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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Ζ ξηδηθή αλαδηάηαμε πνπ έρεη επέιζεη ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα απνηέιεζε ην 

εθαιηήξην ηεο παξνχζαο κειέηεο ζηα πιαίζηα ηεο νπνίαο πξνζπαζήζακε λα 

παξνπζηάζνπκε ηελ εμέιημε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηελ πεξίνδν 2009 – 2015. 

πγθεθξηκέλα αζρνιεζήθακε ζε αξρηθφ ζηάδην κε ηελ παξνπζίαζε βαζηθψλ κεγεζψλ 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαη κεηαγελέζηεξα θάλνληαο ρξήζε ησλ δεκνζηνπνηεκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη εξγαιείσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο  αλαιχζακε ηελ 

πνξεία ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ ησλ ηεζζάξσλ “ζπζηεκηθψλ” ηξαπεδψλ. Παξάιιεια 

ζηα πιαίζηα ηεο κειέηεο αζρνιεζήθακε κε ηελ πνξεία ησλ ζπγρσλεχζεσλ αιιά θαη 

ησλ αλαθεθαιαηνπνηήζεσλ πνπ δηαδξακαηίζηεθαλ ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. 
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Κεθάιαην 1 

1.1.  πλζήθεο ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ θαη ηελ 

Διιεληθή Οηθνλνκία 

Ζ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ εθδειψζεθε ην 2007 αλέδεημε 

θαηλνχξγηα δεδνκέλα ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ δελ είραλ ηεζεί ζην 

κηθξνζθφπην θαη απεηινχζαλ ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ 

νηθνδνκήκαηνο. Μηα πηψζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ ην 2006 ζηηο Ζ.Π.Α. θαη ε αχμεζε 

ησλ κε εμππεξέηεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ(ΝPLs,) πνπ απνηεινχζε κηθξφ πνζνζηφ 

ησλ ζπλνιηθψλ ρνξεγήζεσλ απνηέιεζε ηελ ζξπαιιίδα πνπ ζα θιφληδε κεηαγελέζηεξα 

ην ζαζξφ –θξίλνληαο απφ ην απνηέιεζκα- ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Αλαδείρηεθαλ 

δεηήκαηα φπσο ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο, ε δηαζχλδεζε ησλ ζπζηεκάησλ, αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο, ειιηπέο ξπζκηζηηθφ πιαίζην, πςειή κφριεπζε, αδηαθάλεηα(SIVs, 

CDOs), αιιά παξάιιεια θαηέδεημε εκθαλψο ηελ ζεκαζία ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

πνπ κε ηα πεξηνξηζκέλα εξγαιεία ζα πξέπεη λα ζέζεη ζαλ βαζηθφ ζηφρν ηελ 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο( ζηελ πεξίπησζε ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο θαη ησλ επξσπατθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πξσηαξρηθφο ζηφρνο είλαη ε 

δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ κεζνπξφζεζκα ζχκθσλα κε ην άξζξν 127 

ηεο πλζήθεο γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο). Οη θπβεξλήζεηο ησλ 

ρσξψλ αθνινχζεζαλ αθξαίεο λνκηζκαηηθέο(παγίδα ξεπζηφηεηαο) θαη δεκνζηνλνκηθέο 

πνιηηηθέο γηα λα κεηξηάζνπλ ηηο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο. 

Οη ζπλζήθεο ζηελ Διιεληθή Οηθνλνκία 

Με ηελ είζνδν ηεο Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ(2000) θαη ε πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ 

επξσπατθνχ λνκίζκαηνο(2001) κεηαγελέζηεξα, εθφζνλ είρε αξρηθά θαηαθέξεη λα 

πιεξεί ηηο πξνυπνζέζεηο αλαθνξηθά κε ηηο απαηηήζεηο ηεο πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη 

ρσξίο φκσο λα έρνπλ αληηκεησπηζηεί δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα θαη καθξννηθνλνκηθέο 

αληζνξξνπίεο (π.ρ. ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ) ζήκαλε κηα λέα επνρή γηα ηελ γηα ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία, αθνχ ηεο δφζεθε ε επθαηξία λα αλαπηχμεη έλα λέν παξαγσγηθφ 

κνληέιν ζε έλα ζηαζεξφ καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ εμαζθαιίδνληαο καθξνρξφληα 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

Ζ εμάιεηςε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ απφξξνηα ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο 

- ε δξαρκή ηζηνξηθά παξνπζίαδε κεγάιεο ππνηηκήζεηο - παξείρε εμαζθάιηζε 

αλαθνξηθά κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ ηζνδπγίνπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ 

(CF). Ζ πηψζε ηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ ηελ πεξίνδν 2001-2007 θπκαηλφηαλ ζην 3,3% 

έθαλε πην εχθνιν ηνλ νηθνλνκηθφ πξνγξακκαηηζκφ ησλ ππνθεηκέλσλ. Ζ πηψζε ησλ 

επηηνθίσλ(ζε παγθφζκην επίπεδν) δαλεηζκνχ ηνπ Γεκνζίνπ σο απφξξνηα ηεο 

δηεπθφιπλζεο πξφζβαζεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ, κε 

ελδεηθηηθά ζηνηρεία ην κέζν επηηφθην ησλ ηξηεηψλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ ππνρψξεζε ζε 1.200 κνλάδεο βάζεο ηελ πεξίνδν 1995-1999. Όζνλ αθνξά 

ηα νκφινγα δεθαεηνχο δηάξθεηαο, ην επηηφθην έθδνζήο ηνπο, ππνρψξεζε ζε 535 

κνλάδεο βάζεο ζην ηέινο ηνπ 2001, ελψ ε δηαθνξά απνδφζεσλ κεηαμχ ηνπ δεθαεηνχο 
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νκνιφγνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη ηνπ αληίζηνηρνπ γεξκαληθνχ πεξηνξίζηεθε ζε 

10 κνλάδεο βάζεο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2005. Σέινο ε απειεπζέξσζε ηεο 

θαηαλαισηηθήο πίζηεο, ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ηα ρακειά 

επηηφθηα δαλεηζκνχ επηρεηξήζεσλ θαη λνηθνθπξηψλ απνηέιεζαλ ηηο επλντθέο ζπλζήθεο 

γηα κηα πξσηνθαλή πηζησηηθή επέθηαζε πνπ μεθίλεζε απφ κηα πνιχ ρακειή 

βάζε(αχμεζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο). Οη πξναλαθεξζέληεο παξάγνληεο ζα κπνξέζνπλ 

λα απνηειέζνπλ ηα ερέγγπα γηα κηα παξαγσγηθή αλαζπγθξφηεζε δίλνληαο ηελ 

δπλαηφηεηα ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία λα αληαγσληζηεί ηηο ππφινηπεο επξσπατθέο 

ρψξεο. Βέβαηα ε έληαμε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε δελ έγηλε ρσξίο “αληάιιαγκα”,  

παξαρσξήζεθε ε δπλαηφηεηα ειεχζεξεο άζθεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο θαη 

ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο(λνκηζκαηηθή έλσζε) ελψ παξάιιεια ην ζχκθσλν 

ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο(θαη Γηαδηθαζία Τπεξβνιηθνχ Διιείκκαηνο 2004) 

εμαζθάιηδε ηελ δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρεία. πλεπψο απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο ζε 

δηεζλέο επίπεδν έλαληη ησλ ππφινηπσλ επξσπατθψλ εηαίξσλ ζα απαηηνχζε ηελ 

δηφξζσζε ηηκψλ(εζσηεξηθή ππνηίκεζε). 

Αληηζέησο ε ειιεληθή νηθνλνκία αληί λα επηιέμεη έλα παξαγσγηθφ πξφηππν κε 

καθξνπξφζεζκε πξννπηηθή, εθκεηαιιεπφκελε ηα λέα νηθνλνκηθά δεδνκέλα 

νδεγήζεθε ζε αδηέμνδν κέζσ ησλ θνληφθζαικσλ επηινγψλ. Ζ απψιεηα 

αληαγσληζηηθφηεηαο φπσο εκθαληδφηαλ απφ ην ζπλερψο δηεπξπλφκελν έιιεηκκα 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ(θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ ειιεηκκαηηθνχ ηζνδπγίνπ 

εκπνξεπκάησλ) πνπ ρξεκαηνδνηνχληαλ απφ ηα πιενλάζκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ιφγσ ηεο πξφζβαζεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ε δηεχξπλζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ(πξνβιήκαηα αμηνπηζηίαο κέηξεζεο πνπ νδήγεζαλ ζε 

αλαζεσξήζεηο) θαη ε επαθφινπζε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, κηα νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε πνπ επηηαρχλζεθε απφ ηελ αχμεζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηεο αχμεζεο  θαηαλάισζεο θαη ζε ιηγφηεξν βαζκφ απφ ηηο επελδχζεηο (επελδχζεηο 

θπξίσο ζε θαηνηθίεο πνπ δελ πξνζζέηνπλ ζην παξαγσγηθφ δπλακηθφ ηεο νηθνλνκίαο), 

πνιηηηθέο ζθνπηκφηεηεο, κε επίιπζε ρξφλησλ δηαζξσηηθψλ πξνβιεκάησλ απνηέιεζαλ 

κεξηθνχο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο πνπ ζα κεηέηξεπαλ αξγφηεξα ην 

επξσπατθφ “φλεηξν” ζε εθηάιηε. 

Με ηελ έιεπζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη ηεο επαθφινπζεο γεληθήο 

αλαζεψξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ρψξεο κε καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο 

βξέζεθαλ ζε δπζρεξή ζέζε αλάκεζα ζηηο νπνίεο βξέζεθε θαη ε Διιάδα φκσο φπσο 

ζπλνπηηθά παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ φρη άδηθα. 

 

 

 

 

 



8 
 

1.2. χληνκε εηζαγσγή ζηελ ηξαπεδηθή 

Ζ εηζαγσγή ζε βαζηθέο έλλνηεο ηεο ηξαπεδηθήο απνηειεί αλαγθαία πξνυπφζεζε 

γηα ηελ ζπλεηδεηνπνίεζε ηνπ βαξπζήκαληνπ ξφινπ πνπ έρνπλ αλαιάβεη ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα σο δηακεζνιαβεηέο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Ζ παξνπζίαζε πνπ 

ζα αθνινπζήζεη κέζσ κηαο ηππηθήο δνκήο ελφο ηξαπεδηθνχ ηζνινγηζκνχ ζα καο 

απνθαιχςεη ηηο βαζηθέο πεγέο πξνβιεκαηηζκνχ αιιά θαη πσο αληζνξξνπίεο ζηνλ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε επξχηεξε ζπζηεκηθή θξίζε κε δπζκελείο 

πξνεθηάζεηο ζε φιν ην νηθνλνκηθφ νηθνδφκεκα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Απφ ηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηελ χπαξμε 

ησλ ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ  πνπ απνηειεί κεηαβιεηή απφθαζεο ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ζπλεπψο έλα ζεζκηθφ κέγεζνο. Απνηειεί  κέγεζνο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πςειή ξεπζηφηεηα κηαο θαη απνηειείηαη απφ ηα κεηξεηά ζηα ρξεκαηνθηβψηηα ησλ 

ηξαπεδψλ αιιά θαη θαηαζέζεηο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

πξνζπαζνχλ λα αλαθαιχςνπλ ηελ ρξπζή ηνκή αλάκεζα ζηελ ξεπζηφηεηα θαη ηελ 

θεξδνθνξία. Απφ ηε κία πιεπξά ηίζεηαη ε επηινγή ηεο ρακειήο ξεπζηφηεηαο(πςειή 

θεξδνθνξία δηφηη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα δηαζέζηκα γηα επέλδπζε, ην 2001 κεηψζεθε 

ζηνλ ειιεληθφ ηξαπεδηθφ θιάδν απφ 12% ζε 2% πεξίπνπ), ζηα φξηα πνπ ηίζεηαη απφ 

ην εθάζηνηε ζεζκηθφ πιαίζην αιιά κε ηνλ θίλδπλν κε δπλαηφηεηαο απνπιεξσκήο ησλ 

θαηαζεηψλ ζε πεξίπησζε αχμεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ θαηαζεηηθψλ ξνψλ κε 

απψηεξν απνηέιεζκα ηνλ ηξαπεδηθφ παληθφ(bank run) θαη ηνλ θινληζκφ νιφθιεξνπ 

ηνπ ζπζηήκαηνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ηίζεηαη ε επηινγή ηεο πςειήο ξεπζηφηεηαο 

πνπ δηαζθαιίδεη ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κε αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα φκσο ζηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο. 

Μεγάιν θνκκάηη ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηα πιαίζηα ηεο παξαδνζηαθήο ηξαπεδηθήο 

απνηεινχλ ηα δάλεηα πξνο ηνπο νηθνλνκηθνχο δξψληεο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη βαζηθή 

          τήκα 1. Σσπηθός τραπεδηθός ησοιογησκός 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

ΡΕΤΣΑ ΔΙΑΘΕΙΜΑ(RE) 
 Τποτρεωτηθά 

 Τπερβάιιολτα 
 

ΔΑΝΕΙΑ 
 
 
ΆΛΛΕ ΕΠΕΝΔΤΕΙ 

 Οκόιογα 

 Μετοτές 

 Υρεκατοοηθολοκηθά παράγωγα θ.α. 

ΚΑΣΑΘΕΕΙ(D) 
 
 
 
ΥΡΗΜΑΣΟΔΟΣΗΗ ΜΕΩ ΑΓΟΡΩΝ  
ΥΡΗΜΑΣΟ & ΚΕΦΑΛΑΙΟΤ 
 
ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΗ 
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επηηνθηαθή πεγή εζφδσλ(κε ηελ απνξχζκηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ην 

ηξαπεδηθφ κνληέιν κεηαζηξάθεθε απφ ην narrow banking). Υαξαθηεξίδνληαη απφ ηελ 

κηθξή ξεπζηφηεηα ιφγσ ησλ καθξνρξφλησλ ζπκβνιαίσλ(ε ηηηινπνίεζε επέθεξε 

ξηδηθή αιιαγή) πνπ έρνπλ ζπλαθζεί, ηελ αδπλακία αμηνιφγεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ 

αλαιεθζέληνο θίλδπλνπ(αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο) θαη ην θίλδπλν ηεο πψιεζεο 

ππφ πίεζεο(fire sales). Σέινο ζηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ εληνπίδνληαη επελδχζεηο 

ζε κεηνρέο, νκφινγα, ζπκκεηνρέο ζε άιια επελδπηηθά ζρήκαηα(ππάξρεη δηάθξηζε 

αλάκεζα ζε επελδπηηθφ θαη εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην). Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ε 

απνξχζκηζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κεηάιιαμε ξηδηθά ην παξαδνζηαθφ 

ηξαπεδηθφ κνληέιν δίλνληαο ηελ δπλαηφηεηα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα επέθηαζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζε κε θιαζζηθά ηξαπεδηθνχο ηνκείο ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ν αληαγσληζκφο κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είρε εληαζεί 

θαη έπξεπε λα δηαηεξεζνχλ ηα πνζνζηά θεξδνθνξίαο ηνπο. πλεπψο ζρεδφλ 

λνκνηειεηαθά ζα έπξεπε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα αμηνπνηψληαο ηηο νηθνλνκίεο 

θιίκαθνο θαη θάζκαηνο λα επεθηαζνχλ θαη ζε λέεο δξαζηεξηφηεηεο. 

Απφ ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ δηαθξίλνπκε ζαλ βαζηθή πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηνπο θαηαζέηεο. Μηα πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ιφγσ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο θαη ηεο πηνζέηεζεο ηεο ρξνληθήο 

πξνηεξαηφηεηαο απνηειεί απνζηαζεξνπνηεηηθφ παξάγνληα γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο αιιά θαη ηνπ ζπζηήκαηνο κε απνηέιεζκα λα ηίζεηαη ππφ 

πξνζηαζία (ΣΔΚΔ, αζθάιηζε θαηαζέζεσλ κέρξη 100.000€) θαη παξαθνινχζεζε απφ 

ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην.Δλαιιαθηηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο απνηειεί ε αγνξά 

ρξήκαηνο κε θπξηφηεξε πεγή ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά δηαζεζίκσλ, φπνπ πηζησηηθά 

ηδξχκαηα παξέρνπλ ηελ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα ηνπο ζε ειιεηκκαηηθά πηζησηηθά 

ηδξχκαηα(wholeshale funding ελέηεηλε ηηο επηπηψζεηο ηεο πξφζθαηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο) θαη ε αγνξά θεθαιαίσλ. 

Σέινο ε θαζαξή ζέζε πνπ απνηειεί ηελ απαίηεζε ησλ κεηφρσλ θαη 

παξαθνινπζείηαη ζηελά απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο αλαθνξηθά κε ηελ δπλαηφηεηα 

απνξξφθεζεο δεκηψλ. Μηα ηξάπεδα ραξαθηεξίδεηαη σο θεξέγγπα αλ ε θαζαξή ηεο 

ζέζε είλαη ζεηηθή θαη αλακέλεηαη λα κείλεη ζεηηθή ζε βάζνο ρξφλνπ. 

1.2.Α. Γηακεζνιάβεζε θαη ζρεηηθνί θίλδπλνη 

Ο δηακεζνιαβεηηθφο ξφινο πνπ έρνπλ αλαιάβεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ζπλνςίδεηαη ζηνπο εμήο κεηαζρεκαηηζκνχο: 

κεηαζρεκαηηζκφο θηλδχλνπ, δηάξθεηαο, κεγέζνπο. Αλαθνξηθά κε ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ 

θηλδχλνπ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα αλαιακβάλνπλ λα κεηξηάζνπλ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν πνπ ελέρεηαη ζε κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπκθσλία. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο 

έγθεηηαη ζηελ αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ απφ πιεπξάο δαλεηδφκελνπ ιφγσ 

αδπλακίαο θαη ζρεηίδεηαη κε ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ δαλεηδφκελνπ ή 

απξνζπκίαο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ εζηθφ θίλδπλν. Σα ηερλνινγηθά κέζα, ην 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην,ε δπλαηφηεηα θάιπςεο θηλδχλσλ(hedging) κέζσ 

παξαγψγσλ, εγγπήζεηο, ε απνηξεπηηθή ηθαλφηεηα πνπ απνξξέεη απφ ηελ 
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δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηνπο, εμαζθαιίδνπλ κεξηθψο ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ρσξίο φκσο λα εμαιείθεηαη πιήξσο(δελ είλαη επηζπκεηή ε 

πιήξεο εμάιεηςε γηα ιφγνπο θεξδνθνξίαο).  

Αλαθνξηθά κε ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ δηάξθεηαο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

αλαιακβάλνπλ βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απφ ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ θαη ηηο 

κεηαηξέπνπλ ζε απαηηήζεηο καθξνπξφζεζκνπ ρξνληθνχ νξίδνληα, αληηκεησπίδνληαο 

ζπλεπψο ηνλ θίλδπλν δπζκελήο εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ αιιά θαη ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα παξαδνζηαθά αληινχλ θεθάιαηα απφ ην θνηλφ 

κε ηελ κνξθή θαηαζέζεσλ αιιά θαη απφ ηελ αγνξά ρξήκαηνο φπσο είλαη ε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά. Οη θαηαζέηεο - ρξεκαηνδφηεο κπνξνχλ λα απαηηήζνπλ ρσξίο 

πξνεηδνπνίεζε ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ θαηαζέζεη ζην πηζησηηθφ ίδξπκα(πξφβιεκα 

ρξνληθήο πξνηεξαηφηεηαο πνπ έρεη δερηεί θξηηηθή αλαθνξηθά κε ηελ κεγέζπλζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ παληθψλ). Οκνίσο θεθάιαηα βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο κπνξνχλ 

λα απαηηεζνχλ ζην ηέινο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ θαζνξίδεηαη απφ ζπκβαηηθέο 

ππνρξεψζεηο  απνξξίπηνληαο κηα πηζαλή κεηαθχιηζε(rollover). ηελ πεξίπησζε απηή 

ην πηζησηηθφ ίδξπκα θαζίζηαηαη ππφρξεν – ζε πεξίπησζε άξλεζεο ηίζεηαη ζέκα 

θήκεο- ζηελ απνπιεξσκή ζην αθέξαην ησλ θεθαιαίσλ κέζσ ησλ ξεπζηψλ 

δηαζεζίκσλ ηνπο ή ηελ πξνζέιθπζε ελαιιαθηηθήο πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο. ηελ 

αθξαία πεξίπησζε καδηθήο εθξνήο θεθαιαίσλ(bank run) βξίζθνληαη ζηελ δπζρεξή 

ζέζε ηεο αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο πνπ έρνπλ αλαιάβεη. πλεπψο θαινχληαη λα 

πξνβνχλ ζε πσιήζεηο ππφ πίεζε(fire sales) –νη ρνξεγήζεηο ιφγσ ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ ραξαθηήξα ηνπο δελ κπνξνχλ λα γίλνπλ άκεζα απαηηεηέο- πνπ 

πηέδνπλ θαζνδηθά ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο, κεηαηξέπνληαο ην 

αξρηθφ πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο ζε πξφβιεκα αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη αλάινγα κε 

ην κέγεζνο ηνπ πξνβιήκαηνο ζε πξφβιεκα θαζαξήο ζέζεο θαη θεξεγγπφηεηαο. 

ρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ πνπ επσκίδνληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

πξνέξρεηαη απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ πνπ αληαλαθιά ηηο επξχηεξεο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα αιιά θαη ηελ αζπκκεηξία 

αλάκεζα ζε ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ. Ο βαζκφο έθζεζεο ζηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν 

πνζνηηθνπνηείηαη κε δηάθνξεο ηερληθέο φπσο ην ππφδεηγκα αλνίγκαηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο (funding gap model), κέζεο δηάξθεηαο αλακνλήο (duration gap 

model) ρσξίο φκσο ηα ππάξρνληα ππνδείγκαηα λα εμαζθαιίδνπλ ηελ αζθάιεηα ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έλαληη δπζκελψλ εμειίμεσλ ησλ επηηνθίσλ.Σέινο ν 

κεηαζρεκαηηζκφο κεγέζνπο φπνπ πνιιέο κηθξέο θαηαζεηηθέο ξνέο ρξεκαηνδνηνχλ 

κεγάια επελδπηηθά έξγα. Ζ έιιεηςε θαηαζεηηθψλ ξνψλ ζηεξεί ζε ζεκαληηθφ βαζκφ 

ηελ δηελέξγεηα επελδχζεσλ, ηελ κεηαβνιή ηνπ απνζέκαηνο θεθαιαίνπ θαη θαη 

επέθηαζε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Ζ κεηαζηξνθή απφ ην θιαζζηθφ κνληέιν ηξαπεδηθήο ζαλ απνηέιεζκα ηεο 

απνξχζκηζεο θαη ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ έζεζε λέα δεδνκέλα ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν θαη παξάιιεια δεκηνχξγεζε επηπξφζζεηεο πεγέο θηλδχλνπ. ε απηέο 

εληάζζεηαη ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο(δπζκελή εμέιημε ηεο πνξείαο ησλ  ηζνηηκηψλ 

ζηηο νπνίεο βξίζθεηαη έκκεζα ή άκεζα εθηεζεηκέλν ην πηζησηηθφ ίδξπκα), 
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ιεηηνπξγηθφο(δπζιεηηνπξγία ιεηηνπξγηθψλ δνκψλ θαη εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ ιφγσ 

πιεκκεινχο ή αλεπαξθνχο ζρεδηαζκνχ, αδπλακία πξνζσπηθνχ, εμσηεξηθά γεγνλφηα), 

ηερλνινγηθφο (πηζαλφηεηα κε εκθάληζεο αλακελφκελσλ απνηειεζκάησλ, αζηνρία 

ζπζηεκάησλ), θίλδπλνο ρψξαο( αζηάζεηα ηεο ρψξαο αλάπηπμεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο) θαη θίλδπλνο αγνξάο(αξλεηηθή εμέιημε ζην εκπνξηθφ θαη επελδπηηθφ 

ραξηνθπιάθην). 

Σν ζχλνιν ησλ θηλδχλσλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ ζπληεινχλ ζηελ ζεκειίσζε 

ηνπ απφιπηνπ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη έλα πηζησηηθφ ίδξπκα ηνπ θηλδχλνπ 

πηψρεπζεο. Μηα πηζαλή πηψρεπζε ιφγσ ησλ πνιιαπιαζηαζηηθψλ παξαγφλησλ κπνξεί 

λα επηθέξεη ηξηγκνχο ζην ζχλνιν ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

θαη΄επέθηαζε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο θαη λα νδεγήζεη ζε κηα επξχηεξε 

ζπζηεκηθή θξίζε. 

1.2.Β. Αζπκκεηξία Πιεξνθφξεζεο 

ηελ ζεκειίσζε ησλ αληζνξξνπηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαζνξηζηηθφ ξφιν δηεηέιεζαλ  ηα ζηξεβιά θίλεηξα πνπ παξνπζηάζηεθαλ, πηζησηηθά 

ηδξχκαηα αιιά θαη ρξεκαηνδνηνχκελνη θαηεγνξνχληαη γηα ηελ αλάπηπμε 

πξνζσπηθψλ ζπκθεξφλησλ ζε βάξνο ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ θαη ηεο επζηάζεηαο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο απνθξχπηνληαο ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ησλ 

γεγνλφησλ. Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο -έλα απφ ηα θφζηε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο- πνπ εληνπίδεηαη ζε φιν ην θάζκα ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαηέζηε αδχλαην λα αληηκεησπηζηεί 

απφ ηηο δηθιείδεο αζθαιείαο πνπ είραλ ηεζεί απφ ην ξπζκηζηηθφ θαη επνπηηθφ πιαίζην 

θαη ηελ επνλνκαδφκελε πεηζαξρεία ηεο αγνξάο. Γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ ζηξεβιψλ 

θηλήηξσλ θξίλεηαη απαξαίηεηε κηα ζχληνκε πεξηήγεζε ζηελ αλάιπζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο (agency theory). 

Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο εκθαλίδεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπλαιιαγήο ζε δχν εθθάλζεηο. Πξνγελέζηεξα ηεο ζπλαιιαγήο 

κε ηελ κνξθή ηεο δπζκελνχο επηινγήο (adverse selection) θαη κεηαγελέζηεξα ηεο 

ζπλαιιαγήο σο εζηθφο θίλδπλνο (moral hazard). 

Γπζκελήο επηινγή 

Σν δήηεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο ζεκειηψζεθε απφ ηνλ Akerlof 

(1970,lemons problem) θαη αλαθέξεηαη ζηελ πξνζπάζεηα ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ λα 

απνθξχςνπλ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο θαηάζηαζε εκπνδίδνληαο ηελ απνηειεζκαηηθή 

θαηαλνκή ησλ πεξηνξηζκέλσλ θεθαιαίσλ ζηνπο απνδνηηθνχο παξάγνληεο θαη 

νδεγψληαο αλαπφθεπθηα ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ επελδπφκελσλ  θεθαιαίσλ (π.ρ. credit 

rationing) θαη θαη' επέθηαζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Οη ρξεκαηνδφηεο 

παξνπζηάδνληαη απξφζπκνη λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζηεξίδνληαο ηελ 

απφθαζε ηνπο ζηελ αδπλακία απνθσδηθνπνίεζεο ηεο πξαγκαηηθήο θαηάζηαζεο ησλ 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ θαη ζηελ ζπιινγηζηηθή δηαδηθαζία πσο κφλν φζνη δηαηξέρνπλ 

θίλδπλν αλαδεηνχλ ρξεκαηνδφηεζε. Γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ ζπζηήκαηνο απφ ην 
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πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο πξνηείλεηαη ζαλ κέηξν εμάιεηςεο ηνπ ε πξφζβαζε 

ζε πνηνηηθή πιεξνθφξεζε πνπ ζα εμαζθαιίδεη ηελ θεξεγγπφηεηα ησλ 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ. Σελ αλάγθε πνηνηηθήο θαη έγθαηξεο πιεξνθφξεζεο αλέιαβαλ 

λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα δηάθνξνη θνξείο θαη 

κεραληζκνί: 

1) Ηδησηηθνί κεραληζκνί παξαγσγήο θαη πψιεζεο πιεξνθνξηψλ 

Δμέρνπζα ζέζε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαηέρνπλ νη δηάθνξνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη νη εηαηξίεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο (Moody's, 

Standard and Poor's, Fitch,) πνπ εξγάδνληαη γηα λα ηξνθνδνηήζνπλ ην ζχζηεκα κε 

πνηνηηθή πιεξνθφξεζε ζπλδξάκνληαο ζηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ 

θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλνκία. Σν πξφβιεκα φκσο ηεο δπζκελνχο επηινγήο δελ 

εμαιείθεηαη πιήξσο ιφγσ ηεο παξνπζίαο δχν παξαγφλησλ πνπ δηαζηξεβιψλνπλ ηελ 

ιεηηνπξγία ησλ πξναλαθεξζέλησλ κεραληζκψλ.  

Αξρηθά ην πξφβιεκα ηνπ ειεχζεξνπ θαβαιάξε (free-rider problem) φπνπ νη 

ζπκκεηέρνληεο ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα εθκεηαιιεχνληαη ρσξίο θφζηνο ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ αληιήζεθαλ απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο κε θφζηνο, κε απνηέιεζκα 

ε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ θαη δηαλνκή ηνπο λα πεξηνξίδεηαη ιφγσ ηεο έιιεηςεο 

βηψζηκσλ κεραληζκψλ. Όκσο ην θχξην πξφβιεκα πνπ εληνπίδεηαη ζηελ ιεηηνπξγία 

ησλ ηδησηηθψλ κεραληζκψλ είλαη ε αλάπηπμε ζηξεβιψλ πξνζσπηθψλ θηλήηξσλ πνπ 

απνκαθξχλνληαη απφ ηνλ ζεκειηψδε ζθνπφ ηνπο ηεο παξνρήο έγθπξεο θαη έγθαηξεο 

πιεξνθφξεζεο ζηνπο ζπκκεηέρνληεο επηθέξνληαο εκπφδηα-θφζηε ζηελ απξφζθνπηε 

ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ πιήηηνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ.  

Οη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα εθπιεξψζνπλ 

ηελ αλάγθε ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ λα κεηξηάζνπλ ηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο παξέρνληαο ζην ζχζηεκα αμηνινγήζεηο -γλψκεο φπσο ζέινπλ λα 

απνθαινχληαη- γηα ηνπο εθδφηεο αμηφγξαθσλ αλαθνξηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

πνπ ελέρνπλ. Ζ ζεκαζία ηνπο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα αλαβαζκίζηεθε κε 

ηελ απφθαζε ησλ αξκφδησλ αξρψλ λα ζέζνπλ ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο ζην επίθεληξν 

ηνπ ξπζκηζηηθνχ θαη επνπηηθνχ πιαηζίνπ, παξαδίδνληαο έλα θαίξην θνκκάηη ηεο 

δηθαηνδνζίαο ηνπο ζε νξγαληζκνχο πνπ ελδέρεηαη λα αλαπηχμνπλ εζθαικέλα θίλεηξα 

θαη γηα ηνπο νπνίνπο εθθξάδνληαη έληνλεο θξηηηθέο ζρεηηθά κε ηελ ζπλεηζθνξά ηνπο 

ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη ηελ πξφθιεζε ελδερφκελσλ ζπζηεκηθψλ 

θξίζεσλ.  

H εμέιημε ησλ νίθσλ αμηνιόγεζεο 

Ζ δχλακε ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο γηγαληψζεθε κε ηελ πάξνδν 

ησλ ρξφλσλ, κε πξσηαγσληζηηθφ ξφιν ζηνλ ρψξν ησλ αμηνινγήζεσλ λα 

δηαδξακαηίδνπλ ηξείο "παίθηεο" Μoody's, Fitch θαη Standard and Poor's. Ζ ζεκαζία 

ηνπο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα εδξαηψζεθε ιφγσ ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθνο 

θαη θάζκαηνο πνπ αλέπηπμαλ δηαρξνληθά ζην ρψξν ησλ αμηνινγήζεσλ, ηεο 

αλαγλψξηζεο πνπ γλψξηζαλ απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο αιιά θαη ησλ 
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επζπλψλ πνπ επσκίζηεθαλ απφ ηηο αξκφδηεο ξπζκηζηηθέο αξρέο. Σα ξπζκηζηηθά θαη 

επνπηηθά φξγαλα κεηέθεξαλ ηελ επζχλε αμηνιφγεζεο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηνπο 

νίθνπο αμηνιφγεζεο. Οη αμηνινγήζεηο ηνπο ηέζεθαλ ζην επίθεληξν ηνπ ζρεδηαζκνχ 

ησλ ξπζκηζηηθψλ θαη επνπηηθψλ πιαηζίσλ (π.ρ. Βαζηιεία) παξέρνληαο ηνπο ηελ ηζρχ 

ελφο λφκνπ (force of law). πγθεθξηκέλα ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (SEC) 

δεκηνχξγεζε-κε αδηαθαλή θξηηήξηα επηινγήο- ηηο εζληθά αλαγλσξηζκέλεο εηαηξίεο 

αμηνιφγεζεο (NRSROs) παξέρνληαο ηνλ ηίηιν ζηνπο ηξεηο πξναλαθεξζέληεο νίθνπο 

θαη ζεζκνζέηεζε ηελ ππνρξέσζε ησλ εθδνηψλ αμηφγξαθσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά λα απνθνκίζνπλ αμηνινγήζεηο απφ νίθνπο πνπ εληάζζνληαη 

ζηηο NRSROs, κε αλαπφθεπθην απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία ελφο κνλνπσιηαθνχ 

θιάδνπ. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί ζε απηφ ην ζεκείν πσο ν θιάδνο ησλ πηζηνιεπηηθψλ 

αμηνινγήζεσλ ζα ήηαλ αδχλαην λα ιεηηνπξγήζεη απνηειεζκαηηθά κε ηελ παξνπζία 

πνιιψλ ζπκκεηερφλησλ ιφγσ ησλ θηλδχλσλ πνπ εγθπκνλνχλ (έιιεηςε αμηνπηζηίαο, 

αδπλακία ειέγρνπ). 

Πεδίν αληηπαξαζέζεσλ φκσο απνηειεί ε ζπλεηζθνξά ησλ νξγαληζκψλ 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κε ηηο αληηδξάζεηο λα 

θαζίζηαληαη εληνλφηεξεο κεηά ηελ πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Ζ 

ρξεζηκνπνίεζε αδηαθαλψλ πξαθηηθψλ αμηνιφγεζεο ησλ εθδφζεσλ δεκηνπξγνχλ 

ακθηζβήηεζε αλαθνξηθά κε ηελ νξζφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ηνπο, φπνπ κηα  κεηάβαζε 

απφ investment grade ζε junk grade είλαη αξθεηή γηα λα επηθέξεη επηπινθέο ζηελ 

άληιεζε επλντθήο ρξεκαηνδφηεζεο (αχμεζε θφζηνπο) θαη ζηελ πξνζβαζηκφηεηα 

κηθξφηεξσλ επηρεηξήζεσλ ζην ζχζηεκα. Πνιινί νηθνλνκηθνί παξάγνληεο 

ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε πσο νη νίθνη πηζηνιεπηηθψλ αμηνινγήζεσλ δελ επηθέξνπλ 

επηπξφζζεηε πιεξνθφξεζε ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, κε ηελ δξαζηεξηφηεηα πνπ 

παξαηεξείηαη κεηαγελέζηεξα ηεο αλαθνίλσζεο κηαο αμηνιφγεζεο λα απνηειεί απιά 

κηα αλαδηάξζξσζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ θαηέρνπλ φζσλ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα (επαλεμέηαζε ησλ πιεξνθνξηψλ), επηξξίπηνληαο 

παξάιιεια επζχλεο ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο πνπ δεκηνχξγεζαλ κηα ηερλεηή δήηεζε 

ησλ ππεξεζηψλ ηνπο. Δλψ απνδεηθλχεηαη ε αθξίβεηα επηκέηξεζεο απφ πιεπξάο 

αμηνινγεηηθψλ νίθσλ ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ νη ρξεκαηνδνηνχκελνη, ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ επηκέηξεζε ηνπ απφιπηνπ θηλδχλνπ θξίλεηαη 

ακθηζβεηήζηκε. Γελ ζθνπεχνπλ νη αμηνινγήζεηο ηνπο λα ζπλεπάγνληαη ηελ ίδηα 

πηζαλφηεηα εκθάληζεο ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή. 

Απνθεχγνπλ ηελ δηελέξγεηα αιιαγψλ ζηελ αμηνιφγεζε ησλ εθδνηψλ βαζηδφκελνη ζε 

ζπγθπξηαθνχο παξάγνληεο δειψλνληαο ζπγθεθξηκέλα φηη δηελεξγνχλ αμηνινγήζεηο 

πέξα ησλ εκπνξηθψλ θχθισλ, ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα (rate through the cycle) 

απαληψληαο ζε φζνπο  ηνπο θαηεγνξνχλ γηα φμπλζε ηνπ δεηήκαηνο ηεο 

πξνθπθιηθφηεηαο. 

Ζ αληηπαξάζεζε αλαθνξηθά κε ηελ ζπλεηζθνξά ησλ νίθσλ ζηελ ζπζηεκηθή 

ζηαζεξφηεηα εληάζεθε κε ηελ πξφζθαηε θξίζε φπνπ θαηεγνξήζεθαλ γηα εκθάληζε 

ζηξεβιψλ θηλήηξσλ πνπ ζεκειίσζαλ ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν θαη θαηέζηεζαλ ην 

νηθνλνκηθφ νηθνδφκεκα επάισην ζε ελδερφκελεο θξίζεηο. Υξεκαηνδνηνχκελνη πνπ 
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είραλ ραξαθηεξηζηεί σο θεξέγγπνη (Lehman Brothers, AAA) νδεγήζεθαλ ζε 

ρξενθνπία επηθέξνληαο ηξηγκνχο ζηε επζηάζεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Παξάιιεια ε κεηαζηξνθή θαη ελαζρφιεζε κε αμηνινγήζεηο structure finance 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ (ABC, ABC CDOs) ζαλ θχξηα πεγή εζφδσλ έζεζε 

ζε θίλδπλν ηελ αζθάιεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. Οη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο 

εζθαικέλα  παξείραλ πςεινχο βαζκνχο αμηνιφγεζεο ζε επελδπηηθά νρήκαηα 

ακθηζβεηνχκελεο πνηφηεηαο, κηα ¨θνχζθα" πνπ απνθαιχθζεθε θαη ζπληέιεζε ζηελ 

ζθνδξφηεηα ηεο πξφζθαηεο ζπζηεκηθήο θξίζεο. Οη δηνηθήζεηο ησλ νξγαληζκψλ 

αμηνιφγεζεο δηθαηνιφγεζαλ ηελ αληθαλφηεηα πνηνηηθήο κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ  

ελππήξρε ζηα αδηαθαλή επελδπηηθά ζρήκαηα ζηελ έιιεηςε ηερλνγλσζίαο θαη 

πξνζσπηθνχ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή αμηνιφγεζε ηνπο. Δλψ ε αληίζεηε άπνςε ηνπο 

επηξξίπηεη επζχλεο αλάπηπμεο ζηξεβιψλ θηλήηξσλ ππφ ηελ πίεζε ησλ 

αληαγσληζηηθψλ πηέζεσλ θαη ηεο επηζπκίαο επίηεπμεο θεξδψλ. 

2) Κπβεξλεηηθνί θνξείο 

ηελ πξνζπάζεηα ζπιινγήο πιεξνθφξεζεο εληάζζνληαη θαη νη θπβεξλεηηθέο 

ξπζκίζεηο γηα ηελ πηνζέηεζε θνηλψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ παξνπζίαζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζα παξέρνπλ ηελ απαξαίηεηε νκνηνκνξθία 

γηα ηελ δηελέξγεηα ζπγθξίζεσλ. 

3) Υξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο/πηζησηηθά ηδξχκαηα 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο φπσο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

αλαιακβάλνπλ ηνλ ξφιν ηεο παξαγσγήο πιεξνθνξίαο απνθιείνληαο ηνπο 

ρξεκαηνδνηνχκελνπο πνπ παξνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα θεξεγγπφηεηαο ζπλδξάκνληαο 

ζηελ εμάιεηςε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ ειεχζεξνπ θαβαιάξε κέζσ ηεο ζχλαςεο 

πξνζσπηθψλ ζπκβνιαίσλ θαη θαηαλέκνληαο απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνξηζκέλα 

θεθάιαηα ζηνπο απνδνηηθνχο παξάγνληεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Οη δηαδηθαζίεο screening πνπ επηηάζζνληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ θαη ε ηζρπξή απνηξεπηηθή δχλακε ησλ δηακεζνιαβεηψλ 

εγγπψληαη ηελ εγθπξφηεηα θαη πνηφηεηα  ηεο δηαδηθαζίαο επηινγήο αθφκε θαη ζε 

πεξηβάιινλ κεησκέλεο πιεξνθφξεζεο θαη απνπζίαο επνπηηθψλ θαη ζεζκηθψλ 

νξγάλσλ (π.ρ. αλαπηπζζφκελεο ρψξεο). Ζ δπλαηφηεηα φκσο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δηακεζνιαβεηψλ γηα ηελ δηελέξγεηα απνηειεζκαηηθνχ ειέγρνπ πεξηνξίδεηαη απφ ηελ 

παξνπζία νξηζκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Οη ρξεκαηνδνηνχκελνη ππνθηλνχκελνη απφ 

πξνζσπηθά θίλεηξα δηαζηξεβιψλνπλ ζπλεηδεηά ηελ πξαγκαηηθή ηνπο θαηάζηαζε κε 

ζθνπφ λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε θεθάιαηα εγείξνληαο εκπφδηα ζηελ νξζή 

αμηνιφγεζε ηνπο απφ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δηακεζνιαβεηέο. Δπηπιένλ ε 

ηθαλφηεηα αμηνιφγεζεο πεξηνξίδεηαη απφ ηελ ελδνγελή αδπλακία ησλ πνζνηηθψλ θαη 

πνηνηηθψλ κεζφδσλ λα ππνινγίζνπλ κε αθξίβεηα ηελ θαηάζηαζε ηνπ 

ρξεκαηνδνηνχκελνπ. Σέινο ηελ αδπλακία εμάιεηςεο ηνπ δεηήκαηνο ηεο δπζκελνχο 

επηινγήο εληείλεη θαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ δηακεζνιαβεηψλ. Τπνθηλνχκελνη απφ 

αληαγσληζηηθέο πηέζεηο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ πξφζθαηε θξίζε δεκηνχξγεζαλ 
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ξηςνθίλδπλα δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα απνηεινχκελα απφ ρξεκαηνδνηνχκελνπο 

κεησκέλεο αμηνπηζηίαο κε ζθνπφ ηελ ηηηινπνίεζε ηνπο γηα ηελ άληιεζε θεξδψλ 

απεκπνιψληαο ηνλ ξφιν ηνπο ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα κεηαιιάζζνληαο ηνλ 

ζεκειηψδε ραξαθηήξα ηνπο ζε κηα δηαδηθαζία απνδηακεζνιάβεζεο πνπ βξέζεθαλ 

αλακεηγκέλνη. 

4) Δγγπήζεηο θαη θαζαξή αμία 

Ζ ρξήζε ησλ εγγπήζεσλ θαη ηεο θαζαξήο αμίαο ελφο νξγαληζκνχ 

ρξεζηκνπνηείηαη κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ησλ ρξεκαηνδνηψλ ζηελ πεξίπησζε πνπ ην 

πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο πινπνηεζεί θαζηζηψληαο ηνλ ρξεκαηνδνηνχκελνπ 

αθεξέγγπν. Ζ αδπλακία ηεο δηαδηθαζίαο ξεπζηνπνίεζεο ησλ παξαπάλσ 

εμαζθαιίζεσλ έγθεηηαη αξρηθά ζην πξφβιεκα ηεο πψιεζεο ππφ πίεζε (fire sales) πνπ 

ελδέρεηαη θαηαζηήζεη αδχλαηε ηελ αμηνπνίεζε ησλ εγγπήζεσλ ζε πεξηφδνπο 

απμεκέλεο πξνζθνξάο θαη δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη δεχηεξνλ ζηηο 

πξαθηηθέο ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ λα δηαζηξεβιψλνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ 

εγγπήζεσλ (δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή). 

Ηζηθόο θίλδπλνο 

Ο εζηθφο θίλδπλνο -νλνκάδεηαη principal agent problem ζηελ θαηεγνξία ησλ 

αμηφγξαθσλ- αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ν ρξεκαηνδνηνχκελνο ζα πξνβεί ζε 

ελέξγεηεο πνπ απνκαθξχλνληαη απφ ηηο επηζπκίεο ηνπ ρξεκαηνδφηε κε ζθνπφ ηελ 

εθπιήξσζε πξνζσπηθψλ ζπκθεξφλησλ. Μεηαγελέζηεξα ηεο ζχλαςεο ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπκβνιαίνπ ν ρξεκαηνδνηνχκελνο ελδέρεηαη λα αλαπηχμεη 

ζηξεβιά θίλεηξα δεζκεχνληαο ηα θεθάιαηα ζε ηδηνηειείο ζθνπνχο παξαβαίλνληαο ηηο 

ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο. Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνβιήκαηνο έρνπλ 

πξνηαζεί θαη πινπνηεζεί κηα ζεηξά απφ κεραληζκνχο πνπ παξνπζηάζηεθαλ θαη 

λσξίηεξα γηα ηνλ κεηξηαζκφ ηεο δπζκελνχο επηινγήο. 

1) Παξαθνινχζεζε (monitoring) 

Γηα ηελ απνζφβεζε θαηλνκέλσλ παξάβαζεο ησλ ππνρξεψζεσλ απφ πιεπξάο 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξεο ηερληθέο παξαθνινχζεζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Ο έιεγρνο κπνξεί λα επέιζεη κε πνζνηηθέο θαη πνηνηηθέο 

κεζφδνπο αμηνιφγεζεο ηεο θαηάζηαζεο ηνπ ρξεκαηνδνηνχκελνπ (π.ρ. camels rating), 

ηελ ζχλαςε ζπκβαηηθψλ-πεξηνξηζηηθψλ δεζκεχζεσλ(ξήηξεο) πνπ ζα εκπνδίδνπλ ηελ 

αλάιεςε κε επηζπκεηψλ ελεξγεηψλ θαη ζα επηθέξνπλ θπξψζεηο ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε θαη ηελ ρξήζε επνπηηθψλ νξγάλσλ(ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνηθεηηθή 

πξνζθέξεη πνηθηιία κεζνδνινγίαο) πνπ ζα επσκηζηνχλ ηελ επζχλε ηεο 

παξαθνινχζεζεο. Σν πξφβιεκα ηεο ιχζεο πνπ παξνπζηάζηεθε έγθεηηαη αξρηθά ζηελ 

αδπλακία ή απξνζπκία ησλ ρξεκαηνδνηψλ λα εξγαζηνχλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

παξαθνινχζεζε ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ κε αξλεηηθφ αληίθηππν ζην νηθνλνκηθφ 

νηθνδφκεκα αιιά θαη ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο(costly state verification) πνπ 

επσκίδνληαη νη νξγαληζκνί θαη κεηαθέξεηαη ζην ππφινηπν ζχζηεκα κέζσ ηεο 

αχμεζεο ησλ "ελνηθίσλ".  
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2) Δγγπήζεηο θαη θαζαξή αμία 

ηελ πεξίπησζε ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ ε χπαξμε εγγπήζεσλ ιεηηνπξγεί ζαλ 

απνηξεπηηθφο κεραληζκφο γηα ηελ αλάιεςε ξηςνθίλδπλσλ απνθάζεσλ αθνχ νη 

ρξεκαηνδνηνχκελνη δηαθηλδπλεχνπλ ηελ θαηνρή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ζπκβαηηθψλ δεζκεχζεσλ (incentive compatibility 

constraint). Σα πξνβιήκαηα παξακέλνπλ φπσο θαη κε ην δήηεκα ηεο δπζκελνχο 

επηινγήο. 

3) Υξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο/πηζησηηθά ηδξχκαηα 

Ζ παξνπζία ησλ δηακεζνιαβεηψλ πεξηφξηζε ην πξφβιεκα ηνπ εζηθνχ 

θηλδχλνπ. Δηδηθφηεξα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ ηζρπξή απνηξεπηηθή θαη 

δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο δχλακε, ηηο πξαθηηθέο παξαθνινχζεζεο, ηελ ηθαλφηεηα 

δηαθνξνπνίεζεο θαηάθεξαλ λα κεηξηάζνπλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηνλ εζηθφ 

θίλδπλν. Ζ κεηαζηξνθή θαη εμάξηεζε ζε κεγάιν βαζκφ φκσο ζηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα γηα ηελ εμάιεηςε ηνπ εζηθνχ θίλδπλνπ θαηέζηεζε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα επάισην ζηελ αλάπηπμε πξνζσπηθψλ θηλήηξσλ απφ πιεπξάο 

δηακεζνιαβεηψλ πνπ θαηαθεχγνπλ ζε πξαθηηθέο αιιφηξηεο ηνπ ζπκθέξνληνο ηνπ 

ζπζηήκαηνο θαη δελ ειέγρνπλ απνηειεζκαηηθά ηνπο ρξεκαηνδνηνχκελνπο. 

4) Θεζκηθφ πιαίζην 

Σν ζεζκηθφ πιαίζην έξρεηαη λα ζπκπιεξψζεη ην θελφ πνπ δελ κπνξνχλ λα 

αλαπιεξψζνπλ νη ππφινηπνη κεραληζκνί ηεο επνλνκαδφκελεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο. Μέζσ ξπζκίζεσλ θαη 

πξνηχπσλ ζπκπεξηθνξάο παξέρνπλ ζην ζχζηεκα πνηνηηθή πιεξνθφξεζε, 

ζεκαηνδνηνχλ ηελ πηζαλή εκθάληζε πξνβιεκάησλ θαη επηβάιινπλ θπξψζεηο ζε 

ηδξχκαηα πνπ δελ πξνζαξκφδνληαη ζηηο επηηαγέο πνπ έρνπλ ηεζεί δεζκεπηηθά γηα ηελ 

ιεηηνπξγία ησλ ζπκκεηερφλησλ ζην ζχζηεκα. Ζ δεκηνπξγία θαη επηβνιή 

πεξηνξηζηηθψλ θαλφλσλ δελ απνηειεί παλάθεηα γηα ηελ επίιπζε ησλ δπζιεηηνπξγηθψλ 

θαηλνκέλσλ ησλ ππφινηπσλ κεραληζκψλ. Αληθαλφηεηα νπζηαζηηθνχ ειέγρνπ, πηέζεηο 

ησλ "παηθηψλ" ηνπ ζπζηήκαηνο γηα κείσζε ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ επηθέξνπλ θφζηε 

ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο, ζηξεβιά θίλεηξα ησλ ηζπλφλησλ γηα ηελ ράξαμε 

ησλ ξπζκίζεσλ (regulatory capture) ζεκαηνδνηνχλ ηελ αδπλακία ραιηλαγψγεζεο ησλ 

δεηεκάησλ αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο πνπ εληνπίδνληαη ζην ζχζηεκα. 

πλεπψο απφ ηελ ζχληνκε παξνπζίαζε πνπ πξνεγήζεθε ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα κε ηνλ δηακεζνιαβεηηθφ ξφιν πνπ έρνπλ αλαιάβεη θαηέρνπλ πιενλεθηηθή 

αιιά θαη κεηνλεθηηθή ζέζε αλαθνξηθά κε ην δήηεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Απφ ηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ βξίζθνληαη ζε κεηνλεθηηθή ζέζε δηφηη αδπλαηνχλ λα 

αμηνινγήζνπλ πιήξσο ηελ θαηάζηαζε ησλ αηηνχλησλ ρξεκαηνδφηεζε αιιά θαη ησλ 

επελδπηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο ησλ 

δαλείσλ ηνπο. Απφ ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ βξίζθνληαη ζε πιενλεθηηθή ζέζε έλαληη 

θαηαζεηψλ θαη ινηπψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο δηφηη γλσξίδνπλ θαιχηεξα ηελ 

πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 
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Κεθάιαην 2 

2.1. Γπλακηθή Σξαπεδηθψλ Κξίζεσλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οη παξάγνληεο πνπ θαζηζηνχλ επάισηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξνζδηνξίδνπλ 

θαη ηελ δπλακηθή ησλ ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ. Ζ ελδνγέλεηα πνπ παξνπζηάδεη ν 

πηζησηηθφο θιάδνο, ε επάισηε ζέζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ν ξφινο πνπ θαηαιακβάλνπλ 

ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα απνηεινχλ κεξηθνχο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ 

θαζηζηνχλ θαηαιπηηθή ηελ εμαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. 

Ο ηππηθφο ηξαπεδηθφο ηζνινγηζκφο ηνπ ζρήκαηνο 2 ζα καο βνεζήζεη λα 

ζπλεηδεηνπνηήζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ θαζηζηνχλ επάισηα ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα θαη ελδέρεηαη λα πξνθαιέζνπλ πξφβιεκα ζην ζχλνιν ηνπ πηζησηηθνχ 

θιάδνπ θαη ηελ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα. 

 Όπσο παξνπζηάδεηαη ζην ζρήκα 2 κηα αηθλίδηα άληιεζε ελφο πςεινχ 

πνζνζηνχ ησλ θαηαζέζεσλ πνπ δελ θαιχπηεηαη απφ ηα ππάξρνπζα ξεπζηά δηαζέζηκα 

(πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο) ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε πσιήζεηο ππφ πίεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ άληιεζε ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ (πξφβιεκα 

αμίαο ελεξγεηηθνχ) θαη θαη΄ επέθηαζε ζηελ κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο (πξφβιεκα 

θεξεγγπφηεηαο) πνπ ζε αθξαία πεξίπησζε νδεγεί ηελ ηξάπεδα ζε αξλεηηθή ζέζε θαη 

ρξενθνπία.  

Σα πξναλαθεξζέληα πξνβιήκαηα κπνξνχλ λα πξνθιεζνχλ απφ κηα πνηθηιία 

αηηηψλ θαη λα εκθαληζηνχλ ζε φιεο ηηο πηπρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηζνινγηζκνχ 

ζπκβάιινληαο ζηελ δεκηνπξγία ελφο απνζηαζεξνπνηεηηθνχ θαχινπ θχθινπ (ζρήκα 

3) κε πηζαλφ ηειηθφ απνηέιεζκα ηελ απνηπρία ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο θαη ηελ 

δεκηνπξγία κηαο ζπζηεκηθήο θξίζεο.  

          τήκα 2. Σσπηθός τραπεδηθός ησοιογησκός 

Ενεργητικό Παθητικό 

ΡΕΤΣΑ ΔΙΑΘΕΙΜΑ 
 Μετρετά 

 Καταζέσεης στελ Κελτρηθή Σράπεδα 
 

 
 
  ΆΛΛΕ ΕΠΕΝΔΤΕΙ 

 Οκόιογα 

 Μετοτές 

 Υρεκατοοηθολοκηθά παράγωγα θ.α. 

 
 
 
ΥΡΗΜΑΣΟΔΟΣΗΗ ΜΕΩ ΑΓΟΡΩΝ & 
ΥΡΗΜΑΣΟ 
 

 
 
 

 

ΚΑΣΑΘΕΕΙ 

ΔΑΝΕΙΑ 

Κ. ΘΕΗ 



18 
 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

2.1.Α. Δληζρπηέο ηεο Γπλακηθήο 

Σα πξνβιήκαηα πνπ εκθαλίδνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ελδέρεηαη λα 

επηδεηλψζνπλ κηα πιεζψξα εληζρπηψλ πνπ επηδξνχλ απνζηαζεξνπνηεηηθά, εληείλνπλ 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη κπνξνχλ λα 

ζπκβάιινπλ κεκνλσκέλα (ή ζπλδπαζηηθά) ζηελ ρξενθνπία ηεο ηξάπεδαο. Οη 

απνζηαζεξνπνηεηηθνί απηνί παξάγνληεο αλαγλσξίδνληαη απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο 

ζπκκεηέρνληεο θαη επηδεηλψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα πηζαλή απνηπρία ηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

 

Μόριεπζε 

Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα βειηηψζνπλ ηελ απφδνζε 

ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (ROE) ρξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο αχμεζεο ηεο 

κνριεχζεσο ζπλδξάκνληαο παξάιιεια ζηελ βειηίσζε ησλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο. Ζ 

κφριεπζε φκσο επηηειεί ηαπηφρξνλα θαη ηνλ ξφιν ηνπ παξάγνληα 

απνζηαζεξνπνίεζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ, φηαλ νη καθξννηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο αληηζηξαθνχλ αξλεηηθά  ή θάπνηνο απηνεπηβεβαηνχκελνο παληθφο 

δεκηνπξγεζεί γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηνπ, κε αθξαία πεξίπησζε ν νξγαληζκφο 

λα νδεγεζεί ζε πηψρεπζε επηθέξνληαο ηξηγκνχο ζηελ επζηάζεηα φινπ ηνπ 

νηθνλνκηθνχ νηθνδνκήκαηνο. Ζ αξρή ελφο πηζησηηθνχ θχθινπ ζεκαηνδνηείηαη απφ 

ηελ γεληθεπκέλε αχμεζε ηεο κφριεπζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη 

ηειεηψλεη κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο κνριεχζεσο (πξνθπθιηθφηεηα) θαη ηελ επηβξάδπλζε 

ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ζ ζπκβνιή  ηεο κνριεχζεσο ζηελ απφδνζε ησλ 

νξγαληζκψλ παξνπζηάδεηαη ακθίζεκε ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία φπσο ακθίζεκε 

παξνπζηάδεηαη θαη ε ζπκβνιή ζηελ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα κε ηελ πιάζηηγγα λα 

τήκα 3. Φαύιος θύθιος τραπεδηθώλ προβιεκάτωλ 
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γέξλεη ηα ηειεπηαία ρξφληα πξνο ηελ άπνςε πσο ε πςειή κφριεπζε ζπκβάιιεη 

θαζνξηζηηθά ζηελ γέλλεζε  κηαο κειινληηθήο ζπζηεκηθήο θξίζεο. 

Ζ κφριεπζε ησλ ηξαπεδψλ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ, επλνεί ηελ πηζησηηθή επέθηαζε, ζπληειεί θαζνξηζηηθά ζηελ 

αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο κεηψλνληαο ηα "ελνίθηα" πνπ 

επηβαξχλνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, σζψληαο ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Όκσο θάπνηα ζηηγκή ε "πγηήο" ππφζηαζε ηεο κνριεχζεσο θαθνθνξκίδεη απνθηψληαο 

κηα απνζηαζεξνπνηεηηθή δπλακηθή φπνπ φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα βξίζθνληαη εθηεζεηκέλνη ζε έλα ζπζηεκηθφ γεγνλφο. Σα πςειά πνζνζηά 

ρξένπο(debt overhang) πνπ έρνπλ ζπζζσξεπηεί θαζίζηαληαη κε βηψζηκα θαη 

επέξρεηαη ν θνξεζκφο. Σα πηζησηηθά θαλάιηα απνθφπηνπλ ηελ παξνρή θεθαιαίσλ, ε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο απμάλεη ηα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ πηζηψζεσλ, ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα απνδεηθλχνληαη 

αθεξέγγπα θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ  ζχζηεκα απνζηαζεξνπνηείηαη. πλεπψο ην 

επίθεληξν ηεο πξνζνρήο ζα πξέπεη λα ηεζεί ε ππεξβνιηθή κφριεπζε, κε ηνλ αθξηβή 

φκσο θαζνξηζκνχ ηνπ αλψηαηνπ επηηξεπηνχ νξίνπ πνπ ζα εμαζθαιίδεη ηελ 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο λα θξίλεηαη ππνθεηκεληθή θαη παξάιιεια δχζθνιε λα 

πνζνηηθνπνηεζεί ιακβάλνληαο ππφςε ηελ άκβιπλζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ 

επέξρεηαη. ηελ πξνζπάζεηα εχξεζεο ηνπ βέιηηζηνπ επηπέδνπ κνριεχζεσο θξίλεηαη 

επηηαθηηθή ε αλάγθε αλαγλψξηζεο ησλ αηηηψλ πνπ γελλνχλ ηελ επηζπκία ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζπκκεηερφλησλ λα δαλείδνληαη ζε πςειά κε βηψζηκα-δηαηεξήζηκα 

επίπεδα. 

ηηο αηηίεο ηεο πςειήο κφριεπζεο ζπγθαηαιέγνληαη, ε πξφζβαζε ζε 

βξαρππξφζεζκεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο κε ρακειφ θφζηνο πνπ ηξνθνδνηείηαη απφ 

ηελ χπαξμε πςειήο ξεπζηφηεηαο ζε πεξηφδνπο πηζησηηθήο επέθηαζεο.  

Αθφκε ε χπαξμε κηαο εθινγηθεπκέλεο επθνξίαο πνπ δεκηνπξγεί ηελ 

εζθαικέλε αληίιεςε ζηνπο ζπκκεηέρνληεο πσο ε επεκεξία, ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε 

θαη νη επλντθέο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζα δηαηεξεζνχλ γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα νδεγψληαο ζηελ αλάιεςε κεγαιχηεξσλ θηλδχλσλ γηα ηελ αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο. Ζ πξνδηάζεζε ησλ νξγαληζκψλ λα νδεγνχληαη ζε πςειά επίπεδα 

δαλεηζκνχ γηα λα επσθειεζνχλ απφ ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ επηβάιινληαη 

απφ ηηο θπβεξλεηηθέο ξπζκίζεηο θαη επηηξέπνπλ ηελ αθαίξεζε ησλ ηφθσλ απφ ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θνξνινγηθψλ εμφδσλ.  

 

Wholesale funding 

Απφ ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ θαη ησλ πεγψλ άληιεζεο ρξεκαηνδφηεζεο ε 

πξφζθαηε θξίζε θαηέδεημε κε ζαθήλεηα ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη ε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ ζπζηήκαηνο απφ ηελ ππεξβνιηθή εμάξηεζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ πεγέο 

βξαρππξφζεζκεο θαη wholesale ρξεκαηνδφηεζεο. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

πεξηνξίδνπλ ηελ εμάξηεζε ηνπο απφ θαηαζεηηθέο ξνέο θαη ζηξέθνληαη ζε πεγέο πνπ 
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παξέρνπλ θζελφηεξε ρξεκαηνδφηεζε αιιά κε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα, 

θαζηζηψληαο ηελ απξφζθνπηε ιεηηνπξγία ηνπο επάισηε ζε παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. H wholesale 

ρξεκαηνδφηεζε απνηέιεζε ην θπζηθφ επαθφινπζν κηαο γεληθφηεξεο δηάζεζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ λα απμήζνπλ ηα επίπεδα κνριεχζεσο. Ζ επίδξαζε ηεο 

wholesale ρξεκαηνδφηεζεο παξνπζηάδεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία έρνληαο δηπιή 

ππφζηαζε αλαθνξηθά κε ηελ ζπκβνιή ηεο ζηνλ πηζησηηθφ θιάδν. ηελ θσηεηλή 

(bright) πιεπξά φπσο απνθαιείηαη, παξνπζηάδεηαη ε ζεηηθή ζπκβνιή ηεο.  

Σν βέιηηζην κείγκα θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απαηηεί ζε ζεσξεηηθή βάζε ηελ 

χπαξμε ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κεξηθψο θεθαιαηνπνηεκέλνπ απφ κεηνρηθφ 

θεθάιαην γηα λα παξάζρνπλ ηα θαηάιιεια θίλεηξα ζηνπο ηξαπεδίηεο λα 

παξαθνινπζνχλ απνηειεζκαηηθά ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ έρνπλ 

αλαιεθζεί. Αιιά ε ζχλζεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ρξένπο θαη ε ηθαλφηεηα ηνπ πηζησηηθνχ 

νξγαληζκνχ λα ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ παξέρνπλ 

ζήκαηα ζηελ αγνξά θαη ηνπο κειινληηθνχο θαηαζέηεο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ. Ο Calomiris (1999) παξνπζίαζε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη θάηνρνη 

ρξένπο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (subordinated debt) πξαγκαηνπνηνχλ ηελ δηαδηθαζία 

ηεο παξαθνινχζεζεο (monitoring) ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ ηεο δηνίθεζεο, εθφζνλ 

δελ εκπίπηνπλ ζηελ αζθάιηζε θαηαζέζεσλ. πλεπψο ε εμάξηεζε απφ κε-θαηάζεηηθέο 

ξνέο γηα άληιεζε ρξεκαηνδφηεζεο κεηψλεη ηελ ζαζξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο παξαθνινχζεζεο θαη ηεο θαιχηεξεο δηαρείξηζεο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηζνινγηζκψλ.  

Αληηζέησο δηθαηνινγψληαο ηελ ζθνηεηλή (dark) πιεπξά, νη Huang θαη 

Ratnovski (2008) παξνπζίαζαλ ηελ ζεσξεηηθή άπνςε πσο νη wholesale 

ρξεκαηνδφηεο, δελ επηζπκνχλ λα πξνβνχλ ζε πξαθηηθέο παξαθνινχζεζεο πνπ 

ελέρνπλ κεγάιν θφζηνο, ελψ παξάιιεια  ελδέρεηαη λα αλαπηχμνπλ θίλεηξα γηα λα 

απνζχξνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο αληηδξψληαο ζε ζνξπβψδε θαη αλππφζηαηα ζήκαηα 

αλαθνξηθά κε ηελ πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 

αλαγθάδνληαο θεξέγγπνπο νξγαληζκνχο ζηελ απνηπρία κέζσ ηεο άκεζεο 

ξεπζηνπνίεζεο θαη ηεο απφξξηςεο ηεο κεηαθχιεζεο (rollover) ησλ ππαξρφλησλ 

ππνρξεψζεσλ, κεηαδίδνληαο ηελ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο θαη ζην ππφινηπν ζχζηεκα. 

Μηα άπνςε πνπ κεηαγελέζηεξα ζεκειίσζαλ θαη εκπεηξηθά, αληιψληαο ζηνηρεία απφ 

ηελ πξφζθαηε θξίζε, νη Elina and Scharfstein (2010).  

Παξάιιεια θνκκάηη ηεο βηβιηνγξαθίαο επηξξίπηεη επζχλεο ζηελ wholesale 

ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ φμπλζε ηνπ πξνθπθιηθνχ ραξαθηήξα ηεο κνριεχζεσο, 

δηθαηνινγψληαο ηελ αξλεηηθή ηνπο ζηάζε ζηεξηδφκελνη ζηελ άπνςε πσο 

θαζνδεγείηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο θαη κπνξεί λα πξνζαξκφδεηαη ζε ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα αλάινγα κε ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(ζεηηθή ζπζρέηηζε αχμεζεο αμίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη κφριεπζεο, Korina 

and Shin,2010) γηα ηελ επίηεπμε άκεζεο ηζνξξνπίαο. 
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Γηαηξαπεδηθόο Γαλεηζκόο 

Κχξηα πεγή άληιεζεο βξαρπρξφληαο ρξεκαηνδφηεζεο απνηειεί ε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά δαλεηζκνχ. Υαξαθηεξίδεηαη απφ ηελ ζχλαςε ζχληνκνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο ζρέζεσλ αλάκεζα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, δηάξθεηαο ζπλήζσο κηαο 

εκέξαο θαη παξέρεη ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ εκθαλίδνπλ πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο θαη ηελ εθπιήξσζε 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, ηελ δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ απφ πηζησηηθνχο νξγαληζκνχο 

κε θεθαιαηαθφ πιεφλαζκα. Απνηειεί κηα κνξθή safety net (δίρηπ αζθαιείαο) γηα 

κεκνλσκέλα ηδξχκαηα πνπ απμάλεη ηελ έθζεζε ησλ ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ ζε 

αιπζηδσηέο αληηδξάζεηο πνπ πξνθαινχληαη απφ ηελ αδπλακία κηαο ηξάπεδαο νθεηιέηε 

λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, κε απνηέιεζκα ηα πξνβιήκαηα λα 

κεηαθέξνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο ηξάπεδαο δαλεηζηή.  

ηελ βηβιηνγξαθία παξνπζηάδεηαη δηρνγλσκία αλαθνξηθά κε ηελ ζπκβνιή ηεο 

δηαηξαπεδηθήο αγνξάο ζηελ ζεκειίσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Μπνξεί ν 

δηαηξαπεδηθφο δαλεηζκφο λα απνηειεί κηα πεγή άληιεζεο θεθαιαίσλ γηα 

αληηκεηψπηζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, αιιά ε αλάπηπμε κηαο ζηελήο εμάξηεζεο απφ 

βξαρππξφζεζκεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ελδέρεηαη ζε πεξηφδνπο επελδπηηθήο 

αβεβαηφηεηαο θαη αζηάζεηαο λα πξνθαιέζεη ηξηγκνχο ζηελ ιεηηνπξγία ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ παξνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη έρνπλ 

απνθνπεί απφ ηελ αγνξά ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ. 

 

Αδηαθάλεηα 

Ζ ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη θαη' επέθηαζε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ νηθνδνκήκαηνο επεξεάδεηαη απφ ηελ αδηαθάλεηα ησλ πηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ θαη ηελ αδπλακία αληηθεηκεληθήο αμηνιφγεζεο ηεο θαηαζηάζεσο θαη ησλ 

πξννπηηθψλ ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Μηα αδηαθάλεηα πνπ παξνπζηάδεηαη ζε φιεο 

ηηο εθθάλζεηο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη πξνθαιεί αβεβαηφηεηα 

αλαθνξηθά κε ηελ δπλαηφηεηα εθηίκεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο, ηεο κειινληηθήο 

θεξδνθνξίαο θαη ηεο θεξεγγπφηεηαο ηνπ. Ζ αδπλακία αμηνιφγεζεο ηεο πξαγκαηηθήο 

εηθφλαο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πξνέξρεηαη απφ ηελ πνιππινθφηεηα ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ πνπ επηηεινχλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα -αθφκα θαη νη δηνηθήζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ δελ γλσξίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ έθζεζε ηνπο ζε θίλδπλν- ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηα ζηξεβιά θίλεηξα πνπ αλαπηχζζνληαη απφ πιεπξάο δηνηθήζεσλ. Αλ νη 

ζπκκεηέρνληεο ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα κπνξνχζαλ λα αμηνινγήζνπλ κε αθξίβεηα 

ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε  ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζα κεηξηαδφηαλ ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ νη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ησλ ηξαπεδηθψλ παληθψλ θαη ησλ 

απηνεπηβεβαηνχκελσλ πξνζδνθηψλ πνπ βάιινπλ αλεπαλφξζσηα ηελ θεξεγγπφηεηα 

νιφθιεξνπ ηνπ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη θινλίδνπλ ηελ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα. 
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Πεγή αβεβαηφηεηαο ηεο θαζαξήο ζέζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απνηειεί 

ε δπζθνιία απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν ραξηνθπιάθην ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ρσξίδεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο επελδπηηθφ θαη εκπνξηθφ θαη πεξηιακβάλεη 

πνηθηιία επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ κε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

σξίκαλζεο.  

Μεγάιν ηκήκα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηαιακβάλνπλ νη πηζηψζεηο πξνο ηνπο 

δηάθνξνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Ζ πνξεία ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, ν 

επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο, νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, 

απνηεινχλ κεξηθνχο απφ ηνπο παξάγνληεο  πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ηεο αμίαο ησλ 

δαλείσλ θαη θαζηζηνχλ δπζρεξή ηελ πξνζπάζεηα πνζνηηθνπνίεζεο ηεο πξαγκαηηθήο 

αμίαο ησλ ρνξεγνχκελσλ πηζηψζεσλ. Παξάιιεια ηερληθέο απνηίκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο αμίαο ησλ δαλείσλ θαη εκθαλίδνληαη ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο βαζίδνληαη ζε ιαλζαζκέλεο ππνζέζεηο.  

Δπηπιένλ ε ελαζρφιεζε κε αδηαθαλή επελδπηηθά ζρήκαηα (shadow banking) 

θαη πξντφληα  φπσο ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα φπνπ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα δελ 

κπνξνχλ λα πνζνηηθνπνηήζνπλ κε αθξίβεηα ηελ αθξηβή ηνπο έθζεζε ζηνπο θηλδχλνπο 

ζπληεινχλ ζηελ κείσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη νμχλνπλ 

ηελ επελδπηηθή αβεβαηφηεηα. ηελ αδηαθάλεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζνξηζηηθφ ξφιν 

επηηειεί ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο γεγνλφο πνπ αλαγλσξίδεηαη απφ ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη θαζηζηά επάισην ηνλ  ηξαπεδηθφ 

νξγαληζκφ ζε κεηαζηξνθή ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ. Απφ πιεπξάο 

δηνίθεζεο, αλαπηχζζνληαη ζηξεβιά θίλεηξα γηα ηελ απφθξπςε ηεο πξαγκαηηθήο 

εηθφλαο επηηάζζνληαο ηερληθέο επηθάιπςεο ησλ πξνβιεκάησλ φπσο ε δεκηνπξγηθή 

ινγηζηηθή πνπ ζηξεβιψλνπλ ηελ απνδνηηθή ξνή ησλ θεθαιαίσλ.  

Δπηπξφζζεηα ην επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ην ζηάδην ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ απαηηήζεσλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

θαζηζηψληαο αδχλαηε ηελ αθξηβή απεηθφληζε ηεο αμίαο ηνπο. Σέινο ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί πσο ε αδηαθάλεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ επλνείηαη θαη απφ ηελ 

αδπλακία ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ λα απνηππψζνπλ ζηαηηθά κέζσ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηελ δπλακηθή ιεηηνπξγία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ. 

  Ζ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα πιήηηεηαη απφ ηελ απμεκέλε αδηαθάλεηα ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Οη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα μερσξίζνπλ ηα "πγηή" 

πηζησηηθά ηδξχκαηα γηα λα θαηεπζχλνπλ ηα θεθάιαηα, κε απνηέιεζκα λα αξλνχληαη 

ηελ παξνρή ηνπο ζε αδηαθαλή ηδξχκαηα ζπκβάιινληαο ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηελ ζεκειίσζε ηνπ  ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. 
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Γηαζύλδεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα επηηειεί ε αλαγλψξηζε ησλ πνιχπινθσλ δηαζπλδέζεσλ πνπ 

αλέπηπμαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί ηα ηειεπηαία ρξφληα ζαλ απνηέιεζκα 

ηεο απνξχζκηζεο. Μηα αθξηβήο θαηαγξαθή ησλ άκεζσλ θαη έκκεζσλ δεζκψλ ζα 

θξηλφηαλ δπζρεξήο, φκσο ε αλαγλψξηζε ηεο ζεκαζίαο θαη ησλ επηπινθψλ πνπ 

επηθέξεη απνηειεί ην θαζνξηζηηθφ βήκα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ.  

Ζ αχμεζε ηνπ βαζκνχ ρξεκαηννηθνλνκηθήο αιιειεμάξηεζεο δηαρξνληθά 

αληαλαθιάηαη ζηελ αχμεζε ησλ μέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ 

πνπ βξίζθεηαη ζηελ θαηνρή ησλ ρσξψλ παγθνζκίσο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. χκθσλα 

κε δεδνκέλα ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ δηαθαλνληζκψλ (BIS), ελδεηθηηθά ηα ελνπνηεκέλα  

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο  

Ζ.Π.Α. ππνινγίδνληαλ ην 2002 ζηα 13,2 ηξηο δνιάξηα κε ην πνζφ λα απμάλεηαη ην 

2010 ζηα 30 ηξηο. Οη νηθνλνκηθέο δηαζπλδέζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

έρνπλ απμεζεί εθζεηηθά κέζα απφ έλαλ πνιχπινθν ηζηφ απαηηήζεσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ πνπ ζπλδένπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο επηρεηξήζεσλ, 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ θαη ρσξψλ. Μηα ηάζε πνπ εληζρχζεθε θαηαιπηηθά 

απφ ηελ ηαρεία αλάπηπμε ησλ δηαζπλνξηαθέο ξνψλ θεθαιαίσλ θαη επλνήζεθε απφ ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη αίζζεκα αζθάιεηαο πνπ επηθξαηνχζε ζηηο 

ηάμεηο ησλ επελδπηψλ. Παξάιιεια ε ελαζρφιεζε κε πνιχπινθα θαη αδηαθαλή 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, κεραληζκνχο κεηαθνξάο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

αιιά θαη ζπλεζηζκέλα εξγαιεία εμάιεηςεο ηνπ θηλδχλνπ αληηζπκβαιιφκελνπ  

νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε ηεο πνιππινθφηεηαο ησλ αιιειεμαξηήζεσλ ησλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ. 

Ζ ζηελή ζπζρέηηζε ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε έλα νηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηείλεη λα 

απμάλεη ηφζν ηελ πηζαλφηεηα φζν θαη ηελ δξηκχηεηα ησλ ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ. Ζ 

δπλακηθή ησλ ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ εληζρχεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ έθζεζε ζε θνηλά 

δίθηπα κεζαδφλησλ. Ζ δηαζχλδεζε ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη ε δεκηνπξγία 

πνιχπινθσλ θαη αδηαθαλψλ ζπκπιεγκάησλ θαη δηθηχσλ επηδξνχλ πνιιαπιαζηαζηηθά 

ζηελ δπλακηθή δηάρπζεο ηεο ζπζηεκηθήο θξίζεο ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα θαηαξγψληαο ηελ έλλνηα ησλ γεσγξαθηθψλ ζπλφξσλ.  

 

Σηξεβιά θίλεηξα 

Σα ζηξεβιά θίλεηξα πεγάδνπλ απφ ην πξφβιεκα ηεο αζπκκεηξίαο 

πιεξνθφξεζεο πνπ ππεηζέξρεηαη ζηηο ζρέζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ελφο 

ζπζηήκαηνο. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαζνδεγνχκελα απφ ηελ επηδίσμε ηεο απφδνζεο 

θαη ηεο απμεκέλεο θεξδνθνξίαο αλαιακβάλνπλ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

ελέρνπλ ζεκαληηθφ θίλδπλν γηα ηελ βησζηκφηεηα ηεο ηξάπεδαο. Σελ εκθάληζε 

ιαλζαζκέλσλ θηλήηξσλ εληείλεη ε αδηαθάλεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ε 
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δπζθνιία απνηηκήζεσο ηεο πξαγκαηηθήο ηνπο θαηάζηαζεο ηφζν απφ ηνπο ίδηνπο αιιά 

θαη απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ πνπ δηαζέηεη πεξηνξηζκέλε πιεξνθφξεζε γηα ηηο 

πξννπηηθέο ηεο ηξάπεδαο.  

 

Πξνθπθιηθόηεηα  

Ζ αλάπηπμε πνπ έρεη γλσξίζεη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ηα ηειεπηαία 

ρξφληα ηεο απνξχζκηζεο έρεη δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ζε επξχ θάζκα ρσξψλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εμειίμεηο έρνπλ εληζρχζεη ηελ επηξξνή θαη ηελ δξηκχηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ 

θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο έρνπλ νδεγήζεη ζε αθξαίεο δηαθπκάλζεηο ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο επηθέξνληαο πιήξε θαηάξξεπζε ησλ θπζηνινγηθψλ δεζκψλ αλάκεζα 

ζε ρξεκαηνδφηεο θαη ρξεκαηνδνηνχκελνπο, θαηάζηαζε γλσζηή σο ζπζηεκηθή θξίζε. 

Μηα θνηλή εμήγεζε πνπ παξνπζηάδεηαη γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο πξνθπθιηθφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζε 

δαλεηζηέο θαη δαλεηδφκελνπο. Όηαλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο είλαη δπζκελείο θαη ε 

αμία ησλ εμαζθαιίζεσλ (collateral) είλαη ζε ρακειά επίπεδα, ε αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο ελδέρεηαη λα νδεγήζεη επηθεξδή επελδπηηθά ζρέδηα λα απνθνπνχλ απφ 

ηελ δηαδηθαζία ρνξήγεζεο ρξεκαηνδφηεζεο. Αληίζεηα κηα βειηίσζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ απμάλεη ηε δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ 

ζε θεθάιαηα, σζψληαο πεξαηηέξσ ηελ νηθνλνκία (financial accelerator).  

 Ζ δηαζχλδεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κε ηνπο νηθνλνκηθνχο 

θχθινπο δελ απνηειεί απφ κφλε ηεο ηθαλή ζπλζήθε γηα λα δεκηνπξγήζεη ηελ 

ζπζηεκηθή αζηάζεηα αιιά ζπκπιεξψλεηαη απφ ηηο αθαηάιιειεο αληηδξάζεηο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα πνπ ηείλνπλ λα ππνεθηηκνχλ ην 

επίπεδν θηλδχλνπ ζε πεξηφδνπο αλάπηπμεο ελψ αληηζέησο ππεξεθηηκνχλ ηνλ θίλδπλν 

ζε πεξηφδνπο πθέζεσο.  ε πεξηφδνπο αλάπηπμεο παξαηεξνχκε, κε 

πξσηαγσληζηή ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαζνδεγνχκελα απφ αληαγσληζηηθέο πηέζεηο, 

ηαρεία πηζησηηθή επέθηαζε, δηφγθσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ (θνχζθα), 

ηερλεηά ρακειά επίπεδα δαλεηζκνχ (spreads), αχμεζε ηεο επηζπκίαο έθζεζεο ζηνλ 

θίλδπλν (risk appetite), θαζψο θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε ρακειά 

θεθαιαηαθά απνζεκαηηθά (κφριεπζε) θαη ρακειέο πξνβιέςεηο γηα ηελ εκθάληζε 

κειινληηθψλ δεκηψλ. Ζ αληίζεηε πνξεία αθνινπζείηαη ζε πεξηφδνπο πθέζεσο φπνπ ν 

θίλδπλνο θαη ν αξηζκφο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ εθηηκψληαη ζε πςειφ 

επίπεδν. 

 Πίζσ απφ ηελ ππεξβνιηθή αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ θξχβνληαη είηε α) 

ζηξεβιά θίλεηξα πνπ απνκαθξχλνπλ ην ζχζηεκα απφ ην βέιηηζην θνηλσληθφ επίπεδν 

ή β) αδπλακία θαηαλφεζεο θαη πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ. 

 Αλαθνξηθά κε ηελ αδπλακία κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, πεγή δπζθνιίαο 

κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ αλαθχπηεη απφ ηελ δπζθνιία πξνβιέςεσο ηεο ζπλνιηθήο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ησλ δηαζπλδέζεσλ κε ηηο πηζησηηθέο απψιεηεο φπσο 
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θαη ηεο δηάθξηζεο, φηαλ ηα γεγνλφηα εθηπιίζζνληαη ησλ αιιαγψλ ησλ ππνθείκελσλ 

ηάζεσλ αλ απνηεινχλ πξνθπθιηθή ζπκπεξηθνξά ή κεηαβαηηθέο επηδξάζεηο. Δπίζεο 

αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ πξνβιήκαηνο απνηειεί ε δπζθνιία πνπ αλαθχπηεη ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ζπζρεηίζεσλ ησλ πηζησηηθψλ απσιεηψλ αλάκεζα ζηνπο νηθνλνκηθνχο  

παξάγνληεο πνπ παξαηεξνχληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ζπληειψληαο ζηελ 

εζηίαζε ζε εμαηξεηηθά βξαρππξφζεζκνπο νξίδνληεο θαη ζε κηα παξέθηαζε ησλ 

ηξερνπζψλ ζπλζεθψλ ζην κέιινλ. Μηα κπσπηθή, βξαρππξφζεζκε εζηίαζε πνπ 

ελζαξξχλεηαη απφ ηηο ππάξρνπζεο δνκέο θηλήηξσλ πνπ επηβξαβεχνπλ ηηο 

βξαρπρξφληεο απνδφζεηο, απφ πηπρέο ηεο ινγηζηηθήο απεηθφληζεο θαη ησλ 

θαλνληζηηθψλ ξπζκίζεσλ αιιά θαη ηελ πξνδηάζεζε ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ λα  

δηαθαηέρνληαη απφ ζπλαηζζήκαηα ππεξαηζηνδνμίαο ή απαηζηνδνμίαο αλάινγα κε ηνλ 

νηθνλνκηθφ θχθιν. Ζ πξνθπθιηθφηεηα ησλ ηερληθψλ κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ ζηα 

πθηζηάκελεο πξαθηηθέο πνπ εθαξκφδνληαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα έρεη 

παξαηεξεζεί εθηελψο θαη εληνπίδεηαη ζηελ κέηξεζε ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, ηεο αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ζπζρεηίζεσλ ησλ 

αζεηήζεσλ ηνπο (default correlations), ηεο πηζαλφηεηαο πησρεχζεσο θαη ηεο δεκηάο ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε κέηξεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζην εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη αμηφπηζηε ζε ζχληνκεο  ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη κε δεδνκέλα πνπ δελ 

θαιχπηνπλ πιήξεηο εκπνξηθνχο θχθινπο, δεκηνπξγψληαο κηα ςεπδαίζζεζε 

αζθάιεηαο πνπ θαηαξξίπηεηαη κε ηελ κεηαζηξνθή ηνπ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο. 

 Αθφκε θαη κηα θαιά ζρεδηαζκέλε κεζνδνινγία εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

ελδέρεηαη λα θαηαζηεί αλαπνηειεζκαηηθή παξνπζία ησλ ζηξεβιψλ θηλήηξσλ πνπ 

αλαπηχζζνληαη ζηηο ηάμεηο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 

Μηα πξψηε δηαζηξέβισζε πεξηιακβάλεη ηηο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη αλάκεζα ζηνπο ρξεκαηνδφηεο θαη ρξεκαηνδνηνχκελνπο 

(παξνπζηάδνληαη εθηελψο ζε πξνεγνχκελν  θνκκάηη) ελψ δεχηεξε δηαζηξέβισζε 

επέξρεηαη κε ηηο ελέξγεηεο ησλ ζπκκεηερφλησλ πνπ θαηλνκεληθά εκθαλίδνληαη ινγηθέο 

ζε αηνκηθφ επίπεδν αιιά ζπιινγηθά ελδέρεηαη λα νδεγήζνπλ ζε αλεπηζχκεηα 

απνηειέζκαηα. Μεκνλσκέλα νη νηθνλνκηθέο παξάγνληεο αληηκεησπίδνπλ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ηηκέο ζαλ κεηαβιεηέο πνπ δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο 

επηινγέο ηνπο, απνηπγράλνληαο λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ πσο ζπιινγηθά επεξεάδνπλ 

θαηαιπηηθά ηελ επζηάζεηα θαη πνξεία ηνπ ζπζηήκαηνο. Δπηπιένλ ζε πεξηφδνπο 

επέθηαζεο θαη γεληθεπκέλεο επθνξίαο (irrational exuberance) θαζίζηαηαη δχζθνιν 

απφ πιεπξάο ρξεκαηνδνηψλ λα πεξηνξίζνπλ ηελ πηζησηηθή επέθηαζε ή λα 

πεξηθφςνπλ ηελ ζπκκεηνρή ζε ξηςνθίλδπλα επελδπηηθά ζρήκαηα, ππφ ην θφβν φηη ζα 

πεξηνξίζνπλ ην κεξίδην ηεο αγνξάο πνπ θαηέρνπλ ιφγσ ηνπ ππεξβνιηθνχ 

αληαγσληζκνχ κε αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία θαη ηελ βησζηκφηεηα ηνπ 

νξγαληζκνχ, κηα ζπιινγηζηηθή δηαδηθαζία πνπ πξέπεη λα δηεξεπλεζεί θαη ππφ ην 

πξίζκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνηθεηηθήο πνπ παξνπζηάδεη εθηελψο ην θαηλφκελν 

ηεο αγεινπνίεζεο (Elina) ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. 
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γ) Ο ξφινο ησλ πξνζδνθηψλ 

Ζ ηδηαηηεξφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έγθεηηαη ζηελ έθζεζε ηνπο ζηνλ 

θίλδπλν απψιεηαο ηεο θήκεο ηνπο πνπ κπνξεί λα ππξνδνηεζεί απφ αβάζηκα γεγνλφηα. 

Έλα ζεκαληηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ δηαζέηνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο νη ηξαπεδηθνί 

νξγαληζκνί είλαη ε θήκε πνπ έρνπλ ζεκειηψζεη ζε έλα νηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη 

αλαγλσξίδεηαη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζε απηφ. ε πεξίπησζε πνπ δεκηνπξγεζνχλ 

πξνζδνθίεο γηα ηελ εκθάληζε πξνβιήκαηνο ζηελ απξφζθνπηε ιεηηνπξγία ελφο 

πηζησηηθνχ νξγαληζκνχ, νη θαηαζέηεο νξκψκελνη απφ ηελ θεκνινγία ελδέρεηαη λα 

πξνβνχλ ζε καδηθέο εθηακηεχζεηο (ηξαπεδηθφο παληθφο) γηα λα πξνζηαηεχζνπλ ηα 

ρνξεγεζέληα θεθάιαηα θαζηζηψληαο ηηο πηζαλφλ αλππφζηαηεο πξνζδνθίεο 

απηνεπηβεβαηνχκελεο. Οη πξνζδνθίεο γηα ηελ πγεία ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

εληείλνληαη απφ ηελ ζπκβνιή ησλ εληζρπηψλ ηεο δπλακηθήο ηεο επάισηεο ζέζεο ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ αλαθέξζεθαλ πξνγελέζηεξα θαη κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ 

ην εθαιηήξην ηεο ρξενθνπίαο ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη ελδερνκέλσο κηαο 

ζπζηεκηθήο θξίζεο. 

Ζ ηδηαηηεξφηεηα ησλ ηξαπεδψλ νμχλεηαη απφ ηηο ξπζκίζεηο ηνπ ξπζκηζηηθνχ 

πιαηζίνπ γηα ρξνληθή πξνηεξαηφηεηα ησλ θαηαζέζεσλ -φινη νη πειάηεο 

εμππεξεηνχληαη κε ρξνληθή ζεηξά- θαη ελδέρεηαη λα επηθέξεη ηξηγκνχο θαη ζην 

ππφινηπν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζαλ αληίδξαζε ηνπ θαηαλαισηηθνχ θνηλνχ ιφγσ ηεο 

απψιεηαο εκπηζηνζχλεο. πλεπψο φπσο δηαπηζηψλνπκε αξθεί έλα γεγνλφο βαζηζκέλν 

ζε ζεκειηψδε δεδνκέλα ή αλππφζηαην γηα λα ππξνδνηήζεη κηα γεληθεπκέλε 

ζπζηεκηθή θξίζε πνπ ζα επηθέξεη ηξηγκνχο ζε νιφθιεξν ην νηθνλνκηθφ νηθνδφκεκα. 

Μηα δηαπίζησζε πνπ ζπλδξάκεη παξάιιεια ζηελ θαηαλφεζε ελφο θαλαιηνχ 

κεηαδφζεσο ησλ ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ.  

2.2. Ο ξφινο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ 

Ζ ξαγδαία αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ε ζπλερήο 

θαηλνηνκία, ν απμεκέλνο αληαγσληζκφο, ε επηδίσμε ηεο ππεξβάιινπζαο απφδνζεο 

θαη ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο  ζπληέιεζαλ ζηελ αλάγθε δεκηνπξγίαο ελφο 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα πξνιακβάλεη θαη ζα πεξηνξίδεη ηηο ζηξεβιψζεηο πνπ 

πξνθαινχληαη ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κε γλψκνλα ηελ 

βειηηζηνπνίεζε ηνπ θνηλσληθνχ ζπκθέξνληνο.  

Σν ζεζκηθφ θαη ξπζκηζηηθφ πιαίζην δηαρξνληθά απνηέιεζε ην απνηέιεζκα 

δπκψζεσλ θαη αιιειεπίδξαζεο ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, πνπ πξνζπαζνχζαλ λα 

βξνπλ ηελ ρξπζή ηνκή αλάκεζα ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ θνηλσληθή 

επεκεξία. Ζ πξφζθαηε ζπζηεκηθή θξίζε φκσο αλέδεημε ηελ αδπλακία ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ λα ακβιχλεη ηελ δηαβξσηηθή ιεηηνπξγία ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο 

θαη ησλ δηάθνξσλ εθθάλζεσλ ηεο, ζπκβάιινληαο ζηελ ζηαδηαθή ζεκειίσζε ηνπ 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη θαηά πφζν ην ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην δηαζέηεη ηελ ηθαλφηεηα αλάπηπμεο κηαο πξνιεπηηθήο δξάζεο (prudential). Ζ 

πξφζθαηε εκπεηξία επέδεημε ηελ αδπλακία ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ λα πξνβιέςεη 
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ηα γεγνλφηα, αθνινπζψληαο ηηο εμειίμεηο πνπ είραλ δηακνξθψζεη κε ηηο επηινγέο ηνπο 

νη ζπκκεηέρνληεο ζην ζχζηεκα ελψ παξάιιεια ηνπ απνδφζεθαλ θαηεγνξίεο γηα ηελ 

δεκηνπξγία ησλ θαηάιιεισλ ζπλζεθψλ γηα ηελ εκθάληζε αληζνξξνπηψλ ζε επίπεδν 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηελ ζεκειίσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. 

Κξίλεηαη ρξήζηκν λα δηαθξίλνπκε ηελ ζεκαζία ηξηψλ ελλνηψλ, νη νπνίεο ζπλαληψληαη 

ζπρλά ζηε ζρεηηθή ζπδήηεζε: ηε ξχζκηζε(regulation), ηελ παξαθνινχζεζε 

(monitoring) θαη ηελ επνπηεία (supervision). 

Ζ ξχζκηζε αλαθέξεηαη ζηελ επηβνιή ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ ζπκπεξηθνξάο 

γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Σν ξπζκηζηηθφ πιαίζην κπνξεί λα εηζαρζεί είηε 

απεπζείαο απφ φξγαλα εθηειεζηηθήο εμνπζίαο πνπ ζπλαληψληαη ζε θάζε ρψξα είηε 

απφ θάπνην ζπιινγηθφ φξγαλν ππφ κνξθή δενληνινγηθνχ θψδηθα. ε δηεζλέο επίπεδν, 

νη ξπζκίζεηο πνπ πξνηείλνληαη απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο κε ηε κνξθή θαλνληζηηθψλ 

δηαηάμεσλ ή νδεγηψλ αληηκεησπίδνπλ ην ζχλεζεο πξφβιεκα ηνπ δηεζλνχο δηθαίνπ: 

ηελ αδπλακία θαζνιηθήο απνδνρήο θαη επξείαο εθαξκνγήο. 

Ζ παξαθνινχζεζε αλαθέξεηαη ζηελ δηαδηθαζία ειέγρνπ θαη επαιήζεπζεο ηνπ 

θαηά πφζν νη πθηζηάκελνη θαλφλεο ηεξνχληαη απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα, 

κηα δηαδηθαζία πνπ δηεθπεξαηψλεηαη κε ηελ ζπλεξγαζία θπβεξλεηηθψλ θαη 

ξπζκηζηηθψλ αξρψλ. 

Σέινο ε επνπηεία αλαθέξεηαη ζε κηα γεληθφηεξε παξαθνινχζεζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ. Τπφ απηή ηελ επξεία έλλνηα, 

κπνξεί λα νξηζηεί σο κηα δηαδηθαζία πνπ πεξηιακβάλεη ηέζζεξηο θάζεηο. Σε θάζε 

έθδνζεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο, ην απζηεξψο ειεγθηηθφ έξγν, έλα αμηφπηζην θαη 

αδηάβιεην ζχζηεκα επηβνιήο θπξψζεσλ θαη ηέινο ε δηαρείξηζε ησλ θξίζεσλ. 

Σν κείγκα παξεκβαηηθήο πνιηηηθήο πεξηιακβάλεη θαη ηηο ηξείο 

δξαζηεξηφηεηεο, πνπ  δηαθέξεη φκσο αλά γεσγξαθηθή πεξηνρή θαη δηαρξνληθά. Ζ 

αλάιπζε καο ζα εζηηάζεη ζηνλ πηζησηηθφ ηνκέα -ην πην απζηεξψο ξπζκηδφκελν 

θιάδν- ρσξίο λα απεκπνινχκε ηελ ζεκαζία ειέγρνπ ησλ ππφινηπσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ (mutual, hedge funds θ.α.) γηα ηελ ζηαζεξφηεηα 

ηνπ νηθνλνκηθνχ νηθνδνκήκαηνο.  

Έλα εξψηεκα πνπ ηίζεηαη θαη κεηά ηελ παξαδνρή γηα ηελ εζηίαζε ηεο κειέηεο 

καο γηα πνηφ ιφγν νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί έρνπλ ηζηνξηθά πξνζειθχζεη ηελ 

πξνζνρή ησλ νηθνλνκηθψλ θαη επνπηηθψλ αξρψλ. Ζ απάληεζε ζην εξψηεκα ζα πξέπεη 

λα αλαδεηεζεί ζηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα απνηεινχλ ηελ 

θχξηα πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζην ζχγρξνλν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Μηα δεχηεξε απάληεζε απνηειεί ε  εμάξηεζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηελ δηαηήξεζε ηεο θήκεο ηνπο, πνπ 

βάιιεηαη απφ ηελ έιιεηςε ηεο εκπηζηνζχλεο ηνπ ζπζηήκαηνο. Ζ αλάιπζε πνπ 

αθνινπζεί παξνπζηάδεη ηελ δηαρξνληθή πνξεία ησλ πξνηάζεσλ ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

Βαζηιείαο -ιφγσ ηεο επξείαο απνδνρήο πνπ απνιακβάλεη ζηελ αγνξά- γηα ηελ 
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επνπηεία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη πσο ζπλέβαιαλ ζηελ δεκηνπξγία ησλ 

ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ δηαρξνληθά. 

 

Βαζηιεία I 

Σν 1988 ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (ππφ ηελ αηγίδα ηεο BIS) πξφηεηλε έλα 

ζχζηεκα θεθαιαηαθήο κέηξεζεο, ηελ Βαζηιεία Η. Σν ζχζηεκα απηφ εηζήγαγε ηελ 

εθαξκνγή ελφο πιαηζίνπ κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ εληφο θαη εθηφο 

ηζνινγηζκνχ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (ζηαζκηζκέλν ελεξγεηηθφ), ζέηνληαο 

ηαπηφρξνλα έλα ειάρηζην φξην απαηηνχκελσλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ ίζν κε ην 8% ηνπ 

ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ. Σα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηαηάζζνληαη αλάινγα κε 

ην είδνο ηεο επέλδπζεο, ζε 4 θαηεγνξίεο θηλδχλνπ φπνπ ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο 

ιακβάλεη ηηκέο: 0%, 20%, 50%, 100%.  

Παξάιιεια ππάξρνπλ πξνβιέςεηο γηα ηα εθηφο-ηζνινγηζκνχ πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ θαηαηάζζνληαη κε ηε ζεηξά ηνπο ζε ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο 

θαη κεηαηξέπνληαη βάζεη θάπνησλ θαζνξηζκέλσλ ζπληειεζηψλ  ζε ηζνδχλακε 

απαίηεζε ζηνηρείνπ εληφο ηζνινγηζκνχ. Δηδηθά γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ε 

έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ππνινγηδφηαλ ζαλ ην άζξνηζκα ηνπ ηξέρνληνο θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο (αλ είλαη ζεηηθφ), θαη ηνπ κειινληηθνχ πηζησηηθνχ αλνίγκαηνο. Ο 

ειάρηζηνο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ πνπ δηαθξίλνληαη ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο, Tier 1 θαη Tier 2, πξνο ηα 

ζηαζκηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εθηφο θαη εληφο ηζνινγηζκνχ (RWA). Γηα λα 

επέιζεη επαξθήο θεθαιαηνπνίεζε ην πηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη ηνπιάρηζηνλ λα 

πιεξεί ην ειάρηζην φξην ηνπ 8%. Σν βαζηθφ επνπηηθφ θεθάιαην (Tier 1) απαηηείηαη λα 

αλέξρεηαη ζην 50% ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ θαη απνηειείηαη απφ πνηνηηθά ζηνηρεία 

πνπ κπνξνχλ λα απνξξνθήζνπλ άκεζα ηηο δεκίεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην πηζησηηθφ 

ίδξπκα. 

 Σν 1996 εθδφζεθε κηα βειηησκέλε πξφηαζε ηεο αξρηθήο ζπκθσλίαο πνπ 

πεξηείρε πξφβιεςε γηα ηελ χπαξμε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζε ζρέζε κε ηνπο 

θηλδχλνπο αγνξάο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ηελ 

βειηησκέλε πξφηαζε επηηξεπφηαλ ε ρξήζε δχν ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο α) ην ηππνπνηεκέλν ππφδεηγκα, β) ε ρξήζε 

εζσηεξηθά αλεπηπγκέλσλ ππνδεηγκάησλ. ην ηππνπνηεκέλν ζχζηεκα νξίδνληαη 

ηέζζεξηο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ: αγνξάο, επηηνθίνπ, κεηνρψλ, ζπλαιιαγκαηηθφο θαη  

εκπνξεπκάησλ  παξέρνληαο κηα ζαθή κεζνδνινγία ππνινγηζκνχ ησλ απαηηνχκελσλ 

θεθαιαίσλ ζε θάζε θαηεγνξία. ηελ πεξίπησζε πνπ ην πηζησηηθφ ίδξπκα επηιέμεη λα 

θάλεη ρξήζε εζσηεξηθά αλεπηπγκέλσλ ππνδεηγκάησλ δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ρξήζεο 

ηνπ VAR (value at risk) πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα ππνινγίζνπλ ηνλ βαζκφ έθζεζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Σέινο πξνζηέζεθε κηα επηπιένλ θαηεγνξία 

ζπκπιεξσκαηηθψλ θεθαιαίσλ Tier III, γηα ηελ θάιπςε ηνπ ηδξχκαηνο έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ αγνξάο.   
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Σα πξνβιήκαηα πνπ επέθεξε ε εηζαγσγή ηεο Βαζηιείαο Η αλαθνξηθά κε ηελ 

ζεκειίσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο: 

α) Με δηαρσξηζκφο ησλ δαλεηνιεπηψλ ζε θαηεγνξίεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, 

δεκηνπξγψληαο θίλεηξν παξνρήο πηζηψζεσλ ζε επηρεηξήζεηο ρακειήο αμηνπηζηίαο κε 

απνηέιεζκα ηελ ρεηξνηέξεπζε ησλ δαλεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηελ αλάιεςε 

κεγαιχηεξσλ θηλδχλσλ. 

β) Γεκηνπξγία θηλήηξνπ (ρακειφηεξε θεθαιαηαθή απαίηεζε) γηα ηελ επέλδπζε ζε 

θξαηηθά ρξεφγξαθα ρσξίο λα θαηεγνξηνπνηνχληαη αλαθνξηθά κε ηελ επηθηλδπλφηεηα 

ηνπο (junk). 

γ) Παξνρή δπλαηφηεηαο αλάπηπμεο εζσηεξηθψλ ππνδεηγκάησλ ππνινγηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο βνεζψληαο ηηο δηνηθήζεηο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα 

απνθξχςνπλ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

δ) πκβνιή ζηελ αλάπηπμε ηεο δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο γηα ηελ απφθξπςε ηεο 

πξαγκαηηθήο εηθφλαο ηνπ πηζησηηθνχ  ηδξχκαηνο. 

ε) Αλάπηπμε θηλήηξσλ γηα πιαζκαηηθή κείσζε ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (ηηηινπνίεζε). 

 

Βαζηιεία ΙΙ 

Σν 2004 παξνπζηάζηεθε ε λέα πξφηαζε ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

ζπκπιεξψζεθε κε πξφβιεςε γηα ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν θαη απνηεινχηαλ απφ ηξεηο 

άμνλεο κέηξσλ. ηνλ πξψην άμνλα παξνπζηάδεηαη ην λέν πιαίζην ππνινγηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ζηνλ δεχηεξν άμνλα πεξηιακβάλνληαη ζέκαηα αλαθνξηθά κε 

ηελ επίβιεςε θαη ηνλ έιεγρν ησλ ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο θαη ηέινο ν ηξίηνο άμνλαο 

αζρνιείηαη κε ζέκαηα ηεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο θαη ηελ δεκνζίεπζε πιεξνθνξηψλ. 

θνπφο ηνπ λένπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ήηαλ ε επηβξάβεπζε ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ πνπ δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο 

κέζσ ηεο δηαθξάηεζεο ιηγφηεξσλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ. Γηαηεξείηαη ην ειάρηζην 

φξην ηνπ 8% ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ ζηαζκηζκέλσλ σο πξνο ην ελεξγεηηθφ κε ηελ 

δηαθνξά φηη ν ππνινγηζκφο γίλεηαη ζε βάζε νκίινπ θαη φρη κεκνλσκέλα. Δπηπιένλ 

παξέρνληαη δχν ελαιιαθηηθέο επηινγέο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ 

ζηάζκηζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ πξψηε πξνζέγγηζε ε ηππνπνηεκέλε παξέρεη ζαθψο 

θαζνξηζκέλνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ ζηνηρείσλ εθηφο θαη εληφο ηζνινγηζκνχ 

πνπ θαηαηάζζνληαη ζηηο δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ αλάινγα κε ηηο 

αμηνινγήζεηο αλεμάξηεησλ εθηηκεηψλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (Credit rating 

Ioannis). ηα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα ηεο ηππνπνηεκέλνπ κεζφδνπ ζπγθαηαιέγνληαη: 

α) Δμάξηεζε απφ ηνπο νίθνπο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. 
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β) Γεκηνπξγία θηλήηξσλ γηα αλαδήηεζε ηνπ νίθνπ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ 

παξέρεη ηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε (rating Korina). 

γ) Αλάπηπμε θηλήηξσλ γηα παξνρή πηζηψζεσλ ζε επηρεηξήζεηο πνπ βαζκνινγνχληαη 

πςειά ζηελ θιίκαθα πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, απνθφπηνληαο ηελ ξνή θεθαιαίσλ 

ζηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο δεκηνπξγψληαο αληαγσληζηηθφ κεηνλέθηεκα. 

Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε βαζίδεηαη ζηελ ρξήζε εζσηεξηθψλ ππνδεηγκάησλ 

κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ έρεη αλαπηχμεη θαη ρξεζηκνπνηεί γηα 

ηνπιάρηζηνλ ηξία ρξφληα ην πηζησηηθφ ίδξπκα θαη ρσξίδεηαη ζε βαζηθή θαη 

πξνρσξεκέλε κέζνδν. Ο ππνινγηζκφο ησλ ζπληειεζηψλ ζηαζκίζεσλ είλαη ζπλερήο 

θαη δελ ζα πεξηνξίδεηαη ζε πέληε κφλν θαηεγνξίεο.  Γελ παξέρεηαη πιήξεο ειεπζεξία 

ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα αιιά ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο έρεη αλαπηχμεη ην δηθφ ηεο 

ζχζηεκα ππνινγηζκνχ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πάλσ ζην νπνίν θάζε πηζησηηθφ 

ίδξπκα πξνζαξκφδεηαη βάζεη ησλ παξακέηξσλ πνπ έρεη εθηηκήζεη. Ζ ηξάπεδα γηα λα 

κπνξέζεη λα εθαξκφζεη ηα εζσηεξηθά ππνδείγκαηα ζα πξέπεη λα πιεξεί 

ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο αλάκεζα ζηηο νπνίεο είλαη θαη ε δπλαηφηεηα λα 

ππνινγίδεη ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο γηα έλα έηνο αλά θαηεγνξία θηλδχλνπ. Ζ κε 

αλακελφκελε δεκηά ιφγσ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηα ηελ νπνία ππνινγίδεηαη ε 

θεθαιαηαθή επάξθεηα εμαξηάηαη απφ ηνπο εμήο παξάγνληεο: α) ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ (PD, probability of default), β) ην 

πνζνζηφ ηεο δεκηάο δεδνκέλεο ηεο πηψρεπζεο (LGD, loss given default), γ) ηελ 

έθζεζε ζε θίλδπλν (e, exposure), δ) ηελ ελαπνκέλνπζα δηάξθεηα κέρξη ηελ ιήμε ησλ 

απαηηήζεσλ (Μ), ε) ε χπαξμε κεγάινπ κεγέζνπο πηζηψζεσλ ή πνιιψλ κηθξψλ 

(granularity), o βαζκφο ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηνλ δαλεηνιήπηε θαη ην ππφινηπν 

ραξηνθπιάθην (ξ). Οη ηέζζεξηο πξψηνη παξάγνληεο ππνινγίδνληαη απφ ην εζσηεξηθφ 

ππφδεηγκα ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο  (πνηθίιεη αλάινγα αλ ρξεζηκνπνηείηαη ε βαζηθή 

ή πξνρσξεκέλε πξνζέγγηζε), ελψ νη δχν ηειεπηαίνη παξέρνληαλ απφ ηηο επνπηηθέο 

αξρέο.  

 Σα πξνβιήκαηα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ κέζνδν ησλ εζσηεξηθψλ 

ππνδεηγκάησλ είλαη ηα εμήο: 

α) Παξέρεηαη ε επρέξεηα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ρεηξαγψγεζεο ηεο δηαδηθαζίαο 

εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ νη επελδπηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. 

β) Οη εθηηκψκελεο πηζαλφηεηεο πηψρεπζεο εμαξηψληαη απφ ηελ δηάξθεηα ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζπκβάιινληαο ζηελ αχμεζε ηεο πξνθπθιηθφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Ο δεχηεξνο άμνλαο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ πεξηιακβάλεη ηηο δηαδηθαζίεο ειέγρνπ ηεο 

αμηνπηζηίαο ησλ εζσηεξηθψλ ππνδεηγκάησλ κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Ζ 

θξηηηθή πνπ αζθήζεθε ζηνλ δεχηεξν άμνλα είλαη φηη δίλεηαη ζεκαληηθή δπλαηφηεηα 

ζηηο επνπηηθέο αξρέο λα κεηαβάιινπλ ην ειάρηζην χςνο επνπηηθψλ θεθαιαίσλ. Απηή 

ε δπλαηφηεηα γέλλεζε ζπλζήθεο αηεινχο αληαγσληζκνχ αλάκεζα ζηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθά γεσγξαθηθά ηκήκαηα. 
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 Σέινο ζηνλ ηξίην άμνλα πεξηιακβάλνληαη νδεγίεο αλαθνξηθά κε ηελ 

δεκνζίεπζε πνηνηηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο, πνπ φκσο ηνπ  επηξξίπηνληαη επζχλεο γηα ηελ αληθαλφηεηα ππνρξέσζεο 

ησλ δηνηθήζεσλ λα παξέρνπλ απμεκέλε πιεξνθφξεζε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα. 

Ζ θξηηηθή ζηελ Βαζηιεία ΗΗ εληάζεθε κε ηελ πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε 

φπνπ ηεο επηξξίθηεθαλ επζχλεο γηα ηνπο εμήο επηπιένλ ιφγνπο: 

α) Πξνψζεζε ηελ ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ (παξαγψγσλ) θαη 

εγγπήζεσλ ζηα πιαίζηα ηεο κείσζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αιιά επέθεξε 

παξάιιεια ηνλ θίλδπλν ηεο ελαζρφιεζεο κε αδηαθαλή επελδπηηθά ζρήκαηα θαη ηελ 

ηηηινπνίεζε. 

β) Σα ειάρηζηα επνπηηθά θεθάιαηα απνδείρηεθαλ αλεπαξθή γηα ηελ απνξξφθεζε 

δεκηψλ ιφγσ ηεο πςειήο κφριεπζεο θαη ηεο κεησκέλεο ηθαλφηεηαο απνξξφθεζεο 

δεκηψλ. 

γ) Πξνψζεζε ηνλ άθξαην αληαγσληζκφ αλάκεζα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα φπνπ ε 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ αμηνινγνχηαλ αλαθνξηθά κε ηα δεζκεπφκελα 

θεθάιαηα(ρξήζε RAROC). 

δ) Δλέηεηλε ηελ δεκηνπξγηθή ινγηζηηθή, θαη ηηο ηερληθέο ζπγθάιπςεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ (RWA). 

ε) Γελ ππνρξέσλε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα βειηηψλνπλ ηνπο ειάρηζηνπο δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο  κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ αξηζκεηή (θεθαιαίσλ) αιιά θαη 

κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ παξνλνκαζηή (ζηαζκηζκέλν ελεξγεηηθφ), πνπ φκσο ζε 

ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο χθεζεο νδεγνχλ ζε πσιήζεηο ππφ πίεζε (fire sales), 

εληείλνληαο ηνλ πξνθπθιηθφ ραξαθηήξα ηνπ ζπζηήκαηνο. 

ζη) Γελ ιάκβαλε ππφςε ηελ ελδνγελή δηαδηθαζία ζεκειίσζεο ηνπ θηλδχλνπ. Σα 

εζσηεξηθά ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε φηη ν πηζησηηθφο θαη ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο απνηεινχλ κηα 

εμσγελή δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα πνζνηηθνπνηεζεί. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαπίζησζε δελ 

ιακβάλεη ππφςε ηελ επίδξαζε φζσλ θάλνπλ ηελ πξφβιεςε, ζηελ εμέιημε ηνπ 

θηλδχλνπ. Κάηη πνπ ηζρχεη ζε πεξηφδνπο επζηάζεηαο φπνπ νη εηεξνγελείο πξνβιέςεηο 

θαη αληηδξάζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη. Αληηζέησο 

ζε ηαξαρψδεηο πεξηφδνπο νη δηακνξθνχκελεο πξνβιέςεηο θαη αληηδξάζεηο εκθαλίδνπλ 

πςειφ βαζκφ νκνηνγέλεηαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε παξαδνρή ζπλεπάγεηαη φηη ε δηαδηθαζία 

εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ γίλεηαη ελδνγελήο θαη θαηά ζπλέπεηα θαζίζηαηαη δχζθνιε ε 

δηαδηθαζία πνζνηηθνπνίεζεο.  

 

ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε θαη ζηελ δπζιεηηνπξγία θάπνησλ 

κέηξσλ πνπ πξνηάζεθαλ κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 
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ζπζηήκαηνο αιιά ζπλέβαιιαλ ζηελ ζεκειίσζε ηνπ  ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, α) ζηελ 

αζθάιηζε θαηαζέζεσλ, β) stress tests.  

Αξρηθά ε αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ (1934) πξνέβιεπε ηελ πξνζηαζία ησλ 

θαηαζέζεσλ κέρξη ελφο αλψηαηνπ νξίνπ (κεηαβαιιφηαλ αλάινγα κε ηελ ρψξα) ζε 

πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. θνπφο ηεο εηζαγσγήο ηνπ κέηξνπ 

απνηέιεζε ε δηαζθάιηζε ηεο κεηνλεθηηθήο ζέζεο πνπ θαηείραλ νη θαηαζέηεο ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, φκσο επέθεξε αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ ιεηηνπξγία 

ηνπ ζπζηήκαηνο, κέζσ ηεο κείσζεο ηεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο. Οη θαηαζέηεο 

εθεζπραζκέλνη απφ ηελ πξνζηαζία πνπ απνιάκβαλαλ, δελ δηελεξγνχζαλ νπζηαζηηθφ 

έιεγρν ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κε απνηέιεζκα ηελ φμπλζε ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ.  

 ρεηηθά κε ηα stress tests πνπ δηελεξγνχζαλ ζπλήζσο νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

γηα ηελ πηζηνπνίεζε ηεο αζθάιεηαο ηνπ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο δεκηνχξγεζαλ κηα 

ςεπδή αληίιεςε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. 

Ζ απνηπρία ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζηελ πξφβιεςε θαη κεηξηαζκφ ηεο 

πξφζθαηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζπλέβαιε ζηελ πηνζέηεζε κηαο 

ζθεπηηθηζηηθήο ζηάζεο απφ πιεπξάο αγνξψλ θαη ππφινηπσλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ γηα ηελ ζπκβνιή ηνπ ζηελ δεκηνπξγία ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ. Αζθήζεθε 

δξηκεία θξηηηθή ζηελ αδπλακία ηνπ λα αληαπεμέιζεη ζηνλ δηηηφ ξφιν πνπ αλέιαβε, 

ηελ άκβιπλζε ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο θαη ηελ δηαηήξεζεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηαο, θαηαινγίδνληαο επζχλεο γηα ζηξέβισζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο ιεηηνπξγίαο ηεο ειεχζεξεο αγνξάο θαη φμπλζε ησλ αληζνξξνπηψλ. 

Θα πξέπεη λα ηνληζηεί πσο επζχλεο ζα πξέπεη λα επηξξηθζνχλ θαη ζηηο εθάζηνηε 

γεσγξαθηθέο επνπηηθέο αξρέο πνπ δελ ζπκκεηείραλ νπζηαζηηθά ζηελ παξαθνινχζεζε 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ζπκπιεξψλνληαο απνηειεζκαηηθά ελ ιεηηνπξγία ηεο 

Βαζηιείαο ιφγσ ηεο πξφζεζεο ηνπο λα κελ δεκηνπξγήζνπλ αληαγσληζηηθφ 

κεηνλέθηεκα ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα.  

 ηα πιαίζηα ακθηζβήηεζεο ηνπ απζηεξνχ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ 

αλαπηχρζεθαλ δχν δηαθνξεηηθέο ηάζεηο αλαθνξηθά κε ηνλ ραξαθηήξα ηνπ 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ. Απφ ηε κηα πιεπξά επηθξαηεί ε άπνςε πηνζέηεζεο 

θηιηθφηεξσλ πξνο ηελ αγνξά ξπζκηζηηθψλ θαλφλσλ πνπ ζα ραξάζζνπλ ηηο βαζηθέο 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο ρσξίο λα παηξνλάξνπλ ζπλερψο ηηο απνθάζεηο ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Δλψ απφ ηελ άιιε πιεπξά ζπλαληάκε ηελ άπνςε ηνπ απμεκέλνπ 

θξαηηθνχ παξεκβαηηζκνχ γηα ηελ απνθπγή κειινληηθψλ ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ. Ζ 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ελζηεξληδφκελε ηηο απαηηήζεηο ηεο αγνξάο εξγάζηεθε γηα ηελ 

δεκηνπξγία ελφο λένπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ-Βαζηιεία ΗΗΗ- πνπ ζα απαγθηζηξσζεί απφ 

ηελ ζηείξα επηβνιή επηπξφζζεησλ ξπζκίζεσλ, ζα παξαθνινπζεί ηα ζήκαηα ηεο 

αγνξάο θαη ζα ζηξαθεί ζην γεληθφηεξν ξφιν ηεο επνπηείαο κε πην απινπνηεκέλεο 

κεζφδνπο. Παξάιιεια νη επνπηηθέο αξρέο παγθνζκίσο πξνηείλνπλ ηελ  εθαξκνγή κηα 

ζεηξά κέηξσλ πνπ ζα ζπκβάιινπλ ζηνλ κεηξηαζκφ κειινληηθψλ ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ 

(counter-cyclical buffers, δείθηεο κφριεπζεο), θαλεξψλνληαο παξάιιεια ηελ αλάγθε 
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κηαο δηεζλήο πηνζέηεζε πξνηχπσλ επνπηείαο κέζσ εληαίαο ξπζκηζηηθήο αξρήο, ηνπ  

πνιπδηάζηαηνπ θαη δηαζπλδεδεκέλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Βαζηιεία ΙΙΙ 

Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009 ε επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ζηελ πξνζπάζεηα  

άκβιπλζεο ησλ ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ πνπ εκθαλίζηεθαλ κε ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε θαη ηελ ελίζρπζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο έθξηλε 

αλαγθαία ηελ επαλεμέηαζε ησλ θαλφλσλ επνπηείαο θαη εμέδσζε δπν ζπκβνπιεπηηθά 

έγγξαθα ηα νπνία έζεζαλ ηηο βάζεηο γηα ηελ Βαζηιεία ΗΗΗ. ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο 

ηεο λέαο ζπκθσλίαο ήηαλ ε ελίζρπζε θαη βειηίσζε ηνπ ζπζηήκαηνο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή απνξξφθεζε δηαηαξαρψλ ειαρηζηνπνηψληαο ηελ κεηάδνζε ηνπο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σα βαζηθά ζεκεία ήηαλ ηα εμήο: 

1) Πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο 

2) Κεθαιαηαθφ καμηιάξη Γηαηήξεζεο(capital conservation buffer) 

3)Δλίζρπζε ηεο θάιπςεο απφ ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν 

αληηζπκβαιιφκελνπ(counterparty risk) 

4) Μείσζε ηεο κφριεπζεο κε ηελ εηζαγσγή ελφο δείθηε Μφριεπζεο(Tier I / πλνιηθή 

Έθζεζε=3%) 

5) Μείσζε ηεο πξνθπθιηθφηεηαο κέζσ καμηιαξηψλ πνπ ζα δηαθξαηνχληαη απφ ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα  

6) Έιεγρνο ηεο ξεπζηφηεηαο κέζσ ηεο εηζαγσγήο δχν δεηθηψλ: 

α) Γείθηεο Κάιπςεο Ρεπζηφηεηαο(Liquidity Coverage Ratio, LCR) πνπ νξίδεηαη σο ν 

ιφγνο ησλ απνζεκάησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ πςειήο πνηφηεηαο πξνο ην ζχλνιν ησλ 

θαζαξψλ ηακεηαθψλ εθξνψλ ηηο επφκελεο 30 εκεξνινγηαθέο κέξεο θαη ζα πξέπεη θαη 

ειάρηζην λα αλέξρεηαη ζην 100%. 

β) Γείθηε ηαζεξήο Καζαξήο Υξεκαηνδφηεζεο(Net Stable Funding Ratio, NSFR) 

πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ δηαζέζηκνπ πνζνχ ζηαζεξήο ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ην 

απαηηνχκελν πνζφ ζηαζεξήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζα πξέπεη λα μεπεξλάεη ην 100%. 

χκθσλα κε ην λέν επνπηηθφ πιαίζην ππάξρεη επαλαπξνζδηνξηζκφο ηεο 

θεθαιαηαθήο βάζεο. Σν πλνιηθφ επνπηηθφ θεθάιαην ζα απνηειείηαη απφ δπν βαζηθά 

ζηνηρεία, ην Ππυηογενέρ Κεθάλαιο(Core Capital – Tier 1) ην νπνίν ζα ζπλίζηαηαη 

απφ ην θνκκάηη ησλ Κνηλψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ(Common Equity) θαη ην θνκκάηη ηνπ 

Δπηπξφζζεηνπ Κεθαιαίνπ Καιήο Πεξηφδνπ(Additional Going-Concern Capital – Tier 

1) θαη ην Σςμπληπυμαηικό Κεθάλαιο(Supplementary Capital – Tier II), ην νπνίν ζα 

ζεσξείηαη θεθάιαην θαθήο πεξηφδνπ(gone-concern capital) 
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Πξσηνγελέο θεθάιαην 

Οη λέεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο σο πξνο ην ζηαζκηζκέλν ελεξγεηηθφ γηα ηνλ 

πξψην ππιψλα είλαη θαη΄ειάρηζην Κνηλά ίδηα Κεθάιαηα / RWA = 4,5%, Tier I / 

RWA = 6%, πλνιηθφ Δπνπηηθφ Κεθάιαην(Tier I + Tier II) / RWA = 8% κε ηελ 

δηαθνξά ζπγθξηηηθά κε ηελ Βαζηιεία ΗΗ έρεη απαιεθζεί ην Tier III.  

πκπιεξσκαηηθφ θεθάιαην  

Έρεη σο ζηφρν ηελ απνξξφθεζε απσιεηψλ ζε θαηάζηαζε κε βησζηκφηεηαο κε 

ηελ δηαθνξά φηη απινπνηείηαη θαη αθαηξνχληαη φιεο νη ππνθαηεγνξίεο πνπ είραλ ηεζεί 

ππφ Βαζηιείαο ΗΗ. Αθφκε ζην λέν πιαίζην ν πεξηνξηζκφο πνπ ίζρπε φηη ην Tier II δελ 

ζα πξέπεη λα μεπεξλά ην Tier I θαηαξγείηαη θαζψο νη ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο πιένλ ζα δίλνπλ βαξχηεηα ζηα θνηλά ίδηα θεθάιαηα ηνπ Tier I. To Tier II 

πξνο ην RWA ζα θαζνξίδεηαη έκκεζα δηφηη ζα θαιχπηεη ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζην 

επίπεδν ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη ησλ θεθαιαίσλ Tier I. 

Κεθαιαηαθφ καμηιάξη Γηαηήξεζεο 

Ζ επηηξνπή εηζάγεη ην ππνρξεσηηθφ πεξηζψξην δηαηήξεζεο θεθαιαίνπ, κε 

θχξην ζθνπφ λα δηαζθαιίζεη φηη νη ηξάπεδεο ζα δεκηνπξγήζνπλ θεθαιαηαθά 

απνζέκαηα αζθαιείαο θαηά ηελ θαιή πεξίνδν πνπ ζα ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ ζε πεξίνδν 

χθεζεο. ε πεξίπησζε πνπ ην θεθάιαην πέζεη απφ έλα ζπγθεθξηκέλν φξην ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θαινχληαη λα ην ρηίζνπλ απφ ηελ αξρή κέζσ ηεο κείσζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ησλ bonus ησλ ζηειερψλ  ή ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηνλ ηδησηηθφ 

ηνκέα. Μέρξη ηελ 1 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2019 ζα πξέπεη λα αλέξρεηαη ζε 2,5%. Με ηελ 

Βαζηιεία ΗΗΗ πξνηάζεθε έλαο αξηζκφο βεκάησλ γηα ηελ θάιπςε ησλ θηλδχλσλ ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ. Οη πξνηάζεηο πεξηιακβάλνπλ αχμεζε ησλ θεθαιαίσλ γηα ηηο εθζέζεηο 

ηνπ Υαξηνθπιαθίνπ Αγνξαπσιεζηψλ(Trading Book), Δπαλαηηηινπνηήζεηο, γξακκέο 

ξεπζηφηεηαο ζηε δηαθίλεζε Δλππφζεθσλ Βξαρππξφζεζκσλ Υξεψλ(ABCP, AB 

Commercial Papers), θαζψο θαη πεξηπηψζεηο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ ζε ΟΣC(over the counter) παξάγσγα θαη ζπκθσλίεο επαλαγνξάο. 

Σέινο πξνβιέπεηαη ζεκαληηθή ελίζρπζε ησλ ειάρηζησλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ γηα 

ηηο ζχλζεηεο ηηηινπνηήζεηο κε πςειφηεξνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο.  

Κξηηηθή 

Ζ λέα ζπκθσλία δέρηεθε θξηηηθή αξρηθά δηφηη έζεηε έλα πνιχ πςειφ επίπεδν 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζε θνηλά ίδηα θεθάιαηα ηα νπνία είλαη δχζθνιν λα 

αληιεζνχλ. Δμαθνινπζεί θαηά θάπνην ηξφπν λα καζηίδεηαη απφ ηελ απηαπάηε ηεο 

κεηξεζηκφηεηαο ησλ θηλδχλσλ πνπ δηαηξέρνπλ θαη ζεκειηψλνληαη ηφζν εμσγελψο φζν 

θαη ελδνγελψο. Δπίζεο ν ππνινγηζκφο ησλ RWA  θαη ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο 

βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα πξνεγνχκελσλ εηψλ. Σέινο θξηηηθή έρεη αζθεζεί ζην ρξνληθφ 

νξίδνληα πνπ έρεη επηιερζεί γηα ηελ πιήξε εθαξκνγή ηεο λέαο ζπκθσλίαο(2019) πνπ 

ζεσξείηαη σο πνιχ καθξηλή κε ην ελδερφκελν κηαο λέαο θξίζεο λα κελ έρεη 

απαιεηθζεί. 
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Κεθάιαην 3 

3.1. Ο ξφινο ηνπ αληαγσληζκνχ 

Ζ ζεκαζία ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα αλαδεηθλχεηαη 

απφ ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ  α) ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα,  β) ηελ πνηφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, γ) ην βαζκφ ηεο 

θαηλνηνκίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, δ) ηελ θεξδνθνξία ησλ νξγαληζκψλ, ε) 

ηελ πξνζβαζηκφηεηα, ελψ πξφζθαηα αληηθείκελν ζπρλήο κειέηεο απνηειεί ε 

ζπκβνιή ηνπ ζηελ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα. Ζ αληίιεςε πσο ν αληαγσληζκφο ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα επηθέξεη κφλν ζεηηθέο επηδξάζεηο θξίλεηαη εζθαικέλε. Ζ 

επίδξαζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηελ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα (αξλεηηθή ή ζεηηθή) 

απνηειεί αληηθείκελν κειέηεο ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε εκπεηξηθφ επίπεδν, 

σζηφζν νη επηπινθέο πνπ επηθέξεη ν αληαγσληζκφο, επεξεάδνπλ ηελ πξνζβαζηκφηεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο θαη θαη΄ επέθηαζε 

ηελ ζπλνιηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

 Αλαθνξηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ αληαγσληζκφ ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα θαη ηελ εκπεηξηθή κέηξεζε ηνπ, ζα πξέπεη λα εμεηαζηνχλ 

ηππηθνί βηνκεραληθνί ζπληειεζηέο νξγάλσζεο φπσο εκπφδηα εηζφδνπ θαη εμφδνπ, κε 

ηελ δηαθνξά φηη ε αλάιπζε ζα πξέπεη λα ζπκπιεξσζεί απφ παξάγνληεο πνπ 

πεξηγξάθνπλ ηελ ηδηαηηεξφηεηα ηνπ δηθηχνπ παξαγσγήο, δηαλνκήο θαη θαηαλάισζεο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ δεκηνπξγψληαο έλα πνιχπινθν θάζκα 

αληαγσληζκνχ πνπ θαζίζηαηαη δχζθνιν λα πνζνηηθνπνηεζεί, γεγνλφο πνπ 

απνδεηθλχεηαη απφ ηελ απνπζία πνιιψλ θαη εθηελψλ κειεηψλ αλαθνξηθά κε ηελ 

απνθσδηθνπνίεζε ηεο κνξθήο θαη ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ αληαγσληζκνχ. Ο 

αληαγσληζκφο ζα πξέπεη λα πξνζεγγηζηεί νιηζηηθά θαη φρη εζηηαζκέλα, ζαλ κέξνο 

ελφο επξχηεξνπ πιαηζίνπ ζηφρσλ φπσο ηεο πξνζβαζηκφηεηαο, ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο πνπ πξναλαθέξζεθαλ.  

Μεηά ηελ Μεγάιε Ύθεζε παξαηεξήζεθε κηα ηάζε παξεκβαηηζκνχ απφ ηα 

ξπζκηζηηθά φξγαλα ζηελ ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ φπνπ 

πηνζεηήζεθαλ πεξηνξηζηηθνί θαλφλεο πνπ έζεηαλ εκπφδηα ζηελ ιεηηνπξγία ησλ 

νξγαληζκψλ θαη πεξηραξάθσλαλ ην πεδίν δξάζεσο ηνπο κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

πξνζηαζία ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο. πλεπψο ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

εθηείλεηαη απφ ην 1930 κέρξη θαη ηελ δεθαεηία ηνπ 1970 ζα κπνξνχζε λα 

ραξαθηεξηζηεί ζαλ έλα δηάζηεκα ζηαζηκφηεηαο, απμεκέλνπ παξεκβαηηζκνχ, 

πεξηνξηζκέλεο θαηλνηνκίαο, πςειψλ "ελνηθίσλ" θαη γεληθφηεξα κεησκέλεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ κεηάβαζε ζε έλα απνξπζκηζκέλν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ηερλνινγηθή θαηλνηνκία ζηνλ ρψξν ηεο ηξαπεδηθήο ζπληέιεζε 

ζηελ δεκηνπξγία ηεο "ζχγρξνλεο" ηξαπεδηθήο.  

Ζ αλακφξθσζε πνπ επήιζε απφ ηελ δηαδηθαζία απειεπζέξσζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο επεξέαζε φιεο ηηο πηπρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Αξρηθά επλφεζε ηνλ 

αληαγσληζκφ, αίξνληαο γεσγξαθηθνχο πεξηνξηζκνχο πνπ είραλ ηεζεί αλαθνξηθά κε 
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ηελ επέθηαζε ζε γεηηνληθά γεσγξαθηθά ηκήκαηα, κε ηελ παξνρή κηαο πνηθηιίαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, σζψληαο ζε ρακειφηεξα επίπεδα ηα θφζηε πνπ 

επηβαξχλνληαλ νη ζπκκεηέρνληεο ζην ζχζηεκα. Βειηίσζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, δίλνληαο ζηελ δπλαηφηεηα λα αλαπηχμνπλ νηθνλνκίεο 

θιίκαθνο θαη θάζκαηνο θαη λα πξνβνχλ ζε ελέξγεηεο δηαθνξνπνίεζεο. Καζνξηζηηθφ 

ξφιν ζηελ απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο "ζχγρξνλεο" ηξαπεδηθήο θαη ηελ αλάπηπμε ησλ θαηάιιεισλ ζπλζεθψλ γηα ηελ 

αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ απεηέιεζαλ ηξία ζεκαληηθά λνκνζρέδηα πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ ζηελ ακεξηθάληθν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη νδήγεζαλ ηηο εμειίμεηο 

ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

 

 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act, 1980 

 Δπεδίσμε ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ αληαγσληζκνχ αλάκεζα ζηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο θαη ηνπο απνηακηεπηηθνχο νξγαληζκνχο (thrift institutions) επεθηείλνληαο 

ηελ δπλαηφηεηα παξνρήο δαλείσλ απφ ηα απνηακηεπηηθά ηδξχκαηα, αχμεζε ην φξην 

αζθαιίζεσο ησλ θαηαζέζεσλ ζηα 100.000 δνιάξηα, ελέθξηλε ηελ δεκηνπξγία λέσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ (NOW), αιιά θπξίσο ζεκαηνδφηεζε ηελ ζηαδηαθή 

εμάιεηςε ηνπ αλαρξνληζηηθνχ Regulation Q πνπ απνηέιεζε γηα πνιινχο έλα κέηξν 

θαηαπίεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο. Σν Regulation Q εηζήρζε κε ην Glass-Steagall (1933) 

λνκνζρέδην θαη επέβαιιε πεξηνξηζκφ ζην αλψηαην φξην ηνπ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ 

πνπ κπνξνχζαλ λα παξέρνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηεο βησζηκφηεηαο ηνπο απφ ζπλζήθεο άθξαηνπ αληαγσληζκνχ. Οη 

ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί γηα λα αληαπεμέιζνπλ ζηελ πίεζε πνπ δερφληνπζαλ απφ ηελ 

είζνδν λέσλ παηθηψλ ζην ζχζηεκα πνπ αληαγσλίδνληαλ γηα ηελ πξνζέιθπζε ησλ 

θαηαζεηψλ, θαηέθπγαλ ζηελ παξνρή παθέησλ ζπλαθψλ ππεξεζηψλ ρσξίο ρξέσζε. Ζ 

ζηαδηαθή απαινηθή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ λνκνζρεδίνπ αχμεζε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο αθαηξψληαο ηελ δηθιίδα αζθαιείαο πνπ είρε 

ηνπνζεηεζεί πξνζηαηεχνληαο ηα κε απνδνηηθά πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηαλέκνληαο 

νξζά ηα πεξηνξηζκέλα θεθάιαηα ζηελ νηθνλνκία. 

 

Riegle-Neal Act, 1994 

 Με ηελ εηζαγσγή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ λνκνζρεδίνπ εμαιείθζεθαλ ζρεδφλ φινη 

νη γεσγξαθηθνί πεξηνξηζκνί ησλ ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ πνπ παξαθψιπαλ ηελ 

επέθηαζε πέξα απφ ηα φξηα κηαο πνιηηείαο θαη αχμεζαλ θαζνξηζηηθά ην επίπεδν ηνπ 

αληαγσληζκνχ. Ζ αλαθνίλσζε ηνπ λνκνζρεδίνπ απνηέιεζε ην επηζηέγαζκα κηαο 

καθξνρξφληαο θαη  απνζπαζκαηηθήο πξνζπάζεηαο, κε εθαιηήξην ηελ δεθαεηία ηνπ 

1970 πνπ ζπληέιεζε ζηελ ξηδηθή αλακφξθσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη κεηαζηξνθή ησλ επηρεηξεκαηηθψλ κνληέισλ.  Αθνινχζεζε έλα θχκα εμαγνξψλ 

θαη ζπγρσλεχζεσλ κε απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία κεγάισλ πνιπεζληθψλ θνινζζψλ 

(Bank of America, Citibank, J.P. Morgan Chase) πνπ άιιαμε ξηδηθά ηα δεδνκέλα ηνπ 
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αληαγσληζκνχ πνπ θιήζεθαλ λα αληηκεησπίζνπλ νη ζπκκεηέρνληεο ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα.  

H θαηάξγεζε ησλ γεσγξαθηθψλ πεξηνξηζκψλ δεκηνχξγεζε λέεο πξννπηηθέο 

θαη έζεζε λέεο πξνθιήζεηο γηα ηελ βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ 

πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Μείσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ, βειηίσζε 

απηνκαηνπνηεκέλσλ δηαδηθαζηψλ, δηαθνξνπνίεζε, νηθνλνκίεο θιίκαθνο θαη 

θάζκαηνο, αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηεινχλ ηνλ ζεηηθφ αληίθηππν ηνπ 

λνκνζρεδίνπ, ζηνλ αληίπνδα φκσο παξνπζηάδεηαη ην αληαγσληζηηθφ κεηνλέθηεκα πνπ 

επήιζε ζηα κηθξφηεξα ηδξχκαηα θαη ε αλάιεςε κεγαιχηεξσλ θηλδχλσλ γηα ηελ 

αλαπιήξσζε ηεο ρακέλεο θεξδνθνξίαο. 

 

Gramm – Leach – Bliley Act, 1999 

 Δπέηξεςε ηελ ελαζρφιεζε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κε έλα επξχηεξν θάζκα 

δξαζηεξηνηήησλ φπσο παξνρή αζθαιηζηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, 

ππεξεζίεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο, underwriting 

ρξενγξάθσλ κε ηελ πξνυπφζεζε νη αλαιεθζείζεο δξαζηεξηφηεηεο πνπ μεθεχγνπλ απφ 

ηα ζηελά φξηα ηεο ηξαπεδηθήο λα πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ζπγαηξηθνχο νξγαληζκνχο 

πνπ ππάγνληαη ζηνλ έιεγρν ηεο κεηξηθήο. 

 Σα λνκνζρέδηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ, ζεζπίζηεθαλ κε ζθνπφ ηελ 

αλακφξθσζε ελφο κε απνδνηηθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο γηα ηελ βειηίσζε ησλ 

παξερφκελσλ ππεξεζηψλ, ηελ θάιπςε ησλ ζχγρξνλσλ αλαγθψλ ηνπ θαηαλαισηηθνχ 

θνηλνχ θαη ηελ πξνψζεζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Οη λέεο ζπλζήθεο πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ ζην πεδίν ηνπ αληαγσληζκνχ επέθεξαλ ξηδηθέο αιιαγέο ζηελ δνκή 

θαη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Παξάιιεια φκσο 

απνηέιεζαλ θαη εξγαιείν εθκεηάιιεπζεο απφ ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο πνπ 

αλέπηπμαλ ζηξεβιά θίλεηξα θαη ζπληέιεζαλ θαζνξηζηηθά ζηελ αχμεζε ηεο 

ζπζηεκηθήο αζηάζεηαο θαη ζηελ ζηαδηαθή ζεκειίσζε θαιά κεηακθηεζκέλσλ 

πνιχπινθσλ θηλδχλσλ.   

 

3.2. Ο αληαγσληζκφο θαη ε κεηαζηξνθή ζηελ "ζχγρξνλε" ηξαπεδηθή 

Ζ δηάβξσζε ηνπ παξαδνζηαθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ε είζνδνο ζηελ 

ζχγρξνλε ηξαπεδηθή έζεζε ηηο βάζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο φπσο ην γλσξίδνπκε ζήκεξα. Μηα κεηαζηξνθή πνπ επλνήζεθε απφ ηηο 

ηερλνινγηθέο εμειίμεηο θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία. Σα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα βξέζεθαλ αληηκέησπα κε αληαγσληζηηθέο πηέζεηο ζηνλ παξαδνζηαθφ, 

βαζηθφ ππξήλα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο απφ λένπο παίθηεο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 
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Αληαγσληζκόο γηα ηελ πξνζέιθπζε θαηαζέζεσλ 

Ζ είζνδνο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα λέσλ ζπκκεηερφλησλ φπσο 

ακνηβαία θεθάιαηα (mutual funds), ζπληαμηνδνηηθά ηακεία (pension funds) θαη 

αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί ψζεζε ηνλ αληαγσληζκφ ζηνλ ηνκέα ηεο πξνζέιθπζεο 

θαηαζέζεσλ, αληαγσληζκφο πνπ απμήζεθε θαζνξηζηηθά κε ηελ θαηάξγεζε ηνπ 

Regulation Q (DIDMCA,1980) αιιά θαη ηελ δεκηνπξγία λέσλ θαηαζεηηθψλ 

πξντφλησλ. Μηα θαηλνηνκία ζηα θαηαιπηηθά πξντφληα απνηέιεζε ε εηζαγσγή ηνπ 

NOW (Negotiable Order of Withdrawal) ελφο ηνθνθφξνπ θαηαθαηηθνχ ινγαξηαζκνχ 

πνπ παξνπζηάζηεθε απφ απνηακηεπηηθά ηδξχκαηα. Παξάιιεια κεγάιε θαηλνηνκία 

απνηέιεζε ε εκθάληζε ην 1971 ησλ money market mutual funds (MMFs). Ζ 

ζπκκεηνρή ζηα ζπγθεθξηκέλα επελδπηηθά ζρήκαηα ιάκβαλε ηελ κνξθή ηεο 

ηνθνθφξαο πξνζεζκηαθήο θαηάζεζεο. πλήζσο ηα MMFs επέλδπαλ ζε 

βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο ρξεφγξαθα (commercial papers, Repos) κε πξφζθαηε 

εμέιημε λα απνηειεί ε ζπκκεηνρή ζε asset based securities, παξείραλ πςειά επηηφθηα 

ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο ελψ δελ ππφθεηληαη ζηελ αζθάιηζε θαηαζέζεσλ, 

δεκηνπξγψληαο αλαπφθεπθηα αληαγσληζηηθφ κεηνλέθηεκα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

Αληαγσληζκόο ζηελ παξνρή πηζηώζεσλ 

 Πεδίν δξηκχ αληαγσληζκνχ απνηέιεζε ε ρνξήγεζε θαη δηαθξάηεζε δαλείσλ 

κε ηνπο κε ηξαπεδηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο λα εηζέξρνληαη δπλακηθά 

ζηελ ρνξήγεζε πηζηψζεσλ. Δηαηξίεο ρξεκαηνδφηεζεο θαηαλαισηψλ (consumer 

finance) πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ θνινζζνχο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο αιιά θαη 

άιινπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο απέζπαζαλ κεγάιν θνκκάηη ηεο πίηαο ηεο ιηαληθήο 

ηξαπεδηθήο. Όκσο θχξηα πεγή αχμεζεο ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνλ ρψξν ησλ πηζηψζεσλ 

απνηέιεζε ε αλάπηπμε ηεο αγνξάο νκνινγηψλ, ησλ εκπνξηθψλ γξακκαηίσλ (CP), θαη 

νη αγνξέο ηηηινπνίεζεο. Σα εκπνξηθά γξακκάηηα εηζήρζεζαλ ζαλ ελαιιαθηηθή 

επηινγή ηεο πξνζθπγήο ζε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ γηα ηηο εηαηξίεο πςειήο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο θαη νδήγεζαλ ζηελ ρεηξνηέξεπζε ησλ δαλεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Παξάιιεια θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 

κεγάιε αλάπηπμε ζεκείσζε ε αγνξά ησλ νκνινγηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε θπξίσο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Ζ κεγάιε επίπησζε ζηνλ 

αληαγσληζκφ ζην πεδίν ησλ πηζηψζεσλ επήιζε κε ηελ εηζαγσγή ηεο ηηηινπνίεζεο. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί επηδφζεθαλ ζε έλα ζπλερή αγψλα ζχλαςεο 

δαλεηαθψλ ζπκθσληψλ θαη κεηέπεηηα ηηηινπνίεζεο ηνπο κε ηελ επίηαμε αδηαθαλψλ 

πξαθηηθψλ (shadow-banking system), αδηαθνξψληαο γηα ηελ επίδξαζε ηεο 

επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηνπο ζηελ ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα. 

Οη αληαγσληζηηθέο πηέζεηο πνπ επήιζαλ ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

νδήγεζε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ κεηαζηξνθή ηεο επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθήο 

ηνπο απφ ηελ θιαζζηθή ηξαπεδηθή ζηελ επέθηαζε ζε κηα πνηθηιία λέσλ επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζηηο νπνίεο πεξηιακβάλεηαη θαη ε ζηξνθή ζε κε επηηνθηαθά έζνδα, 
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κηα ζηξνθή πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηελ αλαπιήξσζε ηεο ρακέλεο θεξδνθνξίαο 

θαη ηεο πξνζπάζεηαο λα δηαηεξήζνπλ ην κεξίδην ηεο αγνξάο πνπ θαηείραλ. 

Παξάιιεια παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο αλαβαζκίζηεθαλ παξέρνληαο κηα 

πιεζψξα επηινγψλ ζην ππνςήθην θαηαλαισηηθφ θνηλφ.  

 Οη DeYoung, Hunter θαη  Udell (2004) παξνπζίαζαλ ηελ χπαξμε δχν γεληθψλ 

κνληέισλ ηξαπεδηθήο ζηξαηεγηθήο πνπ πξνέθπςαλ ζαλ απνηέιεζκα ηεο 

απνξχζκηζεο, ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηεο θαηλνηνκίαο. Ζ πξψηε θαηεγνξία αθνξά ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ αζρνινχληαη κε ηελ παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή, 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ηνπηθέο αγνξέο, ζηεξίδνληαη ζηελ αλάπηπμε ζηελψλ ζρέζεσλ 

(person-to-person) κε ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ, κε ηελ πιεηνλφηεηα ησλ εζφδσλ λα 

πξνέξρεηαη απφ πειάηεο πνπ δελ δηαζέηνπλ ηελ δπλαηφηεηα πξνζθπγήο ζηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο (πςειά θφζηε κεηαηξνπήο) ελψ έλα κηθξφηεξν θνκκάηη θαηαιακβάλνπλ ηα 

κε επηηνθηαθά έζνδα.   

 ηελ δεχηεξε θαηεγνξία εληάζζνληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ μεθεχγνπλ 

απφ ηελ θιαζζηθή ηξαπεδηθή. Απνηειείηαη απφ κεγάια πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ έρνπλ 

αλαπηχμεη ζεκαληηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθνο θαη θάζκαηνο θαη κπνξνχλ λα 

ιεηηνπξγνχλ κε ρακειά ιεηηνπξγηθά θφζηε επηβαξχλνληαο ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ κε 

ρακειφηεξα "ελνίθηα". Ο πςειφο αληαγσληζκφο νδήγεζε ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

κεηαηξνπήο (switching costs) θαη θαηέζηεζε ηελ θεξδνθνξία ηνπο  επάισηε ζηελ 

κεηαζηξνθή ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ πειαηψλ. Γηα λα θαηαζηεί ζπλεπψο θεξδνθφξα ε 

ζχγρξνλε ηξαπεδηθή ζηξαηεγηθή, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηξάθεθαλ ζηελ απνθφκηζε 

εζφδσλ θαη απφ κε επηηνθηαθά έζνδα, απμάλνληαο φκσο ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ 

θεξδψλ ηνπο ( Robert DeYoung θαη Tara Rice). 
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Κεθάιαην 4 
 

4.1. Δμειίμεηο ζηνλ Δπξσπατθφ ρψξν ηελ πεξίνδν 2009-2015 

 
Ζ θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο θαη ρεηξνηέξεπζεο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ζαλ απνηέιεζκα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο νδήγεζε ζε επξσπατθφ επίπεδν ηελ 

αλάιεςε πξσηνβνπιηψλ γηα ηελ αλάζρεζε ηνπ θαχινπ θχθινπ. Σνλ Οθηψβξην ηνπ 

2008 νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο απνθάζηζαλ λα αλαιάβνπλ δξάζε γηα ηελ 

ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Με ηελ δηαθήξπμε ησλ Παξηζίσλ 

απνθαζίζηεθε ε ιήςε κέηξσλ απνθαηάζηαζεο ηεο εκπηζηνζχλεο θαη δηεπθφιπλζεο 

ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο νηθνλνκίαο αλάκεζα ζηα νπνία ήηαλ ε παξνρή θξαηηθψλ 

εγγπήζεσλ γηα ηελ έθδνζε ηξαπεδηθψλ ρξενγξάθσλ θαη παξνρή θεθαιαίσλ γηα ηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ε ζπλέρεηα ηεο πξνζπάζεηαο 

πξνζηαζίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ην 2009 θαηαηέζεθαλ νη πξνηάζεηο 

ηεο επηηξνπήο Larosiere. ηηο πξνηάζεηο πεξηιακβάλνληαλ ζπζηάζεηο γηα ηελ αιιαγή 

ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ επνπηείαο θαη ηελ ίδξπζε κεραληζκψλ κάθξν θαη κίθξν 

πξνιεπηηθήο επνπηείαο. Με βάζε ηηε πξνηάζεηο ηεο επηηξνπήο αλαπηχρζεθαλ δχν 

ππιψλεο. ηνλ πξψην ππιψλα αλαπηχρζεθαλ κεραληζκνί καθξνπξνιεπηηθήο 

επνπηείαο Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ – ΔΚ (European Systemic 

Risk Board –ESRB δεκηνπξγήζεθε επίζεκα ην 2010) θαη ζηνλ δεχηεξν έλα 

απνθεληξσκέλν θαη πνιπεπίπεδν κεραληζκφ κίθξν θαη κάθξν πξνιεπηηθήο επνπηείαο 

ην Δπξσπατθφ χζηεκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Δπνπηείαο – ΔΥΔ (European System 

of Financial Supervisors – ESFS), ζηνλ νπνίν εληάζζεηαη θαη ε Δπξσπατθή Αξρή 

Σξαπεδψλ. 

 Παξάιιεια ε ΔΚΣ ζηα πιαίζηα ηεο λνκηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο κε ηελ 

ρξήζε κε ζπκβαηηθψλ κέζσλ παξείρε ξεπζηφηεηα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ιφγσ ηεο 

αδπλακίαο ησλ ηειεπηαίσλ πξνζθπγήο ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά. 

Πξνγξακκαηηζκέλεο πξάμεηο παξνρήο ξεπζηφηεηαο, ζπκπιεξσκαηηθέο πξάμεηο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο, παξνρή ξεπζηφηεηαο ζε δνιάξηα κέζσ πξάμεσλ αληαιιαγήο κε 

δηάξθεηα ελφο κήλα απνηεινχζαλ κεξηθά απφ ηα εξγαιεία πνπ επηηάρζεθαλ. Ζ 

δηαηαξαρή ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά φκσο πνπ σζνχζε αλνδηθά ηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα νδήγεζε ην 2008 ηελ ΔΚΣ ζηελ ιεγφκελε πνιηηηθή “εληζρπκέλεο πηζησηηθήο 

ζηήξημεο” ζηελ νπνία πεξηιακβαλφηαλ ε ρνξήγεζε ξεπζηφηεηαο ζην βαζηθφ επηηφθην 

κέζσ δεκνπξαζηψλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ κε θαηαλνκή νιφθιεξνπ ηνπ αηηνχκελνπ 

επηηνθίνπ κε ηελ παξνρή εμαζθαιίζεσλ, αχμεζε ηεο ζπρλφηεηαο ησλ πξάμεσλ πην 

καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο, ε δηεχξπλζε ησλ απνδεθηψλ εμαζθαιίζεσλ,ε 

αγνξά θαιπκκέλσλ ηξαπεδηθψλ νκνινγηψλ θαη ε κείσζε ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ ηεο πάγηαο δηεπθφιπλζεο νξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηνπ επηηνθίνπ ηεο 

πάγηαο δηεπθφιπλζεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ κε απψηεξν ζθνπφ ηεο κείσζεο ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηνπ επηηνθίνπ κηαο εκέξαο ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο(ΔΟΝΗΑ). 

Σν 2010 απνθαζίδεηαη ε ίδξπζε ελφο πξνζσξηλνχ επξσπατθνχ Μεραληζκνχ 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ηνλ ΔFSF(ηεξκαηηζκφο παξνρήο θεθαιαίσλ ην 

2015) κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο Δπξσδψλεο αλαιακβάλνληαο 

ξφιν φκσο θαη ζηελ επνπηεία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Με ηελ 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή λα παξακέλεη δηεπθνιπληηθή ε ΔΚΣ πηνζεηεί θαη έλα επηπιένλ 
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κε ζπκβαηηθφ φξγαλν λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ην Πξφγξακκα γηα ηηο Αγνξέο 

Σίηισλ(Securities Market Programme, ιήμε ην 2012), φπνπ παξέκβαηλε ζηελ 

δεπηεξνγελή αγνξά αγνξάδνληαο θξαηηθά νκφινγα ρσξψλ. Παξάιιεια δηελεξγείηαη 

κηα παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress tests) ηνπ 

πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ. Αθφκε ιακβάλεηαη ζεκαληηθή 

απφθαζε παξνρήο ρξεκαηνδφηεζεο ζην ειιεληθφ πηζησηηθφ ζχζηεκα έλαληη 

ρξενγξάθσλ πνπ έρεη εθδψζεη ην Διιεληθφ Γεκφζην αλεμάξηεηα ηε πηζησηηθή 

δηαβάζκηζή πνπ έρνπλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, ελψ απνθαζίδεηαη ε παξνρή 

10δηο γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ. 

Σν 2011 δίλεηαη  ε δπλαηφηεηα ζην Δπξσπατθφ Σακείo Υξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο λα παξεκβαίλεη ζηελ πξσηνγελή αγνξά νκνιφγσλ ελψ παξάιιεια 

ζπκθσλήζεθαλ νη φξνη ηνπ Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ ηαζεξφηεηαο(ΔSM, επίζεκα 

2012) ηνπ κφληκνπ κεραληζκνχ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζα δηαδερφηαλ ηνλ EFSF ζηνλ 

νπνίν ζα κπνξνχζαλ λα θαηαθχγνπλ απεπζείαο ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα γηα 

ρξεκαηνδφηεζε. Με ην δεχηεξν παθέην ζηήξημεο πνπ παξέρεηαη ζηελ Διιάδα απφ 

ηνλ κεραληζκφ ηήξημεο, επηπξφζζεηα απνθαζίδεηαη ε πεξηθνπή ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο 

κε ηελ εζεινληηθή ζπκκεηνρή ησλ ηδησηψλ ( PSI κε 50% νλνκαζηηθή κείσζε επί ηνπ 

ζεσξεηηθά ππνινγηδφκελνπ ειιεληθνχ ρξένπο ην νπνίν θαηείραλ ηδηψηεο επελδπηέο.) 

πνπ ζα επέθεξε πξνβιήκαηα ζην ελεξγεηηθφ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο παλεπξσπατθήο άζθεζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ αλαδεηθλχνπλ ηελ 

αδπλακία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα ππεξθεξάζνπλ ηελ θξίζε. Λφγσ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ αγνξψλ απνθαζίδεηαη ε δηελέξγεηα δχν πξάμεσλ αλνηθηήο 

αγνξάο θαη ηελ ρνξήγεζε ξεπζηφηεηαο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα καθξνπξφζεζκνπ 

νξίδνληα(36 κήλεο). 

Σν 2012 ε ΔΚΣ ζπλέρηζε λα παξέρεη ξεπζηφηεηα καθξνπξφζεζκνπ νξίδνληα 

ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ ρξήζε κε ζπκβαηηθψλ κέηξσλ, δηεπξχλνληαο ηα φξηα 

απνδεθηψλ εγγπήζεσλ(δηπιάζην ελεξγεηηθφ ΔΚΣ ζπγθξηηηθά κε 2008). ηε χλνδν 

Κνξπθήο  απνθαζίζηεθε ε δεκηνπξγία ελφο εληαίνπ Δπνπηηθνχ κεραληζκνχ (Single 

Supervisory Mechanism – SSM, πιήξσο ιεηηνπξγηθφο ην 2014) γηα ην ζχλνιν ησλ 

ηξαπεδψλ κε ηελ ΔΚΣ λα αλαιακβάλεη άκεζν επνπηηθφ ξφιν. 

Σν 2013 απνηειεί ηελ ρξνληά πνπ εληάζεθαλ νη εξγαζίεο πξνο ηελ ηξαπεδηθή 

έλσζε θαη ε εθαξκνγή απνθάζεσλ ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο. Ζ ηξαπεδηθή έλσζε 

πεξηιακβάλεη εθηφο απφ ην θνηλφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

αιιά θαη α)εληαία επνπηεία, β)εληαίν κεραληζκφ εμπγίαλζεο(πηνζεηείηαη νδεγία πνπ 

αλαθέξεη ηελ πεξίπησζε δηάζσζεο κηαο ηξάπεδαο κε ίδηα κέζα-bail in-, γ) εληαίν 

κεραληζκφ εγγπήζεσο θαηαζέζεσλ θαη ηέινο δ) εληαίν κεραληζκφ 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο. Απνθαζίδεηαη ε παξνρή 7,2 δηο γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Δλψ ε Δπξσνκάδα απνθαζίδεη ηελ κεηαβίβαζε ησλ 

ππνθαηάζηεκάησλ θππξηαθψλ ηξαπεδψλ ζηελ Διιάδα γηα ηελ ζσξάθηζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ησλ δχν ρσξψλ.  
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Σν 2014 ζηα πιαίζηα ηεο Δπξσπατθήο Σξαπεδηθήο νινθιήξσζεο 

απνθαζίδεηαη ε δεκηνπξγία ελφο νδηθνχ ράξηε γηα ηελ Σξαπεδηθή Έλσζε πνπ ζα 

νινθιεξσζεί ην 2019. Γηελεξγνχληαη stress tests(απφ ηελ  Δπξσπατθή Αξρή 

Σξαπεδψλ θαη ηνλ Δληαίν Δπνπηηθφ Μεραληζκφ Έιεγρνο Πνηφηεηαο ηνηρείσλ 

Δλεξγεηηθνχ θαη άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ) ζην ζχλνιν ηνπ 

επξσπατθνχ θιάδνπ κε βάζεη ηα ζηνηρεία ηνπ 2013 κε ηα απνηειέζκαηα λα 

αλαδεηθλχνπλ ην θεθαιαηαθφ θελφ 25 δηζεθ. ελψ απφ ηα βαζηθά απνηειέζκαηα 

απνηειεί ε αχμεζε θαηά 136 δηζεθ. ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ αλαδεηθλχνληαο ηελ 

δπλακηθή ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ δαλεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζε επξσπατθφ επίπεδν. 

Σν Μάξηην ηνπ 2015 έρνπκε ηελ έλαξμε ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο(κέρξη ην 

2017) απφ ηελ ΔΚΣ  κε ζθνπφ ηελ άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε.Γηελεξγείηαη ε παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο πνπ εκθαλίδνπλ ηελ 

βειηίσζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ επξσπατθψλ ηδξπκάησλ αιιά αλέδεημε γηα 

αθφκε κηα θνξά ην πξφβιεκα ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. Παξάιιεια ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο ελεξγνπνηείηαη πιήξσο ν εληαίνο κεραληζκφο εμπγίαλζεο ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

4.2. Δμειίμεηο ζηνλ Διιεληθφ Σξαπεδηθφ Κιάδν ηελ πεξίνδν 2009 - 2015 

Σν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κε ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο εκθαλίζηεθε αλζεθηηθφ ζε αξρηθφ ζηάδην θπξίσο ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ 

είρε εθηεζεί ζε επίπεδν ηζνινγηζκφ ζε ηνμηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Οη 

επηπηψζεηο φκσο ηεο επξείαο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο(θίλδπλνο ρψξαο) θαη νη 

ππνβαζκίζεηο απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζε επίπεδν ρψξαο νδήγεζαλ ζε 

παξάιιειε ππνβάζκηζε ηνπ ειιεληθνχ πηζησηηθνχ θάδνπ. ε απηφ ην αβέβαην θιίκα 

ε ηξάπεδα ηεο Διιάδνο παξείρε ξεπζηφηεηα(κέζσ ηεο ΔΚΣ) ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο.  

Σα ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα ην 2008 αξρηθά νδεγήζεθαλ ζηελ πηνζέηεζε 

θαηεπζπληήξησλ νδεγηψλ πνπ είρε εθδψζεη ε Δπηηξνπή Δπξσπατθψλ Αξρψλ 

Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο(CEBS)  θαη αθνξνχζε ηελ εθαξκνγή απζηεξφηεξνπ 

κηθξνπξνιεπηηθνχ ειέγρνπ θα επνπηείαο. Παξάιιεια απνθαζίζηεθε κε ηνλ λφκν 

3723/2008 ε θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηελ πεξαηηέξσ 

ζσξάθηζε ηεο θαζαξήο ηνπο ζέζεο γηα ηελ απνξξφθεζε δεκηψλ.  

Σν 2009 νη δπζκελείο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ ηελ πνηφηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηελ αμία ησλ 

νκνιφγσλ πνπ δηαθξαηνχλ ζην ραξηνθπιάθην θαη απνηεινχλ νη θαιχςεηο γηα ηελ 

άληιεζε ξεπζηφηεηαο ελψ παξάιιεια απφ πιεπξάο παζεηηθνχ ε αχμεζε ησλ εθξνψλ 

θαηαζέζεσλ θαη νη πηζηνιεπηηθέο ππνβαζκίζεηο ζε επίπεδν ρψξαο έρνπλ νδεγήζεη ζε 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, ελψ ε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά 

θαζίζηαηαη δπζρεξήο ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ θφζηνπο.  ε απηφ ην πεξηβάιινλ ε ΔΚΣ 

παξέρεη απμεκέλε ξεπζηφηεηα ελψ παξάιιεια παξαηείλεη ηελ ηζρχ ειαζηηθφηεξσλ 

θξηηεξίσλ απνδεθηψλ ελερχξσλ. 

Μέζα ζην 2010 δηελεξγείηαη άζθεζε πξνζνκνίσζεο γηα ηελ αλζεθηηθφηεηα 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη απνθαζίδεηαη ε 

δεκηνπξγία ηνπ ηακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο(ΣΥ) πνπ εληζρχεηαη κε 

10 δηο. επξψ απφ ην πξφγξακκα ζηήξημεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο(Μλεκφλην, 

ζχλνιν 110δηο) κε ζθνπφ λα παξέρνληαλ ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ζα παξνπζίαδαλ 
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πξνβιήκαηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Ζ ηξάπεδα ηεο Διιάδνο αλαιακβάλεη ηελ 

επνπηεία ησλ επηρεηξήζεσλ ηδησηηθήο αζθάιηζεο. 

ην 2011 ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα αλαγθάδνληαη λα δηαγξάςνπλ δεκηέο ιφγσ 

ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο ζην PSI ελψ παξαηεξείηαη κεγάιε εθξνή θαηαζέζεσλ(κέρξη ηνλ 

Ηνχιην ηνπ 2012 πεξίπνπ 26,3δηο ιφγσ πνιηηηθήο αβεβαηφηεηαο ζην εζσηεξηθφ ηεο 

ρψξαο( πηζαλφ δεκνςήθηζκα ιφγσ λέαο Γαλεηαθήο χκβαζεο). Φεθίδεηαη ν λφκνο 

4021/2011 πεξί εμπγίαλζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηνλ νπνίν πεξηιακβάλεηαη 

θαη ε ίδξπζε ηνπ απηνηεινχο ζθέινπο εμπγίαλζεο(Δ, ζηεξίρηεθε ζε εηζθνξέο ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ) πνπ απνηειεί θνκκάηη ηνπ ΣΔΚΔ(αζθάιηζε θαηαζέζεσλ). 

θνπφο ηνπ Δ ήηαλ ε παξνρή ρξεκαηνδφηεζεο ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα 

πξνγελέζηεξα απφ ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο απνδεκησηηθήο δηαδηθαζίαο ηνπ ΣΔΚΔ. Ζ 

PROTON bank(865 εθ. απφ ην ζθέινο θαηαζέζεσλ ηνπ ΣΔΚΔ) θαζίζηαηαη ππφ ηνλ 

έιεγρν ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ελψ ιίγν αξγφηεξα ηδξχεηαη ε λέα θαιή New 

Proton κε βαζηθφ κέηνρν ην Σ.Υ.. βάζεη ηνπ λφκνπ πεξί εμπγίαλζεο πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Παξάιιεια γίλεηαη κεηαθνξά θαηαζέζεσλ, πξνζσπηθνχ θαη ηξαπεδηθψλ 

εξγαζηψλ ηεο T Bank(450 εθ. απφ ην ζθέινο θαηαζέζεσλ)  ζην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην. Σέινο ε δηαζθαιίδεηαη ε επαξθήο ξεπζηφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα 

θαη κε ηελ ρξήζε εθηάθησλ κέηξσλ ρξεκαηνδφηεζεο φπσο ηνπ ELA (Emergency 

Liquidity Assistance). Γηελεξγείηαη ε δηαγλσζηηθή κειέηε ησλ δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ απφ ηελ Blackrock Solutions(εθηίκεζε 

αλακελφκελσλ δεκηψλ ζε βάζνο ηξηεηίαο,δηαρσξηζκφο ζε θαιφ θαη δπζκελέο 

ζελάξην). 

Σν 2012 κε απφθαζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο έρνπκε ηελ ζχζηαζε ηεο 

“Μνλάδαο Δμπγίαλζεο Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ” κε βαζηθφ ζθνπφ ηελ 

αλαζπγθξφηεζε ηνπ πηζησηηθνχ ηνκέα. Παξάιιεια έρνπκε ηελ Τπαγσγή ησλ 

ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ Αρατθή πλ.Π.Δ., Λακίαο πλ.Π.Δ. θαη Λέζβνπ-Λήκλνπ 

πλ.Π.Δ. ζηα κέηξα εμπγίαλζεο ηνπ Ν. 3601/2007, θχξηα εμέιημε απνηειεί ε 

πξνζάξηεζε ηνπ πγηνχο θνκκαηηνχ ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ζηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο. 

Παξάιιεια ζαλ επηηαγή ηνπ Μλεκνλίνπ εθπνλείηαη κειέηε ζηξαηεγηθήο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηελ νπνία πεξηιακβάλεηαη άζθεζε αλαθεθαιαηνπνίεζεο ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ε πινπνίεζε ηεο. Σν απφηέιεζκα ηεο νπνίαο είλαη θεθαιαηαθέο 

αλάγθεο γηα ην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ εθηηκήζεθαλ ην Μάην 

ηνπ 2012 ζε 40,5 δηζεθ. επξψ, εθ ησλ νπνίσλ ηα 27,5 δηζεθ. επξψ αληηζηνηρνχλ ζηηο 

ηέζζεξεηο “ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο”. Σέινο ην Σ.Υ..(Απξίιηνο δηνρεηεχηεθαλ 25 δηζεθ. 

ζε κνξθή νκνιφγσλ) ζε ζπλεξγαζία κε ηηο ηέζζεξηο ζπζηεκηθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

ππέγξαςε ζπκβάζεηο πξνεγγξαθήο ζηηο επηθείκελεο απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θαη δηαηέζεθαλ 18 δηζεθ. Δπξψ ζε κνξθή νκνιφγσλ ηνπ EFSF(κεηέπεηηα ζα δνζνχλ 

άιια 6 δηζεθ. επξψ). 

Σν 2013 μεθηλάεη κε ηνπ θφβνπο κεηάδνζεο ηεο Κππξηαθήο ηξαπεδηθήο θξίζεο 

ζην εγρψξην πηζησηηθφ ζχζηεκα, νη ρνξεγήζεηο δαλείσλ είλαη πεξηνξηζκέλεο, ηα 

δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε απμάλνληαη φπσο θαη νη πξνβιέςεηο ελψ ε δήηεζε δαλείσλ 

θηλείηαη ζε ρακειά πιαίζηα ελψ  απνηειεί παξάιιεια θαη ρξνληά ξηδηθψλ αιιαγψλ 

ζην πεδίν ηεο αλαζπγθξφηεζεο θαη ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο. ην πξψην εμάκελν 

νινθιεξψλνληαη νη εξγαζίεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο κε ηελ ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα θαη΄ ειάρηζην πνζνζηφ 10%. Έρνπκε ηελ ίδξπζε ηνπ λένπ Σαρπδξνκηθνχ 

Σακηεπηεξίνπ κε κνλαδηθφ κέηνρν ην Σ.Υ.., γίλεηαη ε κεηαβίβαζε ζηελ Δζληθή 

Σξάπεδα ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ απφ ηελ FBB, ελψ νξίδεηαη 

επίηξνπνο ζηελ PROTON BANK γηα ηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

Οινθιεξψλεηαη ε κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ ηνπ λένπ Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ  

Α.Σ.Δ. θαη ηεο λέαο Proton Bank ζηελ Eurobank. Παξάιιεια έρνπκε ηελ αλάθιεζε 
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ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ησλ πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ Γπηηθήο Μαθεδνλίαο, 

Γσδεθαλήζνπ θαη Δπβνίαο θαη κεηαθνξά ηνπ ζπλφινπ ησλ θαηαζέζεσλ ζηελ Alpha 

Bank. Σέινο έρνπκε θαη λέα επηθαηξνπνηεκέλε κειέηε γηα ην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην 

ησλ ηξαπεδψλ απφ ηελ Blackrock Solutions. 

Σν 2014 ζηηο αξρέο ηνπ ρξφλνπ δηελεξγείηαη ε δεχηεξε αλαθεθαιαηνπνίεζε 

ησλ ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ  κε ηελ ρξήζε ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ κε 

απφηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ Σ.Υ.. ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ 

ηξαπεδψλ. Σνλ Οθηψβξην ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ αλαθνηλψλνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

stress tests ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ δηελεξγήζεθαλ απφ ηελ ΔΚΣ. Με ην 

λνκνζρέδην ηνπ Γ. Υαξδνχβειε ν αλαβαιιφκελνο θφξνο πεξηιακβάλεηαη ζηα 

απαηηνχκελα επνπηηθά θεθάιαηα ελψ παξάιιεια ην Διιεληθφ Γεκφζην δεζκεχεηαη 

ζηελ θαηαβνιή ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ θελνχ απφ ηνλ 

αλαβαιιφκελν θφξν. 

Σν 2015 έρνπκε ηελ ηξίηε αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Ζ αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ε εθξνή θαηαζέζεσλ, ε 

πνιηηηθή αβεβαηφηεηα επεξέαζαλ αξλεηηθά ηηο ηξάπεδεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

παλεπξσπατθήο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αλέδεημε ηελ αλεπάξθεηα θεθαιαίσλ πνπ 

αλαπφθεπθηα νδήγεζε ζε κηα αθφκε αλαθεθαιαηνπνίεζε κε ηελ ζπκκεηνρή θαη 

ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ κε θχξην απφηέιεζκα ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ πνζνζηνχ ηνπ Σ.Υ.. 

ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Παξάιιεια ηα capital controls πνπ 

επηβιήζεθαλ γηα λα απνθεπθηή ε εμάληιεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ έζεζαλ 

κηα θαηλνχξγηα πξαγκαηηθφηεηα  ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 
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Κεθάιαην 5 

5.1. Δλίζρπζε Ρεπζηφηεηαο 2008 

Σν 2008 ζηα πιαίζηα αληηκεηψπηζεο απφ ειιεληθήο πιεπξάο ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη ησλ επηπηψζεσλ ηεο ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

απνθαζίζηεθε ε ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο κέζσ ηνπ 

λνκνζρεδίνπ 3723/2008 πνπ πεξηειάκβαλε ηξείο ππιψλεο. ηνλ πξψην ππιψλα 

εληάζζεηαη ε θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ ηξαπεδψλ κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ 5 δηζεθ. επξψ 

κε ηελ κνξθή ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ππέξ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. αλ ηηκή 

δηάζεζεο ησλ κεηνρψλ νξίζηεθε ε νλνκαζηηθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο 

ηειεπηαίαο έθδνζεο φπνπ εμαγνξάδνληαη ππνρξεσηηθά απφ ηελ ηξάπεδα κε ηελ 

πάξνδν πέληε ρξφλσλ ζηελ ηηκή δηάζεζεο ή θαη πξναηξεηηθά ζε πξνγελέζηεξν ρξφλν. 

Οη κεηνρέο παξέρνπλ ππνρξεσηηθά απφδνζε 10% επί ηνπ εηζθεξφκελνπ 

θεθαιαίνπ(ζπλεηζθνξά ζηα δεκφζηα ηακεία), ελψ παξάιιεια δίλνπλ ζην Διιεληθφ 

Γεκφζην ηελ δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ησλ ηξαπεδψλ κε 

ηνλ νξηζκφ αληηπξνζψπνπ ζαλ πξφζζεην κέινο κε ηελ δπλαηφηεηα άζθεζεο βέην επί 

ησλ απνθάζεσλ.  

ηνλ δεχηεξν ππιψλα πεξηιακβαλφηαλ ε παξνρή εγγπήζεσλ απφ ην ειιεληθφ 

Γεκφζην κέρξη ην πνζφ ησλ 15 δηζεθ. κε αληάιιαγκα ηελ είζπξαμε πξνκεζεηψλ ή 

ησλ θαηάιιεισλ εμαζθαιίζεσλ. θνπφο ησλ εγγπήζεσλ ήηαλ λα δηαηεζνχλ δάλεηα 

πξνο επηρεηξήζεηο δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ρψξαο.  

Σέινο ν ηξίηνο ππιψλαο αθνξνχζε ηελ έθδνζε ειιεληθψλ νκνιφγσλ θαη 

απεπζείαο δηάζεζε ηνπο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Ο νξγαληζκφο Γηαρείξηζεο 

Γεκνζίνπ Υξένπο (Ο.Γ.ΓΖ.Υ.) δχλαηαη λα εθδψζεη νκφινγα κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ 8 

δηζεθ. επξψ θαη λα ηα παξέρεη ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ είζπξαμε ησλ 

αλάινγσλ πξνκεζεηψλ ή ησλ θαηάιιεισλ εμαζθαιίζεσλ. 

Σα ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα αμηνπνηψληαο ηελ ελίζρπζε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο απφ ην 2009 αμηνπνίεζαλ κέρξη ην χςνο ησλ 4,47 δηζθ. Δπξψ. Μέρξη ην 

2012 ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηέιαβαλ ηελ ππνρξεσηηθή απφδνζε 10% απφ ηελ 

θεξδνθνξία ηνπο ζην Σ.Υ.. θαηαβνιή πνπ αλήιζε ζηα 555,6 εθ. επξψ. Σν 2014 κε 

ηελ νινθιήξσζε ηεο πεληαεηίαο απφ ηελ έθδνζε ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ θαη ηελ 

ππνρξεσηηθή επηζηξνθή ησλ θεθαιαίσλ ε Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ε Alpha Bank 

επέζηξεςαλ ζην ζχλνιν ην πνζφ πνπ είραλ ιάβεη απφ ην ειιεληθφ Γεκφζην(1,69 

δηζεθ.). Σν 2015 θαη πξηλ ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ε Δζληθή ηξάπεδα θαηείρε 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο χςνπο 1,35 δηζεθ. επξψ, ε Eurobank θαηείρε 959,125 

δηζεθ.(ζνβαξφ δήηεκα αληαγσληζκνχ ηέζεθε δηφηη νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο 

εληάζζνληαη ζην Core Tier I) ελψ ε Attica Bank θαηείρε 100,20 εθ. επξψ. Με 

απφηέιεζκα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα θαηέρνπλ πξνλνκηνχρεο κεηνρέο χςνπο 2,4 

δηζεθ. επξψ. Ζ κε απαίηεζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ είραλ δηαηεζεί ζε κνξθή 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ κε ηελ ιήμε ησλ πέληε εηψλ ζα πξνθαινχζε δεκηέο ζην 

Διιεληθφ Γεκφζην. Με ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ 2015 ε αδπλακία ηεο Δζληθήο 
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ηξάπεδαο λα αληιήζεη ηα απαξαίηεηα ηδησηηθά θεθάιαηα(έιιεηκκα θεθαιαίσλ απφ 

ηελ παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο) ελεξγνπνίεζε ηελ λνκνζεηηθή ξχζκηζε Ν. 

4340/2015 γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ πνπ πξνέβιεπε ζε πεξίπησζε 

πνπ εθαξκνζηνχλ ηα ππνρξεσηηθά κέηξα θαηαλνκήο ησλ βαξψλ (burden sharing) 

θαζίζηαηαη  δπλαηή ε κεηαηξνπή ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ(κε θνχξεκα) πνπ 

εθδφζεθαλ βάζεη ηνπ Ν. 3723/2008 ζε θνηλέο κεηνρέο ε θπξηφηεηα ησλ νπνίσλ 

πεξηέξρεηαη απηνδηθαίσο ζην ΣΥ. Ζ κεηαηξνπή ζε θνηλέο κεηνρέο δηελεξγήζεθε κε 

ζπληειεζηή κεηαηξνπήο επί ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 71% επηθέξνληαο ζην Διιεληθφ 

Γεκφζην δεκηά χςνπο 1,35 δηζεθ. επξψ. 

5.2. Ζ 1
ε
 Αλαθεθαιαηνπνίεζε 

Ζ ζπλερήο εθξνή θαηαζέζεσλ θαη ε αδπλακία πξνζθπγήο ζηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο γηα ηελ άληιεζε ξεπζηφηεηαο. Οη δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ε 

αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη ε ζπκκεηνρή ζην PSI ζηα πιαίζηα ηεο 

αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο πίεζαλ αξλεηηθά ηελ ξεπζηφηεηα ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη παξάιιεια ηελ θεθαιαηαθή ηνπο βάζε. Τπφ απηφ ην 

θαζεζηψο ζηα πιαίζηα ηεο εμπγίαλζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δηελεξγήζεθε 

κειέηε γηα ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ ζσξάθηζε ηνπ ειιεληθνχ 

πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηα πιαίζηα ηνπ Πξνγξάκκαηνο Οηθνλνκηθήο Πξνζαξκνγήο. 

Ζ κειέηε αθνξνχζε ηα ειάρηζηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα ηελ πεξίνδν θαη 

βαζίζηεθε ζε ζηνηρεία ηνπ 2012.  

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ παξνπζηάζηεθαλ δχν 

καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα πνπ αλαπαξαζηνχζαλ ηελ εμέιημε δηάθνξσλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ(πιεζσξηζκφο, αλεξγία θ.α.). Σν βαζηθφ ζελάξην έζεηε ζαλ ζηφρν γηα ηνλ 

Γείθηε Core Tier I(Γείθηεο Κχξησλ Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ) ην  9% γηα ην 2012, 

θαη ην 10% γηα ηα έηε 2013,2014( ην επηθαηξνπνηεκέλν Μλεκφλην ηνπ Γεθεκβξίνπ 

2012 πξνέβιεπε ειάρηζην Γείθηε Κχξησλ Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 9% γηα 

νιφθιεξε ηελ πεξίνδν 2012-2014). Σν δπζκελέο ζελάξην έζεηε ζαλ ζηφρν ην 7% γηα 

ηελ ηξηεηία 2012-2014. Με βάζε ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζίαζαλ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα ην 2011 μεθίλεζε ν ππνινγηζκφο ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ 

ιακβάλνληαο ππφςελ ηνπο παξαθάησ παξάγνληεο: α) Οη δεκηέο απφ ηελ ζπκκεηνρή 

ζην PSI κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ εηδηθψλ πξνβιέςεσλ, β) ηηο αλακελφκελεο δεκηέο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ(Credit Loss Projections – CLPs) γηα ρνξεγήζεηο ζην εζσηεξηθφ, 

εμσηεξηθφ θαη θνξείο ζπζρεηηδφκελνπο κε ην Διιεληθφ Γεκφζην, γ) εθηηκψκελε 

δεκηνπξγία θεθαιαίνπ ηελ ηξηεηία 2012-2014 κε θξηηήξην ηα ππνβιεζέληα ηξηεηή 

ζηνηρεία θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ θαηά ηελ παξνπζίαζε ησλ επηρεηξεζηαθψλ ηνπο 

πιάλσλ. Θέηνληαο σο ζηφρν ηα Βαζηθά θεθάιαηα πνπ πξνέβιεπαλ ηα δχν ζελάξηα θαη 

ηελ εθηίκεζε ηεο πνξείαο ηεο αμίαο ησλ ζηαζκηζκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(RWA) ππνινγίζηεθαλ ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα. Σν ζχλνιν ησλ θεθαιαηαθψλ 

αλαγθψλ ηνλ Μάην ηνπ 2012 αλήιζε ζε 40,5 δηζεθ.(ζπληεξεηηθή εθηίκεζε) απφ ηα 

νπνία ηα 27,5 δηζεθ. πξννξίδνληαλ γηα ηηο ηέζζεξηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο(εθηίκεζε 

πνπ επηθαηξνπνηήζεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2012 κε ηελ ρξήζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ εμακήλνπ ηνπ έηνπο). Ζ αλαζεψξεζε ησλ απαξαίηεησλ 
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θεθαιαίσλ ηνλ Γεθέκβξην ε νπνία έιαβε ππφςελ α)ηελ θαζαξή επίδξαζε κέηξσλ 

εμπγίαλζεο θαη αλαθεθαιαηνπνίεζεο πνπ είραλ ήδε πξαγκαηνπνηεζεί(Δκπνξηθή θαη 

Γεληθή αλαθεθαιαηψζεθαλ απφ ηηο κεηξηθέο εηαηξίεο), β) ην θφζηνο πηζαλψλ 

κειινληηθψλ εμπγηάλζεσλ, γ) απφζεκα αζθαιείαο γηα ηελ αληηκεηψπηζε έθηαθησλ 

θαηαζηάζεσλ αλέβαζαλ ην ηειηθφ πνζφ ηνπ θφζηνπο αλαθεθαιαηνπνίεζεο ζηα 50 δηο. 

Ζ δηαδηθαζία αλαθεθαιαηνπνίεζεο ησλ ζπζηεκαηηθψλ ηξαπεδψλ πεξηειάκβαλε ηξία 

ζηάδηα  

1)Μεηαβαηική ανακεθαλαιοποίηζη απφ ην Σ.Υ.. που αποτελεί 

πξνθαηαβνιή(νινθιεξψζεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012) έλαληη ησλ κειινληηθψλ 

απμήζεσλ θεθαιαίνπ πνπ έρνπλ πξνγξακκαηηζηεί πξνο πινπνίεζε κέρξη ηνλ 

Απξηιίνπ ηνπ 2013. 

2)Έκδοζη ςπό αίπεζη μεηαηπέτιμυν σπημαηοδοηικών μέζυν (contingent 

convertible bonds - CoCos) κέρξη ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2013 κε φξνπο πνπ ζα 

θαζνξηζηνχλ απφ ηηο ηξάπεδεο. 

3)Ολοκλήπυζη αςξήζευν μεηοσικού κεθαλαίος κέρξη ην ηέινο Απξηιίνπ ηνπ 2013 

κε ην Σ.Υ.. λα αλαιακβάλεη ξφιν εγγπεηή. 

Απφ ηελ ζπκθσλία αλαθεθαιαηνπνίεζεο πξνθχπηεη πσο νη κέηνρνη ησλ 

ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ ζα ζπλερίζνπλ λα δηαηεξνχλ ηνλ νπζηαζηηθφ  έιεγρν κε ηελ 

πξνυπφζεζε λα θαηαβάιινπλ ην 10% ηεο αμίαο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ(ρσξίο ην 

δηθαίσκα ςήθνπ) πνπ ζα εθδνζνχλ. Σέινο γηα ηηο κε ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο 

πξνβιέπεηαη ε ππνρξεσηηθή ηδησηηθή θάιπςε ησλ απαηηνχκελσλ 

θεθαιαίσλ(πξνηείλεηαη θαη ε δπλαηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ) έσο ην ηέινο Aπξηιίνπ ηνπ 

2013. Ζ αδπλακία επηηπρήο αλαθεθαιαηνπνίεζεο δίλεη απηνκάησο ην δηθαίσκα ζηελ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ηελ δηελέξγεηα ησλ απαξαίηεησλ θηλήζεσλ γηα ηελ εμπγίαλζε 

ηνπ ηδξχκαηνο. 

Δπηπιένλ ζηνπο φξνπο πεξηιακβάλνληαλ θαη ηα εμήο: Υξεζηκνπνίεζε ελφο 

κεηθηνχ ηχπνπ αλαθεθαιαηνπνίεζεο,  κε ηελ ρξήζε θνηλψλ κεηνρψλ  άλεπ ςήθνπ γηα 

3 ρξφληα( δπλαηφηεηα επέθηαζεο γηα άιια 2 ρξφληα) ζε πεξίπησζε πνπ ε ζπκκεηνρή 

ηνπ ζηελ αχμεζε θεθαιαίνπ δελ έθηαλε ην ειάρηζην επίπεδν ηνπ 10% ε 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ζα γηλφηαλ κε θνηλέο κεηνρέο κε δηθαίσκα ςήθνπ(άηππε 

θξαηηθνπνίεζε) θαη κε κεηαηξέςηκα νκνινγηαθά δάλεηα (COCO‟s) κε νξίδνληα 

απνπιεξσκήο ηα 5 ρξφληα. ε πεξίπησζε αδπλακίαο θαηαβνιήο ηα  CoCos 

κεηαηξέπνληαλ ζε θνηλέο κεηνρέο κε δηθαίσκα ςήθνπ. 

O ηδηψηεο κέηνρνο πνπ ζα ζπκκεηείρε ζηελ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζα 

ιάκβαλε ρσξίο αληίηηκν έλαλ ηίηιν δηθαίσκαηνο θηήζεο κεηνρψλ (warrant) 

δηαπξαγκαηεχζηκν ζηηο αγνξέο πνπ ηνπ παξέρεη ην δηθαίσκα επαλαγνξάο (έαλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο) ησλ κεηνρψλ πνπ 

θαηείρε ην Σ.Υ.. Ζ ηηκή άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο θαζνξίζηεθε ε αξρηθή ηηκή 
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αγνξάο ησλ κεηνρψλ (απφ ην Σ.Υ..) πιένλ ελφο ηφθνπ 3% πνπ πξνζαπμάλεηαη θάζε 

έηνο κε 0,1% θαη είλαη δηαπξαγκαηεχζηκν ζηηο αγνξέο. 

Δπηπιένλ ζε πεξίπησζε πνπ ην πνζφ ηεο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ 

ζα απφθάζηδε ε ηξάπεδα δελ επαξθνχζε γηα ηελ θάιπςε ηνπ 9% βαζηθψλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ(Core Tier I), ην ππφινηπν ζα θαιππηφηαλ απφ ην Σ.Υ.. κε ηελ έθδνζε 

απφ ηελ ηξάπεδα ππφ αίξεζε κεηαηξέςηκσλ νκνινγηψλ (Cocos). Οη νκνινγίεο απηέο 

ζα έρνπλ πεληαεηή δηάξθεηα, κε επηηφθην 7% ηνλ πξψην ρξφλν θαη εηήζηα 

πξνζαχμεζε 0,5% κε ηελ δπλαηφηεηα λα επαλαγνξαζηνχλ απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή, αλ φκσο κέρξη ή θαηά ηε ιήμε ηνπο δελ έρνπλ 

απνπιεξσζεί νινζρεξψο, ην ππφινηπν πνζφ κεηαηξέπεηαη ζε θνηλέο κεηνρέο (ππέξ 

ηνπ ΣΥ) ζε ηηκή ε νπνία ζα είλαη θαηά 50% κεησκέλε ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο 

αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Δπίζεο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα χπαξμεο ησλ 

Cocos, ε ηξάπεδα δελ κπνξεί λα δηαλέκεη κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο ηεο, αιιά 

ππνρξενχηαη λα ρξεζηκνπνηεί ηα θέξδε ηεο γηα ηελ θάιπςε ησλ ηφθσλ θαηαξρήλ θαη 

γηα ηελ επαλαγνξά ησλ Cocos αθνινχζσο. 

Πξνυπνζέζεηο(Σν λνκνζρέδην ηνπξλάξα κεηέπεηηα επέθεξε κεξηθέο αιιαγέο): 

Α)Καηάζεζε ζρεδίνπ βησζηκφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ρσξίο φκσο ε 

θεξδνθνξία λα απνηειεί απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ ζπκκεηνρή ηνπ Σ.Υ..  

Β)Γπλαηφηεηα επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ην Σ.Υ.. εληφο ηξηψλ 

εηψλ (επηπιένλ 2 ρξφληα παξάηαζε απφ ηελ Δ.Δ.). Οη  ηξάπεδεο πνπ  δελ έρνπλ 

βηψζηκν ζρέδην νδεγνχληαη ζε εθθαζάξηζε θαη ππάξρνπλ δχν επηινγέο ή κεηαθνξά 

επηιεγκέλσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ζε αλάδνρν πηζησηηθφ ίδξπκα ή 

δεκηνπξγία bridge bank(κεηαβαηηθφ πηζησηηθφ ίδξπκα) κε κέηνρν ην Σ.Υ.. θαη 

πψιεζε ζε ηδηψηε ζε βάζνο δηεηίαο. 

Σν θφζηνο ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο φπσο ππνινγίζηεθε κε βάζε ζηνηρείσλ 

ζην ηέινο ηνπ 2014 αλέξρεηαη ζην ζχλνιν ηνπ ζηα 53,448 δηζεθ. επξψ απφ ηα νπνία 

ηα 42,062 δηζεθ. θαηαβιήζεθαλ απφ ην ΣΔΚΔ θαη ην Σ.Υ.. (επηβαξχλνληαο ην 

Διιεληθφ Γεκφζην ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο) θαη ηα ππφινηπα 11,387 

δηζεθ. θαηαβιήζεθαλ απφ ηδηψηεο ζηα πιαίζηα ηεο ζπκθσλίαο γηα ηελ δηαηήξεζε ηεο 

δηνίθεζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Σα βαζηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί. Απφ ηελ αλάιπζε 

ηνπ πίλαθα ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε ζε κεξηθά ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ. Σα 

42,062 δηζεθ. πνπ δφζεθαλ ζηηο ηξάπεδεο ζε κνξθή νκνιφγσλ ηνπ ΔFSF αλαιχνληαη 

ζε: 

1) 24,428 δηζεθ. επξψ σο απνδεκίσζε γηα ηηε δεκηέο πνπ ππέζηεζαλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδψλ κε ηελ ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ αληαιιαγή ησλ 

ειιεληθψλ νκνιφγσλ θαηά ην PSI. 
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2) 14,801 δηζεθ. γηα ηελ θάιπςε ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ θελνχ πνπ πξνέθπςε απφ 

ηα κέηξα εμπγίαλζεο αληί ηεο θάιπςεο ηνπ απφ ην θέινο Δμπγίαλζεο ηνπ 

ΣΔΚΔ.  

3)  2,832 δηζεθ. επξψ γηα ηελ θάιπςε θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ ζηηο κε βηψζηκεο 

θαη ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο. 

Πίλαθαο 1. Αλαθεθαιαηνπνίεζε Σξαπεδψλ Πεξίνδνο 2011-2015 

Κφζηνο Αλαθεθαιαηνπνίεζεο Διιεληθψλ Σξαπεδψλ 
1 

Πεξίνδνο: 2011/-05/2015, Nφκηζκα: Δπξψ 

  Κεθάιαηα πνπ δφζεθαλ απφ ην Σ.Υ..  

Μη Σςζηημικά 

Ιδπύμαηα 

Ανάδοσορ Χπημαηοδοη

ικό Κενό
2
 

Σηον ανάδοσο 

για ηην 

κάλςτη 

αναγκών 

Ωρ μεηοσικό 

κεθάλαιο 

Σςνολικό κόζηορ 

εξςγίανζηρ 

Proton Bank  1.121.621.860  910.000.000 2.031.621.860 

T Bank Σ.Σαμιευτιριο 676.956.514   676.956.514 

υνετ. Λζςβου-

Λιμνου 

 

 

Εκνικι Σράπεηα 

55.516.733   55.516.733 

Αχαϊκι υνετ. 209.473.992   209.473.992 

υνετ. Λαμίασ 55.493.756   55.493.756 

First Business 

Bank 

456.970.455 95.000.000  551.970.455 

Probank 562.733.502 233.000.000  795.733.502 

ATEBank  

 

Σρ. Πειραιϊσ 

7.470.717.000 570.000.000  8.040.717.000 

Κυπριακζσ 

τράπεηεσ 

 524.000.000  524.000.000 

Πανελλινια 

Σράπεηα 

273.000.000 

(TEKE) 

   

                                                           
1
 Για πιο αναλυτικι παρουςίαςθ των μεγεκϊν Σράπεηα τθσ Ελλάδοσ, κζλοσ Εξυγίανςθσ 

2
 Η διαφορά μεταξφ των μεταβιβαηόμενων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και του πακθτικοφ των υπό 

εξυγίανςθ τραπεηϊν 
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Σ.Σ.  3.732.554.000  500.000.000 4.232.554.000 

Ιυνετ. Δυτ. 

Μακεδονίασ 

 

 

Alpha Bank 

95.244.475   95.244.475 

υνετ. ΕυΒοίασ 105.178.136   105.178.136 

υνετ. 

Δωδεκανιςου 

258.547.648   258.547.648 

Κφζηνο Αλαθεθαιαηνπνίεζεο Διιεληθψλ Σξαπεδψλ  

Πεξίνδνο: 2011/-05/2015, Nφκηζκα: Δπξψ 

υνολικό κόςτοσ εξυγίανςθσ για τισ μθ 

ςυςτθμικζσ τράπεηεσ 

14.801.008.071 1.422.000.000 1.410.000.000 17.633.008.071 

Σςζηημικά 

Πιζηυηικά 

Ιδπύμαηα 

Κεθαλαιακέρ 

ανάγκερ 

βάζει Τ.η.Ε 

Ιδιυηική 

ηοποθέηηζη 

2012 

Ιδιυηική 

ηοποθέηηζη 

2014 

Ποζοζηό 

Τ.Χ.Σ. 

Τ.Χ.Σ. 

Εκνικι Σράπεηα  9.756.000.000 1.079.000.000 2.500.000.000 57,24% 8.677.000.000 

Σράπεηα Πειραιϊσ 7.335.000.000 1.444.000.000 1.750.000.000 66,90% 5.891.000.000 

Alpha Bank 4.571.000.000 550.000.000 1.200.000.000 66,20% 4.021.000.000 

Eurobank 5.839.000.000 0 2.864.000.000 35,41% 5.839.000.000 

υνολικό κόςτοσ 

ανακεφαλαιοποίθς

θσ ςυςτθμικϊν 

τραπεηϊν 

27.501.000.000 3.073.000.000 8.314.000.000  24.428.000.000 

υνολικό κόςτοσ εξυγίανςησ και ανακεφαλαιοποίηςησ τραπεζών  53.448.008.071 

Πεγή: ΣηΔ 

χκθσλα κε ην Σ.Υ.. ην ινγηζηηθφ απφηέιεζκα ηεο επέλδπζεο ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ εκθαλίδεη 

ζπζζσξεπκέλε δεκηά χςνπο 25,194 δηζεθ. ζην νπνίν πεξηιακβάλεηαη α) ηελ 

κεηαβιεηή απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ ζην Υ.Α.Α. πνπ θαηέρεη ην Διιεληθφ δεκφζην 

κέζσ ηνπ Σ.Υ.. θαη β) ηε ζπζζσξεπκέλε απνγείσζε γηα ηελ θάιπςε ηνπ 

ρξεκαηνδνηηθνχ θελνχ ησλ κε ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ χςνπο 10,669 δηζεθ. θαη 

ζεσξείηαη σο κε αλαθηήζηκν. Σν Σ.Υ.. κεηά ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε απνηειεί ην 

βαζηθφ κέηνρν ησλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ.  
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Κξηηηθή 

Ζ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ επέθεξε θαη θξηηηθή 

αλαθνξηθά κε ηνπο φξνπο κε ηνπ νπνίνπο δηελεξγήζεθαλ. Αξρηθά ε δσξεάλ δηάζεζε 

ηνπ δηθαηψκαηνο γηα επαλάθηεζε ηνπ ειέγρνπ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έδηλε 

κεγαιχηεξε επρέξεηα ζηνπο ηδηψηεο κεηφρνπο ηελ επαλάθηεζε ηνπ πιήξνπο ειέγρνπ 

ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο κέρξη ην 2017 εθφζνλ ήηαλ ζπκθέξνπζα ε κεηαηξνπή 

ησλ δηθαησκάησλ θαη απφηεινχζαλ ηνπ κνλαδηθνχο ππνςήθηνπο επελδπηέο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ Σ.Υ. απφθιείνληαο ηελ δπλαηφηεηα πψιεζεο ζε ζπκθέξνπζα ηηκή. 

Δπηπιένλ ε απφθαζε ηνπ Σ.Υ.. λα θιεηδψζεη ζε κία ηηκή εμάζθεζεο  (ε ηηκή αξρηθή 

αγνξάο) επηπιένλ κηαο απφδνζεο κε κέγηζην νξην ην 3,5% αθελφο αληαλαθιά ηελ 

επηζπκία αλάθηεζεο ησλ αξρηθψλ θεθαιαίσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ αιιά πεξηνξίδεη ην 

αλακελφκελν θέξδνο έλαληη κηαο δεκηάο πνπ κπνξεί δπλεηηθά λα θηάζεη θαη ην 0, ελψ 

νη ηδηψηεο επελδπηέο απελαληίαο δελ έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα επαλαθηήζνπλ ηηο 

κεηνρέο αιιά ην δπλεηηθφ ηνπο θέξδνο είλαη κεγαιχηεξν απφ ηνλ θίλδπλν πνπ ερνπλ 

αλαιάβεη. Δπηπιένλ θξηηηθή αζθήζεθε ζηελ απφθαζε ηεο κε χπαξμεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο ςήθνπ ζηηο θνηλεο κεηνρέο, γεγνλφο πνπ δηαηεξεί ην management ζηα 

ρέξηα ησλ ηδησηψλ κεηφρσλ αιιά απμάλεη ηνλ θίλδπλν ζε πεξίπησζε πνπ νη 

ιαλζαζκέλεο επηινγέο ηνπο νδεγήζνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζε αξλεηηθά 

απφηειέζκαηα κε ηηο δεκηέο λα ηηο αλαιακβάλεη ην Διιεληθφ Γεκφζην εμ νινθιήξνπ. 

Ζ χπαξμε ησλ CoCos έδηλε ηελ δπλαηφηεηα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα θαηάβάιινπλ 

νπζηαζηηθά ιηγφηεξα θεθάιαηα πνπ επέβαιιε ην 10% αλ θαη ε ρξήζε ηνπο 

πεξηνξίζηεθε ιφγσ ηνπ πςεινχ επηηνθίνπ 7%. Δλψ επηπιένλ κεξίδα επελδπηψλ 

δειψλεη πσο ε αλαθεθαιαηνπνίεζε δελ ζα ήηαλ απαξαίηεηε εαλ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα είραλ πξνβεί ζε δηαδηθαζίεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. 

5.3. 2
ε
 Αλαθεθαιαηνπνίεζε 

Σν 2014 ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξφεβεζαλ ζηελ δεχηεξε αλαθεθαιαηνπνίεζε 

ρσξίο ηελ ζπκκεηνρή ηνπ Σ.Υ.. κε ζθνπφ ηελ ζπκκεηνρή ζην ηδηνθηεζηαθφ 

θαζεζηψο ησλ ηξαπεδψλ ηδησηψλ κεηφρσλ. Σν ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

αληιήζεθαλ αλήιζαλ πεξίπνπ ζηα 8,3 δηζεθ επξψ θαη δηαξζξψζεθαλ σο εμήο: 

Α) H Alpha Bank αχμεζε ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην θαηά 1,2 δηζεθ. ρσξίο 

δηθαίσκα πξνηίκεζεο γεγνλφο πνπ απέθιεηε ην Σ.Υ.. απφ ηελ ΑΜΚ. Ζ ηηκή 

δηάζεζεο έγηλε ζηα 0,65 € αλά κεηνρή πνζφ κεγαιχηεξν απφ ηα 0,44 ηεο πξψηεο 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο θαη θαιχθζεθε πιήξσο απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο. πλεπψο 

ε ζπκκεηνρή ηνπ Σ.Υ.. έπεζε απφ 81,7% ζε 69,90% πνζνζηφ πνπ ζα κεησζεί 

αξγφηεξα κέζα ζην έηνο (Ηνχλην) κε ηελ άζθεζε 60.899.318 δηθαησκάησλ πνπ 

αληαιιάρηεθαλ κε 451.179.721 θνηλέο κεηνρέο, κε ην Σακείν λα ιακβάλεη πνζφ 

χςνπο €206.459.840 επξψ θαη κεηψλνληαο ην πνζνζηφ ηνπ ηακείνπ ζε 66,40%.  

Β) Ζ Eurobank πξνέβε ζε ΑΜΚ 2,864 δηζεθ. επξψ κε θαηάξγεζε ηνπ 

δηθαηψκαηνο πξνηίκεζεο πνπ θαιχθζεθε θαη απηή πιήξσο απφ ζεζκηθνχο 

επελδπηέο. Ζ έθδνζε ησλ λέσλ κεηνρψλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ ηηκή ησλ 0,30€ 
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αλά κεηνρή ζε ηηκή κηθξφηεξε απφ ηα 1,54€ πνπ είραλ δνζεί αξρηθά ζηελ πξψηε 

αλαθεθαιαηνπνίεζε. Σν πνζνζηφ ηνπ Σ.Υ.. απφ 95,23% κεηψζεθε ζε 35,41%. 

Γ) Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο άληιεζε κε ηελ ζπκκεηνρή ζεζκηθψλ επελδπηψλ πνζφ 

χςνπο 1,75 δηζεθ. κε θαηάξγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξνηίκεζεο. Ζ ηηκή δηάζεζεο 

ησλ κεηνρψλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ ηηκή ησλ 0,30€ έλαληη ησλ 1,70€ πνπ είραλ 

δνζεί θαηά ηελ πξψηε αλαθεθαιαηνπνίεζε. Σν πνζνζηφ ηνπ Σ.Υ.. κεηψζεθε απφ 

ην 80,9% ζε 67,3%. Δπίζεο κεηαγελέζηεξα ζην έηνο πξνέβε ζε εμάζθεζε 

4.951.260 δηθαησκάησλ πνπ κεηαηξάπεθαλ ζε 22.160.707 κεηνρέο, κε ην Σακείν 

λα ιακβάλεη 39.180.130€, κεηψλνληαο ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ ζε 66,9%. 

Γ) Ζ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αχμεζε ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην θαηά 2,5 

δηζεθ. ρσξίο δηθαίσκα πξνηίκεζεο. Ζ ηηκή δηάζεζεο ηεο κεηνρήο ήηαλ ζηα 2,2€ 

έλαληη ησλ 4,29€ πνπ είραλ δνζεί απφ ην Σ.Υ.. θαηά ηελ πξψηε 

αλαθεθαιαηνπνίεζε. Σν πνζνζηφ ηνπ Σ.Υ.. κεηψζεθε απφ 84,38% ζε 57,24%. 

Κξηηηθή 

Οπζηαζηηθά παξά θαη ηελ δεχηεξε αλαθεθαιαηνπνίεζε δελ θαηάθεξαλ ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2014(κε ζηνηρεία φκσο ηνπ 2013) φηαλ θαη αλαθνηλψζεθαλ ηα 

απφηειέζκαηα ησλ παλεπξσπατθψλ stress tests φια ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα 

πεξάζνπλ επηηπρψο. χκθσλα θαη κε ηελ αλαθνίλσζε ηνπ Σ.Υ.. αλαθνξηθά κε ην 

ζηαηηθφ ζελάξην δπζκελψλ εμειίμεσλ ηα ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα πζηεξνχζαλ 

ζε θεθάιαηα θαηά 8,7 δηζεθ. πνζφ φκσο πνπ ζα κεησζεί ζηα 2,7 δηζεθ. φηαλ 

ζπκπεξηιεθζνχλ ηα θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ δεχηεξε αλαθεθαιαηνπνίεζε 

θαη δελ πεξηιήθζεθαλ αξρηθά ζηελ έθζεζε, ελψ ζρεηηθά κε ηελ ππφζεζε ηνπ 

δπλακηθνχ ηζνινγηζκνχ δελ παξνπζίαδαλ θεθαιαηαθή πζηέξεζε. 

Σν Διιεληθφ Γεκφζην ιφγσ ηεο κε άζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ δεκηψζεθε 

ιφγσ ηεο κηθξφηεξεο ηηκήο δηάζεζεο ηεο κεηνρήο ζηνπο ηδηψηεο αιιά θαη ηελ απψιεηα 

ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπ. Δηδηθφηεξα ζηελ πεξίπησζε ηεο Eurobank ελψ ην 

Διιεληθφ Γεκφζην είρε θαηαβάιιεη γηα ηελ θεθαιαηαθή ηεο ελίζρπζε (καδί θαη κε ην 

ΣΣ πνπ πξνζαξηήζεθε ζηελ Eurobank) πεξίπνπ 10,4 δηζεθ. πνπ ηεο εμαζθάιηδε ηελ 

πιεηνςεθία ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε ηδησηηθνπνηήζεθε(62,8%) κε ηελ θαηαβνιή απφ 

ηελ Fairfax 2,9 δηζεθ. 

Ζ επξεία ρξήζε ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ θαη ε ινγηζηηθνπνίεζε ηνπ σο 

κέξνπο ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ κε ηελ κεηαηξνπή ζε θνξνινγηθή απαίηεζε κε ηελ 

λνκνζεηηθή ξχζκηζε ηνπ Τπνπξγνχ Οηθνλνκηθψλ Γ. Υαξδνχβειε. Χο αλαβαιιφκελνο 

θφξνο νξίδνληαη νη κειινληηθέο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ησλ ηξαπεδψλ (έλαληη ησλ 

θφξσλ πνπ ζα θαηαβάινπλ φηαλ ζα έρνπλ θέξδε) θαη πξνέξρνληαη απφ ηελ 

απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Γεκνζίνπ ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο ζην PSI, ηηο 

δεκηέο απφ ηα δάλεηα πνπ δηαγξάθνπλ απφ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο θαη γεληθφηεξα ηηο 

δεκηέο πνπ εκθαλίδνπλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο. Μέρξη θαη ην 2014 είραλ αλαγλσξίζεη 

ηα ζπζηεκηθά πηζησηηθά ηδξχκαηα αλαβαιιφκελν θφξν χςνπο 13 δηζεθ. Με ηελ 
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λνκνζεηηθή ξχζκηζε ηνπ 2014 ην ειιεληθφ Γεκφζην αλαιακβάλεη γηα ηξηάληα ρξφληα 

ηελ ππνρξέσζε σο εγγπεηήο ζε πεξίπησζε πνπ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα δελ 

εκθαλίζνπλ θεξδνθνξία λα θαηαβάιιεη ηελ δηαθνξά κε ηελ έθδνζε νκνιφγσλ. Μηα 

αδπλακία ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ αλαγλψξηζαλ ηα stress tests ηεο ΔΚΣ αθνχ 

βάζεη ζηνηρείσλ κέρξη ην ηέινο ηνπ 2014 ην χςνο ηνπ αλαβαιιφκελνπ θφξνπ σο 

πνζνζηφ ηεο ελζψκαηεο θαζαξήο ζέζεο αληηζηνηρεί ζην 62% ελψ ηελ πξνεγνχκελε 

ρξνληά αλεξρφηαλ ζε 52%.  

5.4. 3
ε 
Αλαθεθαιαηνπνίεζε 

Σν 2015 δηελεξγείηαη ε ηξίηε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Ζ 

αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ε εθξνή θαηαζέζεσλ, ε πνιηηηθή 

αβεβαηφηεηα αλαθνξηθά κε ηελ πνξεία ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ απνηέιεζαλ ηνπο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξέαζαλ αξλεηηθά ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

ην πιαίζην ησλ απαηηήζεσλ ηνπ λένπ κλεκνλίνπ ζπλεξγαζίαο δηελεξγήζεθε 

έιεγρνο ηεο πνηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (Asset Elina Niki – AQR) θαη κηα 

κειινληηθήο πξννπηηθήο άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, ε νπνία 

πεξηειάκβαλε έλα βαζηθφ ζελάξην θαη έλα ζελάξην δπζκελψλ εμειίμεσλ. Σα 

απφηειέζκαηα ησλ stress tests αλέδεημαλ ηελ θεθαιαηαθή πζηέξεζε ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ πνπ αλέξρνληαλ ζε 4,39 δηζεθ. ζην βαζηθφ ζελάξην θαη 14,4 δηζεθ ζην 

δπζκελέο ζελάξην. Αλαιπηηθφηεξα γηα ηηο ηέζζεξηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο νη 

θεθαιαηαθέο αλάγθεο ζπλνςίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Πίλαθαο 2. Κεθαιαηαθέο αλάγθεο 2015 

χλνιν Κεθαιαηαθψλ αλαγθψλ φπσο πξνέθπςαλ απφ ηα Stress tests 2015 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΒΑΗΚΟ 

ΔΝΑΡΗΟ 

ΓΤΜΔΝΔ 

ΔΝΑΡΗΟ 

εκεηψζεηο 

ALPHA BANK 263 εθ. 2,743 δηζεθ.  

EUROBANK 339 εθ. 2,122 δηζεθ  

ΔΘΝΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 
1,576 δηζεθ. 4,6 δηζεθ. 

Μεγάιε Έθζεζε ζην 

Γεκφζην 

 

ΠΔΗΡΑΗΧ 

 

2,213 δηζεθ. 

 

4,933 δηζεθ. 

Πνιιά επηρεηξεκαηηθά 

δάλεηα 

χλνιν: 4,391 δηζεθ. 14,398 δηζεθ  

Πεγή: TηΔ 
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ηα βαζηθά απφηειέζκαηα: Ζ αμηνιφγεζε ζρεηηθά κε ηελ πνηφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ  (Asset Elina Niki) αιιά θαη ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο  παξνπζίαδε ηηο 

ειιεληθέο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο λα έρνπλ αζξνηζηηθά CTI (Common Tier I) χςνπο 

25,8 δηζεθ κέρξη ηηο 30 Ηνπλίνπ. Μεηά ηηο πξφζζεηεο πξνβιέςεηο αθνκνίσζεο απφ ηελ 

αμηνιφγεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ χςνπο 9,6 δηζ. επξψ θαη ηελ επίπησζε απφ ην 

βαζηθφ ζελάξην (1 δηζ. επξψ) ν δείθηεο CET I ππνρψξεζε ζηα 15,2 δηζ. επξψ 

ζπλεπψο πξνέθπςε 4,4 δηζ. επξψ(ζεηηθά θαζαξή ζέζε, δελ ελεξγνπνηνχληαη 

δηαδηθαζίεο εμπγίαλζεο) σο ηα ειάρηζην πνζνζηφ ηνπ 9,5% CET I. 

Τπφ ην δπζκελέο ζελάξην ην χςoο ηνπ θεθαιαηαθνχ ειιείκκαηνο αλήιζε ζηα 16 

δηζεθ. επξψ θαη ην AQR ζηα 9,6 δηζεθ. επξψ κε απφηέιεζκα ηα θεθάιαηα ησλ 

ηξαπεδψλ εμαυιψλνληαη θαη λα απαηηνχληαη 14,4 δηζ. επξψ πξνθεηκέλνπ ν ειάρηζηνο 

CET I λα αλέιζεη ζην ειάρηζην επίπεδν ηνπ 8%. 

Με ηελ ηειεπηαία αλαθεθαιαηνπνίεζε ην εγρψξην πηζησηηθφ ζχζηεκα επαλήιζε 

ζε ηδησηηθφ ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. Γηα ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ιφγσ 

ησλ ζηελψλ ρξνληθψλ πεξηζσξίσλ θαη ιφγσ ηεο χπαξμεο ησλ capital controls επέιζεη 

ε κέζνδνο ηνπ βηβιίνπ πξνζθνξψλ(book building). Οη θεθαιαηαθέο αλάγθεο γηα ηελ 

πιήξσζε ηνπ βαζηθνχ ζελαξίνπ απνηειεί ππνρξέσζε ησλ ηδησηψλ.  Ζ ζπκκεηνρή ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ αθνξά ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ θαη 

ζα απνηειείηαη θαηά: 

Α) 25% απφ θνηλέο κεηνρέο  

Β) 75% απφ ππφ αίξεζε κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο CoCos  

Δπί ησλ νκνινγηψλ ππνινγίδεηαη ηφθνο 8%, νκνινγίεο νη νπνίεο κεηαηξέπνληαη ζε 

θνηλέο κεηνρέο ζηελ πεξίπησζε πνπ ην πηζησηηθφ ίδξπκα δελ θαηαβάιιεη ηνλ 

πξνβιεπφκελν ηφθν ζηηο πξνζπκθσλεκέλεο δχν εκεξνκελίεο θαηαβνιήο ησλ ηφθσλ. 

Σν πηζησηηθφ ίδξπκα δχλαηαη λα απνπιεξψζεη νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή ζην 

ζχλνιν ή κέξνο ησλ νκνινγηψλ ζηελ αξρηθή νλνκαζηηθή ηνπο αμία ζπλ ησλ 

πξνβιεπφκελσλ ηφθσλ. 

Σα βαζηθά απφηειέζκαηα ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο εκθαλίδνληαη πεξηιεπηηθά ζηνλ 

επφκελν πίλαθα. 
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Πίλαθαο 3. 3ε Αλαθεθαιαηνπνίεζε Διιεληθψλ ηξαπεδψλ 

Βαζηθά Γεδνκέλα 3
ε
 Αλαθεθαιαηνπνίεζεο 

 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

Σηκή 

Γηάζεζεο 

Πνζνζηφ
3
 

Σ.Υ.. 

 

Αληιεζέληα 

Κεθάιαηα 

Κεθάιαηα   

Σ.Υ.. 

Discount κε βάζε 

ηελ ηηκή 

19/11/2015 

ΔΘΝΗΚΖ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

0,02 40,39% 1,16 δηο 3 δηο 93%(0,32) 

ΠΔΗΡΑΗΧ 0,003 25% 1,34 δηο 3,3 δηο 86%(0,021) 

ALPHA 

BANK 

0,04 11% 2,7 δηο - 34,4%(0,061) 

EUROBANK 0,01 2,3% 2,5 δηο  52%(0,021) 

ΤΝΟΛΟ: - - 7,7 δηο 6,3 δηο - 

Πεγή: ΣηΔ 

Ζ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαηάθεξε λα αληιήζεη 1,16 δηζεθ. απφ μέλνπο 

επελδπηέο θαη λα θαιχςεη ηα θεθάιαηα γηα ην βαζηθφ ζελάξην θαη πεξίπνπ 299,955 

εθ. επξψ απφ ηελ Γεκφζηα πξνζθνξά ζηνπο Έιιελεο επελδπηέο, ελψ ην Σ.Υ.. ζα 

θαηαβάιιεη 3 δηζεθ. γηα ηελ θάιπςε ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ.Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο 

θαηάθεξε λα αληιήζεη 1,34 δηζεθ. απφ μέλνπο επελδπηέο ελψ ην Σ.Υ.. ζα πξέπεη λα 

θαηαβάιιεη 3,3 δηζεθ. γηα ηελ θάιπςε ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ.Ζ Alpha Bank 

άληιεζε απφ ηνπο ηδηψηεο μέλνπο  επελδπηέο 2,7 δηζεθ. έλαληη 1,55 πνπ απνδεηνχζε 

ρσξίο λα ρξεηαζηεί ε ζπκβνιή ηνπ Σ.Υ.. Ζ Eurobank άληιεζε 2,5 δηζεθ. αληί 2 

δηζεθ. πνπ απνδεηνχζε . 

Κξηηηθή 

Έληνλε θξηηηθή αζθήζεθε αξρηθά κε  ηνλ απνθιεηζκφ ησλ εγρψξησλ 

επελδπηψλ(εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο) αιιά θαη ηνπ Σ.Υ..  

απφ ηελ δηαδηθαζία αλαθεθαιαηνπνίεζεο παξαδίδνληαο ην εγρψξην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα ζε μέλνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο. Δπηπιένλ θξηηηθή αζθήζεθε ζηελ ηηκή 

δηάζεζεο(θαζνξίζηεθε απφ αλεμάξηεην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχκβνπιν) ησλ λέσλ 

κεηνρψλ πνπ νπζηαζηηθά κεδέληδαλ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ πνπ είρε θαηαβάιιεη ην 

Σ.Υ.. θαηά ηελ πξψηε αλαθεθαιαηνπνίεζε κε ην Σ.Υ.. θαη ηελ θπβέξλεζε λα 

δειψλνπλ φηη ε δηάζεζε ησλ κεηνρψλ δηελεξγήζεθε ππφ ηνπο φξνπο ηεο αγνξάο ζε 

έλα επάισην καθξν-πεξηβάιινλ πνπ πίεζαλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ. 

                                                           
3
 Μετά τθν ανακεφαλαιοποίθςθ 
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Αθφκε ην Διιεληθφ Γεκφζην κέζσ ηνπ Σ.Υ.. πεξηφξηζε δξακαηηθά ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ζηα κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ ηξαπεδψλ. 

Σν θαίξην δήηεκα φκσο κεηά θαη ηελ ηειεπηαία αλαθεθαιαηνπνίεζε απνηειεί 

ε δηαρείξηζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ πνπ απνηεινχλ ηελ θπξηφηεξε πεγή 

πξνβιεκαηηζκνχ γηα ηελ επζηάζεηα ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. 
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Κεθάιαην 6 

6.1. πγρσλεχζεηο Διιεληθψλ ηξαπεδψλ ηελ πεξίνδν 2010 – 2013 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2008 

 
                                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
2009 

                                                                                                                                              Παφςθ  
                                                                                                                                            American                                                                                                                                                                                                                        
                                                                                                                                                                                                 Express 

 
2010 

                                                                                                                                              Παφςθ 
                                                                                                                                                                                        Banca Imi, Sogen  
                                                                                                                                                                                              Bank & Trust 
                                                                                                                                                                                      Intesa Sanpaolo,  

                                                                                                                                                                                      Fortis to Bnp                                                                                                                                                                                           

 
2011 

                                                                                                                                      Παφςθ BNP      
                                                                                                                                                                                                                                                Wealth & Personal   

                                                                                                                                                                                                                                                  Finance,  Intesa Sanpaolo 
                                                                                                                                                                                                                                                                        Albania, 

                                                                                                                                                                                                                                                                  Eurohypo AG, 

 
2012 

                  (Ανάκλθςθ άδειασ ΑΣΕ και μεταβίβαςθ ςε Πειραιϊσ)                                                               Παφςθ  RBS N.V. 

                                                                                                                                                                                         Και ςυγχϊνευςθ  
                                                                                                                                                                                            ςε RBS Plc. 

 
 
 
 
 
 

2013 

 
 
 
                                                                                                                                                              
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Πθγι: ΣτΕ 

 

ETE 

 

ΠΕΙΡΑΙΩ 

 

EUROBANK 

 

ALPHA BANK 

 

ATE 

 

TT 

 

12 Λοιπζσ 

Εμπορικζσ   

 

16 υνετ/κζσ 

30 ξζνα υποκαταςτιματα & ΣΠΔ 

 

ETE 

 

ΠΕΙΡΑΙΩ 

 

ΕUROBANK 

 

ALPHA BANK 

 

5 Λοιπζσ 

Εμπορικζσ 

 

10 υνετ/κεσ 

 

18 Ξζνα 

υποκαταςτιμα

τα & ΣΠΔ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

Μεταβ/θ Εμπορικισ 

Απόρρόφθςθ Σ Bank από ΣΣ 

Μεταβίβαςθ Νζο ΣΣ 

Π
α

φ
ς

θ
 Σρ

. Κ
φ

π
ρ
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, C
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B
 

&
 Eλλθ

νικι
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ι 
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ό
 

Π
ειρ
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ιϊ

σ 

Μεταβατικι 

Proton Bank 

Geniki Bank 

ςτθν Πειραιϊσ 

FB
B

 &
 P

ro
b

an
k ς

ε ΕΣΕ 

Νζα Proton Bank 

Millenium 
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Σελ πεξίνδν 2010-2013 παξαηεξείηαη κηα ξηδηθή αιιαγή ηνπ εγρψξηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Οη ζπγρσλεχζεηο νδεγνχλ ζηελ δεκηνπξγία ησλ ιεγφκελσλ 

ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ  πνπ ζπληεινχλ ζηελ δεκηνπξγία ελφο θιάδνπ κε 

πνιχ πςειή ζπγθέληξσζε. Ζ θξίζε ξεπζηφηεηαο θαη ε ρεηξνηέξεπζε ησλ δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ απνηέιεζαλ ηνπο θπξηφηεξνπο ιφγνπο γηα ηελ αλακφξθσζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. 

Με ην λνκνζρέδην ηνπ 4021/2011 ηέζεθαλ νη βάζεηο γηα ηελ εμπγίαλζε ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ην πξψην ζηάδην εθαξκνγήο ηνπ ζπζηάζεθε ην Σακείν 

Δγγχεζεο Καηαζέζεσλ θαη Δπελδχζεσλ(ΣΔΚΔ) απηνηειέο ζθέινο εμπγίαλζεο, πνπ 

ρξεκαηνδνηνχληαλ απφ ηηο εηζθνξέο ησλ ηξαπεδψλ κε ζθνπφ ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

κέηξσλ εμπγίαλζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πξηλ ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο 

απνδεκησηηθήο δηαδηθαζίαο ηνπ ΣΔΚΔ. Αξγφηεξα ην ζεζκηθφ πιαίζην εληζρχζεθε κε 

πξφβιεςε γηα ρξεκαηνδφηεζε ησλ δηαδηθαζηψλ εμπγίαλζεο απφ ην Σ.Υ.. Γφζεθε 

ζρεηηθά κε ηελ εμπγίαλζε ησλ ηξαπεδψλ ε δπλαηφηεηα ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο λα 

επηιέγεη ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ηνπ πξνβιεκαηηθνχ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο θαη κέζσ άηππεο θαη εκπηζηεπηηθήο δηαδηθαζίαο ππνβνιήο πξνζθνξψλ λα 

κεηαβηβάδεη ηα επηιεγκέλα ζηνηρεία ζε αλάδνρε ηξάπεδα. Δπίζεο δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα λα πξνηείλεη ηελ δεκηνπξγία ελφο κεηαβαηηθνχ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

(bridge bank) ζην νπνίν ζα κεηαθεξζνχλ ηα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ πνπ ζα έρνπλ 

επηιερζεί κε βαζηθφ κέηνρν ην Σ.Υ.. Σν νπνίν αλαιακβάλεη λα πξνβεί ζηηο 

απαξαίηεηεο ελέξγεηεο εμπγίαλζεο ψζηε λα πσιεζεί ζε αλάδνρν πηζησηηθφ ίδξπκα 

εληφο δχν εηψλ(δπλαηφηεηα επέθηαζεο γηα άιια δχν ρξφληα). 

 

Proton Bank 

Ζ Proton Bank ήηαλ ε πξψηε ηξάπεδα ζηελ νπνία εθαξκφζηεθαλ ηα κέηξα 

εμπγίαλζεο. Ζ πεξίπησζε ηεο  Proton Bank απνηειεί μερσξηζηή απφ ηηο ππφινηπεο 

ηξάπεδεο γηα ηηο νπνίεο ελεξγνπνηήζεθαλ ηα κέηξα εμπγίαλζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

επελδπηηθή ηξάπεδα αθνινχζεζε κηα κε ζπλεηή πνιηηηθή ρνξεγήζεσλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ (ηα επηρεηξεκαηηθά δάλεηα εκθάληζαλ αχμεζε θαηά 70,7%, 

δειαδή θαηά 806.979.000 επξψ) πςεινχ θηλδχλνπ. ηα πιαίζηα δηεξεχλεζεο απφ ηηο 

αξρέο ηεο πνηφηεηαο ην δαλεηθνχ ραξηνθπιαθίνπ κέζα ζηηο παξαηππίεο 

παξαηεξήζεθαλ αζπλήζηζηεο ζπλαιιαγέο, ρεηξαγψγεζε κεηνρψλ ελψ κεγάιν κέξνο 

ησλ ρνξεγήζεσλ θαηεπζχλζεθαλ ζε επηρεηξήζεηο ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε ηνλ βαζηθφ 

κέηνρν ηεο ηξάπεδαο ρσξίο παξάιιεια ηελ χπαξμε επαξθψλ εμαζθαιίζεσλ. Σα 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο πνπ παξνπζίαδε ε ηξάπεδα εληάζεθαλ κε ηηο θαηεγνξίεο 

γηα μέπιπκα ρξήκαηνο βαζηθψλ ζηειερψλ ηνπ ηδξχκαηνο. Σα πξνβιήκαηα 

ρξεκαηνδφηεζεο, ν απνθιεηζκφο απφ ηα απνδεθηά πηζησηηθά ηδξχκαηα άζθεζεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο έθεξαλ ην πηζησηηθφ ίδξπκα ζε δπζκελή ζέζε. Γηα ιφγνπο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο επειέρζε ε ιχζε ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ κεηαβαηηθνχ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. H “θαιή” Proton Bank κεηαβηβάζηεθε ην 2013 ζηελ 

Eurobank. H Eurobank έπξεπε λα θαηαβάιεη ηίκεκα €1 γηα ηελ εμαγνξά ηνπ 100% 
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ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Proton κε ηελ πξνυπφζεζε ην T.X.. λα θαιχςεη ηηο 

θεθαιαηαθέο αλάγθεο ηεο Proton κε εηζθνξά κεηξεηψλ €395 εθ. πξηλ απφ ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπλαιιαγήο. 

 

Αγξνηηθή Τξάπεδα 

Δπφκελε ηξάπεδα πνπ ρξεηάζηεθε λα εληαρζεί ζε δηαδηθαζίεο εμπγίαλζεο 

απνηειεί ε ΑΣΔ(Αγξνηηθή ηξάπεδα). ηα βαζηθά πξνβιήκαηα ηεο ηξάπεδαο 

πεξηιακβάλνληαη: 

Α) Παξνπζίαδε ζεκαληηθφ έιιεηκκα θεθαιαίσλ, κε ην Γεκφζην πνπ απνηειεί ηνλ 

θχξην κέηνρν λα κελ δηαηίζεηαη λα πξνβεί ζε δηαδηθαζίεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο χςνπο 

πεξίπνπ 5 δηζεθ. επηβαξχλνληαο ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ. Σα αξλεηηθά 

απφηειέζκαηα ηεο παλεπξσπατθήο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο ην 2011 ηελ θαηέηαμαλ 

ζηελ ηειεπηαία ζέζε. ελψ ηελ πεξίνδν 1997-2011 είραλ εηζξεχζεη θεθάιαηα χςνπο 4 

δηζεθ. απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην Ο  Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο ππνιεηπφηαλ 

ηνπ ειάρηζηνπ νξίνπ ηνπ 8%. Μεηά θαη ην PSI, ν δείθηεο είρε δηακνξθσζεί ζην -26% 

κε ηα ίδηα θεθάιαηα λα είλαη ήηαλ αξλεηηθά θαηά 3 δηζεθ. επξψ. 

Β) Μεγάιε αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη ε αξλεηηθή επίπησζε απφ 

ην PSI επηβάξπλαλ ηελ θαζαξή ζέζε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

Παξάιιεια ε πίεζε γηα ηελ εμεχξεζε βηψζηκεο ιχζεο εληάζεθε απφ ηελ 

απεηιή ηεο ΔΚΣ γηα επηθείκελε δηαθνπή ηεο παξνρήο ξεπζηφηεηαο χςνπο 6,3 δηζεθ. 

ελψ Δπξσπαίνη αμησκαηνχρνη πξφηεηλαλ ην νξηζηηθφ θιείζηκν ηεο ηξάπεδαο, γεγνλφο 

πνπ ζα αλάγθαδε ζηελ εχξεζε 14 δηζεθ, γηα ηελ απνδεκίσζε ησλ θαηαζεηψλ θαη 6,3 

δηζεθ. γηα ηελ επηζηξνθή ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ αληιήζεθε απφ ηελ ΔΚΣ.Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην ηεο ηξάπεδαο ζχκθσλα θαη κε ηνλ ππνπξγφ 

θαηαπνιέκεζεο ηεο δηαθζνξάο ηελ πεξίνδν 2000-2012 επηβαξχλζεθε ιφγσ 

αδηαθαλψλ δηαδηθαζηψλ ρνξήγεζεο δαλείσλ πνπ δεκίσζαλ ην Διιεληθφ Γεκφζην 

αζξνηζηηθά πεξίπνπ 5 δηζεθ.  

Οη κειέηεο πνπ δηελεξγήζεθαλ απφ ηνπο δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νίθνπο 

Oliver Wyman γηα ινγαξηαζκφ ηεο ΔΚΣ θαη Alvarez & Marsal γηα ινγαξηαζκφ ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ αλέδεημαλ ζαλ ελδεδεηγκέλε ιχζε ηελ κεηαβίβαζε ηνπ πγηνχο 

θνκκαηηνχ κε ηελ Πεηξαηψο λα παξνπζηάδεηε ζαλ ηνλ αλάδνρν κε ην νπνίνλ ζα 

πξνέθππηαλ νη κεγαιχηεξεο ζπλέξγεηεο. Σειηθά ε Πεηξαηψο ην 2012 απέθηεζε ηελ 

Αγξνηηθή ηξάπεδα.  
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Ταρπδξνκηθό Τακηεπηήξην 

Σν Σ.Σ. (Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην) παξνπζίαδε θαη απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ 

πξνβιήκαηα πνπ νδήγεζαλ ζηελ εμπγίαλζε ηνπ. ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο πνπ 

νδήγεζαλ ηελ ηξάπεδα ζε δπζκελή ζέζε απνηεινχλ: 

Α) Ζ ρακειή απνδνηηθφηεηα θαη ην δηεπξπλφκελν ιεηηνπξγηθφ θφζηνο πνπ νθείινληαη 

ζην γεγνλφο φηη αξρηθά ελψ ην Σ.Σ. δεκηνπξγήζεθε ζαλ εηδηθφο πηζησηηθφο 

νξγαληζκφο ηελ πεξίνδν 2006-2010 ην επηρεηξεζηαθφ κνληέιν κεηαζηξάθεθε κε 

ζθνπφ λα ιεηηνπξγήζεη ζαλ ηξάπεδα θαη ζαλ απφηέιεζκα ν ιφγνο δαλείσλ πξνο 

ελεξγεηηθφ λα είλαη ρακειφο. 

Β) Ζ ρεηξνηέξεπζε ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ζαλ απφηέιεζκα θαη ηνπ PSI 

δεκηνχξγεζαλ θεθαιαηαθέο αλάγθεο χςνπο 3,74 δηζεθ. επξψ ζην ηέινο ηνπ 2011 θαη 

δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο  -32%. 

Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην 

ηεο ηξάπεδαο επηβαξχλζεθε κε δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο θαη απνηέιεζαλ 

απφηέιεζκα αδηαθαλψλ δηαδηθαζηψλ. 

Ζ κε εθδήισζε ελδηαθέξνληνο γηα ηελ απφθηεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Σ.Σ. ε επηινγή 

ίδξπζεο κεηαβαηηθνχ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απνηέιεζε ηελ κνλαδηθή επηινγή κε ην 

λέν Σ.Σ. λα πσιείηαη ζηελ Eurobank ην 2013. 

To 2012 θξίζεθε αλαγθαία ε ππαγσγή ησλ ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ Αρατθή 

πλ. Π.Δ., Λακίαο πλ. Π.Δ. θαη Λέζβνπ-Λήκλνπ πλ. Π.Δ. ζηα κέηξα εμπγίαλζεο. 

Δπίζεο εληφο ηνπ 2013, FBB θαη Probank, δελ θαηάθεξαλ λα αληιήζνπλ ηα 

απαηηνχκελα θεθάιαηα απφ ηηο δηεζλείο  αγνξέο θαη ηέζεθαλ ζε θαζεζηψο εμπγίαλζεο. 

Μέζσ δηαγσληζηηθήο δηαδηθαζίαο, ηα πγηή ηνπο ζηνηρεία απνθηήζεθαλ απφ ηελ 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. 

Ζ ξηδηθή αλακφξθσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ νδήγεζε ζε κηα αγνξά κε 

πςειή ζπγθέληξσζε(ΖΖΗ
4
 ην 2014 ήηαλ 2,2). Αζξνηζηηθά νη ηέζζεξηο ζπζηεκηθέο 

ηξάπεδεο κε ζηνηρεία γηα ην 2013 ειέγρνπλ ην 91% ησλ ρνξεγήζεσλ, πνιχ πςειφ 

πνζνζηφ ζπγθξηηηθά κε ηελ ππφινηπε Δπξψπε. Οη ζπγλσλεχζεηο επέθεξαλ ηελ 

εκθαλή γηγάλησζε ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο πνπ θαηαηάζζεηαη πξψηε ζε κεξίδηα 

δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ κε ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην δαλείσλ 68,5 δηζεθ. θαη κεξίδην 

αγνξάο 29,6% θαη θαηαζεηηθή βάζε 50,2 δηζεθ.  θαη κεξίδην αγνξάο 28,6%. Ακέζσο 

κεηά βξίζθεηαη ε Alpha Bank κε κεξίδην αγνξάο ζηηο ρνξεγήζεηο 23,1%, ελψ ζηηο 

θαηαζέζεηο θαηαηάζζεηαη ζηελ ηξίηε ζέζε κε κεξίδην αγνξάο 20,7%. ηηο ρνξεγήζεηο 

ηελ ηξίηε ζέζε θαηέρεη ε Eurobank κε κεξίδην 19,9%, ελψ ην κηθξφηεξν 

ραξηνθπιάθην δαλείσλ δηαζέηεη ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ε νπνία φκσο 

δηαηεξεί κε ηε δεχηεξε κεγαιχηεξε θαηαζεηηθή βάζε 40,6 δηζ. επξψ θαη κεξίδην 

αγνξάο 23,1%. 

                                                           
4
 ΗΗΙ = Δείκτθσ υγκζντρωςθσ Herfindahl 
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ρήκα 4. χλνιν Γαλεηαθνχ Υαξηνθπιαθίνπ ησλ 4 ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ

 

 

ρήκα 5. χλνιν Καηαζέζεσλ ησλ 4 ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ

 

Σν Σ.Υ.. θαιείηαη κεηά ηελ ξηδηθή αλαδηάηαμε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ λα 

δηαρεηξηζηεί ην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην ησλ “θαθψλ” θνκκαηηψλ ησλ ηξαπεδψλ - 

ΑΣΔ Βank, FBB, Probank, Proton Bank, T-bank, Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ησλ 

ζπλεηαηξηζηηθψλ Αρατθή, Γσδεθαλήζνπ, Δπβνίαο, Λακίαο, Λέζβνπ-Λήκλνπ, Γπηηθήο 

Μαθεδνλίαο θαη Πεινπνλλήζνπ- γηα λα κπνξέζεη ζε θάπνην βαζκφ λα αλαπιεξψζεη 

ηα θεθάιαηα πνπ δφζεθαλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ θελνχ. 
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Κεθάιαην 7 

7.1. Παξνπζίαζε Βαζηθψλ Μεγεζψλ ηνπ Διιεληθνχ Σξαπεδηθνχ Κιάδνπ 

ηελ αλάιπζε πνπ ζα αθνινπζήζεη ζα παξνπζηαζηνχλ δεδνκέλα γηα ην 

εγρψξην ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν αζξνηζηηθά. Κάλνληαο ρξήζε δεδνκέλσλ πνπ 

αληιήζεθαλ απφ δηεζλείο βάζεηο δεδνκέλσλ πξνζπαζήζακε λα παξαθνινπζήζνπκε 

ηελ πνξεία βαζηθψλ κεγεζψλ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Σν 

ελδηαθέξνλ καο φκσο -ζην δεχηεξν θνκκάηη- ζα επηθεληξσζεί ζηηο ηέζζεξηο 

ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο πνπ νξίδνπλ ηνλ ζχγρξνλν ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ράξηε. ηελ 

αλάιπζε ζα παξνπζηαζηνχλ κεγέζε πνπ ζα βαζίδνληαη ζε ζηνηρεία 

ηζνινγηζκνχ(account based measures) αιιά θαη ζε ζηνηρεία απφ ηηο αγνξέο ρξήκαηνο 

θαη θεθαιαίνπ(market based). 

ρεηηθά κε ηνπο θνξείο  πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην εγρψξην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ζχκθσλα κε ηελ ηαμηλφκεζε πνπ παξέρεηαη απφ ηελ 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη αλαξηάηαη ζηελ θαηεγνξία ησλ επνπηεπφκελσλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ παξέρεηαη ν δηαρσξηζκφο ησλ ηδξπκάησλ ηνπ εγρψξηνπ  

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζε ηξείο βαζηθέο θαηεγνξίεο  

α) πηζησηηθά ηδξχκαηα κε έδξα ή ππνθαηάζηεκα ζηελ Διιάδα  

β) πηζησηηθά ηδξχκαηα κε έδξα ζε άιιν θξάηνο κέινο ηνπ Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ 

Υψξνπ (ΔOΥ), πνπ παξέρνπλ ζηελ Διιάδα ππεξεζίεο ρσξίο επί ηφπνπ παξνπζία ηνπο 

θαη  

γ) ινηπέο εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ πξνζθέξνπλ 

ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο  πιελ φκσο ηεο απφδνρήο θαηαζέζεσλ απφ ην θνηλφ, 

ππεξεζία πνπ ζχκθσλα κε ηε λνκνζεζία επηηξέπεηαη λα παξέρεηαη απζηεξά κφλν απφ 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

ηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα αλαθεξζνχκε ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο πξψηεο 

πεξίπησζεο. 

Αξηζκόο ηξαπεδώλ θαη ππνθαηάζηεκάησλ  ζηελ Διιάδα 

Ο αξηζκφο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ κε έδξα ε ππνθαηάζηεκα ζηνλ 

Διιαδηθφ ρψξν απμαλφηαλ ζπλερψο ηελ πεξίνδν 2003-2008 ζε αληίζεζε κε ηελ 

Δπξσπατθή πξαθηηθή φπνπ ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ν αξηζκφο ησλ ηξαπεδψλ 

κεησλφηαλ ζαλ απφηέιεζκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Παξάιιεια κε ηελ αχμεζε 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ παξαηεξήζεθε θαη ε αχμεζε ησλ θαηάζηεκάησλ ησλ 

ηξαπεδψλ γηα ηελ πεξίνδν 2003-2008. Ζ επέθηαζε ηνπ δηθηχνπ θαηάζηεκάησλ 

ζπληέιεζε ζηελ επέθηαζε ζε γεσγξαθηθέο πεξηνρέο κε ρακειά πνζνζηά 

αζηηθνπνίεζεο. Παξάιιεια κεγάιε πξνζπάζεηα έγηλε ζηελ παξνρή ελαιιαθηηθψλ 

θαλαιηψλ παξνρήο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ φπσο phone-banking, internet banking θαη 

αχμεζε ησλ ΑΣΜ. Ζ θξίζε φκσο θαη ε αλάγθε πεξηνξηζκνχ ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο 
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έζεζε ηνλ ηξαπεδηθν θιάδν ζε κηα δηαδηθαζία ζκίθξπλζεο. Παξαηεξείηαη απφ ην  

2009 ε αλαδηάηαμε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, φπνπ ν αξηζκφο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ειιαδηθφ ρψξν κεηψλεηαη. Παξάιιεια ε 

γηγάλησζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ αλαθνξηθά κε ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

αληηζηξέθεηαη θαη παξαηεξείηαη ε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ θαηάζηεκάησλ αιιά θαη 

ε κείσζε ηνπ πξνζσπηθνχ. Ζ κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ θαηάζηεκάησλ νθείιεηαη 

αθελφο ζηελ θπγή ησλ μέλσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αθεηέξνπ ζηελ εμπγίαλζε πνπ 

επήιζε ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Οη ζπγρσλεχζεηο θπξίσο ηεο πεξηφδνπ 2013 νδήγεζαλ 

ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ λα κεηψζνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ θαηάζηεκάησλ ιφγσ ηεο 

αιιεινθάιπςεο ησλ ππνθαηάζηεκάησλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ 

ζπγρσλεχζεθαλ ή εμαγνξάζηεθαλ. Σα ιεηηνπξγηθά θφζηε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

απφ ηελ κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ππνθαηάζηεκάησλ κεηψζεθαλ. ηελ κείσζε ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ νδήγεζε θαη ε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ηνπ πξνζσπηθνχ πνπ 

σζήζεθε απφ ηα πξνγξάκκαηα εζεινπζίαο εμφδνπ πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νξηζκέλα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

Γηάγξακκα 1. Eμέιημε αξηζκνχ MFIS 2003-20015

5
Πεγή: ECB STATISTICS 
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Γηάγξακκα 2. Αξηζκφο Τπνθαηάζηεκάησλ Διιεληθψλ Σξαπεδψλ 2003-2014

Πεγή: Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ 

 

Γηάγξακκα 3. Αξηζκφο Πξνζσπηθνχ Διιεληθψλ Σξαπεδψλ 2003 - 2014

6Πεγή: Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ 

 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

63.611 62.611 63.040 64.541 67.113 68.659 66.969 59.413 56.119 54.745 50.167 44.332 

 

 

                                                           
6
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Δμέιημε θαηαζέζεσλ 

Οη θαηαζέζεηο φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη ζε  πξνεγνχκελν θνκκάηη ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο απνηειεί βαζηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. ην Γηάγξακκα πνπ αθνινπζεί παξαθνινπζνχκε ηελ πεξίνδν απφ ην 

2004-2009 κηα ζπλερή αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ κέρξη θαη ην 2009 

φπνπ παξνπζηάδεηαη ην κέγηζην πνζφ θαηαζέζεσλ γηα ηα λνηθνθπξηά πεξίπνπ 200 

δηζεθ. επξψ. Ζ ηάζε φκσο αληηζηξέθεηαη απφ ην 2010 φπνπ παξαηεξνχκε κηα 

θαζνδηθή πνξεία ησλ θαηαζέζεσλ πνπ νδεγνχλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο 

ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Σν εππαζέο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αλαθνξηθά κε ηελ 

επαηζζεζία ηνπο ζε ηξαπεδηθνχο παληθνχο αιιά θαη ηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο πνπ 

δχλαηαη λα αληηκεησπίζνπλ εκθαλίζηεθαλ ζην Διιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ζα  

εμαθνινπζνχλ λα ην ηαιαλίδνπλ κέρξη λα επέιζεη ε ζηαζεξφηεηα.  

 

Γηάγξακκα 4. Δμέιημε Καηαζέζεσλ Ννηθνθπξηψλ 2003-2015

Πεγή: ΣηΔ 

 

 
 

Δεκ. 2015 
102,50 δισ 

 
Δεκ. 2009 

197,42 δισ 

 
 

Δεκ. 2009 

197,42 δισ 
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Γηάγξακκα 5. χλνιν θαηαζέζεσλ θαη ξέπνο θαηνίθσλ εζσηεξηθνχ

7
Πεγή: ΣηΔ 

 

Σν Γηάγξακκα 4 πνπ παξνπζηάδεη αζξνηζηηθά ηηο θαηαζέζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ παξαηεξνχκε ηελ κεγάιε απνηακίεπζε ηεο 

Διιεληθήο Οηθνλνκίαο. Ζ κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ζαλ απφηέιεζκα ησλ 

πεξηθνπψλ ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη ε αχμεζε ηεο θνξνινγίαο νδήγεζε πνιιά 

λνηθνθπξηά ζηελ κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ηνπο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ λέσλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Παξάιιεια νη θφβνη πνπ θαηά θαηξνχο εληείλνληαλ 

(Δθινγέο 2012, 2015) γηα ηελ έμνδν απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην θνηλφ 

επξσπατθφ λφκηζκα νδήγεζαλ ζε κεγάιε απψιεηα θαηαζέζεσλ. Σα απφηειέζκαηα 

ηεο κείσζεο ηεο απφηακίεπζεο ζα θαλνχλ ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα αλαθνξηθά κε 

ηηο επηπηψζεηο ζην απφζεκα θεθαιαίνπ θαη ζηνπο δπλεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο.  

ηνπο πίλαθεο πνπ εκθαλίδνληαη παξαηεξνχκε ηφζν ζε επίπεδν λνηθνθπξηψλ 

αιιά θαη επηρεηξήζεσλ ηελ αλνδηθή πνξεία ησλ επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ ηελ πεξίνδν 

2004-2009 ζηελ πξνζπάζεηα ησλ εγρψξησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα πξνζειθχζνπλ 

έλα κεγαιχηεξν θαηαζεηηθφ θνηλφ ζε κηα ηξαπεδηθή αγνξά κε πνιινχο 

ζπκκεηέρνληεο. ηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη κηα ζηαζεξή πεξίνδνο απφ ην 2010-2012. 

Μεηά ην 2012 φκσο επήιζε ε θαζνδηθή πνξεία ησλ επηηνθίσλ, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

ελψ αληηκεησπίδνπλ κεγάιε θπγή θαηαζέζεσλ δηαηεξνχλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ζε 

ρακειφ επίπεδν ζε αληίζεζε κε ηα ππφινηπα κέιε ηεο Εψλεο ηνπ επξψ, κηα ρακειή 

απφδνζε πνπ δελ απνηειεί ζέιγεηξν γηα ην θαηαζεηηθφ θνηλφ πνπ πξνηηκά λα 

δηαθξαηεί ηηο απνηακηεχζεηο ηνπ εθηφο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ηηο πηζαλέο αηηίεο 

εκθαλίδεηαη ν πεξηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο ηνπο γηα ηελ βειηίσζε ησλ δεηθηψλ 

θεξδνθνξίαο, φπσο επίζεο θαη ε δηαηήξεζε ελφο ζηαζεξνχ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ 

γηαηί φπσο ζα δηαπηζηψζνπκε θαη αξγφηεξα ηα επηηφθηα ρνξεγήζεσλ έρνπλ θαη απηά 

θαζνδηθή πνξεία.  

                                                           
7
 Αφορά κατακζςεισ και ρζποσ των μθ ΝΧΙ ςτα ΝΧΙ ςε ξζνο και εγχϊριο νόμιςμα 
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Γηάγξακκα 6. Δμέιημε επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ Ννηθνθπξηψλ 2003-2015

Πεγή: ΣηΔ 

 

 

Γηάγξακκα 7. Δμέιημε Δπηηνθίσλ Καηαζέζεσλ Δπηρεηξήζεσλ

 

Πεγή: TηΔ 

 

Ζ θπγή θαηαζέζεσλ έθεξε ζε δπζκελή ζέζε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ 

εκθάληδαλ ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αθξαίσλ 

ζπλζεθψλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηέθπγαλ ζηελ παξνρή 

θεθαιαίσλ απφ ηνλ έθηαθην επξσπατθφ κεραληζκφ ξεπζηφηεηαο ΔLA(Emergency 

Liquidity Assistance) αθνχ ε είζνδνο ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά είρε δηαθνπεί. 

Μεραληζκφο πνπ θαζηζηνχζε αθξηβφηεξν ην δαλεηζκφ ζπγθξηηηθά κε ηελ απεπζείαο 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ηελ ΔΚΣ, αιιά θαη δέζκεπζε πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ σο εγγχεζε γηα ηελ θάιπςε ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιάκβαλε ν 

κεραληζκφο. 

 

 

 



68 
 

Χνξεγήζεηο 

Γηάγξακκα 8. χλνιν Υξεκαηνδφηεζεο 2003-2015

8Πεγή: ΣηΔ 

 

Σελ πεξίνδν 2005-2010(θαη πξνγελέζηεξα) παξαηεξνχκε ηελ κεγάιε 

πηζησηηθή επέθηαζε ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Ζ απειεπζέξσζε ηεο θαηαλαισηηθήο 

πίζηεο, ν ρακειφο ζπληειεζηήο ππνρξεσηηθψλ δηαζεζίκσλ αιιά θαη ε θζελή 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ ησλ εγρψξησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ψζεζε ηελ ρνξήγεζε θεθαιαίσλ ζηελ ειιεληθή Οηθνλνκία. Ο 

αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ψζεζε ζηελ δηεχξπλζε ηεο 

πειαηεηαθήο βάζεο κε απφηέιεζκα ηελ πξνζέιθπζε θαη αθεξέγγπσλ 

δαλεηδφκελσλ(δπζκελήο επηινγή). Μεγάιν πνζνζηφ δαλείσλ δφζεθε γηα ηελ 

επέλδπζε ζε θαηνηθίεο(Γηάγξακκα ,επέλδπζε φκσο πνπ δελ πξνζηίζεηαη ζην απφζεκα 

θεθαιαίνπ θαη ζπλεπψο δελ ζπληειεί ζηελ καθξνρξφληα αλάπηπμε). Παξάιιεια 

ζεκαληηθφ θνκκάηη ησλ πηζηψζεσλ θαηεπζχλζεθε ζε θαηαλαισηηθά δάλεηα πνπ 

ψζεζε ζεηηθά ηελ δήηεζε απφ ηελ πιεπξά ηεο θαηαλάισζεο. Ζ επθνιία πξφζβαζεο 

ζην δαλεηζκφ θξίλνληαο απφ ην απφηέιεζκα κπνξεί λα ψζεζε ηελ εγρψξηα παξαγσγή 

αιιά ππξνδνηήζεθε απφ ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο γεγνλφο πνπ αλαπφθεπθηα ζα είρε 

βξαρππξφζεζκα απφηειέζκαηα(πξνθαλψο θεθάιαηα θαηεπζχλζεθαλ ζε επελδχζεηο 

εθηφο θαηνηθίαο). Μεηά ην 2010 παξαηεξνχκε ηελ πησηηθή ηάζε ζην γεληθφ ζχλνιν 

ρξεκαηνδφηεζεο. Σάζε πνπ νθείιεηαη ζηελ κείσζε ησλ παξερφκελσλ πηζηψζεσλ 

ιφγσ αλαζεψξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ νη αηηνχληεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζε έλα δπζκελέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη επηβεβαηψλεη ην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο πξνθπθιηθφηεηαο πνπ ελέρεη ε πξφζβαζε ζην δαλεηζκφ. 

                                                           
8
 Γενικό φνολο Χρθματοδότθςθσ κατοίκων εςωτερικοφ πλθν ΝΧΙ από τα εγχϊρια ΝΧΙ (εκτόσ τθσ 

Σράπεηασ τθσ Ελλάδοσ),αφορά τθ Γενικι κυβζρνθςθ, τα νοικοκυριά και τισ επιχειριςεισ 
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Γηάγξακκα 9. Υξεκαδφηεζε Ννηθνθπξηψλ θαη ΜΚΟ 2003-2015

Πεγή: ΣηΔ 

 

Ζ αλνδηθή ηάζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν 2005-

2010 ψζεζε ζεηηθά ηελ Δγρψξηα Οηθνλνκία πνπ θαηά βάζε ζεσξείηαη 

ηξαπεδνθεληξηθή αλαθνξηθά κε ηνλ ηξφπν άληιεζεο θεθαιαίσλ. Ζ έιεπζε ηεο θξίζεο 

θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ παξνπζίαζαλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα νδήγεζαλ ζηνλ 

πεξηνξηζκφ ησλ ρνξεγνχκελσλ πηζηψζεσλ ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θιάδν πεξηνξίδνληαο 

ζπλεπψο ηελ εγρψξηα παξαγσγή. Γηα ηελ αλάθακςε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα απμήζνπλ ηηο ρνξεγήζεηο πξνο 

ηηο επηρεηξήζεηο, κηα δηαδηθαζία πνπ πξνυπνζέηεη κηα αλαδηάξζξσζε ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ζπγθεθξηκέλα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα πνπ έρνπλ απμεζεί 

θαη πεξηνξίδνπλ ηελ θεξδνθνξία αιιά θαη ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπο. 

 

Γηάγξακκα 10. Υξεκαηνδφηεζε Δπηρεηξήζεσλ 2005-2015

Πεγή: ΣηΔ 
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Γηάγξακκα 11. Αλάιπζε Υξεκαηνδφηεζεο αλά θιάδν δξαζηεξηφηεηαο απφ ηα εγρψξηα ΝΥΗ

Πεγή: ΣηΔ 
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Απφ ηελ αλάιπζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο αλά θιάδν δξαζηεξηφηεηαο 

παξαηεξνχκε παξά ηελ κείσζε ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο πσο ν θιάδνο ησλ 

κεηαπνηήζεσλ-νξπρείσλ-ιαηνκείσλ, θαηαζθεπψλ, ηνπξηζκνχ,  επηθνηλσληψλ θαη 

κεηαθνξάο δηαηεξνχλ έλα πεξίπνπ ζηαζεξφ χςνο ρξεκαηνδνηήζεσλ ελψ ν θιάδνο 

ηνπ εκπνξίνπ έρεη δερηεί ηελ κεγαιχηεξε κείσζε.  

 

Γηάγξακκα 12. Υξεκαηνδφηεζε Γεληθήο Κπβέξλεζεο 2005 - 2015

Πεγή: ΣηΔ 

 

Σν Γηάγξακκα 12 παξνπζηάδεη ηελ άληιεζε ρξεκαηνδφηεζεο ηεο Γεληθήο 

θπβέξλεζεο απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Οη εγρψξηεο ηξάπεδεο ηελ πεξίνδν 2005-

2011 ελέηαμαλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, νκφινγα 

πνπ κεηέπεηηα ζα δερφληνπζαλ κεγάιε απνκείσζε ζηα πιαίζηα ηνπ PSI θαη ζα 

δεκίσλαλ ζεκαληηθά ηηο ηξάπεδεο(ζπλέβαιιε ζηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε). Σνλ 

Αχγνπζην ηνπ 2011 ηα εγρψξηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηέγξαςαλ απνκείσζε ηεο 

αμίαο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ πνπ δηαθξαηνχλ θαηά 4 δηζεθ. επξψ, 

ιφγσ PSI πνπ ζπκθσλήζεθε ζηε Γηάζθεςε Κνξπθήο ηεο ΔΔ ηεο 21εο Ηνπιίνπ 2011. 

Σνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2012 θαηέγξαςαλ επηπιένλ απνκείσζε χςνπο 5,8 δηζεθ. επξψ, ην 

Μάξηην ηνπ 2012 απνκείσζε χςνπο 15,2 δηζεθ. επξψ θαη ηνλ Απξίιην 2012 

απνκείσζε χςνπο 4,1 δηζεθ. επξψ. Σν Διιεληθφ Γεκφζην γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα αληινχζε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ζπκκεηείραλ 

ζηηο εθδφζεηο νκνιφγσλ.  

 

 

Σον Αφγ. 2011 ζχουμε 

ηθμιζσ από PSI 
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Γηάγξακκα 13. Δπηηφθηα δαλείσλ πξνο λνηθνθπξηά 2003 – 2015 

Πεγή: ΣηΔ 

 

Απφ ηελ κειέηε ηεο πνξείαο ησλ επηηνθίσλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ ζηα 

λνηθνθπξηά  παξαηεξείηαη κηα πησηηθή ηάζε(αιιά παξακέλνπλ πςειφηεξα ζε ζρέζε 

κε ηελ ππφινηπε Δπξσδψλε) πνπ πηζαλφηεηα ζα νθείιεηαη ζηελ πξνζπάζεηα 

πξνζέιθπζεο δαλεηδφκελσλ κε πνηνηηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζα κπνξνχλ λα 

αληαπεμέιζνπλ ζηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηνπο. Παξάιιεια δηθαηνινγεί ηηο 

ηξάπεδεο πνπ δελ απμάλνπλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ζηελ πξνζπάζεηα δηαηήξεζεο 

ηνπ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ γηα λα ζσξαθίζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο ελψ παξάιιεια 

ζα παξέρνπλ θζελφηεξν ρξήκα πνπ ζα ηνλψζεη ηελ εγρψξηα δήηεζε. 

 

Γηάγξακκα 14. Δπηηφθηα δαλείσλ πξνο επηρεηξήζεηο 

Πεγή: ΣηΔ 

 

Σα επηηφθηα ρνξεγήζεσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο ηελ πεξίνδν 2005-2015 

θηλνχληαη ζε έλα δηάζηεκα 6% κε 8% κε ηελ πεξίνδν απφ ην 2011-2015 λα 

παξνπζηάδεηαη κηα πησηηθή ηάζε απφ ην πςειφ 8% πξνο ην 6%. Σα επηηφθηα 

εκθαλίδνληαη πςειά ζε ζρέζε κε ηελ ππφινηπε Δπξσδψλε θαη πηζαλφηαηα ζα 

αληαλαθινχλ ηνλ απμεκέλν πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ αηηνχλησλ γηα δαλεηζκφ. Σα 
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πςειά επηηφθηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο θαζηζηνχλ δχζθνιν ηνλ δαλεηζκφ 

ηνπο κε δπλεηηθά απφηειέζκαηα ζηηο επελδχζεηο θαη θαη΄επέθηαζε ζηελ παξαγσγή 

θαη ηελ αλάθακςε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

Με εμππεξεηνύκελα Γάλεηα(NPLs) 

εκαληηθφ πξφβιεκα γηα ηελ θεξεγγπφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

απνηειεί θαη ε πνηφηεηα ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ ρεηξνηέξεπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ φπσο ε αχμεζε ηεο αλεξγίαο, ε κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ 

εηζνδήκαηνο θαη ε δπζκελήο καθξννηθνλνκηθή ζέζε ηεο ρψξαο αλάπηπμεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ επηδξνχλ αξλεηηθά ζηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Πνιινί δαλεηδφκελνη αδπλαηνχλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο θαη 

παξά ηηο πξνζπάζεηεο αλαδηάξζξσζεο ησλ δαλεηθψλ ζπκβάζεσλ ηνπο ηα δάλεηα 

θαζίζηαληαη κε εμππεξεηνχκελα. νβαξφ δήηεκα φκσο ηίζεηαη ζηνλ νξηζκφ ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. Χο κε εμππεξεηνχκελν δάλεην ζεσξείηαη ην δάλεην πνπ 

παξνπζηάδεη θαζπζηεξήζεηο γηα 90 εκέξεο θαη αλ πξφθεηηαη γηα φξην ζε ηξερνχκελν, 

φηαλ ν ινγαξηαζκφο βξίζθεηαη ζε ππέξβαζε πέξαλ ησλ 90 εκεξψλ (αλεμαξηήησο 

νξίνπ). χκθσλα κε νδεγίεο ηεο ΣηΔ φηαλ γίλεη αλαδηάξζξσζε δαλείνπ πνπ 

παξνπζηάδεη θαζπζηεξήζεηο κφλν 60 εκεξψλ, ην δάλεην ζπλερίδεη λα ραξαθηεξίδεηαη 

σο κε εμππεξεηνχκελν γηα πεξίνδν 6 κελψλ κεηά ηελ αλαδηάξζξσζε.  χκθσλα κε 

νδεγία απφ ηελ ΔΣΑ(Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή) θαηαξγείηαη ν νξηζκφο NPLs 

(Non Performing Loans) ζε κε εμππεξεηνχκελα αλνίγκαηα NPEs(Non Performing 

Exposures) εγθαηληάδνληαο έλαλ πην απζηεξφ νξηζκφ θαζνξηζκνχ ησλ δαλείσλ ζε 

θαζπζηέξεζε. Οη κέξεο κεηψλνληαη θαη πιένλ φπνην αλαδηαξζξσκέλν δάλεην έρεη 

θαζπζηεξήζεηο πέξαλ ησλ 30 εκεξψλ, θαηαηάζζεηαη ζηα κε εμππεξεηνχκελα 

αλνίγκαηα  θαη παξακέλεη ζηελ θαηεγνξία γηα δψδεθα κήλεο, γεγνλφο πνπ 

ρεηξνηεξεχεη ηελ θαηάζηαζε ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ. Ζ αχμεζε ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ απνηειεί θιέγνλ ζέκα γηα ηελ βειηίσζε ηνπ ηζνινγηζκνχ 

ησλ εγρψξησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Μέζα ζηηο πξνηεηλφκελεο ιχζεηο έρεη εληαρζεί 

θαη ε πψιεζε ησλ δαλείσλ ζε funds δηαρείξηζεο θφθθηλσλ δαλείσλ. Σα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα ζχκθσλα κε ην δηάγξακκα απφ ην 2008 θαη ζήκεξα 

αθνινπζνχλ κηα αλνδηθή πνξεία θαη απφ ην ρακειφ πνζνζηφ επί ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δαλείσλ 5% ηνπ 2008 ην πνζνζηφ ην 2015 αλέξρεηαη πεξίπνπ ζην 35%. Μηα κεγάιε 

αχμεζε πνπ νθείιεηαη ζηελ κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο αιιά ζε κεξηθέο 

πεξηπηψζεηο θπξίσο ζηα επηρεηξεκαηηθά δάλεηα ζε απξνζπκία ησλ δαλεηνιεπηψλ λα 

εθπιεξψζνπλ ηηο ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο(πξφβιεκα εζηθνχ θηλδχλνπ). 
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Γηάγξακκα 15. ΝPLs σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλείσλ

 

 

ηα πιαίζηα βειηίσζεο ηεο πνηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ πξνβεί ζε δηαγξαθέο δαλείσλ πνπ είραλ ραξαθηεξηζηεί σο 

κε εμππεξεηνχκελα γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Απφ ην 2014 παξαηεξνχκε 

αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ δηαγξαθψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηνλ Οθηψβξην ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ 

έρνπκε δηαγξαθέο δαλείσλ ηδησηψλ θαη επηρεηξήζεσλ πνπ αλήιζαλ πεξίπνπ ζε χςνο 

ζην 1 δηζεθ. επξψ. 

Γηάγξακκα 16. Γηαγξαθέο Γαλείσλ Καηνίθσλ εζσηεξηθνχ (πνζά ζε εθ. επξψ)

Πεγή: ΣηΔ 
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Χαξηνθπιάθην Τξαπεδώλ 

ηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε ηεο δηάξζξσζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ επηβεβαηψλεηαη  ε έθζεζε ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε 

δάλεηα θαη νκφινγα πνπ απνηεινχλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Παξαηεξνχκε ηελ πεξίνδν 2004 – 2009 ηελ κεγάιε επέθηαζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 

ηξαπεδψλ κε ηα δάλεηα θαη ηα νκφινγα λα απνηεινχλ ηνλ θχξην κνριφ ηεο 

επελδπηηθήο επέθηαζεο. πγθεθξηκέλα απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2014 κέρξη ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 2009 επήιζε αχμεζε πεξίπνπ 211% ζην ραξηνθπιάθην δαλείσλ θαη 

νκνιφγσλ ελψ παξάιιεια ηελ ίδηα πεξίνδν κηθξφηεξε αχμεζε επήιζε ζε κεηνρέο, 

ζπκκεηνρέο θαη ινηπνχο ηίηινπο κεηαβιεηήο απφδνζεο ελψ ηα κεξίδηα ζε ακνηβαία 

θεθάιαηα παξέκεηλαλ ζρεηηθά ζηαζεξά. Απφ ην 2009 παξαηεξνχκε ηελ θαζνδηθή 

πνξεία ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ πηψζε ζην ζχλνιν ησλ ρνξεγήζεσλ θαη 

νκνιφγσλ επηδξά θαζνξηζηηθά ζηελ πησηηθή ηάζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Παξφκνηα 

θαζνδηθή πνξεία αθνινπζνχλ θαη ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 

Γηάγξακκα 17. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ ΝΥΗ

Πεγή: ΣηΔ 
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Βαζηθνί Γείθηεο Δγρψξηνπ Σξαπεδηθνχ πζηήκαηνο  

Πνζνζηό Γαλείσλ πξνο Καηαζέζεηο 

Γηάγξακκα 18. Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Καηαζέζεηο 

 
Πεγή: ΣηΔ 

Έλαο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γα ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο απνηειεί ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο, δαλείσλ πξνο 

θαηαζέζεηο. Σελ πεξίνδν απφ ην 2000 – 2010 ν δείθηεο παξνπζηάδεηαη ρακειφηεξνο 

απφ ηελ κνλάδα (πεξίπνπ ζην 75%) αλαδεηθλχνληαο ηελ πςειή ξεπζηφηεηα ηνπ 

εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ δπλαηφηεηα απνξξφθεζεο δεκηψλ απφ ην 

δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην. Απφ ην 2010 φκσο παξαηεξνχκε ηελ ζπλερή ρεηξνηέξεπζε 

ηνπ δείθηε ιφγσ ηεο εθξνήο θαηαζέζεσλ κε ηνλ δείθηε λα βξίζθεηαη ζην ηέινο ηνπ 

2015 ζην 141,5% ελψ ζηελ ππφινηπε δψλε ηνπ επξψ βξίζθεηαη γχξσ ζην 110%  κε 

πησηηθή ηάζε. Ο δείθηεο δαλείσλ πξνο θαηαζέζεηο επηδεηθλχεη ηελ αλάγθε 

επηζηξνθήο ησλ θαηαζέζεσλ γηα ηελ εμαζθάιηζε ελφο πγηνχο ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. 

Γείθηεο θεξδνθνξίαο ROA, ROE 

Γηάγξακκα 19. ROE9, ROA10

Πεγή: IMF Data 

                                                           
9
 Return on Equity = Net Income/Shareholder's Equity 

10
 Return on Assets = Net Income/Assets 
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Γηα ηελ κειέηε ηεο θεξδνθνξίαο ρξεζηκνπνηνχληαη νη δείθηεο ROE, ROA, πνπ 

δείρλνπλ ηελ επίδνζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ 

δεκηνπξγία θέξδνπο. Ο δείθηεο ROE παξνπζηάδεη αξλεηηθέο ηηκέο ελψ ν δείθηεο 

ROA θηλείηαη γχξσ απφ ην κεδέλ. Αλ θαη νη δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ηελ 

δηελέξγεηα ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο θαηαθέξλνπλ λα αλαδείμνπλ ην πξφβιεκα 

αλαθνξηθά κε ηελ πεξηνξηζκέλε θεξδνθνξία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Μεησκέλε 

θεξδνθνξία πνπ αλαδεηθλχεη ηελ δπζθνιία πξνζέιθπζεο ησλ επελδπηψλ ζην εγρψξην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

Κεθαιαηαθή Δπάξθεηα 

 

Γηάγξακκα 20. Κεθάιαην πξνο RWA

Πεγή: IMF Data 

Οη δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο απνηεινχλ έλδεημε ηεο ηθαλφηεηαο ησλ 

ηξαπεδψλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο δηαηεξψληαο ηελ 

θεξεγγπφηεηα ηνπο. Σα εγρψξηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηελ πεξίνδν 2011- 2014 

παξνπζίαδαλ ζηαζεξά πςεινχο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο - γεγνλφο ζην νπνίν 

ζπλέβαιιαλ θαη νη αλαθεθαιαηνπνηήζεηο- ζσξαθίδνληαο ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Απφ 

ην 2014 θαη κεηά νη δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο παξνπζηάδνπλ πησηηθή πνξεία 

αιιά παξακέλνπλ ζε πςειά επίπεδα. Παξά ην γεγνλφο φηη νη δείθηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο βξίζθνληαη ζε πςειά επίπεδα δελ ζα πξέπεη θάπνηνο λα ην ζπγρέεη κε ηελ 

ηθαλφηεηα παξνρήο πηζηψζεσλ ζηελ νηθνλνκία. Σα απαξαίηεηα θεθάιαηα απνηεινχλ 

ηηο δεζκεχζεηο ηεο ηξάπεδαο ζηηο επηηαγέο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ρσξίο φκσο απηά 

ηα θεθάιαηα λα θαηεπζχλνληαη γηα ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ. 
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Χξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

Ζ δπζπηζηία ησλ επελδπηψλ ζηνλ εγρψξην ηξαπεδηθφ θιάδν απνηππψλεηαη θαη 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ αιιά θαη ζηελ πνξεία ηνπ 

γεληθνχ δείθηε πνπ θαζνξίδεηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ηελ πνξεία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δείθηε. Ζ αξλεηηθή εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απνηειεί ζπγθεξαζκφ πνιιψλ 

παξαγφλησλ αλάκεζα ζηνπο νπνίνπο βξίζθεηαη ε αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ 

αλαθνξηθά κε ηηο πνιηηηθέο εμειίμεηο, ε πνξεία ησλ αλαθεθαιαηνπνηήζεσλ θαη ε 

θεξεγγπφηεηα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, ε πνξεία ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ. 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα απφηειέζκαηα γηα ηελ πεξίνδν 

2009-2015 θαη παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ησλ ηεζζάξσλ 

ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ ζε ζχγθξηζε κε ηελ πνξεία ηνπ γεληθνχ δείθηε (ΓΓ) θαη ηνπ 

δείθηε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα(FTSEB) . 

 

Γηάγξακκα 21. Υξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο ησλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ:

Πεγή: Ναπηεκπνξηθή 

Απφ ηελ αλάιπζε ηεο πνξείαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ησλ 

ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ παξαηεξνχκε ηελ απψιεηα πνπ έρνπλ επσκηζηεί νη 

επελδπηέο πνπ ηνπνζέηεζαλ ηα θεθάιαηα ηνπο. Ζ ζπλερήο απψιεηα απνηειεί 

απνζαξξπληηθφ παξάγνληα γηα ηελ εηζξνή θεθαιαίσλ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ελψ 

παξάιιεια θαηά θάπνην ηξφπν δηθαηνινγεί θαη ηελ ρακειή ηηκή δηάζεζεο ησλ 

κεηνρψλ πνπ επηιέρζεθε ζηελ ηειεπηαία αλαθεθαιαηνπνίεζε κε ζθνπφ ηελ 

πξνζέιθπζε ησλ επελδπηψλ αληί ηεο ελεξγνπνίεζεο ησλ κεραληζκψλ εμπγίαλζεο. ε 

έλαλ θιάδν πνπ απφ ην 2010 εκθαλίδεη αξλεηηθέο απνδφζεηο ε εηζξνή θεθαιαίσλ 

θξίλεηαη δχζθνιε εαλ αλαινγηζηεί φηη ζε ζπλδπαζκφ κε ην επξχηεξν νηθνλνκηθφ – 

πνιηηηθφ - θνηλσληθφ πεξηβάιινλ ε επέλδπζε ελέρεη κεγάιν θίλδπλν. 
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7.2. πγθξηηηθή αλάιπζε ησλ ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ 

  Ζ ζπγθξηηηθή αλάιπζε πνπ αθνινπζεί βαζίζηεθε ζηηο δεκνζηεπκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ: α) Δζληθή 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, β) Alpha Bank, γ) Eurobank Ergasias, δ) Σξάπεδα Πεηξαηψο     

θαη απνζθνπεί ζηελ παξνπζίαζε δεηθηψλ πνπ παξέρνπλ κηα επξχηεξε εηθφλα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο θαηάζηαζεο. Ζ αλάιπζε ζα γίλεη ηφζν αλάκεζα ζηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα(cross sectional analysis) ζε επίπεδν ηξαπεδψλ (φρη νκίινπ) αιιά 

θαη ζε βάζνο ρξφλνπ(trend analysis) γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2009 – 2015 θαη ζα 

βαζηζηεί ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα. Αλαγλσξίδνπκε φηη παξά ηελ δεκνζίεπζε 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε βάζε ηα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Αλαθνξάο, ζε θάπνην βαζκφ ζα ππάξρεη αλνκνηνγέλεηα ζην ηξφπν αλαγλψξηζεο ησλ 

ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. Δπηπιένλ αλαγλσξίδνπκε πσο νη εηήζηεο δεκνζηνπνηεκέλεο 

θαηαζηάζεηο εκθαλίδνπλ ηελ θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο ηνπ έηνπο – έλα 

ζηηγκηφηππν- θαη φρη ζαλ κηα δηαδνρηθή πνξεία πνπ ζα καο βνεζήζεη ζηνλ 

ζρεκαηηζκφ κηαο πιήξεο εηθφλαο. 

Γηα ηελ δηελέξγεηα ηεο ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ δείθηεο 

πνπ αληιήζεθαλ απφ ην βηβιίν International Financial Statement Analysis, νη νπνίνη 

ζα πιαηζησζνχλ απφ δείθηεο πνπ αθνξνχλ πην ζηνρεπκέλα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Ζ 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ δεηθηψλ επηιέγεηαη δηφηη βνεζάεη ζηελ ζχγθξηζε επηρεηξήζεσλ 

δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο πνπ ελδείθλπηαη απφ ηελ ρξήζε απφιπησλ αξηζκψλ, 

παξάιιεια φκσο αλαγλσξίδνπκε ηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ηα φξηα κηαο αλάιπζεο πνπ 

βαζίδεηαη ζηελ ρξήζε ηνπο.  ηελ βηβιηνγξαθία δηαρξνληθά έρεη παξνπζηαζηεί κηα 

επξεία γθάκα δεηθηψλ γηα ηελ κειέηε θαη παξνπζίαζε ηεο θαηάζηαζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. ηελ παξνχζα αλάιπζε ζα επηιέγνπλ δείθηεο πνπ ζα αλήθνπλ ζε 

επξχηεξεο θαηεγνξίεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζα παξνπζηαζηνχλ δείθηεο ξεπζηφηεηαο, 

δξαζηεξηφηεηαο, θεξεγγπφηεηαο, θεξδνθνξίαο θαη δηάξζξσζεο ηζνινγηζκνχ. Σέινο  ε 

αλάιπζε ζα πιαηζησζεί απφ γξαθήκαηα πνπ ζα νπηηθνπνηνχλ ηα απφηειέζκαηα θαη 

ζα παξέρνπλ κηα θαιχηεξε «επηθνηλσλία» ζηελ έθθξαζε θαη ηελ εξκελεία ηνπο. 

Γείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο 

αλ δείθηε δξαζηεξηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ν 

Total Assets Turnover Ratio
11

 πνπ καο δείρλεη πφζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηνχλ νη 

επηρεηξήζεηο ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ αλαθνξηθά κε ηελ 

δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγεί έζνδα. ηα ζπλνιηθά έζνδα ζπκπεξηιήθζεθαλ νη ηφθνη θαη 

εμνκνηνχκελα έζνδα, ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο, ηα απφηειέζκαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξάμεσλ θαη ηίηισλ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη θάπνηα 

ινηπά έζνδα φπσο παξνπζηάδνληαλ ζηελ Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. Θα 

πξέπεη λα αλαθεξζεί ζην ζεκείν απηφ πσο αλαγλσξίδνπκε ηελ αλαληηζηνηρία
12

 

ρξήζεο δεδνκέλσλ απφ ηελ Κ.Α.Υ. πνπ παξνπζηάδεη ηα γεγνλφηα πνπ εθηπιίρζεθαλ 

                                                           
11

 υνολικά Ζςοδα / φνολο Ενεργθτικοφ 
12

 τθν Βιβλιογραφία για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ χρθςιμοποιοφνται μζςοι όροι των ςτοιχείων του 
ιςολογιςμοφ από τισ δθμοςιοποιθμζνεσ τριμθνιαίεσ καταςτάςεισ 
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θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ, κε ηελ ρξήζε δεδνκέλσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηελ εηθφλα κηαο κέξα ηνπ ρξφλνπ. 

 

Γηάγξακκα 22. Assets Turnover Ratio

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,045833 0,039278 0,045829 0,042482 0,03974 0,031692 0,030351 

Alpha Bank 0,05953 0,051855 0,064517 0,057146 0,044381 0,048139 0,046392 

Eurobank 0,058364 0,056278 0,063867 0,06111 0,033423 0,038403 0,041405 

Σξ. Πεηξαηψο 0,049535 0,044238 0,056696 0,050703 0,080793 0,041789 0,0394234 

 

 

Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ δείθηε βιέπνπκε πσο ν ηξαπεδηθφο θιάδνο φπσο 

αληαλαθιάηαη απφ ηηο ηέζζεξηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο παξνπζηάδεη ρακειέο ηηκέο πνπ 

νθείιεηαη πηζαλφηαηα ζην γεγνλφο φηη κεγάιν θνκκάηη ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο 

απνηειείηαη απφ δάλεηα θαη απαηηήζεηο έλαληη πειαηψλ. Γηα ηελ πεξίνδν 2009 – 2015 

παξαηεξνχκε πσο ε Alpha Bank παξνπζηάδεη ζηαζεξά πςειά απφηειέζκαηα ζρεηηθά 

κε ηελ αμηνπνίεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, ελψ αληηζέησο ε Δζληθή Σξάπεδα εθηφο απφ 

ην 2013 θαηαηάζζεηαη ηειεπηαία κε ην δείθηε λα ιακβάλεη ην 2015 ηελ ρακειφηεξε 

ηηκή ηνπ 0,03. Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο αλ θαη εκθαλίδεη ζηαζεξφηεηα, ην 2013 ν δείθηεο 

αλέξρεηαη ζην πςειφ 0,08 γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ αλαγλψξηζε ζηα έζνδα ηεο 

αξλεηηθήο ππεξαμίαο 3,498 δηζεθ. επξψ πνπ εθηνμεχεη ζεηηθά ηα απφηειέζκαηα ηεο 

θαη απνηειεί πεξηζζφηεξν ινγηζηηθή “απφδνζε”. Σέινο ε ηξάπεδα Eurobank 

παξνπζηάδεη κεηαβιεηφηεηα ζηνλ δείθηε, κε ην 2012 λα ιακβάλεη ηελ πςειφηεξε 

ηηκή ηνπ θαη ηελ πξψηε ζέζε κεηαμχ ησλ άιισλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ.  

Γείθηεο Γηάξζξσζεο ηνπ ηζνινγηζκνύ  

Δπφκελνο δείθηεο είλαη ν δείθηεο Γαλείσλ θαη απαηηήζεηο έλαληη πειαηψλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ.  
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Γηάγξακκα 23. Γάλεηα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,637244 0,604777 0,605804 0,603036 0,550222 0,531216 0,515357 

Alpha Bank 0,616236 0,625976 0,654964 0,609904 0,649552 0,642806 0,639424 

Eurobank 0,420755 0,481775 0,476195 0,549829 0,53019 0,519691 0,513654 

Σξ. Πεηξαηψο 0,638679 0,650295 0,681967 0,596899 0,66916 0,638121 0,595474 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο καο δείρλεη ηη πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ ηα δάλεηα. Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ δείθηε παξαηεξνχκε ηηο 

πςειέο ηηκέο ηνπ, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη θαη ην επηρεηξεζηαθφ κνληέιν ησλ 

εγρψξησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Μπνξνχκε λα απνθαλζνχκε πσο ηα εγρψξηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα εμαθνινπζνχλ λα ελεξγνχλ ζηα πιαίζηα ηεο “παξαδνζηαθήο” 

ηξαπεδηθήο(core banking)  φπνπ αληινχλ θεθάιαηα απφ ηηο θαηαζέζεηο θαη παξέρνπλ 

δάλεηα ζην θνηλφ θαη ηηο επηρεηξήζεηο. Παξάιιεια επηβεβαηψλεηαη πσο ε κεηάδνζε 

ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα δελ 

επήιζε απφ ηελ έθζεζε ησλ ηξαπεδηθψλ ηζνινγηζκψλ ζε ηνμηθά πξντφληα ελψ αθφκε 

θαηαδεηθλχεη ην γεγνλφο πσο ε αχμεζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ απνηειεί εκπφδην ζηελ 

εμνκάιπλζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κηαο θαη ηα δάλεηα απνηεινχλ ηελ βαζηθή 

πεγή εζφδσλ ησλ ηξαπεδψλ. 

Ζ Eurobank παξνπζηάδεη ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε κε 

ην 2009 λα βξίζθεηαη θάησ απφ ην 50% κε ηνλ δείθηε λα παξνπζηάδεη αλνδηθή ηάζε 

αιιά ζηαζεξά ρακειφηεξν απφ ηνπο ππφινηπνπο ηξείο. Ζ Alpha Bank εκθαλίδεη 

ζηαζεξφηεηα ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε πνπ δηακνξθψλεηαη θαζ΄φιε ηελ πεξίνδν 

2009 – 2015 πάλσ απφ ην 60% γεγνλφο πνπ απνηειεί έλδεημε ησλ επηρεηξεζηαθψλ 

επηινγψλ ηεο Γηνίθεζεο ηεο ηξάπεδαο. Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο δηαηεξεί κε ηε ζεηξά ηεο 

ηηκέο ηνπ δείθηε πάλσ απφ ην 60% κε κέγηζην ην 2011 θαη πνζνζηφ 68% πνπ 

απνηειεί θαη ην κεγαιχηεξν γηα ην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηελ ελ ιφγσ 

ρξνληθή πεξίνδν. Ζ Δζληθή Σξάπεδα ελψ κέρξη ην 2012 νη ηηκέο ηνπ δείθηε 

αλέξρνληαλ ζην 60% επήιζε κηα θαζνδηθή πνξεία ηελ επφκελε ηξηεηία κε ην 2015 λα 

ιακβάλεη ηελ ρακειφηεξε ηηκή ηνπ ζην 51%. 
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Γείθηεο ηεγαζηηθψλ δαλείσλ πξνο χλνιν δαλείσλ θαη Γείθηεο Καηαλαισηηθψλ 

δαλείσλ θαη πηζησηηθψλ θαξηψλ πξνο χλνιν δαλείσλ δείθηεο πνπ δείρλνπλ ηελ 

δηάξζξσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 

ηξαπεδψλ 

Γηάγξακκα 24. ηεγαζηηθά δάλεηα13 / χλνιν Γαλείσλ              Γηάγξακκα 25. Καηάλ/θά θαη Πηζη/θεο θάξηεο / χλνιν Γαλείσλ  

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,355485 0,357063 0,376155 0,401426 0,400587 0,418185 0,443723 

Alpha Bank 0,268179 0,284665 0,307901 0,330106 0,379305 0,387734 0,399200 

Eurobank 0,321242 0,344886 0,330368 0,364210 0,454228 0,473828 0,502487 

Σξ. Πεηξαηψο 0,192418 0,184338 0,204450 0,331527 0,307628 0,305509 0,323800 

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,092166 0,090930 0,096585 0,105085 0,105360 0,100434 0,106969 

Alpha Bank 0,121104 0,121640 0,125097 0,136925 0,122155 0,129795 0,143595 

Eurobank 0,199738 0,167987 0,154322 0,150206 0,152717 0,150217 0,155820 

Σξ. Πεηξαηψο 0,100824 0,086093 0,086472 0,128078 0,11066 0,091351 0,095529 

 

Απφ ηελ κειέηε ηνπ δηαγξάκκαηνο 24 παξαηεξνχκε ηελ απμαλφκελε ηάζε ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. Σα πςειά πνζνζηά θαη ζηηο ηέζζεξηο ηξάπεδεο επηβεβαηψλνπλ ην 

γεγνλφο πσο ε πιεηνςεθία ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ θαηεπζχλζεθε ζηελ επέλδπζε ζε 

θαηνηθία γεγνλφο φκσο πνπ δελ ζπκβάιιεη ζηελ καθξνρξφληα νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Ζ έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα αλαδεηθλχεη θαη ην πξφβιεκα ηεο 

αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ έρνπλ επσκηζηεί ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Ζ πηψζε ηεο 

αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ ιφγσ ηεο θαηάζηαζεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ε κείσζε 

ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ δαλεηνιεπηψλ έρνπλ επεξεάζεη ηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ θαη θαη επέθηαζε ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπο. Αληίζεηα ε θαζνδηθή πηψζε ηνπ 

κεξηδίνπ ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ θαη πηζησηηθψλ θαξηψλ απνηειεί κηα έλδεημε 

εμνξζνινγηζκνχ ηεο αγνξάο, πνπ ηα πξνεγνχκελα ρξφληα είρε αλαπηπρζεί. Ζ 

ρεηξνηέξεπζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ αηηνχλησλ νδήγεζε ζε κείσζε ησλ 

λέσλ ρνξεγήζεσλ ζε θάξηεο θαη θαηαλαισηηθά δάλεηα επεξεάδνληαο ζε θάπνην 

βαζκφ ηελ δήηεζε-κείσζε ηεο θαηαλάισζεο- θαη ηελ παξαγσγή θαη επέθηαζε. Δλψ 

                                                           
13

 Χρθςιμοποιικθκαν Σιτλοποιθμζνα και μθ δάνεια για τον υπολογιςμό του Δείκτθ 
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πνζνζηφ ησλ δαλεηνιεπηψλ αδπλαηεί λα αληαπεμέιζεη ζηα πςειά επηηφθηα πνπ 

ρξεψλνληαη ζηηο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο δαλείσλ. 

Σα ρακειά πνζνζηά ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ησλ θαηαλαισηηθψλ θαη ησλ 

θαξηψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαηαηάζζεη εκκέζσο ηελ 

Σξάπεδα Πεηξαηψο ζηελ θαηεγνξία ηεο επηρεηξεκαηηθήο ηξάπεδαο φπνπ ε πιεηνςεθία 

ησλ ρνξεγήζεσλ θαηεπζχλζεθε ζηηο επηρεηξήζεηο. Ζ Alpha Bank παξνπζηάδεη 

ζπλερψο κηα αλνδηθή ηάζε ηνπ πνζνζηνχ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ σο πξνο ην ζχλνιν 

ησλ δαλείσλ κε ηελ κέγηζηε ηηκή λα εληνπίδεηαη ην 2015 ειάρηζηα πάλσ απφ ην 40%. 

ρεηηθά κε ηελ παξνρή θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ θαη θαξηψλ δηαηεξεί ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν κηα ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα πνπ δελ μεπεξλάεη ην 15%  Σελ 

πεξίνδν 2009 – 2015 ηα πςειφηεξα πνζνζηά ζρεηηθά κε ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα 

θαηέρνπλ ε Δζληθή Σξάπεδα θαη ε Eurobank κε ηελ ηειεπηαία λα θαηέρεη ηελ ηξηεηία 

2013 – 2015 ηα πςειφηεξα πνζνζηά ζπγθξηηηθά κε ηνλ ππφινηπν θιάδν. Δπηπιένλ ε 

Eurobank θαηέρεη ηελ πξψηε ζέζε ηελ ηειεπηαία ηξηεηία ζρεηηθά κε ηελ ρνξήγεζε 

θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ θαη θαξηψλ ραξαθηεξίδνληαο ηελ ζαλ κηα ιηγφηεξε 

“επηρεηξεκαηηθή” ηξάπεδα. 
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Δπηρεηξεκαηηθά Γάλεηα 

Λφγσ δπζθνιίαο παξνπζίαζεο ελφο ζπλεπνχο δείθηε ζρεηηθά κε ηελ ρνξήγεζε 

επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ σο πνζνζηφ ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ πξνηηκήζεθε ε 

παξνπζίαζε ζε απφιπηεο ηηκέο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ απφ ηηο ηξάπεδεο ζε 

κηθξέο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη ζην Γεκφζην. 

 

Πίλαθαο 4. Υνξεγήζεηο ζε επηρεηξήζεηο 2009 – 2015   

πγθεληξσηηθά ζηνηρεία ρνξεγήζεσλ ζε επηρεηξήζεηο θαη Γεκφζην, Πνζά ζε δηζεθ. € 

Έηνο 2009 2010 2011 2012 2012 2014 2015 

Σξάπεδα        

ΔΣΔ        

ε κηθξέο 

Δπηρεηξήζεηο 
4,51027 4,12261 3,81221 3,61100 4,27400 4,08500 3,98300 

ε κεγάιεο 

Δπηρεηξήζεηο 
θαη Γεκφζην 

27,0888 28,4711 28,2936 24,1500 24,35600 24,2880 24,3830 

Alpha 

Bank 

       

ε κηθξέο 
Δπηρεηξήζεηο 

5,06344 4,85573 4,52251 4,49066 5,40372 5,64295 5,96751 

Δπηρεηξεκαηηθά 
Γάλεηα 

25,7850 24,80386 24,20837 20,78756 27,18605 27,61329 28,40139 

Πεηξαηψο        

Υνξεγήζεηο ζε 

επηρεηξήζεηο 
θαη Γεκφζην 

   31,1562 44,06517 39,31085 36,94350 

Eurobank        

ε κηθξέο 

επηρεηξήζεηο 
7,67400 7,62600 6,58500 6,37700 6,37700 6,39000 6,43600 

Δπηρεηξεκαηηθά 

Γάλεηα 
13,7690 15,4440 14,7550 13,6810 15,07100 15,2350 15,1940 

 

   

 

Γείθηεο Πνηόηεηαο Γαλεηαθνύ Χαξηνθπιαθίνπ 

Έλαο δείθηεο πνπ παξνπζηάδεη ηελ πνηφηεηα ησλ ρνξεγεζέλησλ πηζηψζεσλ θαη 

παξαθνινπζείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απνηειεί ν δείθηεο 

Πξνβιέςεσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ Γαλείσλ. 
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Γηάγξακκα 26. Γείθηεο Πξνβιέςεηο / Γάλεηα

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,024796 0,038655 0,109075 0,128447 0,154079 0,200776 0,295698 

Alpha Bank 0,030455 0,043872 0,115772 0,109988 0,125674 0,159731 0,235267 

Eurobank 0,031345 0,042743 0,076038 0,114345 0,17938 0,240563 0,314278 

Σξ. Πεηξαηψο 0,01956 0,026060 0,134932 0,101893 0,099458 0,125013 0,166783 

 

ηνπο ιφγνπο ηεο αλνδηθήο ηάζεο ηνπ δείθηε Πξνβιέςεηο πξνο Γάλεηα 

εληάζζνληαη ν απμεκέλνο πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα ιφγσ ηεο κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ δαλεηλνιεπηψλ θαη ηεο 

επξχηεξεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, νη επηηαγέο ησλ επξσπατθψλ επνπηηθψλ 

κεραληζκψλ πνπ επηζπκνχλ ηελ εμπγίαλζε ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ θαη ηελ 

παξνπζίαζε απνηειεζκάησλ πην θνληά ζηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα, ε απφθαζε ζε 

επίπεδν δηνηθήζεσλ ζρεηηθά κε ην επηρεηξεζηαθφ κνληέιν αιιά θαη ηελ επηζπκία λα 

παξνπζηάδνπλ πην ζπληεξεηηθά απφηειέζκαηα. Παξάιιεια ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

αλαδεηθλχεη ην πξφβιεκα ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη ην πξφβιεκα 

παξνπζίαζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ δπλακηθή ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

Ζ ηξάπεδα Eurobank γηα ηελ πεξίνδν 2013 – 2015 παξνπζηάδεη ηηο 

κεγαιχηεξεο ηηκέο ζηνλ πηζησηηθφ θιάδν γεγνλφο πνπ πηζαλφηαηα λα νθείιεηαη 

αξρηθά ζηελ πζηέξεζε αλαγλψξηζεο πςειψλ πξνβιέςεσλ ην 2011 φπνπ νη ππφινηπεο 

ηξάπεδεο δηφξζσζαλ θαηά θάπνην ηξφπν ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο αλαγλσξίδνληαο 

κεγαιχηεξεο πξνβιέςεηο. Παξάιιεια ε αχμεζε ησλ πξνβιέςεσλ απνηειεί έλδεημε 

δηακφξθσζεο ζε πξνγελέζηεξν ρξφλν ελφο δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε πςειφ 

θίλδπλν πνπ κεηνπζηψζεθε ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. πλεπψο ε αλνδηθή ηάζε κπνξεί 

λα  νθείιεηαη ζηελ ρνξήγεζε πηζηψζεσλ ζε δαλεηνιήπηεο ρακειφηεξεο αμηνπηζηίαο.  

Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο παξνπζηάδεη ζπλνιηθά ηελ θαιχηεξε εηθφλα κε ηελ 

πεξίνδν 2013- 2015 λα θαηαιακβάλεη ηελ ηειεπηαία ζέζε. Ζ Alpha bank παξνπζηάδεη 

θαη ζε απηφ ηνλ δείθηε κηα θαιή εηθφλα πνπ αληηθαηνπηξίδεη πηζαλφηαηα 

ζπληεξεηηθέο επηινγέο ρνξήγεζεο πηζηψζεσλ κε ζθνπφ ηελ δηακφξθσζε ελφο πγηνχο 
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δαλεηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Σέινο ε Δζληθή Σξάπεδα εκθαλίδεη κεγάιε αχμεζε ησλ 

πξνβιέςεσλ απφ ην 2011 θαη θαηαηάζζεηαη δεχηεξε απφ ην 2013 – 2015.  

Γείθηεο ξεπζηόηεηαο 

ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηείηαη ν 

δείθηεο ησλ δαλείσλ σο πξνο ηηο θαηαζέζεηο. πλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ 

παξαλνκαζηή ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ, ζηελ παξνχζα κειέηε ρξεζηκνπνηήζεθε 

φκσο νη θαηαζέζεηο κφλν ηνπ θνηλνχ ιφγσ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπο θαη ηεο 

δπλαηφηεηαο λα πξνθαιέζνπλ ηξαπεδηθφ παληθφ θαη πηψρεπζε ησλ ηξαπεδψλ. 

 

Γηάγξακκα 27. Γάλεηα / Καηαζέζεηο θνηλνχ

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 1,000836 1,110003 1,201386 1,148918 1,022897 0,986426 1,078171 

Alpha Bank 1,18585 1,278075 1,522242 1,414193 1,179492 1,149626 1,498467 

Eurobank 0,917217 1,074453 1,343322 1,430882 1,103558 1,096639 1,446101 

Σξ. Πεηξαηψο 1,214373 1,397815 1,630684 1,209279 1,183526 1,074576 1,344137 

 

Απφ ηελ κειέηε ηνπ δηαγξάκκαηνο παξαηεξνχκε ηελ κεγάιε άλνδν ηνπ δείθηε 

ηελ πεξίνδν 2009 – 2011, φπνπ ζην ηέινο ηεο ηξηεηίαο(2011) παξαηεξνχκε πσο θαη νη 

ηέζζεξηο ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ κεγάιεο ηηκέο γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ κεγάιε 

εθξνή θαηαζέζεσλ απφ ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Μεηά ην 2011 θαη κέρξη ην 

2014 εκθαλίδεηαη κηα πησηηθή ηάζε, ηάζε πνπ αληηζηξέθεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 

2015. Ζ Δζληθή Σξάπεδα εκθαλίδεη ηελ θαιχηεξε εηθφλα ζην ζπγθεθξηκέλν δείθηε 

φπνπ εθηφο απφ ηελ δηεηία 2009-2010 νη ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη ρακειφηεξεο 

ζπγθξηηηθά κε ηνλ ππφινηπν θιάδν, γεγνλφο πνπ αλαδεηθλχεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο ζε 

πεξίπησζε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ θαηαζεηηθψλ ξνψλ.  
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Γείθηεο Φεξεγγπόηεηαο  

Οη δείθηεο θεξεγγπφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

ηθαλφηεηαο ηε επηρείξεζεο λα αληαπεμέιζεη ζηηο καθξνπξφζεζκεο θαη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. ηελ ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία δεηθηψλ αλήθεη ν 

δείθηεο ρξένο πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ. ηελ κειέηε καο ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο ηνθνθφξεο βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο. 

 

Γηάγξακκα 28. Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,881063 0,892233 0,960747 1,018399 0,893547 0,87936 0,876029 

Alpha Bank 0,907667 0,910308 0,967386 0,983081 0,874112 0,877414 0,844202 

Eurobank 0,939963 0,937768 0,952284 1,011972 0,934639 0,915044 0,896846 

Σξ. Πεηξαηψο 0,910396 0,920048 1,027014 1,025008 0,890465 0,898405 0,866392 

 

Ο δείθηεο παξνπζηάδεη ηελ πεξίνδν 2009- 2012 αλνδηθή ηάζε κεηέπεηηα φκσο 

ηελ ηξηεηία 2013 – 2015 παξαηεξνχκε ηελ πηψζε. Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο 

θαζ΄ φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ν δείθηεο δελ έρεη πέζεη θάησ απφ ην φξην ηνπ 

80%.  Έλαο πςειφο δείθηε ρξένπο πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ απνηειεί έλδεημε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ πνπ δηαηξέρεη ε επηρείξεζε θαη ηεο πηζαλφηεηα λα 

θαηαζηεί αθεξέγγπα. Σα πςειά πνζνζηά απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ θαη εκθαλίδεη κε ηνλ πιένλ εκθαηηθφ ηξφπν ηελ ηδηαηηεξφηεηα 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηελ επαηζζεζία ηνπο ζην λα θαηαζηνχλ αθεξέγγπα.  

Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ δείθηε παξαηεξνχκε πσο ε Eurobank θαηέρεη ηελ 

πξψηε ζέζε –εθηφο απφ ηελ δηεηία 2011 – 2012 – ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε γεγνλφο 

πνπ θαηαδεηθλχεη ηνλ απμεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη 

ζπγθξηηηθά κε ηνλ ππφινηπν θιάδν. Σν 2011 ε ηξάπεδα Πεηξαηψο θαη ην 2012 ε 

Δζληθή, ε Πεηξαηψο θαη ε Eurobank παξνπζηάδνπλ δείθηε κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο 
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γεγνλφο πνπ κεηαθξάδεηαη ζαλ έλα πηζησηηθφ ζχζηεκα πνπ έρεη θαηαζηεί αθεξέγγπν  

θαη ε εηζξνή θεθαιαίσλ θξίλεηαη απαξαίηεηε γηα ηελ ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγία ηνπ, 

φπσο θαη έγηλε κε ηελ πξψηε αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ 2013. 

Γείθηεο Χξεκαηννηθνλνκηθήο Μόριεπζεο 

Οη δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο δπλαηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ λα πνιιαπιαζηάζνπλ ηα θέξδε ηνπο 

αιιά θαη ηελ έθζεζε ηνπο ζε θίλδπλν ζε πεξίπησζε πνπ δελ εμειηρζνχλ νκαιά ηα 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα. Αλ θαη ζηε βηβιηνγξαθία έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξνη δείθηεο 

κφριεπζεο ζηελ παξνχζα αλάιπζε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλαλ απιφ δείθηε 

κφριεπζεο χλνιν Δλεξγεηηθνχ πξνο χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ.  

 

Γηάγξακκα 29. Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 11,09177 10,96851 -81,9392 -19,8318 13,19082 9,470242 9,276127 

Alpha Bank 14,20742 14,39362 93,08965 -124,948 9,528492 9,915385 7,720673 

Eurobank 18,201968 17,66804 -7578,2 -46,8836 17,65842 12,83888 10,47056 

Σξ. Πεηξαηψο 15,10799 17,483961 -21,2953 -22,9644 10,37332 11,453177 8,638857 

 

Σα ζηνηρεία γηα ηελ δηεηία 2011 – 2012 έρνπλ παξαιεθζεί
14

 απφ ηελ 

παξνπζίαζε ηνπ δηαγξάκκαηνο ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ ηεζζάξσλ 

ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ. Οη πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε γηα ηελ πεξίνδν 2009 – 2010 

απνηεινχλ ελδεηθηηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ θιάδνπ θαη γηα πνιινχο κεηά θαη ηελ 

πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαηεγνξήζεθε 

σο ε θχξηα αηηία ηεο κεγέζπλζεο ησλ επηπηψζεσλ ηεο θξίζεο. Σελ πεξίνδν 2013 – 

2015 παξαηεξνχκε ηελ δηαδηθαζία απνκφριεπζεο ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ 

                                                           
14

 Η Alpha Bank το 2011 παρουςίαηε δείκτθ με τιμι 93 και ςκοπίμωσ παραλιφκθκε για λόγουσ 
παρουςίαςθσ 
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ζπζηήκαηνο. Μηα δηαδηθαζία πνπ επηθέξεη αθελφο ζηαζεξφηεηα ζην ζχζηεκα 

αθεηέξνπ δεκηψλεη ηελ θεξδνθνξία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Ζ Eurobank εκθαλίδεη πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε κε αλψηεξε ηηκή 

18,2 ην 2009 θαη απνηειεί έλδεημε ελφο επηρεηξεκαηηθνχ κνληέινπ αλάιεςεο 

κεγαιχηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ. Τςειή κφριεπζε παξνπζηάδεη θαη ε 

ηξάπεδα Πεηξαηψο, πνπ „‟δηνξζψζεθε‟‟  φκσο ηελ ηξηεηία 2013 – 2015. Ζ Δζληθή θαη 

ε Alpha bank παξνπζηάδνληαη πην ζπληεξεηηθέο ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο δχν κε 

ηελ ηειεπηαία ην 2015 λα εκθαλίδεη δείθηε ζην ρακειφηεξν ηεο επηαεηίαο θαη ηνπ 

θιάδνπ γεληθφηεξα ζην 7,72. πγθεθξηκέλνο δείθηεο κε ηε ζεηξά ηνπ επηβεβαηψλεη 

ηελ άπνςε πνπ δηαηππψζεθε θαη πξνγελέζηεξα πσο ε Alpha Bank παξνπζηάδεη κηα 

πην ζηαζεξή θαηάζηαζε πνπ απνηειεί πξντφλ ζπληεξεηηθψλ επηινγψλ απφ πιεπξάο 

δηνίθεζεο, αληηζέησο δηαθαίλεηαη απφ πιεπξάο Eurobank έλα πην ξηςνθίλδπλν 

επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν.  

Γείθηεο Κάιπςεο ηόθσλ 

ηνπο δείθηεο θεξεγγπφηεηαο εληάζζεηαη θαη ν δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ
15

 πνπ 

καο δείρλεη πφζεο θνξέο κπνξεί ε επηρείξεζε κε ηα ΔΒΗΣ
16

 λα θαιχςεη ηηο πιεξσκέο 

ζε ηφθνπο. Τςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε απνηεινχλ κηα έλδεημε κηαο επηρείξεζεο ηθαλήο 

λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο.  

 

Γηάγξακκα 30. Γείθηεο Κάιπςεο Σφθσλ

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,831764 0,671133 0,581127 -0,25779 0,49579 0,419481 0,816972 

Alpha Bank 0,551391 0,500711 0,501268 -0,02335 0,32277 0,468308 0,807901 

Eurobank 0,210103 0,293685 0,201351 0,186613 0,087393 0,356535 0,754625 

Σξ. Πεηξαηψο 0,339178 0,297639 0,160079 0,521157 2,429982 0,679646 0,867951 

                                                           
15

 Δείκτθσ κάλυψθσ τόκων = ΕΒΙΣ / Πλθρωμζσ τόκων 
16

 Κζρδθ προ τόκων και φόρων 
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Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ εκθαλίδεη ρακειά πνζνζηά θαη ζηηο ηέζζεξηο 

ηξάπεδεο γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ ηδηαηηεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ  θαη ησλ 

πςειψλ ηνθνθφξσλ ππνρξεψζεσλ πνπ αλαιακβάλεη. Οη ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε 

παξνπζηάδνπλ ηνλ πςειφ επηηνθηαθφ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Απφ ηελ κειέηε ηνπ δείθηε παξαηεξνχκε ηελ ζχγθιηζε ηεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε ην 2015 θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ηξάπεδεο. 

Ζ Alpha bank παξνπζηάδεη κηα ζηαζεξφηεηα ζηνλ δείθηε θάιπςεο ηφθσλ πνπ 

κε εμαίξεζε ην 2012 – πνπ πέθηεη θάησ απφ ην κεδέλ - θπκαίλεηαη γχξσ ζην 0,5. Ζ 

Eurobank παξνπζηάδεη ζηαζεξά  ρακειέο ηηκέο πνπ βξίζθνληαη γηα ηελ πεξίνδν 2009 

– 2014 θάησ απφ ην 0,5 γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη ηνλ θίλδπλν πνπ δηαηξέρεη ε 

ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα, κηα θαηάζηαζε πνπ ην 2015 αληηζηξάθεθε θαη ζχγθιηλε ζηηο 

ηηκέο ησλ ππφινηπσλ ηξαπεδψλ. Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο ελψ αξρηθά ηελ πεξίνδν 2009 – 

2011 εκθάληδε ρακειέο ηηκέο, ηελ δηεηία 2012 – 2013 ν δείθηεο εκθάληζε απφηνκε 

αλνδηθή πνξεία. πγθεθξηκέλα ην 2013 ν δείθηεο αλήιζε ζην 2,42 γεγνλφο φκσο πνπ 

νθείιεηαη φπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο ζηελ αλαγλψξηζε αξλεηηθήο 

ππεξαμίαο θαη εθηφμεπζε πιαζκαηηθά ηα απφηειέζκαηα. 

Γείθηεο Κεξδνθνξίαο 

Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ηθαλφηεηαο 

ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδνο επί ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ πνπ απνηειεί 

θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο, εμαζθαιίδεη ηελ 

ζπλέρηζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο θαη πξνζθέξεη εμαζθάιηζε γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

δεκηψλ. Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ζε δείθηεο απφδνζεο 

επί ησλ εζφδσλ(return on sales) θαη δείθηεο απφδνζεο επέλδπζεο. 

ηνπο δείθηεο απφδνζεο επί ησλ εζφδσλ εληάζζεηαη ν δείθηεο πεξηζσξίνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο(operating profit margin
17

) θαη απνηειεί κηα έλδεημε ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. 

 

                                                           
17

 Operating Profit Margin = Operating Income / Revenue 
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Γηάγξακκα 31. Operating Profit Margin

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,287669 0,191541 0,208513 -0,10994 0,158398 0,124374 0,209739 

Alpha Bank 0,272347 0,243011 0,253751 -0,01353 0,161977 0,17715 0,278112 

Eurobank 0,143445 0,18836 0,135537 0,123789 0,051651 0,177855 0,291573 

Σξ. Πεηξαηψο 0,191204 0,163702 0,101232 0,276092 0,586082 0,261554 0,280451 

 

ηελ κειέηε καο ρξεζηκνπνηήζακε ζαλ ιεηηνπξγηθά έζνδα ην ΔΒΗΣ(θέξδε 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ). Απφ ηελ αλάιπζε ηνπ δηαγξάκκαηνο παξαηεξνχκε κηα θνηλή 

πνξεία ζηελ εμέιημε ηνπ δείθηε απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, κε ηηο ηηκέο ηνπ λα 

ζπγθιίλνπλ ην 2015. Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο αλ θαη ηελ πεξίνδν 2009 – 2011 

θαηαηάζζεηαη ζηελ ηειεπηαία ζέζε απφ ηηο ππφινηπεο ηξάπεδεο, ν δείθηεο εκθαλίδεη 

απφηνκε αχμεζε (ιφγσ ηεο αλαγλψξηζεο αξλεηηθήο ππεξαμίαο) αιιά ην 2015 

ζπγθιίλεη πξνο ηνλ ππφινηπν θιάδν. Σν 2012 ε Δζληθή ηξάπεδα θαη ε Alpha Bank 

ιακβάλνπλ αξλεηηθέο ηηκέο ελδεηθηηθφ ηεο δπζκελήο ζέζεο πνπ είραλ πεξηέιζεη. 

Μπνξνχκε λα πνχκε πσο ην εγρψξην πηζησηηθφ ζχζηεκα απφ ην 2012 πεξηήιζε ζε 

κηα δηαδηθαζία πεξηνξηζκνχ ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη εμπγίαλζεο.   

ηνπο δείθηεο απφδνζεο επί ησλ εζφδσλ εληάζζεηαη θαη ν δείθηεο πεξηζσξίνπ 

θαζαξνχ θέξδνπο(Net Profit Margin
18

) πνπ πξνζθέξεη κηα θαιχηεξε εηθφλα γηα ηελ 

δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο. 

 

                                                           
18

 Net Profit Margin = Net Income / Revenue 
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Γηάγξακκα 32. Net Profit Margin

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,053812 -0,0954 -3,03525 -0,88372 0,184698 -0,14709 -1,93934 

Alpha Bank 0,10613 -0,01703 -1,07906 -0,36868 0,945253 -0,01798 -0,34237 

Eurobank 0,000514 -0,01632 -1,06508 -0,36814 -0,42633 0,533565 0,39541 

Σξ. Πεηξαηψο 0,060222 -0,001582 -2,58647 -0,25246 0,361648 -0,584126 -0,730203 

 

Ζ κειέηε ηεο πνξεία ηνπ δείθηε θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ηξάπεδεο απνδεηθλχεη ην 

πξφβιεκα θεξδνθνξίαο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηελ πεξίνδν 2009 – 2015. Ζ κεησκέλε 

θεξδνθνξία ηεο δηεηίαο 2009 – 2010 κεηαζηξάθεθε ζε δεκηέο γηα ην ζχλνιν ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, κε ην 2011 λα παξνπζηάδνπλ ηα ρεηξφηεξα απφηειέζκαηα. 

Απφηειέζκαηα πνπ ζα ήηαλ ρεηξφηεξα εαλ δελ αλαγλψξηδαλ ηηο αλαβαιιφκελεο 

ππνρξεψζεηο απφ ηνλ θφξν εηζνδήκαηνο ζηηο θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

ηνπο. Οη δεκηέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηελ πεξίνδν 2009 - 2015 θαηαζηνχλ δχζθνιε 

ηελ πξνζέιθπζε επελδπηψλ, ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο θαη ηελ 

δεκηνπξγία ελφο ζηαζεξνχ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Ζ Δζληθή ηξάπεδα βξίζθεηαη ζπλνιηθά γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ζηελ 

ρεηξφηεξε ζέζε κε ηελ ηξάπεδα Πεηξαηψο λα αθνινπζεί. Ζ Alpha Bank παξνπζηάδεη 

κηα ζηαζεξφηεηα ελψ ην 2013 ν δείθηεο ιακβάλεη ηελ πςειφηεξε ηνπ ηηκή ζην 

ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ζ Eurobank ελψ ηελ 

πεξίνδν 2010 – 2013 εκθάληδε δεκηέο θαηάθεξε ην 2014 θαη ην 2015 λα θιείζεη ηε 

ρξνληά κε ζεηηθφ πξφζεκν ζε αληίζεζε κε ηνλ ππφινηπν θιάδν πνπ ζεκείσλε δεκηέο. 

ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα παξνπζηαζηεί ν πίλαθαο 5 πνπ παξαζέηεη ηα 

θαζαξά απφηειέζκαηα ησλ ηεζζάξσλ ηξαπεδψλ αιιά θαη ηνλ αλαβαιιφκελν θφξν 

πνπ αλαγλψξηζαλ πνπ φπσο ζα δηαπηζησζεί βειηίσζε αηζζεηά ηελ εηθφλα ησλ 

ηξαπεδψλ. 
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Πίλαθαο 5. Οηθνλνκηθά Aπνηειέζκαηα πζηεκηθψλ Σξαπεδψλ 2009 - 2015 

Οηθνλνκηθά Aπνηειέζκαηα πζηεκηθψλ Σξαπεδψλ 2009 - 2015, πνζά ζε δηζεθ. € 

Έηνο 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 χλνιν: 

Σξάπεδα         

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 
Καζαξά 
Κέξδε 

(δεκηέο) 

0,2249 0,3608 (12,1447) (2,9260) 0,6180 (0,3820) (4,5400) (19,510) 

Αλαβαιιφκ

ελνο Φφξνο 
 0,0476 0,9908 0,0890 1,1190 1,6680 1,0070 4,9214 

Alpha Bank 
Καζαξά 
Κέξδε 

(δεκηέο) 

0,4286 (0,0563) (3,8426) (1,1329) 2,8570 (0,0585) (1,0322) (2,8370) 

Αλαβαιιφκ
ελνο Φφξνο 

  0,9391 0,2780 0,6815 0,6771 0,8231 3,3989 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 
Καζαξά 

Κέξδε 

(δεκηέο) 

0,1459 (0,0036) (6,4288) (0,8067) 2,5063 (2,0652) (2,3893) (9,0414) 

Αλαβαιιφκ

ελνο Φφξνο 
0,0548 0,0782 0,8979 0,6521 0,7434 1,0839 1,0903 4,5305 

Δurobank 
Καζαξά 

Κέξδε 
(δεκηέο) 

0,0300 (0,0830) (5,1550) (1,3680) (1,0070) 1,3830 1,0510 (5,1760) 

Αλαβαιιφκ

ελνο Φφξνο 
0,0300 0,0100 1,3300 0,3140 0,4630 0,5270 0,6710 3,3180 

 

Απφ ηελ κειέηε ηνπ πίλαθα 5 παξαηεξνχκε πσο ην 2011 απνηέιεζε ηελ 

ρεηξφηεξε ρξνληά γηα ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο ζην PSI 

πνπ αλάγθαζε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα θαηαγξάςνπλ κεγάιεο δεκηέο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο. Παξαηεξνχκε πσο ε Δζληθή Σξάπεδα έρεη ππνζηεί 

ζσξεπηηθά γηα ηελ πεξίνδν 2009 – 2015 ηελ κεγαιχηεξε δεκηά χςνπο 19,5 δηζεθ. 

επξψ γεγνλφο πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ έθζεζε ηεο ζε νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ – αλαγλψξηζε ην 2011 δεκηέο απφ απνκείσζε αμίαο χςνπο 10,555 δηζεθ. 

επξψ - ελψ αθνινπζεί  ε ηξάπεδα Πεηξαηψο κε απψιεηεο γηα ηελ ίδηα πεξίνδν 9,04 

δηζεθ. επξψ, αθνινπζεί ε Eurobank κε 5,17 δηζεθ. επξψ ζσξεπηηθέο απψιεηεο ελψ ε 

Alpha Bank έρεη θαηαγξάςεη ηηο κηθξφηεξεο πνπ αλήιζαλ ζηα 2,83 δηζεθ. επξψ. 

Σέινο ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ηα απφηειέζκαηα ησλ ηξαπεδψλ ζα ήηαλ πνιχ 

δηαθνξεηηθά έαλ δελ αλαγλψξηδαλ ηηο αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο.  

ρεηηθά κε ηνπο δείθηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο ζηελ βηβιηνγξαθία γίλεηαη 

ζπρλά ε ρξήζε ησλ ROA
19

(απφδνζε επη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ) θαη 

ROE
20

(απφδνζε επί ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ).  Ο δείθηεο ROA καο δείρλεη πφζν 

απφδνηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ηξάπεδαο ζηελ δεκηνπξγία 

                                                           
19

 ROA= Κακαρά Κζρδθ / φνολο Ενεργθτικοφ 
20

 ROE = Κακαρά Κζρδθ / φνολο Ιδίων Κεφαλαίων 



94 
 

θεξδψλ θαη αληίζηνηρα ν δείθηεο ROE πφζν απφδνηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. 

 

Γηάγξακκα 33. ROA

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,002466 -0,00375 -0,1391 -0,03754 0,00734 -0,00466 -0,05886 

Alpha Bank 0,006318 -0,00088 -0,06962 -0,02107 0,041951 -0,00087 -0,01588 

Eurobank 3,004330 -0,00092 -0,06802 -0,0225 -0,01425 0,020491 0,016372 

Σξ. Πεηξαηψο 0,002983 -7,00197 -0,14664 -0,0128 0,029219 -0,024410 -0,02878 

 

Ο δείθηεο ROA  ελψ εκθαλίδεη ζεηηθέο ηηκέο ην 2009 γηα ην ζχλνιν ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κεηέπεηηα αθνινπζεί κηα θαζνδηθή πνξεία θαη αλέξρεηαη πάιη 

κφλν γηα ην 2013 εθηφο απφ ηελ Eurobank πνπ παξνπζηάδεη ιίγν πην δηαθνξεηηθή 

ηθαλφηεηα. Οη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ δέηθηε νθείινληαη ζην γεγνλφο πξνθαλψο πσο ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα ζεκείσζαλ ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν ζεκαληηθέο δεκηέο. Απφ ηελ 

κειέηε ηνπ δηαγξάκκαηνο αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο κφλν ε Eurobank γηα ην 2015 έρεη 

ζεηηθά απφηειέζκαηα ελψ ε Alpha Bank επηδεηθλχεη θαη πάιη κηα ζηαζεξφηεηα ζηα 

απφηειέζκαηα ηεο γεγνλφο πνπ νθείιεηαη φπσο δηαπηζηψζακε θαη ζηνλ πίλαθα 5 φηη 

ζεκείσζε ηηο κηθξφηεξεο δεκηέο ζσξεπηηθά ηελ πεξίνδν 2009 – 2015. 
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Γηάγξακκα 34. ROE

 

Σξάπεδα 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

ΔΣΔ 0,027357 -0,0411   0,09682 -0,04415 -0,546 

Alpha Bank 0,08976 -0,01271 -6,48066  0,399734 -0,00858 -0,12263 

Eurobank 0,000546 -0,01623 515,5 1,054742 -0,25162 0,263078 0,171424 

Σξ. Πεηξαηψο 0,045069 -0,001224 3,122781 0,293959 0,303096 -0,279577 -0,248687 

 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα ίδηα θεθάιαηα 

είραλ θαηαζηεί αξλεηηθά φπσο ζπλέβε ην 2011 θαη ην 2012 ηα απφηειέζκαηα 

παξαιήθζεθαλ δηφηη ζα εκθαλίδνληαλ πιαζκαηηθά ζεηηθά ιφγσ ηνπ αξλεηηθνχ 

πξφζεκνπ ηνπ αξηζκεηή(δεκηέο). Αμίδεη λα ζρνιηάζνπκε ηελ ηειεπηαία ηξηεηία φπνπ 

ελψ ε Eurobank παξνπζίαδε αξλεηηθή ηηκή ROE γηα ην 2013 αθνινχζεζε αλνδηθή 

πνξεία ηελ δηεηία 2014 – 2015 θαη απνηειεί ηε κφλε ηξάπεδα πνπ απνθέξεη θέξδε 

ζηνπο επελδπηέο ηεο. Αληηζέησο νη ππφινηπεο ηξείο ηξάπεδεο ελψ ζεκεηψλνπλ ζεηηθά 

απφηειέζκαηα( Ζ Alpha Bank ζεκεηψλεη ηελ πςειφηεξε ηηκή ROE = 0,39) ηελ δηεηία 

2014 – 2015 ε θαηάζηαζε αληηζηξέθεηαη θαηαιήγνληαο ην 2015 λα έρνπλ θαη πάιη 

αξλεηηθά απφηειέζκαηα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ΕΣΕ 

ALPHA BANK

EUROBANK

ΠΕΙΡΑΙΩ 



96 
 

Κεθάιαην 8 

8.1. Ζ Δπξσπατθήο Σξαπεδηθή Έλσζε 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ε δηάρπζε ηεο ζε φιν ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, 

ε κεηάιιαμε ηεο ζε δεκνζηνλνκηθή ιφγσ ησλ κεγάισλ πνζψλ πνπ δαπαλήζεθαλ γηα 

λα δηαζσζνχλ ηα ηδξχκαηα πνπ βξηζθφληνπζαλ ζε δπζρεξή ζέζε επηβαξχλνληαο ηνπο 

θξαηηθνχο πξνυπνινγηζκνχο έζεζαλ λέεο πξνθιήζεηο ζην ξπζκηζηηθφ πιαίζην. Δθηφο 

απφ ηελ πηνζέηεζε ζηαδηαθά κέρξη ην 2019 ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ ηα επξσπατθά ζεζκηθά 

φξγαλα ζηα πιαίζηα ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο έλσζεο έζεζαλ ην 2012 έλαλ 

ράξηε ηξαπεδηθήο νινθιήξσζεο κε ζθνπφ λα θνπεί ν θαχινο θχθινο ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ε παξνρή θεθαιαίσλ απφ ηηο θπβεξλήζεηο. 

ρήκα 6. Φαχινο θχθινο δηάζσζεο ηξαπεδψλ 

 

Πεγή: Δπξσπατθή Δπηηξνπή 

Οη πξνηάζεηο ησλ επξσπατθψλ ζεζκψλ γηα ηελ πινπνίεζε ηεο Οηθνλνκηθήο 

έλσζεο εληάζζεηαη ζε ηέζζεξηο βαζηθνχο ππιψλεο, κε άκεζα πινπνηήζηκν ηελ 

ελνπνίεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πιαηζίνπ ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ, κε ηε 

δεκηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Σξαπεδηθήο Έλσζεο. θνπφο ηεο έλσζεο πέξα απφ ηελ 

εθαξκνγή ησλ επηηαγψλ ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ ζα είλαη ε απνζχλδεζε ηεο δηάζσζεο ησλ 

επξσπατθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηελ επηβάξπλζε ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ 

απνθφπηνληαο ηνλ θαχιν θχθιν πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ κε ηελ δεκηνπξγία 

ηνπ Δληαίνπ Σακείνπ Δμπγίαλζεο/Γηάζσζεο ησλ ηξαπεδψλ(SRF) πνπ 

ρξεκαηνδνηείηαη απφ ίδηνπο πφξνπο ησλ ηξαπεδψλ. 

Οη ηέζζεξηο βαζηθνί ππιψλεο είλαη: 
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1) Ο Δληαίνο Δπνπηηθφο Μεραληζκφο(S.S.M.) πνπ ζα παξαθνινπζεί ηηο 

ζπζηεκηθά ζεκαληηθέο ηξάπεδεο ππφ ηελ θαζνδήγεζε ηεο ΔΚΣ. 

2) Ο Δληαίνο Μεραληζκφο Δμπγίαλζεο (S.R.M.) θαη ην Δληαίν Σακείν 

Δμπγίαλζεο (S.R.F.) πνπ αξρηθά δηέζεηε  55 δηζεθ. θαη ζα ρξεκαηνδνηείηαη 

απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κε νξίδνληα πιήξνπο ιεηηνπξγίαο ην 2023. Μέρξη 

ηελ πιήξε ιεηηνπξγία ηνπ SRF, ε δηάζσζε ησλ ηξαπεδψλ ζα πινπνηείηαη 

κέζσ ηνπ ESM. 

3) Σν Δληαίν Δγρεηξίδην Καλφλσλ(SingleRulebook) πνπ εκπεξηέρεη ηελ 

εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ (ζηαδηαθή ελίζρπζε ησλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ, κηθξφηεξε κφριεπζε, εληζρπκέλε δηαρείξηζε ξεπζηφηεηαο, κε 

θαζηέξσζε δχν λέσλ δεηθηψλ πνπ ζα ηζρχζνπλ, απφ 1/1/2015 θαη απφ 

1/1/2018). 

4) Σν Δληαίν χζηεκα Δγγχεζεο Καηαζέζεσλ (S.D.G.S.) ην νπνίν ζα ηεζεί ζε 

πιήξε ιεηηνπξγία ην 2024. 

Οη ηξείο πξψηνη ππιψλεο έρνπλ θαηνρπξσζεί λνκηθά απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, 

ελψ έρεη θαζνξηζηεί κέρξη ην 2019 ε πινπνίεζε φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ απφ ηα θξάηε 

κέιε. Ζ λέα δνκή ηνπ Δπξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο εηζάγεη ηνλ δηαρσξηζκφ 

ησλ ηξαπεδψλ ζε ζπζηεκηθέο θαη ιηγφηεξεο ζπζηεκηθέο ζχκθσλα κε ηα νηθνλνκηθά 

κεγέζε ηνπο θαη ηελ βησζηκφηεηα ηνπο. Οη ζπζηεκηθά ζεκαληηθέο ηξάπεδεο παίξλνπλ 

ππφ ηελ κηθξνπξνιεπηηθή επνπηεία ηνπ Δληαίνπ Δπνπηηθνχ Μεραληζκνχ (SSM) θαη 

ηεο ΔΚΣ. Ζ άκεζε θεθαιαηαθή ηνπο ελίζρπζε ζα πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηνλ ΔSM  

έαλ βξεζνχλ εθηφο επνπηηθψλ νξίσλ ή ζε ζπλζήθεο αθεξεγγπφηεηαο κε πξνυπφζεζε 

λα έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ην εξγαιείν ηεο εμπγίαλζεο κε ίδηα κέζα(bail in
21

). Σα 

ιηγφηεξα ζπζηεκηθά ζεκαληηθά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζα ζπλερίδνπλ λα επνπηεχνληαη 

απφ ηηο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο ησλ θξαηψλ κειψλ. ε πεξίπησζε αδπλακίαο 

ζπκκφξθσζεο κε ηηο επξσπατθέο επηηαγέο ζα εμπγηαίλνληαη είηε κε ίδηα κέζα είηε θαη 

κε ρξήζε εξγαιείσλ εμπγίαλζεο. 

Ο λένο ηξαπεδηθφο ράξηεο πνπ δηακνξθψλεηαη ζα απνθφςεη ηελ αλάγθε δηάζσζεο 

ησλ “too big to fail” πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ πνπ 

νδεγνχζε ζε αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη κεηψλνληαο παξάιιεια θαη ηνλ εζηθφ 

θίλδπλν πνπ ελέρεη ν ξφινο ηεο θπβέξλεζεο ζαλ δαλεηζηήο χζηαηεο πξνζθπγήο. Ζ 

“θεληξηθή” επνπηεία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζα απνηξέςεη ζε θάπνην βαζκφ ην 

regulatory forbearance πνπ ελέρεη ε επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ απφ ηνπο εζληθνχο 

επνπηηθνχο θνξείο.  Σα απζηεξφηεξα πιαίζηα ιεηηνπξγίαο φκσο ελδέρεηαη λα 

επηθέξνπλ πιήγκα ζηελ θεξδνθνξία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θφζηνο πνπ 

ελδέρεηαη λα επσκηζηνχλ νη πειάηεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ πςειφηεξσλ 

ελνηθίσλ. Παξάιιεια ν δηαρσξηζκφο ησλ ηδξπκάησλ ζε ζπζηεκηθά θαη κε θαη ην 

θελφ επνπηείαο πνπ πξνθαιείηαη ελδέρεηαη λα ππνθξχπηεη θηλδχλνπο ζρεηηθά κε ηνλ 

εζηθφ θίλδπλν ησλ κε ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ πνπ ζα επνπηεχνληαη απφ ηνπο εζληθνχο 

κεραληζκνχο θαη πσο πηζαλά πξνβιήκαηα ησλ κε ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ ελδέρεηαη λα 

κεηαδνζνχλ θαη ζην ππφινηπν ζχζηεκα. 

                                                           
21

 Διάςωςθ από μετόχουσ και ανεξαςφάλιςτουσ κατακζτεσ 
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ΔΠΗΛΟΓΟ 

ηελ παξνχζα κειέηε πξνζπαζήζακε λα παξνπζηάζνπκε ηελ πνξεία ηνπ 

εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ηελ πεξίνδν 2009 – 2015. Αξρηθά αλαθεξζήθακε ζε 

θάπνηα ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα γλσξίδεη ν αλαγλψζηεο ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ηνλ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζην 

νηθνλνκηθφ θχθισκα, ηνπο θηλδχλνπο πνπ θαινχληαη λα δηαρεηξηζηνχλ θαη ηελ 

δπλακηθή ζηελ δεκηνπξγία ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ. Μεηαγελέζηεξα παξνπζηάζακε 

δεδνκέλα πνπ αληιήζακε απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο κε ζθνπφ ηελ παξνπζίαζε ηεο 

επξχηεξεο εηθφλαο ηνπ πηζησηηθνχ θιάδνπ κέζσ ηεο εμέηαζεο ηεο εμέιημεο βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ αιιά θαη ηεο πνξείαο ησλ αλαθεθαιαηνπνηήζεσλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ. Σέινο θάλνληαο ρξήζε ησλ δεκνζηνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ επηρεηξήζακε ηελ δηελέξγεηα ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο ησλ ηεζζάξσλ 

ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ φπσο πξνέθπςαλ απφ ηηο ζπρλσλεχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 2013. ηα βαζηθά γεληθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε εληάζζνληαη: ε έθζεζε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ζε 

νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη ε κεγάιε δεκηά πνπ αλαγθάζηεθε λα 

θαηαγξάςεη ζηα νηθνλνκηθά απφηειέζκαηα ηεο, ην ζπληεξεηηθφ επηρεηξεκαηηθφ 

κνληέιν ηεο Alpha Bank θαη ηα ζηαζεξά ζπγθξηηηθά κε ηνλ ππφινηπν θιάδν 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα, ε πηνζέηεζε απφ πιεπξάο Eurobank ελφο πην ξηςνθίλδπλνπ 

κνληέινπ αλάπηπμεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο θαη ηέινο ε “γηγάλησζε” ηεο ηξάπεδαο 

Πεηξαηψο κεηά ην 2013 θαη ηηο ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ. Ζ λέα 

νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα κεηά θαη ηα capital controls πνπ επηβιήζεθαλ, ε 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ 2015 θαη ε ζπλερηδφκελε πνιηηηθή αβεβαηφηεηα εηζάγνπλ ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζε έλα λέν πεξηβάιινλ ζην νπνίν φκσο θαιείηαη λα δψζεη 

απάληεζε ζε θαίξηα δεηήκαηα φπσο ηελ δηαρείξηζε ησλ θφθθηλσλ δαλείσλ, ηελ 

παξνρή θεθαιαίσλ ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία, ηελ επηζηξνθή ζε ζηαζεξά πγηή 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ηνλ επαλαζρεδηαζκφ ηνπ επηρεηξεζηαθνχ κνληέινπ. 
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