοράς χρηµατοδότησης: οι επιχειρήσεις ζητούν δάνεια όταν 

διαθέτουν επενδυτικά σχέδια και αναµένουν µελλοντική κερδοφορία, ενώ οι τράπεζες 

προσφέρουν χρηµατοδότηση µε βάση την αξιολόγηση κινδύνου, την αξία των εξασφαλίσεων και 

τη δική τους κεφαλαιακή θέση. Επειδή οι παρατηρούµενες επενδύσεις αποτελούν αποτέλεσµα 

και των δύο πλευρών ταυτόχρονα, η ορθή ερµηνεία µιας πτώσης επενδύσεων απαιτεί σαφή 

διάκριση ανάµεσα σε µειωµένη ζήτηση δανείων και περιορισµένη προσφορά πίστωσης, 

διάκριση η οποία διατρέχει το σύνολο της ανάλυσης που ακολουθεί. 

2.2 Ζήτηση έναντι προσφοράς χρηµατοδότησης 

Η θεωρία της ιεράρχησης χρηµατοδότησης (pecking order theory), όπως διατυπώθηκε από τους 

Myers και Majluf (1984), υποστηρίζει ότι οι επιχειρήσεις προτιµούν να χρηµατοδοτούν τις 

επενδύσεις τους πρώτα µε εσωτερικά κεφάλαια, στη συνέχεια µε τραπεζικό δανεισµό και 

τελευταία µε έκδοση νέων µετοχών, λόγω της ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ διοίκησης και 

εξωτερικών χρηµατοδοτών· η εσωτερική χρηµατοδότηση είναι λιγότερο δαπανηρή και δεν 

απαιτεί εξωτερικό έλεγχο, ενώ η έκδοση νέων τίτλων συνήθως ερµηνεύεται από την αγορά ως 

αρνητικό σήµα. Στον τουριστικό τοµέα η λογική αυτή είναι ιδιαίτερα ισχυρή: οι επιχειρήσεις 

καταλυµάτων και εστίασης συχνά χρηµατοδοτούν τη συντήρηση και µικρές επενδύσεις µε ίδια 

έσοδα, ενώ, όταν συµβαίνει ένα ισχυρό αρνητικό σοκ όπως η πανδηµία, τα εσωτερικά κεφάλαια 

εξαντλούνται ακριβώς τη στιγµή που οι τράπεζες γίνονται πιο επιφυλακτικές, µια δυναµική που 
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τεκµηριώνεται εµπειρικά και από τους Devesa και Esteban (2011) για τον ισπανικό 

ξενοδοχειακό κλάδο. 

Η θεωρία της πιστωτικής κατανοµής (credit rationing), όπως διατυπώθηκε κλασικά από τους 

Stiglitz και Weiss (1981), συµπληρώνει και εν µέρει διορθώνει την παραπάνω εικόνα: οι 

τράπεζες δεν αυξάνουν απλώς το επιτόκιο µέχρι να εξισορροπηθούν προσφορά και ζήτηση 

πίστωσης, διότι η αύξηση του επιτοκίου µπορεί να επιδεινώσει την ποιότητα του χαρτοφυλακίου 

δανειοληπτών µέσω µηχανισµών αρνητικής επιλογής (adverse selection) και ηθικού κινδύνου 

(moral hazard), αποθαρρύνοντας τους ασφαλέστερους δανειολήπτες και προσελκύοντας τους πιο 

ριψοκίνδυνους. Αντ' αυτού, οι τράπεζες µπορεί να επιλέξουν να περιορίσουν την ποσότητα της 

χορηγούµενης πίστωσης ή να αυστηροποιήσουν µη τιµολογιακά κριτήρια χορήγησης δανείων 

-ακριβώς αυτό που καταγράφει συστηµατικά ο δείκτης credit standards της BLS. Η διάκριση 

αυτή είναι κρίσιµη για την παρούσα εργασία: αν οι επενδύσεις µειώνονται επειδή οι επιχειρήσεις 

δεν επιθυµούν να δανειστούν, το πρόβληµα είναι κυρίως ζήτησης· αν όµως µειώνονται επειδή οι 

τράπεζες περιορίζουν την πίστωση, το πρόβληµα είναι προσφοράς. Η ταυτόχρονη χρήση των 

δεικτών credit standards και loan demand της BLS επιτρέπει την εµπειρική αποµόνωση της 

πλευράς της προσφοράς, σύµφωνα και µε τη µεθοδολογική προσέγγιση που ακολούθησαν οι 

Lown και Morgan (2006) στο πλαίσιο της αµερικανικής Loan Officer Opinion Survey. 

2.3 Το τραπεζικό κανάλι µετάδοσης και ο χρηµατοοικονοµικός επιταχυντής 

Πέρα από τη µικροοικονοµική θεµελίωση της πιστωτικής κατανοµής, η µακροοικονοµική 

βιβλιογραφία του τραπεζικού καναλιού µετάδοσης (bank lending channel) και του 

χρηµατοοικονοµικού επιταχυντή (financial accelerator) προσφέρει το πλαίσιο εντός του οποίου 

ένα αρχικό πιστωτικό σοκ µπορεί να ενισχυθεί και να διαχυθεί στην πραγµατική οικονοµία. Οι 

Bernanke και Gertler (1989), και στη συνέχεια οι Bernanke, Gertler και Gilchrist (1996), έδειξαν 

ότι η κατάσταση των ισολογισµών επιχειρήσεων και τραπεζών επηρεάζει την πραγµατική 

οικονοµία µέσω ενός µηχανισµού «πτήσης προς την ποιότητα»: όταν η καθαρή θέση των 

δανειοληπτών επιδεινώνεται, το εξωτερικό ασφάλιστρο χρηµατοδότησης αυξάνεται, 

περιορίζοντας περαιτέρω τις επενδύσεις σε έναν αυτοενισχυόµενο κύκλο. Παράλληλα, οι 

Kashyap και Stein (2000), αξιοποιώντας ένα εκτενές πάνελ τραπεζικών δεδοµένων στις ΗΠΑ, 
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τεκµηρίωσαν την ύπαρξη ενός διακριτού τραπεζικού καναλιού µετάδοσης, δείχνοντας ότι η 

επίδραση της νοµισµατικής πολιτικής στη χορήγηση δανείων είναι εντονότερη για τράπεζες µε 

λιγότερο ρευστούς ισολογισµούς, εύρηµα που ενισχύει την ιδέα ότι η προσφορά πίστωσης δεν 

είναι πλήρως εξωγενής, αλλά εξαρτάται από την ίδια την κατάσταση του τραπεζικού 

συστήµατος. 

2.4 Ο κρατικός-τραπεζικός δεσµός και η ετερογένεια της Ευρωζώνης 

Παρά το κοινό νόµισµα και την ενιαία νοµισµατική πολιτική, η Ευρωζώνη δεν αποτελεί 

οµοιογενές χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον: οι χώρες-µέλη διαφέρουν σηµαντικά ως προς το 

µέγεθος και την ποιότητα του τραπεζικού τους συστήµατος, τη δηµοσιονοµική τους θέση, το 

επίπεδο κρατικού κινδύνου και την εξάρτηση της οικονοµίας τους από τον τουρισµό. Ο 

κρατικός-τραπεζικός δεσµός (sovereign-bank nexus) αποτελεί κεντρικό µηχανισµό κατανόησης 

αυτής της ετερογένειας. Οι Acharya, Drechsler και Schnabl (2014) τεκµηρίωσαν εµπειρικά, 

µέσω ανάλυσης συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικού κινδύνου (CDS) τραπεζών και κρατών της 

Ευρωζώνης, έναν αµφίδροµο βρόχο ανάδρασης: η στήριξη ευάλωτων τραπεζών από το κράτος 

επιβαρύνει τον κρατικό κίνδυνο, ενώ η επιδείνωση του κρατικού κινδύνου µειώνει µε τη σειρά 

της την αξία των κρατικών οµολόγων που κατέχουν οι τράπεζες, επιδεινώνοντας εκ νέου τους 

τραπεζικούς ισολογισµούς και οδηγώντας ενδεχοµένως σε περαιτέρω περιορισµό της πίστωσης. 

Σύµφωνα µε τον ορισµό των Acharya, Drechsler και Schnabl (2014), ως χώρες περιφέρειας της 

Ευρωζώνης ορίζονται εδώ οι χώρες που επλήγησαν εντονότερα από την Ευρωπαϊκή Κρίση 

Χρέους —Ελλάδα, Ιρλανδία, Ιταλία, Πορτογαλία και Ισπανία (GIIPS)— ενώ οι υπόλοιπες χώρες 

του δείγµατος αποτελούν την οµάδα αναφοράς. Ο ορισµός αυτός υιοθετείται σταθερά σε όλη 

την εργασία και εξειδικεύεται πλήρως στην Ενότητα 3.3. 

Ο µηχανισµός αυτός έχει ιδιαίτερη βαρύτητα για τις χώρες της περιφέρειας της Ευρωζώνης: σε 

περιόδους κρίσης, η αύξηση των αποδόσεων κρατικών οµολόγων και η επιδείνωση των 

τραπεζικών ισολογισµών µπορούν να οδηγήσουν σε αυστηρότερα πιστοδοτικά κριτήρια, µε 

αποτέλεσµα δύο συγκρίσιµες τουριστικές επιχειρήσεις σε χώρα πυρήνα και περιφέρειας να 

αντιµετωπίζουν διαφορετική πρόσβαση σε χρηµατοδότηση, λόγω συστηµικού και όχι 

επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Η παρατήρηση αυτή δικαιολογεί µεθοδολογικά την ανάγκη 

 14



ελέγχου για σταθερές επιδράσεις χώρας και έτους στην εµπειρική προδιαγραφή, καθώς και τη 

ρητή διερεύνηση ετερογένειας πυρήνα-περιφέρειας, όπως αναλύεται στο Κεφάλαιο 3. 

2.5 Αβεβαιότητα, µη αναστρεψιµότητα και ο ρόλος της πανδηµίας 

Οι επενδύσεις στον τουριστικό τοµέα έχουν συχνά έντονα χαρακτηριστικά µη 

αναστρεψιµότητας: η ανέγερση, η επέκταση ή η ανακαίνιση ενός καταλύµατος απαιτεί 

σηµαντικές δαπάνες που δεν µπορούν εύκολα να ανακτηθούν αν οι συνθήκες µεταβληθούν, ενώ 

η απόδοση της επένδυσης εξαρτάται από αβέβαιη µελλοντική ζήτηση, τιµές, κόστος ενέργειας 

και διεθνείς ταξιδιωτικές συνθήκες. Η θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων προαίρεσης (real 

options theory), όπως αναπτύχθηκε συστηµατικά από τους Dixit και Pindyck (1994), 

υποστηρίζει ότι όταν µια επένδυση είναι µη αναστρέψιµη και η αβεβαιότητα υψηλή, η αναµονή 

αποκτά οικονοµική αξία: η επιχείρηση µπορεί να προτιµήσει να καθυστερήσει την επένδυση 

µέχρι να αποκτήσει περισσότερη πληροφόρηση, ακόµη και αν η επένδυση διαθέτει θετική 

αναµενόµενη καθαρή παρούσα αξία υπό βεβαιότητα. 

Η πανδηµία COVID-19 συνιστά ακραίο εµπειρικό παράδειγµα αυτού του µηχανισµού: δεν 

περιόρισε απλώς τη ζήτηση, αλλά την ίδια τη φυσική δυνατότητα λειτουργίας πολλών 

τουριστικών επιχειρήσεων, δηµιουργώντας παρατεταµένη αβεβαιότητα ως προς τη διάρκεια των 

περιορισµών, τη συµπεριφορά των ταξιδιωτών και τον ρυθµό ανάκαµψης του κλάδου. Οι Demir, 

Gozgor και Paramati (2020) τεκµηρίωσαν σε διεθνές δείγµα ότι η αύξηση της οικονοµικής 

αβεβαιότητας πολιτικής συνδέεται συστηµατικά µε µειωµένες τουριστικές επενδύσεις, ενώ οι 

Akron, Demir και Díez-Esteban (2020), εστιάζοντας στην αµερικανική ξενοδοχειακή 

βιοµηχανία, επιβεβαίωσαν αντίστοιχη αρνητική σχέση µεταξύ αβεβαιότητας οικονοµικής 

πολιτικής και εταιρικών επενδύσεων. Παράλληλα, κρατικές εγγυήσεις και προγράµµατα 

στήριξης ρευστότητας κατά τη διάρκεια της πανδηµίας ενδέχεται να µετρίασαν εν µέρει την 

ένταση της πιστωτικής ασφυξίας. Το αν τελικά η πανδηµία ενίσχυσε τη σύνδεση πιστωτικής 

αυστηρότητας-επενδύσεων ή αν οι παρεµβάσεις πολιτικής την αµβλύναν παραµένει, στο πλαίσιο 

της παρούσας εργασίας, ανοιχτό εµπειρικό ερώτηµα, το οποίο εξετάζεται στο Κεφάλαιο 4 µέσω 

όρων αλληλεπίδρασης µεταξύ credit standards και περιόδου. 
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2.6 Κριτική σύνθεση της εµπειρικής βιβλιογραφίας 

Πέραν της αφηγηµατικής παρουσίασης των παραπάνω θεωρητικών ρευµάτων, ο Πίνακας 2.1 

συνοψίζει µε συγκριτικό και κριτικό τρόπο τις βασικές εµπειρικές µελέτες στις οποίες εδράζεται 

η παρούσα εργασία, ταξινοµηµένες ως προς το εξεταζόµενο δείγµα, τη χρησιµοποιούµενη 

µεταβλητή χρηµατοδοτικών περιορισµών, την εξαρτηµένη µεταβλητή, τη µέθοδο εκτίµησης και 

το βασικό εµπειρικό εύρηµα. 

Συγγραφέας/
Έτος Δείγµα

Μεταβλητή 
χρηµατοδοτικών 
περιορισµών

Εξαρτηµένη 
µεταβλητή Μέθοδος Βασικό εύρηµα

de Bondt, 
Maddaloni, 
Peydró & 
Scopel (2010)

Ευρωζώνη, 
τριµηνιαία δεδ. 
BLS

Καθαρό ποσοστό 
αυστηροποίησης 
πιστοδοτικών 
κριτηρίων (BLS)

Πιστωτική 
επέκταση και 
ρυθµός 
ανάπτυξης ΑΕΠ 
(σύνολο 
οικονοµίας)

Predictive / 
VAR-τύπου 
εκτιµήσεις

Οι απαντήσεις του 
BLS αποτελούν 
στατιστικά 
σηµαντικό leading 
indicator πιστωτικής 
επέκτασης και 
ανάπτυξης.

Lown & 
Morgan (2006)

ΗΠΑ, Loan 
Officer Opinion 
Survey

Δείκτης 
αυστηροποίησης 
πιστωτικών 
κριτηρίων

Τραπεζικός 
δανεισµός και 
οικονοµικός 
κύκλος

VAR

Οι αυστηροποιήσεις 
πιστωτικών 
κριτηρίων 
προηγούνται 
πτώσεων στον 
δανεισµό και στην 
οικονοµική 

Maddaloni & 
Peydró (2011)

Τράπεζες ΗΠΑ 
και Ευρωζώνης

Πιστοδοτικά 
κριτήρια (BLS/
SLOOS) σε σχέση 
µε επιτόκια 
πολιτικής

Ανάληψη 
κινδύνου από 
τράπεζες

Panel 
µοντέλα 
δεδοµένων 
τραπεζών

Τα χαµηλά επιτόκια 
συνδέονται µε 
χαλάρωση 
πιστοδοτικών 
κριτηρίων και 
αυξηµένη ανάληψη 
κινδύνου.

Acharya, 
Drechsler & 
Schnabl (2014)

Τράπεζες και 
κράτη 
Ευρωζώνης

Κρατικός 
πιστωτικός 
κίνδυνος / 
διασώσεις 
τραπεζών

Κόστος 
χρηµατοδότησης 
τραπεζών

Θεωρητικό 
υπόδειγµα + 
εµπειρική 
ανάλυση 
CDS

Η στήριξη τραπεζών 
επιδεινώνει τον 
κρατικό κίνδυνο, ο 
οποίος επιβαρύνει 
εκ νέου τις 
τράπεζες, µε 
ασύµµετρη ένταση 
στην περιφέρεια.

Pacheco & 
Tavares (2017)

ΜµΕ 
ξενοδοχειακού 
κλάδου, 
Πορτογαλία

Μόχλευση / δοµή 
κεφαλαίου

Δείκτες χρέους 
επιχειρήσεων

Cross-
sectional / 
panel 
regression

Κερδοφορία, 
ενσωµάτωση παγίων 
και µέγεθος 
καθορίζουν 
σηµαντικά τη 
µόχλευση των 
ξενοδοχειακών 
ΜµΕ.
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Πίνακας 2.1: Κριτική σύνθεση επιλεγµένης εµπειρικής βιβλιογραφίας 

Όπως προκύπτει από τη συγκριτική ανάγνωση του Πίνακα 2.1, οι µελέτες που αξιοποιούν την 

BLS εξετάζουν κατά κανόνα τη συνολική οικονοµία ή τον τραπεζικό τοµέα συνολικά, χωρίς 

κλαδική εξειδίκευση στον τουρισµό, ενώ οι µελέτες που εξετάζουν ειδικά τον τουρισµό 

επικεντρώνονται κυρίως στη δοµή κεφαλαίου σε επίπεδο επιχείρησης ή στη γενική οικονοµική 

αβεβαιότητα, χωρίς άµεση σύνδεση µε δείκτες τραπεζικής προσφοράς πίστωσης σε επίπεδο 

χώρας-κλάδου. Καµία από τις εξετασθείσες µελέτες δεν συνδυάζει τα δύο αυτά επίπεδα 

ανάλυσης σε πάνελ χωρών για τον κλαδικό τουρισµό της Ευρωζώνης, γεγονός που επιβεβαιώνει 

το ερευνητικό κενό στο οποίο τοποθετείται η συµβολή της παρούσας εργασίας, όπως αναλύθηκε 

στην Ενότητα 1.2. 

2.7 Διαµόρφωση των υποθέσεων 

Με βάση τη θεωρητική σύνθεση των Ενοτήτων 2.1–2.6 διαµορφώνονται τέσσερις ερευνητικές 

υποθέσεις, οι οποίες θα ελεγχθούν εµπειρικά στο Κεφάλαιο 4. Πρέπει να σηµειωθεί εξαρχής ότι 

οι υποθέσεις αυτές διατυπώνονται ως αναµενόµενες συσχετίσεις υπό τη στρατηγική 

ταυτοποίησης που περιγράφεται στο Κεφάλαιο 3, και όχι ως δεδοµένες αιτιώδεις σχέσεις, 

δεδοµένου ότι ο δείκτης credit standards δεν αποτελεί κλαδικά εξειδικευµένο µέτρο για τον 

τουρισµό. 

Η πρώτη υπόθεση (Η1) προβλέπει ότι η αυστηροποίηση των τραπεζικών πιστωτικών κριτηρίων 

συνδέεται αρνητικά µε τις επενδύσεις του τουριστικού τοµέα, µε βάση τη θεωρία της πιστωτικής 

κατανοµής των Stiglitz και Weiss (1981) και το τραπεζικό κανάλι µετάδοσης όπως 

Devesa & 
Esteban (2011)

Ισπανικός 
ξενοδοχειακός 
κλάδος

Καθοριστικοί 
παράγοντες 
δανεισµού

Δείκτης χρέους Panel 
regression

Μέγεθος, ηλικία και 
κερδοφορία 
καθορίζουν 
σηµαντικά το 
επίπεδο δανεισµού 
των ξενοδοχειακών 
επιχειρήσεων.

Doruk & 
Gohore (2024)

Εισηγµένες 
τουριστικές 
επιχειρήσεις, 
Ασία (1998–
2019)

Εσωτερική 
χρηµατοδότηση / 
χρηµατοδοτικοί 
περιορισµοί

Δοµή κεφαλαίου 
(µόχλευση) Panel GMM

Οι χρηµατοδοτικά 
περιορισµένες 
επιχειρήσεις 
αξιοποιούν 
φορολογικές 
ασπίδες για να 
αυξήσουν τη 
µόχλευσή τους.
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τεκµηριώθηκε από τους Kashyap και Stein (2000). Η δεύτερη υπόθεση (Η2) προβλέπει ότι η 

αρνητική αυτή σύνδεση ενισχύεται κατά την περίοδο της πανδηµίας COVID-19, λόγω της 

αυξηµένης αβεβαιότητας και της µη αναστρεψιµότητας των επενδύσεων που περιγράφουν οι 

Dixit και Pindyck (1994). Η τρίτη υπόθεση (Η3) προβλέπει ότι, στη µετα-πανδηµική περίοδο, η 

αρνητική σύνδεση αναµένεται να εξασθενεί λόγω της ανάκαµψης της τουριστικής ζήτησης, αν 

και η ταυτόχρονη αύξηση επιτοκίων και κόστους κεφαλαίου ενδέχεται να διατηρεί ενεργούς 

τους χρηµατοδοτικούς περιορισµούς, όπως θα εξεταστεί λεπτοµερώς µε βάση τα στοιχεία 

σταθερών τιµών του Κεφαλαίου 3. Τέλος, η τέταρτη υπόθεση (Η4) προβλέπει ότι η ένταση της 

σύνδεσης είναι εντονότερη στις χώρες της περιφέρειας της Ευρωζώνης, λόγω του κρατικού-

τραπεζικού δεσµού που τεκµηρίωσαν οι Acharya, Drechsler και Schnabl (2014) και της 

µεγαλύτερης εξάρτησης των χωρών αυτών από τον τουρισµό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Δεδοµένα και µεθοδολογία 

3.1 Σκοπός του κεφαλαίου, ερευνητικός σχεδιασµός και δοµή δεδοµένων 

Το παρόν κεφάλαιο παρουσιάζει τον ερευνητικό σχεδιασµό, τα δεδοµένα, τις µεταβλητές και την 

οικονοµετρική στρατηγική που χρησιµοποιούνται για τον εµπειρικό έλεγχο των υποθέσεων Η1–

Η4 που διαµορφώθηκαν στο Κεφάλαιο 2. Στόχος είναι η διαµόρφωση ενός συνεκτικού 

µεθοδολογικού πλαισίου που να επιτρέπει την εκτίµηση της σύνδεσης µεταξύ τραπεζικών 

πιστωτικών περιορισµών και επενδύσεων του τουριστικού τοµέα, µε τρόπο επιστηµονικά 

τεκµηριωµένο και µεθοδολογικά διαφανή. 

Η εµπειρική ανάλυση βασίζεται σε δεδοµένα πάνελ χώρας-έτους για χώρες της Ευρωζώνης, 

επιλογή που επιτρέπει την ταυτόχρονη αξιοποίηση τόσο της διαχρονικής µεταβολής όσο και των 

διαφορών µεταξύ χωρών, ιδιαίτερα κατάλληλη δεδοµένης της σηµαντικής διαρθρωτικής 

ετερογένειας που περιγράφηκε στην Ενότητα 2.4. Η περίοδος ανάλυσης καλύπτει τα έτη 2008–

2023, επιλογή που επιτρέπει την ενσωµάτωση της Παγκόσµιας Χρηµατοπιστωτικής Κρίσης, της 

Ευρωπαϊκής Κρίσης Χρέους, της πανδηµίας COVID-19 και της µετα-πανδηµικής περιόδου, 

διαµορφώνοντας παράλληλα µια επαρκή γραµµή βάσης πριν την έναρξη της πανδηµίας. 

3.2 Δεδοµένα, πηγές και εµπειρική κάλυψη 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ο Ακαθάριστος Σχηµατισµός Παγίου Κεφαλαίου (GFCF) στον 

κλάδο NACE Rev. 2 Section I, αντληµένος από τη Eurostat (dataset nama_10_a64_p5, «Gross 

capital formation by industry, up to NACE A*64»). Η µεταβλητή εκφράζεται σε σταθερές τιµές 

αναφοράς 2015 (chain-linked volumes), ώστε να αποτυπώνεται ο πραγµατικός όγκος των 

επενδύσεων και να εξουδετερώνεται η επίδραση του πληθωρισµού στη διαχρονική σύγκριση. Η 

αρχική σειρά της Eurostat σε αυτή τη µορφή είναι διαθέσιµη µόνο ως δείκτης όγκου µε σταθερή 

βάση (chain-linked volume index, 2015=100)· για τον λόγο αυτό, η παρούσα εργασία 

ανασυνέθεσε τη µεταβλητή σε απόλυτα επίπεδα εκατοµµυρίων ευρώ, πολλαπλασιάζοντας το 

επίπεδο τρεχουσών τιµών του έτους βάσης 2015 µε τον αντίστοιχο δείκτη όγκου κάθε έτους, 

ώστε να προκύψει µια πλήρως συγκρίσιµη διαχρονική σειρά σε σταθερές τιµές. Η µεταβλητή 
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χρησιµοποιείται τελικά σε φυσικό λογάριθµο (ln GFCF), ώστε οι εκτιµώµενοι συντελεστές να 

µπορούν να ερµηνευθούν προσεγγιστικά ως ποσοστιαίες µεταβολές. 

Η διόρθωση αυτή δεν είναι απλώς τυπική, αλλά εµπειρικά κρίσιµη για την ορθή ερµηνεία της 

µετα-πανδηµικής ανάκαµψης του κλάδου. Σε τρέχουσες τιµές, το συνολικό GFCF του κλάδου 

στο δείγµα των υπό εξέταση χωρών εµφανίζει αύξηση 18,9% το 2023 σε σχέση µε το 2019, 

εικόνα που θα υποδήλωνε πλήρη και ισχυρή µετα-πανδηµική ανάκαµψη των επενδύσεων. Σε 

σταθερές τιµές 2015, ωστόσο, η αντίστοιχη µεταβολή περιορίζεται σε µόλις 1,0%, δηλαδή σε 

ουσιαστικά στάσιµη πραγµατική επενδυτική δραστηριότητα. Η σηµαντική αυτή απόκλιση 

οφείλεται στο αυξηµένο κατασκευαστικό και ενεργειακό κόστος της περιόδου 2022–2023 και 

επιβεβαιώνει εµπειρικά ότι η χρήση τρεχουσών τιµών θα οδηγούσε σε συστηµατική 

υπερεκτίµηση της πραγµατικής επενδυτικής ανάκαµψης του κλάδου, ακριβώς όπως αναµενόταν 

θεωρητικά µε βάση τη σχετική διεθνή εµπειρία πληθωριστικών περιόδων. 

Η βασική ανεξάρτητη µεταβλητή είναι ο δείκτης πιστοδοτικών κριτηρίων (credit standards) της 

BLS, εκφρασµένος ως καθαρό ποσοστό -δηλαδή ως διαφορά µεταξύ του ποσοστού τραπεζών 

που δηλώνουν αυστηροποίηση και του ποσοστού που δηλώνουν χαλάρωση- και µετατρεπόµενος 

σε ετήσιο µέγεθος µέσω του µέσου όρου των τεσσάρων τριµήνων κάθε έτους. Θετικές τιµές του 

δείκτη υποδηλώνουν καθαρή αυστηροποίηση, ενώ αρνητικές τιµές υποδηλώνουν καθαρή 

χαλάρωση. Ως µεταβλητές ελέγχου χρησιµοποιούνται ο δείκτης ζήτησης δανείων (loan demand) 

της BLS, το κόστος δανεισµού, ο ρυθµός µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ, ο πληθωρισµός και 

η ανεργία. Πρέπει να σηµειωθεί ρητά, όπως ήδη επισηµάνθηκε στην Ενότητα 1.2, ότι ο δείκτης 

credit standards της BLS αποτυπώνει τη γενική στάση των τραπεζών προς το σύνολο των 

επιχειρήσεων και δεν αποτελεί κλαδικά εξειδικευµένο µέτρο για τον τουρισµό· η ερµηνεία των 

αποτελεσµάτων λαµβάνει συστηµατικά υπόψη αυτόν τον περιορισµό, όπως αναλύεται 

εκτενέστερα στην Ενότητα 3.5. 

Ο Πίνακας 3.1 παρουσιάζει αναλυτικά τη σύνθεση του δείγµατος και τους λόγους της σταδιακής 

µείωσής του από το πλήρες πάνελ στο τελικό δείγµα εκτίµησης, ενώ ο Πίνακας 3.2 παραθέτει 

αναλυτικά τις χώρες που περιλαµβάνονται και αποκλείονται. 
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Πίνακας 3.1: Σύνθεση δείγµατος και αιτίες µείωσης 

Πίνακας 3.2: Χώρες που περιλαµβάνονται και αποκλείονται από το τελικό δείγµα 

Η µείωση από 304 σε 209 παρατηρήσεις οφείλεται σχεδόν αποκλειστικά στην πλήρη απουσία 

δεικτών credit standards και loan demand της BLS για τέσσερις χώρες -Γαλλία, Μάλτα, 

Ολλανδία και Σλοβακία- σε όλη την υπό εξέταση περίοδο, καθώς και σε µερική έλλειψη 

δεδοµένων για τις τρεις Βαλτικές χώρες, οι οποίες συµµετέχουν στην έρευνα BLS από 

µεταγενέστερο έτος λόγω της µεταγενέστερης ένταξής τους στην Ευρωζώνη. Η περαιτέρω 

µείωση σε 147 παρατηρήσεις στο ελεγχόµενο (controlled) δείγµα οφείλεται στην περιορισµένη 

διαθεσιµότητα δεδοµένων ρυθµού µεταβολής ΑΕΠ πριν το 2014 για τις χώρες του δείγµατος. Το 

τελικό δείγµα καλύπτει συνεπώς 15 χώρες οι οποίες, παρότι αποτελούν µικρότερο υποσύνολο 

του αρχικού πάνελ, αντιπροσωπεύουν τόσο χώρες του πυρήνα όσο και της περιφέρειας της 

Ευρωζώνης, διατηρώντας έτσι την αναγκαία διακύµανση για τη διερεύνηση της υπόθεσης Η4. 

3.3 Ορισµός περιόδων και υπό δοκιµή µηχανισµοί 

Δείγµα Χώρες (Ν) Παρατηρήσεις 
(Ν) Περίοδος Λόγος µείωσης

Πλήρες πάνελ GFCF 19 304 2008–2023 -

Baseline δείγµα εκτίµησης 
(B1–B3) 15 209 2009–2023

Αποκλείονται πλήρως 
FR, MT, NL, SK λόγω 
έλλειψης δεικτών credit 
standards/loan demand 
του BLS σε όλη την 
περίοδο. Μερική απώλεια 
παρατηρήσεων για EE 
(4), LV (7), LT (8) λόγω 
µεταγενέστερης έναρξης 
συµµετοχής στην έρευνα 
BLS.

Controlled δείγµα (µε µακρο-
ελέγχους, B4 και εξής) 15 147 2014–2023

Περαιτέρω περιορισµός 
λόγω περιορισµένης 
διαθεσιµότητας 
δεδοµένων ρυθµού 
µεταβολής ΑΕΠ πριν το 
2014 για τις χώρες του 
δείγµατος.

Χώρες που περιλαµβάνονται στο τελικό δείγµα (15) Χώρες που αποκλείονται πλήρως (4)

Αυστρία, Βέλγιο, Κύπρος, Γερµανία, Εσθονία, Ελλάδα, 
Ισπανία, Φινλανδία, Ιρλανδία, Ιταλία, Λιθουανία, 
Λουξεµβούργο, Λετονία, Πορτογαλία, Σλοβενία

Γαλλία, Μάλτα, Ολλανδία, Σλοβακία - λόγω πλήρους 
απουσίας δεικτών BLS credit standards/loan demand 
για τη σχετική περίοδο
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Στο πλαίσιο της υπόθεσης Η4 και των σχετικών ελέγχων ετερογένειας, οι χώρες του δείγματος 
ταξινομούνται εκ των προτέρων σε δύο ομάδες, ακολουθώντας τον καθιερωμένο στη βιβλιογραφία 
ορισμό των Acharya, Drechsler και Schnabl (2014): οι χώρες της περιφέρειας (GIIPS) περιλαμβάνουν την 
Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ιταλία, την Πορτογαλία και την Ισπανία, δηλαδή τις χώρες που επλήγησαν 
εντονότερα από την Ευρωπαϊκή Κρίση Χρέους 2010–2012 και εμφάνισαν τη μεγαλύτερη διόγκωση 
αποδόσεων κρατικών ομολόγων. Οι υπόλοιπες δέκα χώρες του δείγματος —Αυστρία, Βέλγιο, Γερμανία, 
Εσθονία, Κύπρος, Λετονία, Λιθουανία, Λουξεμβούργο, Σλοβενία και Φινλανδία— συγκροτούν την 
ομάδα αναφοράς. Η ταξινόμηση αυτή παραμένει σταθερή σε όλη την ανάλυση. 
Για την ανάλυση της χρονικής διαφοροποίησης της σχέσης, ορίζονται τρεις βασικές περίοδοι. Η 

προ-πανδηµική περίοδος περιλαµβάνει τα έτη έως το 2019 και λειτουργεί ως περίοδος βάσης. Η 

περίοδος COVID-19 ορίζεται ως τα έτη 2020–2021, όταν οι περιορισµοί στη µετακίνηση και η 

οξεία αβεβαιότητα επηρέασαν άµεσα τον τουρισµό. Η µετα-πανδηµική περίοδος ορίζεται ως τα 

έτη 2022–2023, όταν η τουριστική ζήτηση ανέκαµψε, αλλά το κόστος κεφαλαίου αυξήθηκε 

λόγω πληθωριστικών πιέσεων και ανόδου επιτοκίων, όπως αναδεικνύεται και από τη διαφορά 

µεταξύ ονοµαστικής και πραγµατικής ανάκαµψης του GFCF που παρουσιάστηκε στην Ενότητα 

3.2. 

Στη βάση αυτής της χρονικής διάρθρωσης εξετάζονται τρεις υπό δοκιµή µηχανισµοί. Ο πρώτος 

είναι ο µηχανισµός πιστωτικής προσφοράς, σύµφωνα µε τον οποίο η αυστηροποίηση κριτηρίων 

από τις τράπεζες δυσχεραίνει την πρόσβαση των επιχειρήσεων σε χρηµατοδότηση επενδύσεων. 

Ο δεύτερος είναι ο µηχανισµός αβεβαιότητας και αναβολής, σύµφωνα µε τον οποίο, κατά την 

πανδηµία, η µη αναστρεψιµότητα των επενδύσεων αυξάνει την αξία της αναµονής, όπως 

περιγράφηκε στην Ενότητα 2.5. Ο τρίτος είναι ο µηχανισµός ετερογένειας της Ευρωζώνης, 

σύµφωνα µε τον οποίο οι χώρες µε µεγαλύτερο κρατικό-τραπεζικό κίνδυνο ή µεγαλύτερη 

εξάρτηση από τον τουρισµό ενδέχεται να εµφανίζουν ισχυρότερη σύνδεση µεταξύ πιστωτικών 

περιορισµών και επενδύσεων. 

3.4 Ορισµός µεταβλητών και βασική οικονοµετρική προδιαγραφή 

Η βασική οικονοµετρική προδιαγραφή είναι ένα υπόδειγµα πάνελ µε σταθερές επιδράσεις χώρας 

και έτους (two-way fixed effects), η γενική µορφή του οποίου είναι: 

ln(GFCF_it) = α + β₁·CreditStandards_i,t-1 + β₂·LoanDemand_i,t-1 + β₃·BorrowingCost_i,t-1 

+ γX_i,t-1 + µ_i + λ_t + ε_it 
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όπου ln(GFCF_it) είναι ο φυσικός λογάριθµος των επενδύσεων παγίου κεφαλαίου στον 

τουριστικό κλάδο της χώρας i το έτος t, η µεταβλητή CreditStandards_i,t-1 είναι ο δείκτης 

αυστηροποίησης πιστοδοτικών κριτηρίων µε χρονική υστέρηση ενός έτους, οι µεταβλητές 

LoanDemand_i,t-1 και BorrowingCost_i,t-1 ελέγχουν αντίστοιχα τη ζήτηση δανείων και το 

κόστος δανεισµού, το διάνυσµα X_i,t-1 περιλαµβάνει τους µακροοικονοµικούς ελέγχους 

(ρυθµός µεταβολής ΑΕΠ, πληθωρισµός, ανεργία), ενώ οι όροι µ_i και λ_t αντιστοιχούν στις 

σταθερές επιδράσεις χώρας και έτους. Η χρήση χρονικής υστέρησης στις βασικές ερµηνευτικές 

µεταβλητές αποσκοπεί στον περιορισµό του κινδύνου αντίστροφης αιτιότητας, δεδοµένου ότι οι 

επενδύσεις ενός έτους µπορεί να επηρεάζουν τις πιστωτικές συνθήκες του ίδιου έτους, αλλά 

είναι λιγότερο πιθανό να επηρεάζουν τις πιστωτικές συνθήκες του προηγούµενου έτους. Υπό την 

προϋπόθεση ότι η στρατηγική ταυτοποίησης της Ενότητας 3.5 ισχύει επαρκώς, ο αναµενόµενος 

συντελεστής β₁ είναι αρνητικός, ερµηνεύσιµος ωστόσο ως στατιστική συσχέτιση και όχι ως 

αυστηρά αιτιώδης επίδραση, σύµφωνα µε τη µεθοδολογική προσέγγιση που ακολουθήθηκε ήδη 

από το Κεφάλαιο 1. 

Για την ανάλυση της χρονικής διαφοροποίησης κατά την πανδηµία εισάγονται όροι 

αλληλεπίδρασης µεταξύ credit standards και των δεικτών περιόδου COVID και post-COVID, 

στη µορφή ln(GFCF_it) = α + β₁·CreditStandards_i,t-1 + β₂·(CreditStandards_i,t-1×COVID_t) + 

β₃·(CreditStandards_i,t-1×PostCOVID_t) + δ·Controls_i,t-1 + µ_i + λ_t + ε_it. Ο συντελεστής 

β₁ αποτυπώνει τη σύνδεση στην περίοδο βάσης, ο β₂ τη διαφορική σύνδεση κατά την πανδηµία 

και ο β₃ τη διαφορική σύνδεση στη µετα-πανδηµική περίοδο· η συνολική σύνδεση κατά την 

πανδηµία ισούται µε β₁+β₂, ενώ στη µετα-πανδηµική περίοδο µε β₁+β₃. 

3.5 Στρατηγική ταυτοποίησης, ενδογένεια και περιορισµοί της µελέτης 

Η στρατηγική ταυτοποίησης βασίζεται σε τέσσερα αλληλοσυµπληρούµενα στοιχεία. Πρώτον, 

χρησιµοποιούνται σταθερές επιδράσεις χώρας, οι οποίες απορροφούν διαχρονικά αµετάβλητα 

χαρακτηριστικά, όπως η θεσµική ποιότητα, η δοµή του τραπεζικού συστήµατος και η 

µακροχρόνια σηµασία του τουρισµού για κάθε οικονοµία. Δεύτερον, χρησιµοποιούνται σταθερές 

επιδράσεις έτους, οι οποίες απορροφούν κοινά µακροοικονοµικά σοκ που επηρεάζουν 
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ταυτόχρονα όλες τις χώρες, όπως οι αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ ή 

πανευρωπαϊκές κρίσεις. Τρίτον, χρησιµοποιούνται χρονικές υστερήσεις στις βασικές 

ερµηνευτικές µεταβλητές. Τέταρτον, εισάγεται ρητά ο δείκτης ζήτησης δανείων ως µεταβλητή 

ελέγχου, ώστε να περιοριστεί η σύγχυση µεταξύ προσφοράς και ζήτησης πίστωσης, σύµφωνα µε 

τη λογική που αναπτύχθηκε στην Ενότητα 2.2. 

Παρά τα παραπάνω, η ενδογένεια παραµένει πιθανή πηγή µεροληψίας και µπορεί να προκύψει 

από τρεις διακριτές αιτίες. Η πρώτη είναι η αντίστροφη αιτιότητα, καθώς οι χαµηλές επενδύσεις 

ενδέχεται µε τη σειρά τους να επηρεάζουν τη συµπεριφορά των τραπεζών, για παράδειγµα µέσω 

επιδείνωσης της αξίας των εξασφαλίσεων. Η δεύτερη είναι η παράλειψη µεταβλητών, καθώς µη 

παρατηρήσιµοι παράγοντες, όπως η ποιότητα των επιχειρηµατικών προσδοκιών ή η πολιτική 

σταθερότητα, ενδέχεται να επηρεάζουν ταυτόχρονα τις πιστωτικές συνθήκες και τις επενδύσεις. 

Η τρίτη είναι η ταυτόχρονη αντίδραση σε κοινά σοκ, καθώς µια ύφεση µπορεί να µειώσει τις 

επενδύσεις και ταυτόχρονα να οδηγήσει τις τράπεζες σε µεγαλύτερη αυστηρότητα. Για τους 

λόγους αυτούς, η εργασία δεν ερµηνεύει µηχανιστικά κάθε παρατηρούµενη συσχέτιση ως 

αιτιότητα, αλλά υιοθετεί µια σταδιακή στρατηγική τεκµηρίωσης, η οποία περιλαµβάνει το 

baseline υπόδειγµα σταθερών επιδράσεων, τη χρήση υστερήσεων, τους ελέγχους ζήτησης, τους 

όρους αλληλεπίδρασης περιόδου και το πρόγραµµα ελέγχων ευρωστίας της Ενότητας 3.6. Ως 

πρόσθετος έλεγχος εξετάζεται δυναµική προδιαγραφή µε υστερηµένη εξαρτηµένη µεταβλητή, 

ln(GFCF_i,t-1), λαµβανοµένων υπόψη των περιορισµών που περιγράφονται στην ίδια ενότητα. 

Πέραν των ζητηµάτων ταυτοποίησης, η µελέτη υπόκειται σε τέσσερις πρόσθετους περιορισµούς, 

οι οποίοι καθορίζουν τον τρόπο ερµηνείας των αποτελεσµάτων στο Κεφάλαιο 4. Πρώτον, η BLS 

είναι ποιοτική έρευνα γνώµης που καταγράφει δηλώσεις τραπεζικών στελεχών και όχι άµεσα 

παρατηρήσιµους όρους δανειακών συµβάσεων. Δεύτερον, ο δείκτης credit standards αναφέρεται, 

όπως ήδη σηµειώθηκε, στο σύνολο των επιχειρήσεων και όχι αποκλειστικά στον τουριστικό 

κλάδο. Τρίτον, η ετήσια συχνότητα των επενδυτικών δεδοµένων ενδέχεται να εξοµαλύνει 

βραχυχρόνια σοκ που θα ήταν ορατά σε τριµηνιαία βάση. Τέταρτον, η ανάλυση βασίζεται σε 

µακρο-κλαδικά και όχι σε µικροδεδοµένα επιχειρήσεων, και συνεπώς δεν µπορεί να 

παρατηρήσει άµεσα τη συµπεριφορά µεµονωµένων επιχειρήσεων. Οι περιορισµοί αυτοί δεν 
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αναιρούν την αξία της µελέτης, καθορίζουν όµως ρητά ότι η εργασία στοχεύει στην εκτίµηση 

συστηµατικών µακρο-κλαδικών συσχετίσεων και όχι στην πλήρη µικροοικονοµική ταυτοποίηση 

κάθε επιµέρους επενδυτικής απόφασης. 

3.6 Πρόγραµµα ελέγχων ευρωστίας 

Το πρόγραµµα ελέγχων ευρωστίας περιλαµβάνει πέντε επιµέρους ελέγχους. Ο πρώτος αφορά 

εναλλακτική µέτρηση του δείκτη BLS µέσω ενός σωρευτικού δείκτη πιστωτικών κριτηρίων, ο 

οποίος αθροίζει τις διαχρονικές µεταβολές και προσεγγίζει καλύτερα το απόλυτο επίπεδο 

πιστωτικής αυστηρότητας, καθώς το καθαρό ποσοστό της BLS µετρά µεταβολή και όχι επίπεδο. 

Ο δεύτερος αφορά εναλλακτική συχνότητα δεδοµένων, µε χρήση της τιµής του τέταρτου 

τριµήνου του προηγούµενου έτους αντί του ετήσιου µέσου όρου, ώστε να εξεταστεί αν οι 

πιστωτικές συνθήκες στο τέλος του έτους επηρεάζουν διαφορετικά τις επενδύσεις του επόµενου 

έτους. Ο τρίτος αφορά τη διάκριση χωρών πυρήνα και περιφέρειας, µέσω όρου αλληλεπίδρασης 

credit standards × periphery, όπως προδιαγράφηκε στην υπόθεση Η4. Ο τέταρτος αφορά τη 

συµπερίληψη πρόσθετων µεταβλητών, όπως αποδόσεις κρατικών οµολόγων ή δείκτες 

τραπεζικού κινδύνου, εφόσον υπάρχουν διαθέσιµα και συγκρίσιµα δεδοµένα για το σύνολο του 

δείγµατος. 

Ο πέµπτος έλεγχος αφορά δυναµική προδιαγραφή πάνελ τύπου System GMM. Η µέθοδος αυτή 

χρησιµοποιείται στην παρούσα εργασία µε ιδιαίτερη επιφύλαξη: µε δείγµα µόλις περίπου 

δεκαπέντε χωρών και σχετικά περιορισµένο χρονικό βάθος ανά χώρα, η εφαρµογή του System 

GMM είναι δυνητικά προβληµατική, καθώς ο αριθµός των παραγόµενων εργαλειακών 

µεταβλητών (instruments) µπορεί εύκολα να προσεγγίσει ή να υπερβεί τον αριθµό των 

διαστρωµατικών µονάδων του δείγµατος, οδηγώντας σε υπερπροσαρµογή (overfitting) και 

αναξιόπιστους ελέγχους υπερταυτοποίησης. Για τον λόγο αυτό, το System GMM δεν 

παρουσιάζεται στην παρούσα εργασία ως αυτονόητα ανώτερη λύση έναντι του baseline 

υποδείγµατος σταθερών επιδράσεων. Εφόσον τελικά χρησιµοποιηθεί, θα εφαρµοστεί ρητός 

περιορισµός του αριθµού των instruments µέσω τεχνικής collapse, θα αναφέρεται συστηµατικά 

το Hansen test υπερταυτοποίησης και τα τεστ αυτοσυσχέτισης Arellano–Bond AR(1) και AR(2), 
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και τα αποτελέσµατά του θα ερµηνεύονται συµπληρωµατικά προς το baseline υπόδειγµα, όχι ως 

υποκατάστατό του. 

3.7 Ερευνητικές υποθέσεις σε οικονοµετρική µορφή 

Οι υποθέσεις Η1–Η4 που διαµορφώθηκαν στην Ενότητα 2.7 διατυπώνονται οικονοµετρικά ως 

εξής, πάντοτε υπό την επιφύλαξη ότι πρόκειται για ελέγξιµες στατιστικές συσχετίσεις και όχι για 

δεδοµένες αιτιώδεις σχέσεις. Η υπόθεση Η1 διατυπώνεται ως β₁ < 0 στη βασική εξίσωση της 

Ενότητας 3.4, δηλαδή αναµένεται ότι η αύξηση του δείκτη credit standards, που σηµαίνει 

καθαρή αυστηροποίηση, συνδέεται µε µείωση του λογαρίθµου του GFCF. Η υπόθεση Η2 

διατυπώνεται ως β₂ < 0 στην εξίσωση µε τον όρο αλληλεπίδρασης COVID, δηλαδή αναµένεται 

ισχυρότερη αρνητική σύνδεση κατά την περίοδο της πανδηµίας. Η υπόθεση Η3 διατυπώνεται ως 

β₃ > 0, εφόσον η µετα-πανδηµική περίοδος αναµένεται να εξασθενεί την αρνητική σύνδεση της 

πιστωτικής αυστηρότητας, αν και η συνολική σύνδεση β₁+β₃ µπορεί να παραµένει αρνητική, 

ιδίως αν ληφθεί υπόψη η στασιµότητα της πραγµατικής επενδυτικής ανάκαµψης που 

τεκµηριώθηκε στην Ενότητα 3.2. Η υπόθεση Η4, τέλος, διατυπώνεται µέσω αρνητικού 

αναµενόµενου συντελεστή στον όρο αλληλεπίδρασης credit standards × periphery, γεγονός που 

θα σήµαινε ότι η σύνδεση των πιστωτικών περιορισµών µε τις επενδύσεις είναι εντονότερη στις 

χώρες της περιφέρειας της Ευρωζώνης. 

Οι υποθέσεις αυτές θα αξιολογηθούν στο Κεφάλαιο 4 όχι µόνο µε βάση το πρόσηµο των 

εκτιµώµενων συντελεστών, αλλά και µε βάση τη στατιστική τους σηµαντικότητα, το οικονοµικό 

µέγεθος της επίδρασης και ελέγχους Wald για τους σχετικούς γραµµικούς συνδυασµούς 

συντελεστών, µε ρητή αναφορά στον βαθµό στον οποίο κάθε υπόθεση υποστηρίζεται πλήρως, 

υποστηρίζεται µερικώς ή δεν υποστηρίζεται από τα εµπειρικά δεδοµένα, σύµφωνα και µε τη 

σχετική υπόδειξη µεθοδολογικής προσοχής που διατυπώθηκε από τον επιβλέποντα καθηγητή. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: Εµπειρική ανάλυση και αποτελέσµατα 

4.1 Εισαγωγή 

Το παρόν κεφάλαιο αποτελεί τον εµπειρικό πυρήνα της εργασίας: εδώ η θεωρητική προσέγγιση 

των Κεφαλαίων 1–3 µετατρέπεται σε ελεγχόµενη οικονοµετρική ανάλυση, µε στόχο να 

εξεταστεί αν -και σε ποιο βαθµό- οι τραπεζικοί χρηµατοδοτικοί περιορισµοί συνδέονται µε τις 

επενδύσεις στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης. Η λογική είναι απλή στη διατύπωσή της: 

όταν οι τράπεζες αυστηροποιούν τα πιστοδοτικά τους κριτήρια, όταν το κόστος δανεισµού 

αυξάνεται ή όταν η ζήτηση δανείων µεταβάλλεται απότοµα, οι επενδυτικές αποφάσεις των 

επιχειρήσεων δεν αναµένεται να παραµείνουν ανεπηρέαστες. Το κρίσιµο ερώτηµα είναι αν -και 

µε ποια ένταση- αυτή η σύνδεση αποτυπώνεται στα δεδοµένα του τουριστικού κλάδου, και αν η 

σύνδεση αυτή είναι αρκετά σταθερή ώστε να στηρίξει βέβαια συµπεράσµατα. 

Η εµπειρική ανάλυση βασίζεται στο country-year πάνελ που περιγράφηκε στο Κεφάλαιο 3 και 

χρησιµοποιεί ως εξαρτηµένη µεταβλητή τον φυσικό λογάριθµο του Ακαθάριστου Σχηµατισµού 

Παγίου Κεφαλαίου στον κλάδο καταλυµάτων και εστίασης (NACE Rev. 2, Section I), 

εκφρασµένο σε σταθερές τιµές αναφοράς 2015, όπως ανασυντέθηκε από την εργασία µε βάση 

τα δεδοµένα chain-linked volumes της Eurostat. Η χρήση σταθερών αντί για τρέχουσες τιµών 

δεν είναι απλή τεχνική λεπτοµέρεια, αλλά καθορίζει ουσιαστικά την ερµηνεία της µετα-

πανδηµικής περιόδου, όπως θα αναδειχθεί στην Ενότητα 4.2. Οι βασικές ανεξάρτητες 

µεταβλητές προέρχονται από την τριµηνιαία έρευνα Bank Lending Survey (BLS) της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και αφορούν τα πιστοδοτικά κριτήρια των τραπεζών προς 

επιχειρήσεις (credit standards), τη ζήτηση επιχειρηµατικών δανείων (loan demand) και το κόστος 

τραπεζικού δανεισµού (cost of borrowing). 

Η ανάλυση ακολουθεί σταδιακή προσέγγιση, από το γενικό προς το ειδικό: παρουσιάζονται 

πρώτα τα βασικά χαρακτηριστικά του δείγµατος και η περιγραφική στατιστική (Ενότητα 4.2), 

στη συνέχεια οι απλές συσχετίσεις µεταξύ των µεταβλητών (Ενότητα 4.3), τα βασικά 

υποδείγµατα σταθερών επιδράσεων (Ενότητα 4.4), η οικονοµική ερµηνεία των αποτελεσµάτων 

(Ενότητα 4.6), οι αλληλεπιδράσεις µε τις περιόδους Covid και post-Covid (Ενότητα 4.5), οι 
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έλεγχοι ευρωστίας (Ενότητα 4.7) και η ετερογένεια µεταξύ χωρών πυρήνα και περιφέρειας 

(Ενότητα 4.8). Το κεφάλαιο ολοκληρώνεται µε συνοπτικό πίνακα αξιολόγησης των υποθέσεων 

Η1–Η4 (Ενότητα 4.10), όπως ζητήθηκε ρητά ως προϋπόθεση τελικής µορφής της εργασίας. 

4.2 Περιγραφική στατιστική 

Το αρχικό σύνολο δεδοµένων για τις επενδύσεις περιλαµβάνει 304 παρατηρήσεις για 19 χώρες 

της Ευρωζώνης κατά την περίοδο 2008–2023. Μετά τη σύνδεση µε τις µεταβλητές του BLS και 

τις µεταβλητές κόστους δανεισµού, το baseline δείγµα εκτίµησης περιλαµβάνει 209 

παρατηρήσεις, 15 χώρες, για την περίοδο 2009–2023. Όταν προστίθενται οι µακροοικονοµικοί 

έλεγχοι, το πλήρες ελεγχόµενο δείγµα µειώνεται σε 147 παρατηρήσεις, 15 χώρες, περίοδος 

2014–2023, όπως αναλύθηκε λεπτοµερώς στους Πίνακες 3.1–3.2. 

Η συνολική εικόνα των επενδύσεων στον κλάδο, όπως απεικονίζεται στο Διάγραµµα 4.1, είναι 

ιδιαίτερα αποκαλυπτική για τον λόγο που η εργασία διόρθωσε τη µεταβλητή GFCF σε σταθερές 

τιµές. Σε σταθερές τιµές 2015, η συνολική GFCF των 19 χωρών στον κλάδο καταλυµάτων και 

εστίασης ανήλθε σε περίπου 30,0 δισ. ευρώ το 2019, υποχώρησε απότοµα σε 23,7 δισ. ευρώ το 

2020 -πτώση περίπου 20,9%- και ανέκαµψε σε 30,3 δισ. ευρώ το 2023. Σε τρέχουσες τιµές, η 

αντίστοιχη εικόνα φαίνεται πολύ πιο ευνοϊκή: από 31,4 δισ. ευρώ το 2019 σε 37,4 δισ. ευρώ το 

2023, δηλαδή αύξηση 18,9%. Η απόκλιση αυτή, περίπου 18 ποσοστιαίες µονάδες, οφείλεται 

αποκλειστικά στον πληθωρισµό κατασκευαστικού και ενεργειακού κόστους της περιόδου 2022–

2023, και επιβεβαιώνει εµπειρικά την επισήµανση που διατυπώθηκε στην Ενότητα 3.2: η χρήση 

τρεχουσών τιµών θα οδηγούσε σε σοβαρή υπερεκτίµηση της πραγµατικής µετα-πανδηµικής 

ανάκαµψης του κλάδου. 
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Διάγραμμα 4.1: GFCF στον κλάδο καταλυμάτων και εστίασης, τρέχουσες έναντι σταθερών τιμών 2015 (19 χώρες Ευρωζώνης, 

2008–2023) 

Ο Πίνακας 4.1 παρουσιάζει την πλήρη περιγραφική στατιστική του ελεγχόµενου δείγµατος 

εκτίµησης (147 παρατηρήσεις). Ο µέσος φυσικός λογάριθµος της GFCF είναι 6,153, µε τυπική 

απόκλιση 1,564, ενώ η µέση GFCF ανά παρατήρηση ανέρχεται σε 1.302,2 εκατ. ευρώ, µε 

ιδιαίτερα υψηλή τυπική απόκλιση (1.701,1 εκατ. ευρώ). Η υψηλή αυτή διασπορά επιβεβαιώνει 

ότι το δείγµα περιλαµβάνει χώρες µε πολύ διαφορετικό µέγεθος τουριστικής επενδυτικής βάσης 

-από τη Μάλτα και τη Λετονία έως τη Γερµανία και την Ισπανία- γεγονός που δικαιολογεί 

µεθοδολογικά τόσο τη λογαριθµική µετατροπή της εξαρτηµένης µεταβλητής όσο και τη χρήση 

σταθερών επιδράσεων χώρας. 

Πίνακας 4.1: Περιγραφική στατιστική πλήρους ελεγχόµενου δείγµατος (N=147) 

Μεταβλητή N Μέση τιµή Τυπ. 
απόκλιση

Ελάχιστο Μέγιστο

ln(GFCF), σταθερές τιµές 2015 147 6,153 1,564 3,329 8,754

GFCF, σταθερές τιµές 2015 (εκατ. 
€)

147 1.302,2 1.701,1 27,9 6.334,8

Credit standards t-1 (µον. %, 
καθαρό ισοζύγιο) 147 4,59 13,59 -37,50 60,00

Loan demand t-1 (µον. %, καθαρό 
ισοζύγιο) 147 6,36 23,91 -50,00 68,75

Cost of borrowing t-1 (%) 147 2,62 1,10 1,20 6,30

Ρυθµός µεταβολής ΑΕΠ (%) 147 2,51 4,19 -10,90 24,60

Πληθωρισµός, HICP (%) 147 2,47 3,59 -1,55 19,45

Ανεργία (%) 147 8,59 4,72 2,90 26,60
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Ο δείκτης credit standards µε υστέρηση ενός έτους, εκφρασµένος σε µονάδες ποσοστιαίου 

καθαρού ισοζυγίου τραπεζών, έχει µέση τιµή 4,59 -δηλαδή, κατά µέσο όρο στο δείγµα, οι 

τράπεζες ανέφεραν καθαρή αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων- µε σηµαντική 

διασπορά (τυπική απόκλιση 13,59, εύρος από -37,50 έως 60,00). Η ζήτηση δανείων µε 

υστέρηση, στην ίδια µονάδα µέτρησης, έχει µέση τιµή 6,36 µε ακόµη µεγαλύτερη διασπορά 

(τυπική απόκλιση 23,91), ενώ το κόστος δανεισµού, εκφρασµένο σε ποσοστό επιτοκίου, έχει 

µέση τιµή 2,62% µε εύρος από 1,20% έως 6,30%. 

4.3 Πίνακας συσχετίσεων 

Ο πίνακας συσχετίσεων του Πίνακα 4.2 προσφέρει µια πρώτη, µη αιτιώδη εικόνα των σχέσεων 

µεταξύ των µεταβλητών, η οποία πρέπει να διαβαστεί µε προσοχή, καθώς οι απλές συσχετίσεις 

δεν λαµβάνουν υπόψη σταθερές επιδράσεις χώρας ή έτους. Η συσχέτιση µεταξύ ln(GFCF) και 

credit standards t-1 είναι -0,206, δηλαδή αρνητική και συµβατή µε τη θεωρητική προσδοκία ότι 

η αυστηροποίηση των τραπεζικών κριτηρίων συνδέεται µε χαµηλότερες επενδύσεις. Η 

αντίστοιχη συσχέτιση µε τη ζήτηση δανείων είναι 0,181, ενώ µε το κόστος δανεισµού -0,186, και 

τα δύο συµβατά µε τις αντίστοιχες θεωρητικές προσδοκίες που αναπτύχθηκαν στο Κεφάλαιο 2. 

Πίνακας 4.2: Επιλεγµένες συσχετίσεις βασικών µεταβλητών (πλήρης πίνακας συσχετίσεων διαθέσιµος σε συνοδευτικό αρχείο 
δεδοµένων) 

Ιδιαίτερο ερµηνευτικό ενδιαφέρον παρουσιάζει η σχέση µεταξύ credit standards και loan 

demand, µε συσχέτιση -0,418: οι περίοδοι καθαρής αυστηροποίησης των πιστοδοτικών 

κριτηρίων συνδέονται συστηµατικά µε χαµηλότερη καθαρή ζήτηση δανείων. Το εύρηµα αυτό 

είναι σηµαντικό για την ερµηνεία των επόµενων ενοτήτων, καθώς υποδεικνύει ότι σε περιόδους 

κρίσης οι µεταβολές στην προσφορά και στη ζήτηση πίστωσης τείνουν να κινούνται 

Ζεύγος µεταβλητών Συντελεστής συσχέτισης 
(Pearson)

ln(GFCF) - Credit standards t-1 -0,206

ln(GFCF) - Loan demand t-1 0,181

ln(GFCF) - Cost of borrowing t-1 -0,186

Credit standards t-1 - Loan demand t-1 -0,418

Cost of borrowing t-1 - Ανεργία 0,607
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ταυτόχρονα, καθιστώντας δυσκολότερη την καθαρή εµπειρική αποµόνωση της πλευράς της 

προσφοράς - ζήτηµα που είχε ήδη επισηµανθεί στη στρατηγική ταυτοποίησης της Ενότητας 3.5. 

4.4 Baseline fixed-effects αποτελέσµατα 

Η βασική εµπειρική εκτίµηση εξετάζει τη σύνδεση µεταξύ τραπεζικών χρηµατοδοτικών 

συνθηκών και επενδύσεων στον τουριστικό κλάδο µέσω τεσσάρων διαδοχικά εµπλουτισµένων 

υποδειγµάτων δύο κατευθύνσεων σταθερών επιδράσεων (two-way fixed effects), όπως 

προδιαγράφηκε στην Ενότητα 3.4. Όλα τα υποδείγµατα περιλαµβάνουν σταθερές επιδράσεις 

χώρας, που ελέγχουν για διαχρονικά σταθερά χαρακτηριστικά όπως το µέγεθος της οικονοµίας 

και η δοµή του τραπεζικού συστήµατος, και σταθερές επιδράσεις έτους, που ελέγχουν για κοινά 

σοκ τα οποία επηρεάζουν ταυτόχρονα όλες τις χώρες. Τα τυπικά σφάλµατα είναι οµαδοποιηµένα 

ανά χώρα (clustered standard errors). 

Πίνακας 4.3: Baseline two-way fixed-effects υποδείγµατα, εξαρτηµένη µεταβλητή ln(GFCF) σε σταθερές τιµές 2015. *, **, *** 
δηλώνουν σηµαντικότητα σε επίπεδο 10%, 5%, 1% αντίστοιχα. 

Στο πρώτο, πιο απλό υπόδειγµα (Β1), που εξετάζει µόνο την επίδραση των πιστοδοτικών 

κριτηρίων, ο συντελεστής των credit standards t-1 είναι αρνητικός, -0,0017, και στατιστικά 

σηµαντικός σε επίπεδο 5% (p=0,027). Το εύρηµα αυτό, που προέκυψε µετά τη διόρθωση της 

µεταβλητής GFCF σε σταθερές τιµές, είναι συµβατό µε τη θεωρία των πιστωτικών περιορισµών: 

αυστηρότερα τραπεζικά κριτήρια συνδέονται µε χαµηλότερο επίπεδο επενδύσεων. Ωστόσο, 

Μεταβλητή B1 B2 B3 B4

Credit standards t-1 -0,0017** (0,0008) 0,0000 (0,0013) 0,0005 (0,0014) -0,0005 (0,0020)

Loan demand t-1 - 0,0028*** 
(0,0010)

0,0028** (0,0011) 0,0008 (0,0006)

Cost of borrowing t-1 - - -0,0727* (0,0374) -0,1250 (0,0948)

Ρυθµός µεταβολής ΑΕΠ - - - 0,0025 (0,0076)

Πληθωρισµός - - - -0,0130 (0,0114)

Ανεργία - - - 0,0222 (0,0202)

N 209 209 209 147

Χώρες 15 15 15 15

R² (within) 0,011 0,062 0,082 0,048
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όπως αναλύεται αµέσως παρακάτω, η σηµαντικότητα αυτή δεν διατηρείται όταν προστίθενται 

πρόσθετες χρηµατοδοτικές µεταβλητές. 

Στο δεύτερο υπόδειγµα (Β2), όπου προστίθεται η µεταβλητή loan demand t-1, ο συντελεστής 

των credit standards καταρρέει σε ουσιαστικά µηδενικό και µη σηµαντικό επίπεδο (0,00005, 

p=0,970), ενώ ο συντελεστής της ζήτησης δανείων είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός σε 

επίπεδο 1% (0,0028, p=0,006). Η ίδια εικόνα επαναλαµβάνεται στο τρίτο υπόδειγµα (Β3), όπου 

προστίθεται το κόστος δανεισµού: τα credit standards παραµένουν µη σηµαντικά (0,0005, 

p=0,737), η ζήτηση δανείων παραµένει θετική και σηµαντική σε επίπεδο 5% (0,0028, p=0,011), 

ενώ το κόστος δανεισµού εµφανίζεται αρνητικό και οριακά σηµαντικό σε επίπεδο 10% (-0,0727, 

p=0,054). 

Στο τέταρτο και πληρέστερο υπόδειγµα (Β4), όπου προστίθενται οι µακροοικονοµικοί έλεγχοι 

(ρυθµός µεταβολής ΑΕΠ, πληθωρισµός, ανεργία) και το δείγµα περιορίζεται σε 147 

παρατηρήσεις, καµία από τις βασικές χρηµατοδοτικές µεταβλητές δεν διατηρεί στατιστική 

σηµαντικότητα. Η απώλεια σηµαντικότητας δεν πρέπει να ερµηνευθεί µηχανικά ως πλήρης 

απουσία σύνδεσης· δείχνει, αντίθετα, ότι όταν ελέγχονται ταυτόχρονα κοινά χρονικά σοκ, 

σταθερές διαφορές χωρών και µακροοικονοµικές συνθήκες, η καθαρή ανεξάρτητη σύνδεση των 

τραπεζικών µεταβλητών µε τις επενδύσεις γίνεται δυσκολότερο να διακριθεί µε το διαθέσιµο 

µέγεθος δείγµατος. Το Διάγραµµα 4.2 συνοψίζει οπτικά αυτή την αστάθεια, παρουσιάζοντας τον 

συντελεστή credit standards και το αντίστοιχο διάστηµα εµπιστοσύνης 95% σε όλες τις 

εναλλακτικές προδιαγραφές που εξετάζονται στο κεφάλαιο. 
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Διάγραµµα 4.2: Ευστάθεια του εκτιµώµενου συντελεστή credit standards (t-1) σε εναλλακτικές προδιαγραφές, µε διαστήµατα 
εµπιστοσύνης 95% 

Τα baseline αποτελέσµατα οδηγούν συνολικά σε τρία βασικά συµπεράσµατα, τα οποία θα 

επαναξιολογηθούν συστηµατικά στον συγκεντρωτικό Πίνακα 4.7. Πρώτον, η σχέση µεταξύ 

αυστηροποίησης πιστοδοτικών κριτηρίων και επενδύσεων έχει την αναµενόµενη αρνητική 

κατεύθυνση, αλλά η στατιστική της επιβεβαίωση περιορίζεται στο πιο λιτό υπόδειγµα και δεν 

είναι σταθερή σε όλες τις προδιαγραφές. Δεύτερον, η ζήτηση δανείων αναδεικνύεται ως ο πιο 

σταθερός θετικός δείκτης επενδυτικής δυναµικής στα υποδείγµατα χωρίς πλήρεις 

µακροοικονοµικούς ελέγχους. Τρίτον, το κόστος δανεισµού εµφανίζει αρνητική και οικονοµικά 

ουσιαστική σχέση µε τις επενδύσεις, ιδίως πριν από την προσθήκη του πλήρους συνόλου 

ελέγχων. 

4.5 Αλληλεπιδράσεις µε τις περιόδους Covid και post-Covid 

Η πανδηµία Covid-19 δεν συνιστά µια συνηθισµένη ύφεση. Για τον τουριστικό κλάδο αποτέλεσε 

ταυτόχρονα σοκ ζήτησης, σοκ αβεβαιότητας, σοκ ρευστότητας και θεσµικό σοκ, καθώς οι 

κυβερνήσεις παρενέβησαν µε εκτεταµένα µέτρα στήριξης. Για τον λόγο αυτό, η βασική σύνδεση 

µεταξύ τραπεζικών περιορισµών και επενδύσεων ενδέχεται να µεταβλήθηκε κατά την περίοδο 

2020–2021 και στη συνέχεια στη µετα-Covid περίοδο 2022–2023, όπως εξετάζεται µέσω όρων 

αλληλεπίδρασης στο υπόδειγµα INT. 
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Πίνακας 4.4: Συνολική σύνδεση credit standards ανά περίοδο (υπόδειγµα µε όρους αλληλεπίδρασης COVID/post-COVID) 

Ο συντελεστής της προ-Covid περιόδου (βάση της σύγκρισης) είναι ουσιαστικά µηδενικός, 

0,00058, και µη σηµαντικός. Ο όρος αλληλεπίδρασης credit standards × Covid είναι αρνητικός, 

-0,0032, µε αποτέλεσµα ο συνολικός εκτιµώµενος συντελεστής για την περίοδο Covid να 

διαµορφώνεται σε -0,0026 -δηλαδή αύξηση των credit standards κατά 10 µονάδες συνδέεται µε 

περίπου 2,6% χαµηλότερη GFCF κατά την περίοδο αυτή- χωρίς όµως ο όρος αλληλεπίδρασης να 

είναι στατιστικά σηµαντικός (p=0,516). Αντίστοιχα, ο όρος αλληλεπίδρασης credit standards × 

post-Covid είναι επίσης αρνητικός, -0,0030, µε συνολικό συντελεστή -0,0024 για τη µετα-

πανδηµική περίοδο, εκ νέου χωρίς στατιστική σηµαντικότητα (p=0,491). 

Το εύρηµα αυτό έχει ουσιαστική ερµηνεία, η οποία πρέπει να διατυπωθεί µε προσοχή ώστε να 

µην υπερβεί όσα υποστηρίζουν πραγµατικά τα δεδοµένα: η κατεύθυνση των εκτιµήσεων είναι 

συµβατή µε την υπόθεση ότι η αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων είχε πιο αρνητική 

σύνδεση µε τις επενδύσεις τόσο κατά την πανδηµία όσο και στη µετα-πανδηµική περίοδο σε 

σχέση µε την προ-πανδηµική βάση, όµως η απουσία στατιστικής σηµαντικότητας δεν επιτρέπει 

να υποστηριχθεί ισχυρό συµπέρασµα. Μία πιθανή εξήγηση είναι ότι η ασυνήθιστη κρατική 

παρέµβαση της περιόδου -αναστολές πληρωµών, εγγυηµένα δάνεια, επιδοτήσεις, προγράµµατα 

ρευστότητας και έκτακτες νοµισµατικές πολιτικές- ενδέχεται να αποδυνάµωσε ή να θόλωσε τη 

συνήθη σύνδεση µεταξύ τραπεζικής αυστηρότητας και επενδύσεων, χωρίς αυτό να µπορεί να 

επιβεβαιωθεί µε βεβαιότητα από το παρόν δείγµα. 

4.6 Οικονοµική ερµηνεία των αποτελεσµάτων 

Η στατιστική σηµαντικότητα δεν αρκεί από µόνη της για την αξιολόγηση των ευρηµάτων· είναι 

απαραίτητο οι συντελεστές να µεταφραστούν σε οικονοµικά νοήµατα, µε ακρίβεια ως προς τη 

µονάδα µέτρησης κάθε µεταβλητής. Ο δείκτης credit standards και ο δείκτης loan demand 

Περίοδος Συνολικός συντελεστής 
credit standards

Τυπικό σφάλµα όρου 
αλληλεπίδρασης

p-value όρου 
αλληλεπίδρασ

ης

Στατιστική 
σηµαντικότη

τα
Προ-Covid (βάση) 0,00058 - - -

Covid (2020–2021) -0,00262 0,00491 0,516 Όχι

Μετα-Covid (2022–
2023) -0,00240 0,00431 0,491 Όχι
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εκφράζονται σε µονάδες ποσοστιαίου καθαρού ισοζυγίου τραπεζών (net percentage balance), 

δηλαδή ως διαφορά µεταξύ του ποσοστού τραπεζών που δηλώνουν αυστηροποίηση/αύξηση και 

του ποσοστού που δηλώνουν χαλάρωση/µείωση· το κόστος δανεισµού εκφράζεται σε ποσοστό 

επιτοκίου (%). Επειδή η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ο φυσικός λογάριθµος της GFCF, η 

µετατροπή ενός συντελεστή β σε ποσοστιαία µεταβολή για µια µεταβολή Δx της ανεξάρτητης 

µεταβλητής υπολογίζεται µε ακρίβεια ως (e^(β·Δx) − 1)×100, και όχι µε τον απλουστευµένο 

γραµµικό τύπο 100·β·Δx, ο οποίος αποτελεί απλώς προσέγγιση πρώτης τάξης που υποεκτιµά 

ελαφρώς το µέγεθος της πραγµατικής ποσοστιαίας µεταβολής. 

Με βάση τον ακριβή τύπο, στο υπόδειγµα Β1, µια αύξηση του δείκτη credit standards κατά 10 

µονάδες συνδέεται µε µείωση της GFCF κατά 1,71% (και όχι 1,73% όπως θα έδινε η γραµµική 

προσέγγιση), κρατώντας σταθερές τις επιδράσεις χώρας και έτους - αποτέλεσµα στατιστικά 

σηµαντικό µόνο σε αυτή την απλούστερη προδιαγραφή. Η loan demand έχει την πιο σταθερή 

οικονοµική ερµηνεία στα υποδείγµατα Β2 και Β3: αύξησή της κατά 10 µονάδες συνδέεται µε 

2,85% και 2,79% υψηλότερες επενδύσεις αντίστοιχα. Το εύρηµα αυτό έχει ισχυρή οικονοµική 

λογική: όταν οι επιχειρήσεις ζητούν περισσότερη χρηµατοδότηση, ενδεχοµένως σχεδιάζουν ήδη 

συγκεκριµένες επενδυτικές κινήσεις, όπως ανακαινίσεις, επεκτάσεις καταλυµάτων ή 

αναβαθµίσεις εξοπλισµού. 

Το κόστος δανεισµού παρουσιάζει τη µεγαλύτερη οικονοµική επίδραση σε απόλυτους όρους: 

στο υπόδειγµα Β3, αύξηση του κόστους δανεισµού κατά µία ποσοστιαία µονάδα συνδέεται µε 

7,01% χαµηλότερες επενδύσεις (οριακά σηµαντικό στο 10%), ενώ στο πληρέστερο υπόδειγµα 

Β4 η αντίστοιχη εκτίµηση φτάνει το 11,75%, χωρίς όµως πλέον στατιστική σηµαντικότητα. Η 

κατεύθυνση παραµένει συνεπής µε τη θεωρία του κόστους κεφαλαίου που αναπτύχθηκε στο 

Κεφάλαιο 2: για έναν κλάδο όπως ο τουρισµός, όπου οι επενδύσεις είναι συχνά µακροχρόνιες 

και δύσκολα αναστρέψιµες, η αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης µπορεί να οδηγήσει σε 

αναβολή ή ακύρωση επενδυτικών σχεδίων, σύµφωνα µε τη λογική των πραγµατικών 

δικαιωµάτων προαίρεσης των Dixit και Pindyck (1994). 

4.7 Έλεγχοι ευρωστίας 
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Οι έλεγχοι ευρωστίας εξετάζουν αν τα βασικά συµπεράσµατα διατηρούνται όταν µεταβάλλεται ο 

τρόπος µέτρησης των χρηµατοδοτικών συνθηκών ή της εξαρτηµένης µεταβλητής, σύµφωνα µε 

το πρόγραµµα που προδιαγράφηκε στην Ενότητα 3.6. Τρεις εναλλακτικές προδιαγραφές 

εξετάζονται: η χρήση τρεχουσών αντί υστερηµένων τιµών των µεταβλητών BLS (R1), ο 

σωρευτικός δείκτης πιστοδοτικών κριτηρίων (R2) και η χρήση της ετήσιας µεταβολής 

Δln(GFCF) ως εξαρτηµένης µεταβλητής (R3). 

Πίνακας 4.5: Έλεγχοι ευρωστίας - εναλλακτικές προδιαγραφές 

Οι έλεγχοι ευρωστίας επιβεβαιώνουν ότι η σύνδεση µεταξύ πιστωτικών περιορισµών και 

επενδύσεων δεν είναι µηχανική ούτε απόλυτα σταθερή σε όλες τις προδιαγραφές. Όταν 

χρησιµοποιούνται οι τρέχουσες, µη υστερηµένες τιµές των µεταβλητών BLS (R1), ο 

συντελεστής των credit standards παραµένει αρνητικός, -0,0021, αλλά χάνει τη στατιστική 

σηµαντικότητα (p=0,443)· η κατεύθυνση παραµένει συµβατή µε τη βασική θεωρητική 

προσδοκία, χωρίς ωστόσο ισχυρή στατιστική επιβεβαίωση. Ο σωρευτικός δείκτης credit 

standards (R2) δεν παρέχει επίσης ισχυρή επιβεβαίωση της Η1 -µάλιστα αλλάζει πρόσηµο, χωρίς 

στατιστική σηµαντικότητα- υποδεικνύοντας ότι, στο συγκεκριµένο δείγµα, η συσσωρευµένη 

αυστηρότητα των πιστοδοτικών κριτηρίων δεν αποτυπώνει καλύτερα την επενδυτική 

συµπεριφορά από τον απλό ετήσιο δείκτη µεταβολής. 

Όταν η εξαρτηµένη µεταβλητή γίνεται Δln(GFCF), δηλαδή η ετήσια µεταβολή των επενδύσεων 

(R3), η loan demand t-1 παραµένει θετική και πλέον στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5% 

(0,0030, p=0,047), ενισχύοντας την ερµηνεία ότι η ζήτηση δανείων λειτουργεί ως σχετικά 

σταθερός δείκτης επενδυτικής δυναµικής. Τα credit standards παραµένουν µη σηµαντικά και σε 

αυτή την προδιαγραφή. Αξιοσηµείωτο είναι ότι ο συντελεστής του πληθωρισµού είναι αρνητικός 

Έλεγχος Credit standards Loan demand Cost of borrowing N

R1: Τρέχουσες τιµές BLS (χωρίς 
υστέρηση) -0,0021 (p=0,443) -0,0018 (p=0,146) -0,1393 (p=0,127) 147

R2: Σωρευτικός δείκτης credit 
standards 0,0008 (p=0,666) 0,0011 (p=0,125) -0,1353 (p=0,106) 147

R3: Εξαρτηµένη µεταβλητή 
Δln(GFCF) 0,0002 (p=0,947) 0,0030** 

(p=0,047) 0,1066 (p=0,211) 132
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και στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 1% (-0,0542, p=0,007), εύρηµα που ενισχύει περαιτέρω 

το συµπέρασµα της Ενότητας 4.2 ότι ο πληθωρισµός επηρεάζει ουσιωδώς τη µέτρηση και 

ερµηνεία της πραγµατικής επενδυτικής δραστηριότητας του κλάδου. 

4.8 Ετερογένεια µεταξύ πυρήνα και περιφέρειας 

Όπως αναλύθηκε στην Ενότητα 2.4, η Ευρωζώνη δεν αποτελεί ενιαίο χρηµατοπιστωτικό 

περιβάλλον. Οι χώρες διαφέρουν ως προς τη δηµοσιονοµική τους θέση, τη δοµή του τραπεζικού 

συστήµατος, το επίπεδο κρατικού κινδύνου και την εξάρτηση των επιχειρήσεων από την 

τραπεζική χρηµατοδότηση. Ο κρατικός-τραπεζικός δεσµός που τεκµηρίωσαν οι Acharya, 

Drechsler και Schnabl (2014) υποδεικνύει ότι οι χρηµατοπιστωτικές πιέσεις µπορούν να 

µεταδίδονται µε διαφορετική ένταση µεταξύ χωρών. Για να εξεταστεί αν η σύνδεση των credit 

standards µε τις επενδύσεις διαφοροποιείται µεταξύ χωρών πυρήνα και περιφέρειας, εκτιµάται 

υπόδειγµα µε όρο αλληλεπίδρασης µεταξύ credit standards t-1 και ψευδοµεταβλητής 

περιφέρειας. Η ταξινόµηση πυρήνα-περιφέρειας ακολουθεί εδώ τον ορισµό GIIPS (Ελλάδα, 

Ιρλανδία, Ιταλία, Πορτογαλία, Ισπανία) της Ενότητας 3.3, µε τις υπόλοιπες δέκα χώρες του 

δείγµατος ως οµάδα αναφοράς. 

Πίνακας 4.6: Ετερογένεια credit standards µεταξύ χωρών πυρήνα και περιφέρειας 

Ο συντελεστής των credit standards για την οµάδα αναφοράς (βάση της σύγκρισης) είναι 

-0,0003 και δεν είναι στατιστικά σηµαντικός (p=0,911). Ο όρος αλληλεπίδρασης credit standards 

× GIIPS-περιφέρεια είναι επίσης αρνητικός, -0,0006, εξίσου µη σηµαντικός (p=0,904), µε 

αποτέλεσµα ο συνολικός συντελεστής για τις χώρες GIIPS να διαµορφώνεται σε -0,0009. Με 

τον τεκµηριωµένο ορισµό GIIPS, η κατεύθυνση του αποτελέσµατος είναι πλέον συνεπής µε την 

Οµάδα χωρών Συντελεστής credit 
standards t-1 p-value Στατιστική 

σηµαντικότητα

Οµάδα αναφοράς (10 χώρες, βάση) -0,00030 0,911 Όχι

Όρος αλληλεπίδρασης × περιφέρεια 
GIIPS -0,00055 0,904 Όχι

Συνολικός συντελεστής, χώρες GIIPS (5 
χώρες) -0,00085 — —
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αναµενόµενη φορά της υπόθεσης Η4 —εντονότερη αρνητική σύνδεση στις χώρες περιφέρειας— 

χωρίς όµως να συνοδεύεται από στατιστική σηµαντικότητα. 

Η απουσία στατιστικά σηµαντικής ετερογένειας δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι η θεωρία του 

sovereign-bank nexus είναι άσχετη µε τον τουριστικό κλάδο. Δείχνει, αντίθετα, ότι η 

συγκεκριµένη εµπειρική διάκριση, µε τις διαθέσιµες country-year παρατηρήσεις και µόλις πέντε 

χώρες GIIPS στο δείγµα, δεν επαρκεί για να αποτυπώσει µε στατιστική ακρίβεια τον µηχανισµό, 

παρότι η κατεύθυνση του αποτελέσµατος είναι πλέον η αναµενόµενη. Η πραγµατική ετερογένεια 

ενδέχεται να λειτουργεί σε πιο λεπτοµερές επίπεδο ανάλυσης —µεµονωµένων τραπεζών, 

επιχειρήσεων ή περιφερειών— κάτι που ξεπερνά τις δυνατότητες ενός country-year πάνελ και 

προτείνεται ως κατεύθυνση µελλοντικής έρευνας στο Κεφάλαιο 5. 

4.9 Συζήτηση αποτελεσµάτων 

Τα αποτελέσµατα προσφέρουν µια πιο προσεκτική και λιγότερο µηχανιστική εικόνα από αυτή 

που θα προέκυπτε από µια απλή θεωρητική πρόβλεψη. Η θεωρία της πιστωτικής κατανοµής 

υποστηρίζει ότι οι τράπεζες, λόγω ασύµµετρης πληροφόρησης και κινδύνου αρνητικής επιλογής, 

µπορεί να περιορίζουν την πίστωση ακόµη και όταν υπάρχουν επιχειρήσεις πρόθυµες να 

δανειστούν µε υψηλότερο επιτόκιο (Stiglitz & Weiss, 1981). Η θεωρία του τραπεζικού καναλιού 

µετάδοσης τονίζει ότι οι µεταβολές στη δυνατότητα και προθυµία των τραπεζών να χορηγήσουν 

δάνεια µπορούν να επηρεάσουν την πραγµατική οικονοµία (Kashyap & Stein, 2000). Τα 

αποτελέσµατα της παρούσας εργασίας είναι συµβατά µε αυτές τις θεωρίες ως προς την 

κατεύθυνση ορισµένων συντελεστών, ιδίως στο πιο λιτό υπόδειγµα, αλλά δεν παρέχουν ισχυρή 

και σταθερή στατιστική επιβεβαίωση της Η1 στο πλήρες υπόδειγµα µε µακροοικονοµικούς 

ελέγχους. 

Το πλέον σταθερό εύρηµα της ανάλυσης αφορά τη ζήτηση δανείων: η loan demand εµφανίζεται 

θετική και στατιστικά σηµαντική στα υποδείγµατα Β2, Β3 και στην προδιαγραφή ευρωστίας R3, 

ενώ διατηρεί τη θετική κατεύθυνση στο πλήρες υπόδειγµα Β4. Αυτό δείχνει ότι η επενδυτική 

συµπεριφορά στον τουρισµό συνδέεται στενά µε την ενεργή πρόθεση των επιχειρήσεων να 

αναζητήσουν χρηµατοδότηση, εύρηµα που δεν αναιρεί τη σηµασία της τραπεζικής προσφοράς 
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πίστωσης, αλλά υπογραµµίζει ότι οι επενδύσεις δεν καθορίζονται αποκλειστικά από τη στάση 

των τραπεζών. 

Η συµβολή των αποτελεσµάτων εντοπίζεται ακριβώς σε αυτή τη διαφοροποιηµένη και 

µεθοδολογικά τίµια εικόνα. Η παρούσα εργασία δεν ισχυρίζεται απλώς ότι οι πιστωτικοί 

περιορισµοί µειώνουν τις επενδύσεις· δείχνει ότι ο µηχανισµός είναι πολυδιάστατος και 

ευαίσθητος στην προδιαγραφή. Τα πιστοδοτικά κριτήρια, η ζήτηση δανείων και το κόστος 

δανεισµού λειτουργούν από κοινού, αλλά όχι πάντα µε την ίδια στατιστική καθαρότητα· στον 

τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης, η επενδυτική συµπεριφορά φαίνεται να εξαρτάται από την 

αλληλεπίδραση τραπεζικών συνθηκών, µακροοικονοµικού περιβάλλοντος και έκτακτων 

θεσµικών παρεµβάσεων, περισσότερο παρά από έναν και µόνο δίαυλο πιστωτικής προσφοράς. 

4.10 Συνοπτική αξιολόγηση των υποθέσεων και σύνοψη κεφαλαίου 

Ο Πίνακας 4.7 συνοψίζει την αξιολόγηση των τεσσάρων ερευνητικών υποθέσεων που 

διαµορφώθηκαν στην Ενότητα 2.7, µε βάση το σύνολο των εµπειρικών αποτελεσµάτων που 

παρουσιάστηκαν στο παρόν κεφάλαιο. Η αξιολόγηση διατυπώνεται µε ρητή αναφορά στο 

αναµενόµενο και στο εκτιµώµενο πρόσηµο, στη στατιστική σηµαντικότητα και στον βαθµό 

συνολικής υποστήριξης, ακολουθώντας τη µεθοδολογική αρχή που τέθηκε στην Ενότητα 3.7: 

καµία υπόθεση δεν θεωρείται αυτόµατα επιβεβαιωµένη µόνο επειδή το πρόσηµο είναι το 

αναµενόµενο. 

Υπόθεση Αναµενόµεν
ο πρόσηµο

Εκτιµώµεν
ο πρόσηµο

Στατιστική 
σηµαντικότητα Αξιολόγηση

Η1: Credit standards 
↔ επενδύσεις (βάση) Αρνητικό Αρνητικό

Ναι, µόνο στο B1 
(χωρίς ελέγχους)· 
εξαφανίζεται στα B2–
B4

Ασθενώς/µερικώς 
υποστηρίζεται - το πρόσηµο 
είναι το αναµενόµενο, αλλά η 
σχέση δεν είναι σταθερή 

Η2: Ενίσχυση 
σύνδεσης κατά το 
Covid

Αρνητικό 
(ισχυρότερο) Αρνητικό Όχι (p=0,516) Δεν υποστηρίζεται στατιστικά, 

παρότι η κατεύθυνση είναι 
συµβατή

Η3: Εξασθένηση 
σύνδεσης µετα-Covid

Θετικό 
(β₃>0) Αρνητικό Όχι (p=0,491)

Δεν υποστηρίζεται - ούτε η 
κατεύθυνση ούτε η 
σηµαντικότητα επιβεβαιώνονται

Η4: Εντονότερη 
σύνδεση στην 
περιφέρεια

Αρνητικό 
(πρόσθετο) Αρνητικό Όχι (p=0,904)

Δεν υποστηρίζεται στατιστικά· 
µε τεκµηριωµένο ορισµό GIIPS 
(Acharya et al., 2014) η 
κατεύθυνση είναι πλέον η 
αναµενόµενη, χωρίς όµως 
στατιστική σηµαντικότητα
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Πίνακας 4.7: Συνοπτική αξιολόγηση των ερευνητικών υποθέσεων Η1–Η4 

Όπως προκύπτει καθαρά από τον Πίνακα 4.7, η µελέτη δεν καταλήγει σε ένα απλό «ναι» ή «όχι» 

για τη σχέση τραπεζικών περιορισµών και τουριστικών επενδύσεων. Η υπόθεση Η1 λαµβάνει 

µόνο ασθενή και µερική υποστήριξη: το πρόσηµο είναι το αναµενόµενο και η σχέση είναι 

στατιστικά σηµαντική στην απλούστερη δυνατή προδιαγραφή, αλλά η σηµαντικότητα αυτή δεν 

επιβιώνει της προσθήκης ελέγχων ζήτησης δανείων, κόστους δανεισµού και µακροοικονοµικών 

συνθηκών - εποµένως η Η1 δεν µπορεί να θεωρηθεί σταθερά επιβεβαιωµένη, ακριβώς όπως 

αναµενόταν µε βάση την αρχική µεθοδολογική επιφύλαξη της εργασίας. Οι υποθέσεις Η2, Η3 

και Η4 δεν βρίσκουν στατιστική υποστήριξη στο παρόν δείγµα, µε την Η3 να εµφανίζει µάλιστα 

εκτιµώµενη κατεύθυνση αντίθετη από την αρχικά αναµενόµενη· η Η4, υπό τον τεκµηριωµένο 

ορισµό περιφέρειας GIIPS (Acharya, Drechsler & Schnabl, 2014), έχει πλέον την αναµενόµενη 

κατεύθυνση, χωρίς όµως στατιστική σηµαντικότητα. 

Συνολικά, το παρόν κεφάλαιο εξέτασε εµπειρικά τη σύνδεση µεταξύ τραπεζικών 

χρηµατοδοτικών περιορισµών και επενδύσεων στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης, 

χρησιµοποιώντας διορθωµένα δεδοµένα GFCF σε σταθερές τιµές. Τα περιγραφικά στοιχεία 

έδειξαν ότι οι πραγµατικές επενδύσεις στον κλάδο υπέστησαν ισχυρό πλήγµα το 2020 (-20,9% 

σε σχέση µε το 2019) και παρέµειναν ουσιαστικά στάσιµες έως το 2023 (+1,0%), σε πλήρη 

αντίθεση µε την εικόνα ισχυρής ανάκαµψης που θα προέκυπτε από τρέχουσες τιµές. Τα 

οικονοµετρικά αποτελέσµατα οδηγούν σε ένα προσεκτικό αλλά ουσιαστικό συµπέρασµα: οι 

επενδύσεις στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης συνδέονται µε το τραπεζικό και 

µακροχρηµατοπιστωτικό περιβάλλον, αλλά ο µηχανισµός δεν περιορίζεται αποκλειστικά στην 

αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων· η ζήτηση δανείων και το κόστος δανεισµού 

αναδεικνύονται ως εξίσου -αν όχι περισσότερο- κρίσιµοι δίαυλοι σύνδεσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: Συµπεράσµατα 

5.1 Εισαγωγή 

Η παρούσα εργασία εξέτασε τη σύνδεση µεταξύ τραπεζικών χρηµατοδοτικών περιορισµών και 

επενδύσεων στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης. Το βασικό ερευνητικό ερώτηµα ήταν αν η 

αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων, όπως αποτυπώνεται στην έρευνα Bank Lending 

Survey της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, συνδέεται µε χαµηλότερες επενδύσεις στον κλάδο 

καταλυµάτων και εστίασης (NACE Rev. 2, Section I), ο οποίος χρησιµοποιήθηκε ως βασικός 

εµπειρικός δείκτης του τουριστικού τοµέα. Η ανάλυση εστίασε στην περίοδο πριν, κατά τη 

 41



διάρκεια και µετά την πανδηµία COVID-19, ώστε να εξεταστεί αν η κρίση ενίσχυσε ή 

διαφοροποίησε τον µηχανισµό µετάδοσης των πιστωτικών περιορισµών στην πραγµατική 

επενδυτική δραστηριότητα. 

Η σηµασία του ερωτήµατος έγκειται στο ότι οι τουριστικές επενδύσεις δεν αποτελούν απλές 

λειτουργικές δαπάνες, αλλά αποφάσεις µακροχρόνιου ορίζοντα -κτίρια, εξοπλισµό, ανακαινίσεις, 

επεκτάσεις και ποιοτική αναβάθµιση της παραγωγικής δυναµικότητας- συχνά δύσκολα 

αναστρέψιµες και ιδιαίτερα ευαίσθητες στο κόστος και στη διαθεσιµότητα εξωτερικής 

χρηµατοδότησης, όπως αναλύθηκε θεωρητικά στο Κεφάλαιο 2 µέσω της θεωρίας των 

πραγµατικών δικαιωµάτων προαίρεσης. 

5.2 Σύνοψη βασικών ευρηµάτων 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα του Κεφαλαίου 4, όπως συνοψίστηκαν στον Πίνακα 4.7, δείχνουν 

ότι η σύνδεση µεταξύ τραπεζικών χρηµατοδοτικών περιορισµών και τουριστικών επενδύσεων 

είναι υπαρκτή, αλλά όχι µονοδιάστατη ούτε πλήρως σταθερή στατιστικά. Η αρχική θεωρητική 

προσδοκία ήταν ότι η αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων θα συνδεόταν αρνητικά µε 

τη GFCF στον τουριστικό κλάδο. Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν εν µέρει αυτή τη λογική ως 

προς την κατεύθυνση των συντελεστών -ιδίως στην απλούστερη προδιαγραφή, όπου η σύνδεση 

είναι και στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 5%- αλλά δεν παρέχουν ισχυρή και σταθερή 

στατιστική επιβεβαίωση όταν προστίθενται πρόσθετες χρηµατοδοτικές µεταβλητές και 

µακροοικονοµικοί έλεγχοι. Η απόφαση της εργασίας να µην «διασώσει» το εύρηµα µε 

επιλεκτική παρουσίαση µόνο του σηµαντικού υποδείγµατος, αλλά να παρουσιάσει το σύνολο 

των προδιαγραφών, αποτελεί συνειδητή µεθοδολογική επιλογή, σύµφωνη µε τη ρητή υπόδειξη 

ότι τα µη στατιστικά σηµαντικά ευρήµατα πρέπει να παρουσιάζονται µε πειθαρχηµένη ακρίβεια. 

Το πλέον σταθερό εύρηµα της εργασίας αφορά τη ζήτηση επιχειρηµατικών δανείων: η loan 

demand εµφανίζεται θετική και στατιστικά σηµαντική στα υποδείγµατα Β2 και Β3, καθώς και 

στην προδιαγραφή ευρωστίας µε µεταβολή του λογαρίθµου της GFCF. Η αύξηση της ζήτησης 

δανείων κατά 10 µονάδες συνδέεται µε περίπου 2,8% υψηλότερες επενδύσεις. Το εύρηµα αυτό 

δείχνει ότι η επενδυτική δυναµική στον τουρισµό δεν καθορίζεται µόνο από την προθυµία των 
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τραπεζών να δανείσουν, αλλά εξίσου από τη διάθεση, την ανάγκη και τις προσδοκίες των ίδιων 

των επιχειρήσεων. Το κόστος δανεισµού αναδεικνύεται επίσης ως ουσιαστικός µηχανισµός: στο 

υπόδειγµα Β3, αύξηση του κόστους δανεισµού κατά µία ποσοστιαία µονάδα συνδέεται µε 

περίπου 7,0% χαµηλότερες επενδύσεις, εύρηµα οικονοµικά σηµαντικό παρότι η στατιστική του 

σηµαντικότητα δεν διατηρείται σε όλες τις προδιαγραφές. 

Τα περιγραφικά στοιχεία, τέλος, ανέδειξαν την ένταση του σοκ της πανδηµίας µε τρόπο που δεν 

θα ήταν ορατός αν η εργασία είχε παραµείνει σε τρέχουσες τιµές: η πραγµατική GFCF στον 

κλάδο µειώθηκε κατά περίπου 20,9% το 2020 σε σχέση µε το 2019, και έως το 2023 παρέµενε 

ουσιαστικά στάσιµη, µόλις 1,0% υψηλότερη από το προ-πανδηµικό επίπεδο -σε πλήρη αντίθεση 

µε την εικόνα «ισχυρής ανάκαµψης 18,9%» που θα προέκυπτε από τρέχουσες τιµές. Η µετα-

Covid περίοδος, εποµένως, δεν χαρακτηρίζεται από πλήρη επενδυτική επανεκκίνηση, αλλά από 

ονοµαστική άνοδο η οποία σε µεγάλο βαθµό αντισταθµίζεται από τον πληθωρισµό 

κατασκευαστικού και ενεργειακού κόστους. 

5.3 Απάντηση στα ερευνητικά ερωτήµατα 

Το πρώτο ερευνητικό ερώτηµα αφορούσε το αν η αυστηροποίηση των τραπεζικών πιστοδοτικών 

κριτηρίων συνδέεται µε µειωµένες επενδύσεις στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης. Η 

απάντηση είναι προσεκτικά θετική ως προς τη θεωρητική κατεύθυνση, αλλά όχι πλήρως 

επιβεβαιωµένη στατιστικά: τα credit standards εµφανίζουν αρνητική και σηµαντική σύνδεση µε 

τις επενδύσεις στο απλούστερο υπόδειγµα, όµως η σύνδεση αυτή δεν παραµένει στατιστικά 

σηµαντική στα πληρέστερα υποδείγµατα µε πρόσθετους ελέγχους. 

Το δεύτερο ερώτηµα αφορούσε το αν η σύνδεση αυτή ενισχύθηκε κατά την περίοδο Covid. Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν αρνητική κατεύθυνση για τον όρο αλληλεπίδρασης credit standards × 

Covid, συµβατή µε την ιδέα ότι οι πιστωτικοί περιορισµοί έγιναν πιο επιβαρυντικοί σε συνθήκες 

ακραίας αβεβαιότητας, όµως ο όρος αλληλεπίδρασης δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Η 

πιθανότερη ερµηνεία, όπως αναλύθηκε στην Ενότητα 4.5, είναι ότι η πανδηµία δηµιούργησε 

ταυτόχρονα ένα πολύ ισχυρό αρνητικό σοκ και µια εξίσου ισχυρή πολιτική αντιστάθµιση, µε 
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αποτέλεσµα η καθαρή σύνδεση να µη διακρίνεται µε στατιστική βεβαιότητα στο διαθέσιµο 

δείγµα. 

Το τρίτο ερώτηµα αφορούσε τη µετα-Covid περίοδο. Τα στοιχεία δείχνουν ότι, σε ονοµαστικούς 

όρους, οι επενδύσεις φαίνονται να ανακάµπτουν έντονα το 2021–2023, ωστόσο, όπως 

τεκµηριώθηκε εκτενώς στις Ενότητες 3.2 και 4.2, σε σταθερές τιµές η πραγµατική ανάκαµψη 

είναι οριακή. Αυτό σηµαίνει ότι η µετα-Covid επενδυτική δυναµική δεν µπορεί να εξηγηθεί 

αποκλειστικά ούτε από τη χαλάρωση ούτε από την αυστηροποίηση τραπεζικών κριτηρίων· 

αντανακλά πιθανότατα τον συνδυασµό συσσωρευµένης ανάγκης ανανέωσης κεφαλαίου, 

επανεκκίνησης της τουριστικής ζήτησης και αυξηµένου κόστους κεφαλαίου λόγω πληθωρισµού 

και ανόδου επιτοκίων, χωρίς η υπόθεση Η3 να επιβεβαιώνεται στην αρχική της διατύπωση. 

Το τέταρτο ερώτηµα αφορούσε την ετερογένεια µεταξύ χωρών πυρήνα και περιφέρειας της 

Ευρωζώνης, µε την περιφέρεια να ορίζεται εκ των προτέρων ως οι χώρες GIIPS (Ελλάδα, 

Ιρλανδία, Ιταλία, Πορτογαλία, Ισπανία), σύµφωνα µε τον καθιερωµένο ορισµό των Acharya, 

Drechsler και Schnabl (2014). Η εµπειρική διάκριση δεν έδωσε στατιστικά σηµαντικά 

αποτελέσµατα, αν και µε αυτόν τον τεκµηριωµένο ορισµό η εκτιµώµενη κατεύθυνση είναι πλέον 

η αναµενόµενη —πιο αρνητική σύνδεση στις χώρες GIIPS. Η εργασία δεν επιβεβαιώνει, 

εποµένως, µε στατιστική βεβαιότητα ότι οι πιστωτικοί περιορισµοί συνδέονται συστηµατικά 

περισσότερο µε τις τουριστικές επενδύσεις στις χώρες της περιφέρειας, αν και η κατεύθυνση του 

αποτελέσµατος είναι πλέον συµβατή µε τη σχετική θεωρία· το εύρηµα πρέπει να αναγνωστεί µε 

προσοχή, καθώς µόλις πέντε χώρες του δείγµατος ανήκουν στην οµάδα GIIPS. 

Το πέµπτο και τελευταίο ερώτηµα αφορούσε το αν ο δείκτης credit standards διατηρεί 

ερµηνευτική ισχύ όταν ελέγχονται ταυτόχρονα η ζήτηση δανείων, το κόστος δανεισµού και οι 

µακροοικονοµικοί παράγοντες. Η απάντηση, µε βάση το σύνολο του Κεφαλαίου 4, είναι 

αρνητική: η ερµηνευτική ισχύ των credit standards εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την απουσία 

άλλων χρηµατοδοτικών ελέγχων, γεγονός που υπογραµµίζει τη σηµασία της ταυτόχρονης 

εξέτασης προσφοράς, ζήτησης και κόστους χρηµατοδότησης, αντί της αποµονωµένης εξέτασης 

ενός και µόνο δείκτη. 
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5.4 Θεωρητικές προεκτάσεις 

Η πρώτη θεωρητική προέκταση της εργασίας είναι ότι η έννοια των τραπεζικών χρηµατοδοτικών 

περιορισµών πρέπει να αντιµετωπίζεται ως σύνθετος µηχανισµός και όχι ως µία µοναδική 

επεξηγηµατική µεταβλητή. Η αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων αποτυπώνει την 

πλευρά της τραπεζικής προσφοράς, όπως περιγράφηκε από τη θεωρία της πιστωτικής κατανοµής 

των Stiglitz και Weiss (1981), αλλά δεν αρκεί από µόνη της για να εξηγήσει την επενδυτική 

συµπεριφορά· η ζήτηση δανείων και το κόστος δανεισµού αποδείχθηκαν εξίσου, αν όχι 

περισσότερο, κρίσιµα στο παρόν δείγµα. Η δεύτερη προέκταση αφορά το ίδιο το τραπεζικό 

κανάλι µετάδοσης: η εργασία δείχνει ότι ο µηχανισµός αυτός, όπως τεκµηριώθηκε από τους 

Kashyap και Stein (2000) και τους Bernanke και Gertler (1995), δεν λειτουργεί πάντα µε 

ευθύγραµµο τρόπο από τις τράπεζες προς τις επιχειρήσεις· σε περιόδους κρίσης, ο µηχανισµός 

περιπλέκεται από παρεµβάσεις πολιτικής, µεταβολές στη ζήτηση δανείων, επιδείνωση 

προσδοκιών και διακυµάνσεις στο κόστος κεφαλαίου, όπως ανέδειξε η ανάλυση των 

αλληλεπιδράσεων Covid της Ενότητας 4.5. 

Η τρίτη θεωρητική προέκταση αφορά ειδικά τον τουριστικό κλάδο: οι επενδύσεις στον τουρισµό 

συνδέονται µε πάγια στοιχεία, τοπικές συνθήκες, έντονη εποχικότητα, αβεβαιότητα ζήτησης και 

υψηλή εξάρτηση από τραπεζικό δανεισµό, όπως αναλύθηκε στο Κεφάλαιο 2 µέσω της θεωρίας 

των πραγµατικών δικαιωµάτων προαίρεσης των Dixit και Pindyck (1994) και των εµπειρικών 

ευρηµάτων των Demir, Gozgor και Paramati (2020). Ο κλάδος αναδεικνύεται, εποµένως, ως 

ιδιαίτερα κατάλληλο πλαίσιο για την εξέταση του τρόπου µε τον οποίο οι χρηµατοπιστωτικές 

συνθήκες µετατρέπονται -ή δεν µετατρέπονται πλήρως- σε πραγµατικές επενδυτικές αποφάσεις. 

5.5 Εµπειρική συµβολή της µελέτης 

Η εµπειρική συµβολή της µελέτης, όπως προδιαγράφηκε στην Ενότητα 1.2, επιβεβαιώνεται σε 

τρία σηµεία. Πρώτον, η εργασία συνδέει άµεσα το Bank Lending Survey της ΕΚΤ µε 

πραγµατικές κλαδικές επενδύσεις στον τουρισµό, σε επίπεδο πάνελ χωρών-ετών· το BLS 

χρησιµοποιείται συχνά για την ανάλυση της συνολικής τραπεζικής προσφοράς και ζήτησης 

πίστωσης, όπως στις µελέτες των de Bondt και συν. (2010) και Maddaloni και Peydró (2011), 
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αλλά σπανιότερα συνδέεται µε συγκεκριµένες κλαδικές επενδυτικές αποφάσεις. Δεύτερον, η 

χρήση της GFCF στη NACE Section I ως εξαρτηµένης µεταβλητής, ανασυντεθειµένης σε 

σταθερές τιµές 2015, περιόρισε τον κίνδυνο τόσο υπερβολικά ευρείας µέτρησης του τουρισµού 

όσο και συστηµατικής υπερεκτίµησης της µετα-πανδηµικής ανάκαµψης λόγω πληθωρισµού - 

ζήτηµα το οποίο, όπως δείχθηκε στην Ενότητα 4.2, δεν είναι απλώς τεχνικό, αλλά ουσιωδώς 

µεταβάλλει το εµπειρικό συµπέρασµα. Τρίτον, η ρητή διάκριση µεταξύ credit standards, loan 

demand και cost of borrowing, αντί της αντιµετώπισης της χρηµατοδότησης ως ενιαίας έννοιας, 

επέτρεψε να αναδειχθεί ότι η ζήτηση δανείων και το κόστος δανεισµού λειτουργούν, στο παρόν 

δείγµα, ως εξίσου σηµαντικοί δίαυλοι σύνδεσης µε τις επενδύσεις, σε σχέση µε την τραπεζική 

προσφορά πίστωσης αυτή καθαυτή. 

5.6 Διοικητικές και πολιτικές προεκτάσεις 

Τα ευρήµατα της εργασίας έχουν άµεση σηµασία για τις τουριστικές επιχειρήσεις, τα τραπεζικά 

ιδρύµατα και τους φορείς χάραξης πολιτικής. Για τις επιχειρήσεις, η επενδυτική στρατηγική 

στον τουρισµό δεν µπορεί να βασίζεται αποκλειστικά στην αναµενόµενη ζήτηση επισκεπτών, 

αλλά πρέπει να λαµβάνει συστηµατικά υπόψη το κόστος και τη διαθεσιµότητα χρηµατοδότησης· 

µια επιχείρηση που σχεδιάζει ανακαίνιση, επέκταση ή αναβάθµιση εξοπλισµού οφείλει να 

αξιολογεί εγκαίρως το χρηµατοδοτικό περιβάλλον, δεδοµένου ότι, όπως δείχθηκε στην Ενότητα 

4.6, η αύξηση του κόστους δανεισµού κατά µία ποσοστιαία µονάδα συνδέεται µε µείωση 

επενδύσεων της τάξης του 7%. 

Για τις τράπεζες, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η χρηµατοδότηση του τουρισµού απαιτεί 

προσεκτική, όχι όµως µηχανικά αµυντική αξιολόγηση. Ο τουριστικός κλάδος είναι κυκλικός και 

ευάλωτος σε εξωτερικά σοκ, αλλά ταυτόχρονα διαθέτει σηµαντική δυναµική ανάκαµψης, όπως 

ανέδειξε η µερική ονοµαστική ανάκαµψη µετά το 2021· υπερβολικά αµυντική πιστωτική 

πολιτική σε περιόδους κρίσης ενδέχεται να περιορίσει επενδύσεις που είναι απαραίτητες 

ακριβώς για τη µελλοντική ανταγωνιστικότητα του κλάδου. Για τους φορείς οικονοµικής 

πολιτικής, το βασικό συµπέρασµα είναι ότι η στήριξη των τουριστικών επενδύσεων δεν µπορεί 

να περιορίζεται σε οριζόντια µέτρα ενίσχυσης της ζήτησης· χρειάζεται πολιτική που να 

προστατεύει και τη χρηµατοδοτική ικανότητα των επιχειρήσεων, ιδίως σε περιόδους αυξηµένης 
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αβεβαιότητας και υψηλού κόστους κεφαλαίου, µέσω εργαλείων όπως τα προγράµµατα 

εγγυοδοσίας, οι στοχευµένες πιστωτικές γραµµές και τα συγχρηµατοδοτούµενα επενδυτικά 

εργαλεία, ιδίως για τις µικροµεσαίες τουριστικές επιχειρήσεις που κυριαρχούν αριθµητικά στον 

κλάδο. 

5.7 Περιορισµοί της µελέτης 

Η µελέτη υπόκειται σε πέντε βασικούς περιορισµούς, οι οποίοι πρέπει να λαµβάνονται υπόψη 

κατά την ερµηνεία των ευρηµάτων. Ο πρώτος αφορά τη φύση του Bank Lending Survey: οι 

δείκτες του βασίζονται σε ποιοτικές απαντήσεις τραπεζικών στελεχών και εκφράζονται σε 

καθαρά ποσοστά, γεγονός που σηµαίνει ότι αποτυπώνουν κυρίως την κατεύθυνση και ένταση 

µεταβολής των πιστωτικών κριτηρίων και όχι το απόλυτο επίπεδο πιστωτικής στενότητας. Ο 

δεύτερος περιορισµός, ήδη επισηµασµένος επανειληµµένα στα Κεφάλαια 1 και 3, είναι ότι οι 

µεταβλητές του BLS αφορούν το σύνολο των επιχειρήσεων και όχι ειδικά τον τουριστικό κλάδο, 

γεγονός που εισάγει σφάλµα µέτρησης αναπόφευκτο λόγω διαθεσιµότητας δεδοµένων. 

Ο τρίτος περιορισµός αφορά το επίπεδο ανάλυσης: τα δεδοµένα είναι σε επίπεδο χώρας-έτους 

και όχι σε επίπεδο επιχείρησης ή δανείου, µε αποτέλεσµα η εργασία να µην µπορεί να εξετάσει 

ποιοι τύποι επιχειρήσεων επηρεάζονται περισσότερο -µικρές οικογενειακές µονάδες, µεγάλες 

ξενοδοχειακές αλυσίδες ή επιχειρήσεις µε διεθνή πρόσβαση σε κεφάλαια πιθανότατα αντιδρούν 

διαφορετικά στους ίδιους πιστωτικούς περιορισµούς. Ο τέταρτος περιορισµός αφορά την 

ενδογένεια: παρότι η χρήση υστερηµένων µεταβλητών, σταθερών επιδράσεων χώρας και έτους 

περιορίζει ορισµένα προβλήµατα ταυτοποίησης, όπως αναλύθηκε στην Ενότητα 3.5, δεν τα 

εξαλείφει πλήρως, καθώς η αυστηροποίηση των πιστοδοτικών κριτηρίων ενδέχεται να 

αντανακλά όχι µόνο περιορισµό προσφοράς από τις τράπεζες, αλλά και επιδείνωση των 

προσδοκιών για την οικονοµία ή τον κλάδο. 

Ο πέµπτος περιορισµός αφορά τη διαδικασία ανασύνθεσης της µεταβλητής GFCF σε σταθερές 

τιµές: όπως εξηγήθηκε αναλυτικά στην Ενότητα 3.2, η εργασία κατασκεύασε τη σειρά σταθερών 

τιµών πολλαπλασιάζοντας το επίπεδο τρεχουσών τιµών του έτους βάσης 2015 µε τον δείκτη 

όγκου chain-linked της Eurostat, µέθοδος που είναι ακριβής υπό την προϋπόθεση ότι ο δείκτης 
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όγκου της Eurostat αντικατοπτρίζει µε ακρίβεια τις µεταβολές όγκου σε επίπεδο κλάδου ανά 

χώρα· ενδεχόµενες αναθεωρήσεις των δεδοµένων της Eurostat σε µεταγενέστερο χρόνο θα 

µπορούσαν να επηρεάσουν οριακά τα αριθµητικά αποτελέσµατα, χωρίς ωστόσο να αναµένεται 

να µεταβάλουν την ποιοτική εικόνα της σηµαντικής απόκλισης µεταξύ ονοµαστικής και 

πραγµατικής ανάκαµψης. 

5.8 Προτάσεις για µελλοντική έρευνα 

Η πρώτη κατεύθυνση για µελλοντική έρευνα είναι η αξιοποίηση δεδοµένων σε επίπεδο 

επιχείρησης, για παράδειγµα από βάσεις όπως η Orbis ή η Amadeus, ή από εθνικές βάσεις 

επιχειρηµατικών δεδοµένων, ώστε να εξεταστεί πώς οι πιστωτικοί περιορισµοί επηρεάζουν 

διαφορετικούς τύπους τουριστικών επιχειρήσεων ανάλογα µε το µέγεθος, την ηλικία και τη 

νοµική τους µορφή. Η δεύτερη κατεύθυνση είναι η αξιοποίηση δεδοµένων σε επίπεδο δανείου ή 

σχέσης τράπεζας-επιχείρησης (loan-level ή bank-firm data), τα οποία θα επέτρεπαν καθαρότερη 

διάκριση µεταξύ πιστωτικής προσφοράς και πιστωτικής ζήτησης µέσω εξέτασης επιτοκίων, 

εξασφαλίσεων, διάρκειας δανείων και πιθανότητας έγκρισης. 

Η τρίτη κατεύθυνση είναι η βαθύτερη ανάλυση της περιόδου Covid, µε ενσωµάτωση δεικτών 

έντασης lockdown, κρατικής στήριξης, εγγυηµένων δανείων, επιδοτήσεων, τουριστικών αφίξεων 

και πληρότητας καταλυµάτων, ώστε να διακριθεί καθαρότερα ο ρόλος της κρατικής παρέµβασης 

από την καθαρή σύνδεση πιστωτικής αυστηρότητας και επενδύσεων. Τέλος, δεδοµένης της 

απουσίας σαφούς αποτύπωσης ετερογένειας πυρήνα-περιφέρειας στο παρόν δείγµα, µελλοντική 

έρευνα θα µπορούσε να αξιοποιήσει συνεχείς µεταβλητές έντασης τουριστικής εξάρτησης ή 

sovereign spread αντί της δίτιµης διάκρισης πυρήνα-περιφέρειας, όπως προτάθηκε ήδη στη 

µεθοδολογική συζήτηση του Κεφαλαίου 3. 

5.9 Τελικό συµπέρασµα 

Η παρούσα εργασία ξεκίνησε από ένα ουσιαστικό ερώτηµα: συνδέονται οι τραπεζικοί 

χρηµατοδοτικοί περιορισµοί µε τις επενδύσεις στον τουριστικό κλάδο της Ευρωζώνης; Η 

απάντηση που προκύπτει από τη συστηµατική εµπειρική ανάλυση είναι σύνθετη, αλλά ακριβώς 
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γι' αυτό σηµαντική: οι πιστωτικοί περιορισµοί έχουν σηµασία, αλλά δεν λειτουργούν µόνοι τους, 

και η στατιστική τους σηµαντικότητα δεν είναι σταθερή σε όλες τις εύλογες προδιαγραφές. Η 

επενδυτική δραστηριότητα στον τουρισµό διαµορφώνεται από την αλληλεπίδραση τραπεζικής 

προσφοράς, επιχειρηµατικής ζήτησης, κόστους δανεισµού, µακροοικονοµικού περιβάλλοντος 

και έκτακτων θεσµικών παρεµβάσεων. 

Το βασικό συµπέρασµα είναι ότι η χρηµατοδότηση δεν αποτελεί εξωτερικό ή δευτερεύον 

στοιχείο της τουριστικής ανάπτυξης, αλλά κεντρικό µηχανισµό µέσω του οποίου οι προσδοκίες, 

οι κρίσεις και οι πολιτικές παρεµβάσεις µετατρέπονται σε πραγµατικές επενδυτικές αποφάσεις. 

Χωρίς σταθερό, προσβάσιµο και προβλέψιµο χρηµατοδοτικό περιβάλλον, ακόµη και 

επιχειρήσεις µε βιώσιµα επενδυτικά σχέδια ενδέχεται να καθυστερήσουν ή να ακυρώσουν 

επενδύσεις απαραίτητες για τη µελλοντική τους ανταγωνιστικότητα. Ταυτόχρονα, η εµπειρική 

εικόνα που αναδεικνύει η εργασία -µια σχέση υπαρκτή στην κατεύθυνσή της αλλά ασταθή στη 

στατιστική της σηµαντικότητα- υπενθυµίζει ότι η κατανόηση της χρηµατοδότησης του 

τουρισµού απαιτεί µεθοδολογική εντιµότητα και προσοχή στη διάκριση ανάµεσα σε αυτό που τα 

δεδοµένα υποδεικνύουν και σε αυτό που θα ήταν απλώς βολικό να υποστηρίξουν. 
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Κεφάλαιο 7: Παράρτηµα 

7.1 Περιεχόµενο παραρτήµατος 

Το παρόν παράρτηµα παρέχει το πλήρες υλικό τεκµηρίωσης της εµπειρικής ανάλυσης των 

Κεφαλαίων 3–4, το οποίο δεν συµπεριλήφθηκε αναλυτικά στο κύριο σώµα του κειµένου για 

λόγους ροής και συµπύκνωσης. Περιλαµβάνει τον πλήρη πίνακα συσχετίσεων των µεταβλητών 

(Ενότητα 7.2), τα πλήρη αποτελέσµατα και για τα εννέα εκτιµώµενα οικονοµετρικά υποδείγµατα 

(Ενότητα 7.3), περιγραφή της πηγής και της επεξεργασίας των δεδοµένων Eurostat για την 

ανασύνθεση της µεταβλητής GFCF σε σταθερές τιµές (Ενότητα 7.4), και τον πλήρη κώδικα R 

που χρησιµοποιήθηκε για το σύνολο της ανάλυσης (Ενότητα 7.5). Ο κώδικας, τα δεδοµένα 

εισόδου και οδηγίες εκτέλεσης συνοδεύουν την εργασία και σε αυτόνοµο ηλεκτρονικό φάκελο, 

ώστε να διασφαλίζεται η πλήρης αναπαραγωγιµότητα των αποτελεσµάτων. 

7.2 Πλήρης πίνακας συσχετίσεων 
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Ο Πίνακας 7.1 παρουσιάζει τον πλήρη πίνακα συσχετίσεων Pearson για όλες τις µεταβλητές του 

ελεγχόµενου δείγµατος εκτίµησης (N=147), τµήµα του οποίου παρουσιάστηκε επιλεκτικά στον 

Πίνακα 4.2. 

Πίνακας 7.1: Πλήρης πίνακας συσχετίσεων Pearson, ελεγχόµενο δείγµα (N=147). Μεταβλητές µε υστέρηση t-1 όπου αναγράφεται. 

ln_gfcf gfcf_m_e
ur credit_st. loan_dem

.
cost_borr

.
gdp_gro

wth inflation unempl.

ln_gfcf 1.000 0.856 -0.206 0.181 -0.186 -0.108 -0.132 0.244

gfcf_m_eur 0.856 1.000 -0.193 0.075 -0.238 -0.117 -0.059 0.181

credit_st. -0.206 -0.193 1.000 -0.418 0.217 0.052 0.197 0.021

loan_dem. 0.181 0.075 -0.418 1.000 -0.016 0.159 -0.028 -0.044

cost_borr. -0.186 -0.238 0.217 -0.016 1.000 0.062 -0.217 0.607

gdp_growth -0.108 -0.117 0.052 0.159 0.062 1.000 0.070 -0.076

inflation -0.132 -0.059 0.197 -0.028 -0.217 0.070 1.000 -0.319

unempl. 0.244 0.181 0.021 -0.044 0.607 -0.076 -0.319 1.000
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7.3 Πλήρη αποτελέσµατα οικονοµετρικών υποδειγµάτων 

Ο Πίνακας 7.2 παρουσιάζει τα πλήρη αποτελέσµατα (συντελεστής, τυπικό σφάλµα 

οµαδοποιηµένο ανά χώρα, p-value) για το σύνολο των εννέα εκτιµώµενων υποδειγµάτων: τα 

τέσσερα baseline fixed-effects υποδείγµατα (Β1–Β4), το υπόδειγµα αλληλεπίδρασης Covid/post-

Covid (INT), τους τρεις ελέγχους ευρωστίας (R1: τρέχουσες τιµές BLS, R2: σωρευτικός δείκτης, 

R3: Δln(GFCF) ως εξαρτηµένη µεταβλητή) και το υπόδειγµα ετερογένειας πυρήνα-περιφέρειας 

(HET). Όλα τα υποδείγµατα εκτιµήθηκαν µε two-way fixed effects (χώρα, έτος) και clustered 

τυπικά σφάλµατα ανά χώρα. 

Υπόδειγµα Μεταβλητή Συντελεστής Τ.Σ. p-value

B1 credit_standards_lag1 -0,0017 0,0008 0,027

B1 N / Χώρες / R² 209 / 15 / 0,011

B2 credit_standards_lag1 0,0000 0,0013 0,970

B2 loan_demand_lag1 0,0028 0,0010 0,006

B2 N / Χώρες / R² 209 / 15 / 0,062

B3 credit_standards_lag1 0,0005 0,0014 0,737

B3 loan_demand_lag1 0,0028 0,0011 0,011

B3 cost_borrowing_lag1 -0,0727 0,0374 0,054

B3 N / Χώρες / R² 209 / 15 / 0,082

B4 credit_standards_lag1 -0,0005 0,0020 0,813

B4 loan_demand_lag1 0,0008 0,0006 0,153

B4 cost_borrowing_lag1 -0,1250 0,0948 0,190

B4 gdp_growth 0,0025 0,0076 0,746

B4 inflation -0,0130 0,0114 0,256

B4 unemployment 0,0222 0,0202 0,274

B4 N / Χώρες / R² 147 / 15 / 0,048

INT credit_standards_lag1 (pre-Covid) 0,0006 0,0024 0,807

INT credit_standards × Covid -0,0032 0,0049 0,516

INT credit_standards × post-Covid -0,0030 0,0043 0,491

INT loan_demand_lag1 0,0008 0,0006 0,181

INT cost_borrowing_lag1 -0,1329 0,1046 0,207

INT gdp_growth 0,0032 0,0077 0,673
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INT inflation -0,0128 0,0118 0,281

INT unemployment 0,0242 0,0236 0,306

INT N / Χώρες / R² 147 / 15 / 0,053

R1 credit_standards (τρέχουσα τιµή) -0,0021 0,0027 0,443

R1 loan_demand (τρέχουσα τιµή) -0,0018 0,0012 0,146

R1 cost_borrowing (τρέχουσα τιµή) -0,1393 0,0905 0,127

R1 gdp_growth 0,0036 0,0083 0,668

R1 inflation -0,0073 0,0107 0,494

R1 unemployment 0,0225 0,0145 0,123

R1 N / Χώρες / R² 147 / 15 / 0,049

R2 credit_standards_cum_lag1 0,0008 0,0018 0,666

R2 loan_demand_lag1 0,0011 0,0007 0,125

R2 cost_borrowing_lag1 -0,1353 0,0829 0,106

R2 gdp_growth 0,0015 0,0073 0,834

R2 inflation -0,0151 0,0110 0,171

R2 unemployment 0,0239 0,0174 0,172

R2 N / Χώρες / R² 147 / 15 / 0,051

R3 credit_standards_lag1 (Δln GFCF) 0,0002 0,0025 0,947

R3 loan_demand_lag1 0,0030 0,0015 0,047

R3 cost_borrowing_lag1 0,1066 0,0847 0,211

R3 gdp_growth -0,0035 0,0064 0,589

R3 inflation -0,0542 0,0198 0,007

R3 unemployment -0,0130 0,0203 0,525

R3 N / Χώρες / R² 132 / 15 / 0,090

HET credit_standards_lag1 (οµάδα 
αναφοράς) -0,0003 0,0027 0,911

HET credit_standards × περιφέρεια GIIPS -0,0006 0,0045 0,904

HET loan_demand_lag1 0,0008 0,0007 0,254

HET cost_borrowing_lag1 -0,1273 0,1053 0,229

HET gdp_growth 0,0027 0,0066 0,682

HET inflation -0,0128 0,0113 0,262

HET unemployment 0,0226 0,0213 0,290

HET 147 / 15 / 0,049 147 / 15 / 0,063
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Πίνακας 7.2: Πλήρη αποτελέσµατα εννέα οικονοµετρικών υποδειγµάτων. Τ.Σ. = τυπικό σφάλµα οµαδοποιηµένο ανά χώρα. 
Εξαρτηµένη µεταβλητή ln(GFCF), σταθερές τιµές 2015, εκτός από το υπόδειγµα R3 (Δln(GFCF)). 
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7.4 Πηγή και επεξεργασία δεδοµένων Eurostat 

Η µεταβλητή GFCF σε σταθερές τιµές προέρχεται από το dataset της Eurostat nama_10_a64_p5, 

«Gross capital formation by industry (NACE Rev. 2, up to A*64), by detailed asset type», για 

τον κλάδο «Accommodation and food service activities» (NACE Rev. 2, Section I) και τον τύπο 

παγίου στοιχείου «Total fixed assets (gross)». Χρησιµοποιήθηκαν δύο µονάδες µέτρησης: 

«Current prices, million euro» και «Chain linked volumes, index 2015=100», για τις 19 χώρες 

της Ευρωζώνης του δείγµατος και την περίοδο 2008–2023. 

Η ανασύνθεση σε σταθερές τιµές πραγµατοποιήθηκε πολλαπλασιάζοντας το επίπεδο τρεχουσών 

τιµών του έτους βάσης 2015 µε τον δείκτη όγκου chain-linked κάθε έτους, διαιρεµένο δια 100: 

gfcf_real(t) = gfcf_current(2015) × [clv_index(t) / 100]. Η µέθοδος αυτή είναι ο συνήθης τρόπος 

ανασύνθεσης απόλυτων επιπέδων από δείκτες όγκου µε σταθερή βάση, όταν το επίσηµο dataset 

της Eurostat δεν δηµοσιεύει απευθείας απόλυτα επίπεδα σε σταθερές τιµές για το συγκεκριµένο 

κλαδικό-ασφαλιστικό συνδυασµό. Τα πλήρη, φιλτραρισµένα raw αρχεία της Eurostat, καθώς και 

ο κώδικας R που εκτελεί αυτή την ανασύνθεση (00_prepare_gfcf_constant_prices.R), 

συνοδεύουν την εργασία σε αυτόνοµο ηλεκτρονικό φάκελο. 
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7.5 Πλήρης κώδικας R 

Ακολουθεί ο πλήρης κώδικας R που χρησιµοποιήθηκε για την ανασύνθεση της µεταβλητής 

GFCF σε σταθερές τιµές και για το σύνολο της οικονοµετρικής ανάλυσης. Ο ίδιος κώδικας, µαζί 

µε τα αρχεία δεδοµένων και αναλυτικές οδηγίες εκτέλεσης, συνοδεύει την εργασία σε αυτόνοµο 

ηλεκτρονικό φάκελο (φάκελος R_analysis, αρχεία 00_prepare_gfcf_constant_prices.R και 

1_R_code_analysis.R). 

7.5.1 00_prepare_gfcf_constant_prices.R 

# ------------------------------------------------------------------ 
# Προετοιμασία μεταβλητής GFCF σε σταθερές τιμές 2015 
# Κλάδος: Accommodation and food service activities (NACE Rev. 2, Section I) 
# ------------------------------------------------------------------ 
# 
# Πηγή δεδομένων: Eurostat, dataset nama_10_a64_p5 
#   "Gross capital formation by industry (NACE Rev. 2), by detailed asset type" 
# 
# Η μεταβλητή GFCF στα αρχικά αρχεία (panel_all_final.csv, 
# sample_controlled_final.csv) είναι εκφρασμένη σε τρέχουσες τιμές. 
# Το παρόν script κατασκευάζει την αντίστοιχη σειρά σε σταθερές τιμές 
# αναφοράς 2015 (chain-linked volumes), συνδυάζοντας: 
#   - το επίπεδο τρεχουσών τιμών του έτους βάσης 2015 (εκατ. ευρώ) 
#   - τον δείκτη όγκου chain-linked (2015 = 100) κάθε έτους 
# 
# gfcf_real_t = gfcf_current_2015 * (clv_index_t / 100) 
# 
# Αποτέλεσμα: data/gfcf_real_accommodation.csv 
# ------------------------------------------------------------------ 
  
library(tidyverse) 
library(readr) 
  
data_dir <- "data" 
  
eurostat_files <- c( 
  file.path(data_dir, "eurostat_nama_10_a64_p5_part1.csv"), 
  file.path(data_dir, "eurostat_nama_10_a64_p5_part2.csv") 
) 
  
# Αντιστοίχιση ονομάτων χωρών της Eurostat με κωδικούς ISO2 ------ 
  
country_lookup <- tibble( 
  geo_name = c( 
    "Austria", "Belgium", "Cyprus", "Germany", "Estonia", "Greece", "Spain", 
    "Finland", "France", "Ireland", "Italy", "Lithuania", "Luxembourg", 
    "Latvia", "Malta", "Netherlands", "Portugal", "Slovenia", "Slovakia" 
  ), 
  geo = c( 
    "AT", "BE", "CY", "DE", "EE", "EL", "ES", 
    "FI", "FR", "IE", "IT", "LT", "LU", 
    "LV", "MT", "NL", "PT", "SI", "SK" 
  ) 
) 
  
# Φόρτωση και συνένωση των raw αρχείων Eurostat ------ 
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raw <- eurostat_files %>% 
  map_dfr(read_csv, show_col_types = FALSE) 
  
# Φιλτράρισμα στον κλάδο, τον τύπο πάγιου στοιχείου και τις μονάδες 
# που χρειάζονται για την ανασύνθεση σε σταθερές τιμές ------ 
  
raw_filtered <- raw %>% 
  filter( 
    `Statistical classification of economic activities in the European Community (NACE Rev. 2)` 
== 
      "Accommodation and food service activities", 
    `Assets (ESA 2010)` == "Total fixed assets (gross)", 
    `Unit of measure` %in% c( 
      "Current prices, million euro", 
      "Chain linked volumes, index 2015=100" 
    ), 
    `Geopolitical entity (reporting)` %in% country_lookup$geo_name 
  ) %>% 
  transmute( 
    geo_name = `Geopolitical entity (reporting)`, 
    year = as.integer(TIME_PERIOD), 
    unit = `Unit of measure`, 
    value = OBS_VALUE 
  ) %>% 
  left_join(country_lookup, by = "geo_name") %>% 
  distinct(geo, year, unit, .keep_all = TRUE) 
  
# Μετατροπή σε ευρύ πίνακα (μία στήλη ανά μονάδα μέτρησης) ------ 
  
wide <- raw_filtered %>% 
  select(geo, year, unit, value) %>% 
  pivot_wider(names_from = unit, values_from = value) %>% 
  rename( 
    gfcf_current_m_eur = `Current prices, million euro`, 
    clv_index_2015base  = `Chain linked volumes, index 2015=100` 
  ) 
  
# Επίπεδο τρεχουσών τιμών του έτους βάσης 2015, ανά χώρα ------ 
  
base_2015 <- wide %>% 
  filter(year == 2015) %>% 
  select(geo, gfcf_current_2015 = gfcf_current_m_eur) 
  
# Ανασύνθεση σε σταθερές τιμές 2015 ------ 
  
gfcf_real <- wide %>% 
  left_join(base_2015, by = "geo") %>% 
  mutate(gfcf_clv2015_meur = gfcf_current_2015 * clv_index_2015base / 100) %>% 
  select(geo, year, gfcf_current_m_eur, gfcf_clv2015_meur, clv_index_2015base) %>% 
  arrange(geo, year) 
  
write_csv(gfcf_real, file.path(data_dir, "gfcf_real_accommodation.csv")) 
  
cat("Το αρχείο data/gfcf_real_accommodation.csv δημιουργήθηκε επιτυχώς.\n") 
cat("Χώρες:", n_distinct(gfcf_real$geo), " | Έτη:", min(gfcf_real$year), "-", 
max(gfcf_real$year), "\n") 
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7.5.2 1_R_code_analysis.R 
  
# Packages ------ 
  
required_packages <- c( 
  "tidyverse",   # data manipulation 
  "readr",       # CSV reading/writing 
  "fixest",      # fixed-effects regressions 
  "broom"        # tidy regression outputs 
) 
  
installed_packages <- rownames(installed.packages()) 
for (pkg in required_packages) { 
  if (!(pkg %in% installed_packages)) { 
    install.packages(pkg, dependencies = TRUE) 
  } 
} 
  
library(tidyverse) 
library(readr) 
library(fixest) 
library(broom) 
  
  
# Εκτελέστε πρώτα το 00_prepare_gfcf_constant_prices.R (δημιουργεί το 
# data/gfcf_real_accommodation.csv), και στη συνέχεια το παρόν script. 
# Το working directory πρέπει να είναι ο φάκελος που περιέχει τους 
# υποφακέλους data/ και R_outputs/. 
  
  
data_dir <- "data" 
  
panel_file      <- file.path(data_dir, "panel_all_final.csv") 
controlled_file <- file.path(data_dir, "sample_controlled_final.csv") 
  
output_dir <- "R_outputs" 
if (!dir.exists(output_dir)) dir.create(output_dir, recursive = TRUE) 
  
  
# Load final panel datasets ------ 
  
  
panel_all <- read_csv(panel_file, show_col_types = FALSE) 
controlled_sample <- read_csv(controlled_file, show_col_types = FALSE) 
  
panel_all <- panel_all %>% 
  mutate( 
    geo = as.factor(geo), 
    year = as.integer(year), 
    covid = as.integer(covid), 
    postcovid = as.integer(postcovid), 
    periphery = as.integer(periphery) 
  ) 
  
controlled_sample <- controlled_sample %>% 
  mutate( 
    geo = as.factor(geo), 
    year = as.integer(year), 
    covid = as.integer(covid), 
    postcovid = as.integer(postcovid), 
    periphery = as.integer(periphery) 
  ) 
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# GFCF σε σταθερές τιμές 2015 ------ 
  
# Η μεταβλητή gfcf_m_eur στα αρχικά αρχεία είναι σε τρέχουσες τιμές. 
# Το παρακάτω βήμα την αντικαθιστά με τη σειρά σε σταθερές τιμές 2015 
# (chain-linked volumes), η οποία υπολογίζεται στο αρχείο 
# 00_prepare_gfcf_constant_prices.R από τα δεδομένα της Eurostat 
# (dataset nama_10_a64_p5). Εκτελέστε πρώτα εκείνο το script, ώστε να 
# υπάρχει διαθέσιμο το data/gfcf_real_accommodation.csv. 
  
gfcf_real <- read_csv( 
  file.path(data_dir, "gfcf_real_accommodation.csv"), 
  show_col_types = FALSE 
) %>% 
  select(geo, year, gfcf_clv2015_meur) 
  
apply_gfcf_correction <- function(df) { 
  df %>% 
    mutate(geo_chr = as.character(geo)) %>% 
    left_join(gfcf_real, by = c("geo_chr" = "geo", "year")) %>% 
    select(-geo_chr) %>% 
    rename(gfcf_current_m_eur = gfcf_m_eur) %>% 
    mutate(gfcf_m_eur = gfcf_clv2015_meur) %>% 
    select(-gfcf_clv2015_meur) %>% 
    arrange(geo, year) %>% 
    group_by(geo) %>% 
    mutate( 
      ln_gfcf = log(gfcf_m_eur), 
      dln_gfcf = ln_gfcf - lag(ln_gfcf) 
    ) %>% 
    ungroup() 
} 
  
panel_all <- apply_gfcf_correction(panel_all) 
controlled_sample <- apply_gfcf_correction(controlled_sample) 
  
  
# Sample information ------ 
  
  
sample_info <- tibble( 
  sample = c("Full GFCF panel", "Baseline estimation sample", "Controlled estimation sample"), 
  observations = c( 
    nrow(panel_all), 
    panel_all %>% 
      filter(!is.na(ln_gfcf), !is.na(credit_standards_lag1), !is.na(loan_demand_lag1), 
             !is.na(cost_borrowing_lag1)) %>% 
      nrow(), 
    nrow(controlled_sample) 
  ), 
  countries = c( 
    n_distinct(panel_all$geo), 
    panel_all %>% 
      filter(!is.na(ln_gfcf), !is.na(credit_standards_lag1), !is.na(loan_demand_lag1), 
             !is.na(cost_borrowing_lag1)) %>% 
      summarise(n = n_distinct(geo)) %>% 
      pull(n), 
    n_distinct(controlled_sample$geo) 
  ), 
  first_year = c( 
    min(panel_all$year, na.rm = TRUE), 
    panel_all %>% 
      filter(!is.na(ln_gfcf), !is.na(credit_standards_lag1), !is.na(loan_demand_lag1), 
             !is.na(cost_borrowing_lag1)) %>% 
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      summarise(y = min(year, na.rm = TRUE)) %>% 
      pull(y), 
    min(controlled_sample$year, na.rm = TRUE) 
  ), 
  last_year = c( 
    max(panel_all$year, na.rm = TRUE), 
    panel_all %>% 
      filter(!is.na(ln_gfcf), !is.na(credit_standards_lag1), !is.na(loan_demand_lag1), 
             !is.na(cost_borrowing_lag1)) %>% 
      summarise(y = max(year, na.rm = TRUE)) %>% 
      pull(y), 
    max(controlled_sample$year, na.rm = TRUE) 
  ) 
) 
  
write_csv(sample_info, file.path(output_dir, "sample_info.csv")) 
  
  
# Descriptive statistics ------ 
  
  
vars_for_descriptives <- c( 
  "ln_gfcf", 
  "gfcf_m_eur", 
  "credit_standards_lag1", 
  "loan_demand_lag1", 
  "cost_borrowing_lag1", 
  "gdp_growth", 
  "inflation", 
  "unemployment" 
) 
  
variable_labels <- c( 
  ln_gfcf = "ln(GFCF)", 
  gfcf_m_eur = "GFCF, σταθερές τιμές 2015 (million euro)", 
  credit_standards_lag1 = "Credit standards t-1", 
  loan_demand_lag1 = "Loan demand t-1", 
  cost_borrowing_lag1 = "Cost of borrowing t-1", 
  gdp_growth = "GDP growth", 
  inflation = "Inflation, HICP", 
  unemployment = "Unemployment" 
) 
  
descriptive_stats <- controlled_sample %>% 
  select(all_of(vars_for_descriptives)) %>% 
  pivot_longer(cols = everything(), names_to = "variable", values_to = "value") %>% 
  group_by(variable) %>% 
  summarise( 
    count = sum(!is.na(value)), 
    mean = mean(value, na.rm = TRUE), 
    std = sd(value, na.rm = TRUE), 
    min = min(value, na.rm = TRUE), 
    max = max(value, na.rm = TRUE), 
    .groups = "drop" 
  ) %>% 
  mutate(variable = recode(variable, !!!variable_labels)) 
  
write_csv(descriptive_stats, file.path(output_dir, "descriptive_statistics.csv")) 
  
  
# Annual GFCF evolution ------ 
  
  
gfcf_by_year <- panel_all %>% 
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  group_by(year) %>% 
  summarise( 
    countries = sum(!is.na(gfcf_m_eur)), 
    total_gfcf_m_eur = sum(gfcf_m_eur, na.rm = TRUE), 
    mean_gfcf_m_eur = mean(gfcf_m_eur, na.rm = TRUE), 
    .groups = "drop" 
  ) 
  
write_csv(gfcf_by_year, file.path(output_dir, "gfcf_by_year.csv")) 
  
# Key Covid-period calculations used in the dissertation text 
covid_drop <- gfcf_by_year %>% 
  filter(year %in% c(2019, 2020, 2023)) %>% 
  select(year, total_gfcf_m_eur) %>% 
  pivot_wider(names_from = year, values_from = total_gfcf_m_eur) %>% 
  mutate( 
    change_2019_2020_pct = (`2020` / `2019` - 1) * 100, 
    change_2019_2023_pct = (`2023` / `2019` - 1) * 100 
  ) 
  
write_csv(covid_drop, file.path(output_dir, "covid_gfcf_changes.csv")) 
  
  
# Correlation matrix ------ 
  
  
correlation_matrix <- controlled_sample %>% 
  select(all_of(vars_for_descriptives)) %>% 
  cor(use = "pairwise.complete.obs") 
  
write_csv( 
  as.data.frame(correlation_matrix) %>% rownames_to_column("variable"), 
  file.path(output_dir, "correlation_matrix.csv") 
) 
  
  
# Fixed-effects regressions ------ 
  
  
baseline_sample <- panel_all %>% 
  filter( 
    !is.na(ln_gfcf), 
    !is.na(credit_standards_lag1), 
    !is.na(loan_demand_lag1), 
    !is.na(cost_borrowing_lag1) 
  ) 
  
  
# Baseline models ------ 
  
  
m_b1 <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards_lag1 | geo + year, 
  data = baseline_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
m_b2 <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards_lag1 + loan_demand_lag1 | geo + year, 
  data = baseline_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
m_b3 <- feols( 
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  ln_gfcf ~ credit_standards_lag1 + loan_demand_lag1 + cost_borrowing_lag1 | geo + year, 
  data = baseline_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
m_b4 <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards_lag1 + loan_demand_lag1 + cost_borrowing_lag1 + 
    gdp_growth + inflation + unemployment | geo + year, 
  data = controlled_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
  
# Covid and post-Covid interaction model ------ 
  
  
m_int <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards_lag1 * covid + credit_standards_lag1 * postcovid + 
    loan_demand_lag1 + cost_borrowing_lag1 + gdp_growth + inflation + unemployment | 
    geo + year, 
  data = controlled_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
  
# Robustness checks ------ 
  
  
m_r1_current_bls <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards + loan_demand + cost_borrowing + 
    gdp_growth + inflation + unemployment | geo + year, 
  data = controlled_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
m_r2_cumulative <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards_cum_lag1 + loan_demand_lag1 + cost_borrowing_lag1 + 
    gdp_growth + inflation + unemployment | geo + year, 
  data = controlled_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
m_r3_delta_gfcf <- feols( 
  dln_gfcf ~ credit_standards_lag1 + loan_demand_lag1 + cost_borrowing_lag1 + 
    gdp_growth + inflation + unemployment | geo + year, 
  data = controlled_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
  
# Heterogeneity: core vs periphery ------ 
  
  
m_het <- feols( 
  ln_gfcf ~ credit_standards_lag1 * periphery + loan_demand_lag1 + 
    cost_borrowing_lag1 + gdp_growth + inflation + unemployment | geo + year, 
  data = controlled_sample, 
  cluster = ~geo 
) 
  
models <- list( 
  B1 = m_b1, 
  B2 = m_b2, 
  B3 = m_b3, 
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  B4 = m_b4, 
  INT = m_int, 
  R1_Current_BLS = m_r1_current_bls, 
  R2_Cumulative = m_r2_cumulative, 
  R3_Delta_GFCF = m_r3_delta_gfcf, 
  HET = m_het 
) 
  
  
# Export regression tables ------ 
  
  
extract_fixest_results <- function(model, model_name, data_used) { 
  ct <- as.data.frame(coeftable(model)) %>% 
    rownames_to_column("var") %>% 
    rename( 
      coef = Estimate, 
      se = `Std. Error`, 
      t_value = `t value`, 
      p = `Pr(>|t|)` 
    ) %>% 
    mutate(model = model_name, .before = var) 
  
  stats <- tibble( 
    model = model_name, 
    var = c("N", "Countries", "R2"), 
    coef = c( 
      nobs(model), 
      n_distinct(data_used$geo), 
      fitstat(model, "r2")[[1]] 
    ), 
    se = NA_real_, 
    t_value = NA_real_, 
    p = NA_real_ 
  ) 
  
  bind_rows(ct, stats) 
} 
  
regression_results <- bind_rows( 
  extract_fixest_results(m_b1, "B1", baseline_sample), 
  extract_fixest_results(m_b2, "B2", baseline_sample), 
  extract_fixest_results(m_b3, "B3", baseline_sample), 
  extract_fixest_results(m_b4, "B4", controlled_sample), 
  extract_fixest_results(m_int, "INT", controlled_sample), 
  extract_fixest_results(m_r1_current_bls, "R1_Current_BLS", controlled_sample), 
  extract_fixest_results(m_r2_cumulative, "R2_Cumulative", controlled_sample), 
  extract_fixest_results(m_r3_delta_gfcf, "R3_Delta_GFCF", controlled_sample), 
  extract_fixest_results(m_het, "HET", controlled_sample) 
) 
  
write_csv(regression_results, file.path(output_dir, "regression_results.csv")) 
  
  
# Linear restrictions / Τotal Covid and post-Covid effects ------ 
  
  
covid_effect <- linearHypothesis( 
  m_int, 
  c("credit_standards_lag1 + credit_standards_lag1:covid = 0") 
) 
  
postcovid_effect <- linearHypothesis( 
  m_int, 
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  c("credit_standards_lag1 + credit_standards_lag1:postcovid = 0") 
) 
  
  
# Manual coefficient sums for reporting ------ 
  
  
coef_int <- coef(m_int) 
  
interaction_effects <- tibble( 
  effect = c("Pre-Covid", "Covid", "Post-Covid"), 
  coefficient = c( 
    coef_int["credit_standards_lag1"], 
    coef_int["credit_standards_lag1"] + coef_int["credit_standards_lag1:covid"], 
    coef_int["credit_standards_lag1"] + coef_int["credit_standards_lag1:postcovid"] 
  ) 
) 
  
write_csv(interaction_effects, file.path(output_dir, "interaction_effects.csv")) 
  
  
# Economic significance calculations ------ 
  
  
b2_coef <- coef(m_b2)["loan_demand_lag1"] 
b3_cost <- coef(m_b3)["cost_borrowing_lag1"] 
b1_credit <- coef(m_b1)["credit_standards_lag1"] 
  
economic_significance <- tibble( 
  interpretation = c( 
    "10-point increase in credit standards, baseline B1", 
    "10-point increase in loan demand, baseline B2", 
    "1 percentage point increase in cost of borrowing, baseline B3" 
  ), 
  coefficient = c(b1_credit, b2_coef, b3_cost), 
  approximate_percent_effect = c( 
    100 * b1_credit * 10, 
    100 * b2_coef * 10, 
    100 * b3_cost * 1 
  ) 
) 
  
write_csv(economic_significance, file.path(output_dir, "economic_significance.csv")) 
  
  
# Save R objects ------ 
  
  
saveRDS(models, file.path(output_dir, "fixest_models.rds")) 
  
  
# Console summary ------ 
  
  
cat("\nAnalysis completed successfully.\n") 
cat("Output folder:", normalizePath(output_dir), "\n") 
cat("Files created:\n") 
print(list.files(output_dir)) 
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