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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Η παροφςα εργαςία αποπειράται να μελετιςει τθν επίδραςθ που αςκεί ςτα 
τραπεηικά ιδρφματα θ παρζμβαςθ του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου. 
Μελετικθκαν τράπεηεσ από τζςςερισ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ, οι οποίεσ 
ςυνεργάηονται με το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο (ΔΝΤ). Με χρονολογικι ςειρά 
ζναρξθσ ςυνεργαςίασ με το ΔΝΤ, μελετιςαμε τράπεηεσ από τθν Ουγγαρία, τθ Λετονία, 
τθ ουμανία και τθν Ελλάδα. Η ανάλυςθ ζγινε με τον υπολογιςμό 
χρθματοοικονομικϊν αρικμοδεικτϊν. Υπολογίςτθκαν οι Αρικμοδείκτεσ 
Αποδοτικότθτασ, οι Αρικμοδείκτεσ Αποτελεςματικότθτασ και Ραραγωγικότθτασ, οι 
Αρικμοδείκτεσ ευςτότθτασ, ο Αρικμοδείκτθσ Ριςτωτικοφ Κινδφνου και οι 
Αρικμοδείκτεσ Φερεγγυότθτασ. Επίςθσ, υπολογίςτθκε, όπου ιταν δυνατό με βάςθ τα 
δθμοςιευμζνα ςτοιχεία, ο δείκτθσ Texas, ζνασ νζοσ δείκτθσ που χρθςιμοποιείται για 
τθ μζτρθςθ των πιςτωτικϊν προβλθμάτων των τραπεηϊν και τθσ ποιότθτασ του 
δανειακοφ χαρτοφυλακίου τουσ. Τζλοσ, πραγματοποιικθκε θ ανάλυςθ DuPont, θ 
οποία επιμερίηει τον δείκτθ τθσ Αποδοτικότθτασ των Ιδίων Κεφαλαίων 
(ReturnOnEquity – ROE) ςε τρία μεγζκθ, τθ Λειτουργικι Αποτελεςματικότθτα, τθν 
Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ και τθ Χρθματοοικονομικι Μόχλευςθ, και ερμθνεφει τθν 
κίνθςι του ανάλογα με τθν κίνθςθ αυτϊν των τριϊν επιμζρουσ μεταβλθτϊν.  

Η ανάλυςι μασ κατζλθξε ςε διαφορετικά ενδιαφζροντα ςυμπεράςματα. Οι 
μεταβολζσ ςε κάκε χϊρα και ςε κάκε τραπεηικό ίδρυμα διαφζρουν μεταξφ τουσ. Στθν 
Ελλάδα, θ Αποδοτικότθτα και θ ευςτότθτα των τραπεηικϊν ιδρυμάτων περιορίηονται 
μετά τθν παρζμβαςθ του ΔΝΤ, θ Ραραγωγικότθτα μειϊνεται, με εξαίρεςθ τισ 
Χορθγιςεισ οι οποίεσ αυξάνονται, ενϊ θ Φερεγγυότθτα ενιςχφεται. Στισ υπόλοιπεσ 
τρεισ χϊρεσ, από τισ οποίεσ επιλζγουμε και αναλφουμε τραπεηικά ιδρφματα, οι 
δείκτεσ και πάλι δίνουν αντικρουόμενα αποτελζςματα. 10 Επίςθσ, επιχειρείται μια 
βιβλιογραφικι επιςκόπθςθ των τραπεηικϊν και νομιςματικϊν κρίςεων, κακϊσ θ 
εκδιλωςι τουσ οδθγεί μια χϊρα να ηθτιςει τθν οικονομικι βοικεια του Διεκνοφσ 
Νομιςματικοφ Ταμείου. Τα ςτοιχεία που χρθςιμοποιικθκαν προζρχονται από τισ 
δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ ςτουσ ιςτότοπουσ των μελετϊμενων 
τραπεηϊν. Οι αρικμοδείκτεσ υπολογίςτθκαν με το πρόγραμμα MicrosoftExcel. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Ειςαγωγι ςτο κζμα τθσ διπλωματικισ 
εργαςίασ 

1.1 Αιτιολόγθςθ του ερευνθτικοφ κζματοσ 
 

Οι μεταρρυκμίςεισ που εφαρμόηονται ςτισ χϊρεσ που ξεκινοφν οικονομικι 
ςυνεργαςία με το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο επθρεάηουν άμεςα τθν οικονομικι 
ηωι και, ςυνεπϊσ, τα τραπεηικά ιδρφματα. Με τθ ςειρά τουσ, οι τράπεηεσ, που 
δανείηονται και δανείηουν τα κεφάλαια που κινοφν τθν οικονομία, διαδραματίηουν 
νευραλγικό ρόλο ςτο οικονομικό κφκλωμα. Θα ζχει, εκ των πραγμάτων, πολφ 
ενδιαφζρον να γνωρίςουμε πϊσ επθρεάηονται τα τραπεηικά ιδρφματα ςε μια 
οικονομία τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ, όταν εφαρμόηονται τα μζτρα που ειςθγείται το 
ΔΝΤ προκειμζνου να δανείςει τθ χϊρα.  

1.2 κοπόσ τθσ διπλωματικισ εργαςίασ 
 

Η πτυχιακι εργαςία αυτι προςπακεί να μελετιςει τθν επίδραςθ των 
οικονομικϊν μζτρων που εφαρμόηονται με τθν παρζμβαςθ του ΔΝΤ ςτουσ 
οικονομικοφσ δείκτεσ των τραπεηϊν ςτισ χϊρεσ που παρεμβαίνει το Ταμείο. Σκοπόσ 
είναι να διερευνιςουμε εάν οι παρεμβάςεισ επθρεάηουν κετικά ι αρνθτικά τουσ 
δείκτεσ των τραπεηϊν.  

1.3 τόχοι τθσ διπλωματικισ εργαςίασ 
 

Βαςικόσ ςτόχοσ τθσ πτυχιακισ ιταν να μελετθκεί θ επίδραςθ του ΔΝΤ ςτα 
τραπεηικά ιδρφματα, ςτισ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ ςτισ οποίεσ ζχει παρζμβει. 
Ριο ςυγκεκριμζνα, μασ απαςχόλθςαν οι Δείκτεσ Αποδοτικότθτασ, οι Δείκτεσ 
Αποτελεςματικότθτασ και Ραραγωγικότθτασ, οι Δείκτεσ Φερεγγυότθτασ, οι Δείκτεσ 
ευςτότθτασ και οι Δείκτεσ Ριςτωτικοφ Κινδφνου των τραπεηϊν.  

1.4 Θζςθ τθσ διπλωματικισ 
 

Το βαςικό ςυμπζραςμα που προζκυψε από τθν εκπόνθςθ τθσ εργαςίασ είναι 
ότι, με προχπάρχουςεσ τισ ςυνκικεσ κρίςθσ που οδθγοφν μια χϊρα να δανειςτεί από 
το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο, οι δείκτεσ των τραπεηϊν επιδεινϊνονται και 
εξακολουκοφν να επιδεινϊνονται το άμεςο χρονικό διάςτθμα μετά τθν παραχϊρθςθ 
τθσ βοικειασ.  

1.5 Διάρκρωςθ τθσ διπλωματικισ εργαςίασ 
Στο 2ο κεφάλαιο παρουςιάηεται μια επιςκόπθςθ των νομιςματικϊν και των 

τραπεηικϊν κρίςεων. Στο 3ο κεφάλαιο παρουςιάηεται το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο 
και κάποια από τα εργαλεία που ζχει ςτθ διάκεςι του για τθν οικονομικι 
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υποβοικθςθ των χωρϊν που το ζχουν ανάγκθ. Στο 4ο κεφάλαιο παρουςιάηονται οι 
χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ που ζχουν ξεκινιςει ςυνεργαςία με το Διεκνζσ 
Νομιςματικό Ταμείο και οι ςυνκικεσ που οδιγθςαν ςτθ ςυνεργαςία μαηί του. 
Μελετϊνται τραπεηικά ιδρφματα από τισ χϊρεσ αυτζσ, όςα δθμοςιεφουν επαρκι 
οικονομικά δεδομζνα ϊςτε να μπορζςουμε να πραγματοποιιςουμε τθν ανάλυςθ. Στο 
5ο κεφάλαιο υπολογίηονται οι χρθματοοικονομικοί αρικμοδείκτεσ, παρουςιάηονται με 
πίνακεσ και διαγράμματα και αναλφονται τα αποτελζςματα. Στο 6ο κεφάλαιο 
ςυνοψίηονται τα ςυμπεράςματα τθσ μελζτθσ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Σραπεηικζσ και Νομιςματικζσ Κρίςεισ 
 

Ωσ κρίςθ ορίηεται «μια ςοβαρι απειλι κατά τθσ υφιςτάμενθσ δομισ, των 
κεμελιωδϊν αρχϊν και κανόνων του κοινωνικοφ ςυςτιματοσ, θ οποία επιβάλλει τθ 
λιψθ κρίςιμων αποφάςεων εντόσ περιοριςμζνου χρόνου και υπό ςυνκικεσ 
αβεβαιότθτασ» (1989 : Rosenthal, Charles, Hart). Από τισ πιο ςθμαντικζσ οικονομικζσ 
κρίςεισ ςτθν πρόςφατθ ιςτορία είναι εκείνθ του κραχ του 1929. Τθν Ρζμπτθ 24 
Οκτωβρίου 1929 θ WallStreet ζκλειςε με απϊλειεσ 13% ζπειτα από 10 χρόνια 
ςυνεχοφσ ανόδου του χρθματιςτθρίου. Ο πανικόσ που επικράτθςε, το διεκνϊσ 
ευάλωτο κλίμα λόγω του Α’ Ραγκοςμίου Ρολζμου και οι ελλιπείσ χειριςμοί των 
κυβερνιςεων των επιμζρουσ χωρϊν οδιγθςαν ςε αλυςιδωτζσ αντιδράςεισ και ςε 
παγκόςμια οικονομικι φφεςθ.  

Η αμερικανικι οικονομία χρειάςτθκε περίπου μια δεκαετία για να ςυνζλκει. 
Κατόπιν, οι δφο πετρελαϊκζσ κρίςεισ τθσ δεκαετίασ του 1970 κλόνιςαν τισ ενεργειακζσ 
ιςορροπίεσ και οδιγθςαν ςτθν εμφάνιςθ του ςταςιμοπλθκωριςμοφ αλλά και 
διπλωματικϊν πιζςεων. Η πρϊτθ από αυτζσ καταγράφεται το 1973 και θ δεφτερθ το 
1979. Τον Οκτϊβριο του 1987 ςθμειϊκθκε ακόμα μια οικονομικι κρίςθ θ οποία 
επίςθσ εκδθλϊκθκε από το χρθματιςτιριο των ΗΡΑ και μεταδόκθκε ςε ολόκλθρο τον 
κόςμο. Ωςτόςο θ οικονομία αποδείχτθκε πιο ανκεκτικι και θ ζγκαιρθ διοχζτευςθ 
ρευςτοφ ςτθν αγορά περιόριςε τισ ςυνζπειεσ. Το 1997 θ απελευκζρωςθ τθσ ιςοτιμίασ 
του δολαρίου ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ τθσ Αςίασ οδιγθςε ςε πολφ μεγάλθ πτϊςθ 
των χρθματιςτθρίων.  

Συγκεκριμζνα, οι αςιατικζσ «τίγρεισ» όπωσ θ Ταϊλάνδθ, θ Μαλαιςία, οι 
Φιλιππίνεσ και θ Ινδονθςία βίωςαν μθδαμινι ανάπτυξθ τα ζτθ 1997 και 1998, με 
εμφανι ςθμάδια ανάπτυξθσ από το 1999. Το 2000 είχαμε υπερβολικι ανάπτυξθ των 
εταιρειϊν υψθλισ τεχνολογίασ ςτισ ΗΡΑ, με τισ μετοχζσ τουσ υπερτιμθμζνεσ και τθ 
χρθματιςτθριακι «φοφςκα» να ενιςχφεται από τισ κετικζσ ειςθγιςεισ 
χρθματοοικονομικϊν αναλυτϊν για εταιρείεσ με ςθμαντικά οικονομικά προβλιματα. 
Πμωσ τον Οκτϊβριο του 2002 ο δείκτθσ Nasdaq ζχαςε το 78% τθσ αξίασ του ςε ςχζςθ 
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με τθν ακμι του, το Μάρτιο του 2000. Το 2007 και πάλι ςτισ ΗΡΑ εμφανίςτθκε θ κρίςθ 
των «sub-primes». Η κρίςθ αυτι είναι διαφορετικι και ςφμφωνα με αρκετοφσ 
μελετθτζσ, θ μεγαλφτερθ του καπιταλιςτικοφ ςυςτιματοσ. Η ειδοποιόσ διαφορά τθσ 
είναι ο προχωρθμζνοσ βακμόσ παγκοςμιοποίθςθσ ςτισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, ο 
οποίοσ διευκολφνει τθ μετάδοςι τθσ ςε ολόκλθρο τον πλανιτθ.                  

 Η κρίςθ αυτι ξεκίνθςε από τθ χοριγθςθ ςτεγαςτικϊν δανείων ςε 
δανειολιπτεσ υψθλοφ κινδφνου, τα οποία άρχιςαν να μθν εξοφλοφνται, τα ακίνθτα 
που είχαν προςφερκεί ωσ εξαςφάλιςθ επεςτράφθςαν ςτισ τράπεηεσ, δθμιουργικθκε 
υπερπροςφορά κατοικιϊν και μειϊκθκαν οι τιμζσ τουσ. Η κρίςθ ξζςπαςε το καλοκαίρι 
του 2007 και ακόμα και ςιμερα, ζπειτα από τζςςερα χρόνια, ακόμα ταλαιπωρεί τισ 
οικονομίεσ όλου του κόςμου, άλλεσ περιςςότερο και άλλεσ λιγότερο. Η ανεργία 
διατθρεί αυξθτικοφσ ρυκμοφσ, θ ψυχολογία παραμζνει παγωμζνθ, οι επενδφςεισ 
ζχουν ςυρρικνωκεί και τα επιτόκια παραμζνουν ςε ιςτορικά χαμθλά επίπεδα.  

2.1 Σραπεηικζσ κρίςεισ 
 

Η τραπεηικι κρίςθ είναι μια κρίςθ που επθρεάηει τθν τραπεηικι 
δραςτθριότθτα. Ρικανόν να ςθματοδοτθκεί από χρεοκοπία κάποιου τραπεηικοφ 
ιδρφματοσ, που μεταφζρεται με το φαινόμενο ντόμινο (dominoeffect) και ςε άλλεσ 
τράπεηεσ. Επίςθσ, ίςωσ εκδθλωκεί με πανικό του αποταμιευτικοφ κοινοφ, οπότε 
επθρεάηονται πολλά τραπεηικά ιδρφματα ςυγχρόνωσ. Η τραπεηικι κρίςθ μπορεί να 
προκφψει είτε από τθν πλευρά του πακθτικοφ του τραπεηικοφ ιδρφματοσ είτε από τθν 
πλευρά του ενεργθτικοφ1.  

Στθν πρϊτθ περίπτωςθ, οι τραπεηικζσ κρίςεισ ςθματοδοτοφνται από τραπεηικό 
πανικό, όπου οι κατακζτεσ προςπακοφν μαηικά να αποςφρουν από τθν τράπεηα τισ 
αποταμιεφςεισ τουσ. Το τραπεηικό ίδρυμα δεν διακζτει το ιςόποςο των κατακζςεων 
ςε μετρθτά ςτα ταμεία του, κακϊσ από τα χριματα αυτά χορθγεί δάνεια. Η ζλλειψθ 
ρευςτότθτασ προκφπτει άμεςα και θ τράπεηα δθλϊνει αδυναμία να αντεπεξζλκει ςτισ 
υποχρεϊςεισ τθσ. Ρολλζσ παρόμοιεσ κρίςεισ πανικοφ εκδθλϊκθκαν τον 19ο αιϊνα 
ςτισ ΗΡΑ2. Ωςτόςο, ςυχνά μια τραπεηικι κρίςθ εκδθλϊνεται από τθν πλευρά του 
ενεργθτικοφ. Αυτό μπορεί να ςυμβεί από μια εκτεταμζνθ επιδείνωςθ τθσ ποιότθτασ 
των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ, όπωσ θ κατακριμνιςθ τθσ αξίασ των εχεγγφων ςτισ 
ΗΡΑ το 2007 ι οι ςυνεχόμενεσ χρεοκοπίεσ επιχειριςεων εκτόσ του 
χρθματοοικονομικοφ τομζα, που ζχουν δανειοδοτθκεί από τισ τράπεηεσ.  

Ακόμα και θ χρεοκοπία μιασ χϊρασ, θ οποία ζχει δανειςτεί από τράπεηεσ 
ςυνικωσ μζςω ζκδοςθσ ομολόγων, μπορεί να οδθγιςει ςε ςθμαντικι τραπεηικι 
κρίςθ. Οι επαναλαμβανόμενεσ χρεοκοπίεσ, θ αδυναμία πλθρωμϊν και θ ραγδαία 
αφξθςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων οδθγοφν ςε κρίςθ των τραπεηικϊν 
ιδρυμάτων, τα οποία δεν ειςπράττουν τουσ τόκουσ των δανείων που ζχουν χορθγιςει, 
για να μπορζςουν να λειτουργιςουν.  

Οι τραπεηικζσ κρίςεισ ςθματοδοτοφνται με δφο είδθ γεγονότων :  

                                                 
1
 Reinhart, CarmenandRogoff, Kenneth, 2009 

2
 Tilly, Richard, 2009 
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1) τραπεηικι χρεοκοπία, που οδθγεί τθν προβλθματικι τράπεηα ςε κλείςιμο, 
ςυγχϊνευςθ ι εξαγορά από το δθμόςιο ι μία ι περιςςότερεσ τράπεηεσ (Βενεηουζλα 
1993, Αργεντινι 2001) και  

2) εάν δεν υπάρχει χρεοκοπία, το κλείςιμο, ςυγχϊνευςθ, εξαγορά ι μεγάλου 
μεγζκουσ κυβερνθτικι βοικεια ενόσ τραπεηικοφ ιδρφματοσ, που οδθγοφν και ςε 
παρόμοιεσ κινιςεισ τα άλλα τραπεηικά ιδρφματα.  

Η αλικεια είναι ότι τα προβλιματα και τα ςυμπτϊματα που οδθγοφν ςε 
χρεοκοπία ζνα τραπεηικό ίδρυμα εμφανίηονται αρκετά πριν ςυμβεί το γεγονόσ. 
Επίςθσ, το ίδιο το γεγονόσ κα οδθγιςει ςίγουρα ςε περιςςότερεσ αρνθτικζσ 
επιπτϊςεισ. Οι αποταμιεφςεισ του κοινοφ κα δεςμευτοφν και οι φορείσ που ζχουν 
δανείςει το τραπεηικό ίδρυμα κα ζχουν απομείωςθ των απαιτιςεϊν τουσ.  

Σε ζνα παγκοςμιοποιθμζνο περιβάλλον, όπου θ ζννοια τθσ αγοράσ, μζςω και 
τθσ εξζλιξθσ τθσ τεχνολογίασ, περιλαμβάνει όλα τα χρθματιςτιρια και όλεσ τισ 
τράπεηεσ του κόςμου, το πζταγμα μιασ πεταλοφδασ ςτθν Κίνα μπορεί να προκαλζςει 
τυφϊνα ςτθν Αμερικι. Ο πανικόσ πριν από τθν κρίςθ, ο οποίοσ κα οδθγιςει ςτθν 
κρίςθ, μπορεί να προκλθκεί από αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ και από μαηικι απϊλεια 
τθσ εμπιςτοςφνθσ ςτισ τράπεηεσ. Εάν ορίςουμε τθν κρίςθ ωσ το αποτζλεςμα που 
δθμιουργείται μετά τον πανικό του κοινοφ, τότε μποροφμε να ζχουμε τα ακόλουκα 
αποτελζςματα για τισ τραπεηικζσ κρίςεισ που εκδθλϊκθκαν ςτισ ΗΡΑ, τθ Μεγάλθ 
Βρετανία και τθ Γερμανία 3για τθν περίοδο 1814-1933. Στισ ΗΡΑ εκδθλϊκθκαν 13 
τραπεηικζσ κρίςεισ, ςτθ Μεγάλθ Βρετανία εκδθλϊκθκαν 3 και ςτθ Γερμανία 13 . Εάν 
ορίςουμε τθν κρίςθ ωσ μια ευρφτερθ χρθματοοικονομικι δυςκολία, κατά τθν οποία οι 
τράπεηεσ επθρεάηονται αρνθτικά, ι ζνα γεγονόσ με ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθν 
χρθματοοικονομικι πολιτικι των τραπεηϊν, τότε οι κρίςεισ ςτισ ΗΡΑ είναι 13, ςτθ 
Μεγάλθ Βρετανία 8 και ςτθ Γερμανία 6. Ραρατθροφμε ότι τραπεηικζσ κρίςεισ 
ςυνζβθςαν και ςτισ τρεισ αυτζσ χϊρεσ, με μεγαλφτερθ ςυχνότθτα τισ ΗΡΑ. 

Ραρατθρείται, επίςθσ, ζντονθ ςχζςθ ανάμεςα ςτισ θμερομθνίεσ ξεςπάςματοσ 
τθσ κρίςθσ και τισ φάςεισ του οικονομικοφ κφκλου. Το φαινόμενο τθσ 
«υπερκυκλικότθτασ» αναλφκθκε από τον Γκίκα Χαρδοφβελθ, Κακθγθτι ςτο Τμιμα 
Χρθματοοικονομικισ και Τραπεηικισ Διοικθτικισ του Ρανεπιςτθμίου Ρειραιϊσ και 
Οικονομικοφ Συμβοφλου του ομίλου EurobankEFG, ςτθ μελζτθ του «Η 
υπερκυκλικότθτα του διεκνοφσ χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ και προτάςεισ για τθ 
μείωςι τθσ»4.  

Σφμφωνα με τθ μελζτθ, ςε περιόδουσ ζντονθσ αφξθςθσ τθσ οικονομικισ 
δραςτθριότθτασ μειϊνονται τα αςφάλιςτρα κινδφνου και αυξάνεται θ ανάλθψθ 
κινδφνων. Επίςθσ, οι ανεπτυγμζνεσ οικονομικά χϊρεσ μεταφζρουν τθν παραγωγι 
τουσ ςε αναδυόμενεσ οικονομίεσ, όπωσ ζκαναν οι ΗΡΑ, θ Ευρϊπθ και θ Ιαπωνία. Ζτςι, 
παρατθρείται μεγάλθ αφξθςθ των εξαγωγϊν από τισ αναδυόμενεσ οικονομίεσ προσ τισ 
ανεπτυγμζνεσ και αντίκετθ ζξοδοσ κεφαλαίων. Κατά ςυνζπεια, τα νοικοκυριά των 
αναδυόμενων αγορϊν αυξάνουν τον δανειςμό τουσ ςε ξζνο νόμιςμα, κακϊσ τα 
επιτόκια ςτισ ανεπτυγμζνεσ αγορζσ είναι κατά κανόνα χαμθλότερα, και τθν ζκκεςθ 

                                                 
3
 Tilly, Richard, 2009 

4
Καξακνχδεο, ΝηθφιανοθαηΧαξδνχβειεο, Γθίθαο, 2011 
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τουσ ςε ςυναλλαγματικό και πιςτωτικό κίνδυνο. Τζλοσ, κατά τθν ανοδικι φάςθ του 
οικονομικοφ κφκλου αυξάνονται οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων, ςυνεπϊσ 
μεγαλϊνει και θ αγοραία αξία του ενεχφρου-αςφάλειασ, με αποτζλεςμα τθ χοριγθςθ 
ακόμθ περιςςότερων δανείων. Μια τζτοια φάςθ του οικονομικοφ κφκλου μπορεί να 
διακοπεί απότομα, κακϊσ οι φορείσ είναι υπερβολικά μοχλευμζνοι. Η ακζτθςθ 
υποχρεϊςεων ςε ζνα ςυγκεκριμζνο τομζα τθσ οικονομίασ μπορεί να εξαπλωκεί πολφ 
γριγορα ςε ολόκλθρο το χρθματοοικονομικό ςφςτθμα, δθμιουργϊντασ ςυνάμα και 
ζλλειψθ ρευςτότθτασ. Ζτςι, είναι πικανό να παρατθρθκεί με ςχετικι ταχφτθτα θ 
αντίκετθ φάςθ του οικονομικοφ κφκλου, δθλαδι μια φφεςθ ςτθ δραςτθριότθτα των 
χρθματοοικονομικϊν αγορϊν, θ οποία μπορεί να μεταδοκεί ςτον πραγματικό τομζα 
τθσ οικονομίασ και να οδθγιςει ςε φφεςθ τθσ πραγματικισ οικονομικισ 
δραςτθριότθτασ.  

Σε περιόδουσ φφεςθσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ, αυξάνονται τα 
αςφάλιςτρα κινδφνου και μειϊνεται θ ανάλθψθ κινδφνων. Ραρατθρείται αφξθςθ των 
μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, αφξθςθ των προβλζψεων και μείωςθ των τραπεηικϊν 
χορθγιςεων. Αυξάνονται οι προκαταβολζσ και άλλου είδουσ αςφάλειεσ και μειϊνεται 
ο λόγοσ δανείου/αξίασ ενεχφρου. Η κερδοφορία των τραπεηϊν μειϊνεται με 
αποτζλεςμα τθ ςυρρίκνωςθ των ιςολογιςμϊν τουσ. Οι τράπεηεσ εφαρμόηουν πιο 
αυςτθρά κριτιρια πιςτοδοτιςεων. Σε ςυνδυαςμό με τθ γενικότερθ επιδείνωςθ των 
οικονομικϊν δυνατοτιτων των επιχειρθματικϊν μονάδων, λόγω τθσ φφεςθσ, 
μειϊνεται τόςο θ ηιτθςθ όςο και θ προςφορά των δανείων. Τα νοικοκυριά των 
αναδυόμενων αγορϊν που προχϊρθςαν ςε ςφναψθ δανείων ςε ξζνο νόμιςμα, 
επιβαρφνονται από τθν υποτίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ.  

2.2 Νομιςματικζσ κρίςεισ 
 

Νομιςματικι κρίςθ εμφανίηεται όταν θ αξία του νομίςματοσ μιασ χϊρασ 
πζφτει απότομα για πολιτικοφσ λόγουσ, κερδοςκοπικζσ επικζςεισ ι άλλεσ αιτίεσ, 
αναγκάηοντασ τισ νομιςματικζσ αρχζσ να παρζμβουν και να αυξιςουν τα επιτόκια για 
να αποτρζψουν τθν ςθμαντικι ζξοδο κεφαλαίων από τθ χϊρα5. Η δυνατότθτα του 
τοπικοφ νομίςματοσ να λειτουργιςει ωσ μζςο ςυναλλαγισ ι αποταμίευςθσ 
αποδυναμϊνεται. Από τθ κατάρρευςθ του ςυςτιματοσ των ςτακερϊν 
ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν, τθ δεκαετία του 1970, ζωσ ςιμερα, ζχει εκδθλωκεί μια 
ςειρά νομιςματικϊν κρίςεων ςτθ Λατινικι Αμερικι, τθν Ευρϊπθ και τθν Αςία με 
ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθν παγκόςμια οικονομία. Στθν Ευρϊπθ εκδθλϊκθκαν 
νομιςματικζσ κρίςεισ τθν περίοδο 1992-1993 και ςτθ Λατινικι Αμερικι τα ζτθ 1994-
1995. Στθν Αςία θ κρίςθ ξεκίνθςε από τθν Ταχλάνδθ τον Ιοφλιο του 1997 .  

Οι νομιςματικζσ κρίςεισ ςυνικωσ επθρεάηουν τθν πραγματικι οικονομία και 
δθμιουργοφν πραγματικζσ οικονομικζσ κρίςεισ. Μποροφν να είναι πολφ επιβλαβείσ 
για τισ μικρζσ και ανοικτζσ οικονομίεσ, κακϊσ και για μεγαλφτερεσ και όχι πολφ 
ςτακερζσ οικονομίεσ. Οι νομιςματικζσ κρίςεισ ζχουν αποτελζςει το αντικείμενο 
μελζτθσ μιασ εκτεταμζνθσ οικονομικισ βιβλιογραφίασ, τόςο κεωρθτικισ όςο και 
εμπειρικισ. Για τθν κατανόθςθ και ερμθνεία των νομιςματικϊν κρίςεων ζχουν 
αναπτυχκεί τρεισ γενιζσ κεωριϊν. Η πρϊτθ γενιά υποδειγμάτων ςυνοψίηεται ςτο 

                                                 
5
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Υπόδειγμα Κανονικισ Κρίςθσ (CanonicalCrisisModel)6. Ξεκίνθςε από μια ζρευνα των 
Salant&Henderson (1978) ςχετικά με τθ ςτακεροποίθςθ των τιμϊν των αγακϊν, 
ειδικότερα του χρυςοφ. Οι παράγοντεσ τθσ αγοράσ ηθτοφςαν ςτακεροποίθςθ των 
τιμϊν μζςω τθσ δθμιουργίασ διεκνϊν πρακτορείων, που κα διαπραγματεφονταν 
μεταξφ τουσ. Ωςτόςο, οι Salant&Henderson υποςτιριξαν, ςε κεωρθτικό επίπεδο, ότι θ 
φπαρξθ αυτϊν των πρακτορείων κα επζτρεπε κερδοςκοπικζσ επικζςεισ.  

Συγκεκριμζνα, ςφμφωνα με το άρκρο τουσ, οι κερδοςκόποι κα μποροφςαν να 
διακρατοφν μεγάλα αποκζματα από το υπό διαπραγμάτευςθ αγακό μόνο εάν 
προςδοκοφν ότι θ τιμι του να ανζβει τόςο ϊςτε να τουσ προςφζρει μια απόδοςθ 
ιςάξια με τθν απόδοςθ άλλων αγακϊν. Εάν οι νομιςματικζσ αρχζσ παρζμβουν και 
ανακοινϊςουν ότι προτίκενται να αγοράςουν ι να πουλιςουν ςε μια οριςμζνθ τιμι, 
τότε κα ςυμβεί το εξισ : εφόςον θ τιμι αυτι είναι υψθλότερθ από εκείνθ που κα 
επικρατοφςε χωρίσ τθν παρζμβαςθ των αρχϊν, οι κερδοςκόποι κα πουλιςουν και οι 
αρχζσ κα αποκτιςουν απόκεμα από το αγακό.  

Τελικά, θ αξία που κα επικρατοφςε χωρίσ τθν παρζμβαςθ, θ «ςκιϊδθσ τιμι», 
κα ανζβει πάνω από τθν τιμι παρζμβαςθσ. Οι κερδοςκόποι κα κεωριςουν αυτό το 
αγακό επικυμθτό και κα ξεκινιςουν να το αγοράηουν. Εάν οι αρχζσ εξακολουκιςουν 
να προςπακοφν να κρατιςουν ςτακερι τθν τιμι, το απόκεμά τουσ κα εξαντλθκεί 
άμεςα. Κάποιοι μελετθτζσ (PaulKrugman-1979, TheCanonicalCurrency-CrisesModel, 
Flood&Garber-1984) διαπίςτωςαν ότι το παραπάνω υπόδειγμα κα μποροφςε να 
ερμθνεφςει και τισ κερδοςκοπικζσ επικζςεισ ςε νομίςματα, όταν οι κεντρικζσ τράπεηεσ 
προςπακοφν να κρατιςουν ςτακερζσ τισ ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ.  

Σε άρκρο του (1979), ο Krugman υποςτθρίηει ότι μια ξαφνικι κερδοςκοπικι 
επίκεςθ ςε μια κακοριςμζνθ ςυναλλαγματικι ςχζςθ, ακόμα και αν φαίνεται ωσ 
ανεξιγθτθ αλλαγι των προςδοκιϊν, μπορεί να απορρζει από λογικι ςυμπεριφορά 
των επενδυτϊν. Αυτό ςυμβαίνει εάν οι επενδυτζσ προβλζπουν ότι θ κυβζρνθςθ ζχει 
δθμιουργιςει υπερβολικό ζλλειμμα, το οποίο κα οδθγιςει ςε ζλλειψθ ρευςτότθτασ ι 
ςε δυνατότερο ξζνο νόμιςμα, το οποίο θ κυβζρνθςθ μπορεί να πουλιςει για να 
υποςτθρίξει το τοπικό νόμιςμα ςτθν κακοριςμζνθ ιςοτιμία.  

Οι επενδυτζσ προτιμοφν να κρατιςουν το νόμιςμα για όςο εκτιμοφν ότι θ 
ιςοτιμία κα παραμείνει ςτακερι, αλλά πουλάνε μαηικά το νόμιςμα όταν υποκζςουν 
ότι θ ιςοτιμία κα μεταβλθκεί. Η δεφτερθ γενιά υποδειγμάτων ξεκινά με τθ μελζτθ του 
Obstfeld (1986). Τα υποδείγματα αυτά αποτελοφνται από τρεισ ςυνιςτϊςεσ : γιατί θ 
κυβζρνθςθ προτίκεται να εγκαταλείψει τθν ςτακερότθτα ιςοτιμία, γιατί θ κυβζρνθςθ 
επικυμεί να «υπεραςπιςτεί» τθν ιςοτιμία και γιατί το κόςτοσ γι’ αυτό αυξάνεται όταν 
το κοινό προςδοκά ότι θ ιςοτιμία ίςωσ εγκαταλειφκεί. Για παράδειγμα, θ φπαρξθ 
χρζουσ ςε εγχϊριο νόμιςμα αποτελεί κίνθτρο για υποτίμθςθ του τοπικοφ νομίςματοσ, 
προκειμζνου να μειωκεί το μζγεκόσ του.  

Ωςτόςο, αυτό είναι αδφνατο ςε κακεςτϊσ ςτακερϊν ιςοτιμιϊν. Υπονοείται ότι 
μπορεί να εμφανιςτοφν αυτοεκπλθροφμενεσ προφθτείεσ, ςτισ οποίεσ ο λόγοσ για τον 
οποίο οι ορκολογικοί επενδυτζσ επιτίκενται ςτο νόμιςμα, είναι θ προςδοκία τουσ ότι 
οι άλλοι επενδυτζσ κα επιτεκοφν ςτο νόμιςμα. Ζνασ μεμονωμζνοσ επενδυτισ δεν κα 
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αποςφρει τα χριματά του από μια χϊρα εάν πιςτεφει ότι θ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία 
δεν διατρζχει άμεςο κίνδυνο. Θα το κάνει, όμωσ, εάν πιςτεφει ότι μια κατάρρευςθ του 
νομίςματοσ είναι πικανι. Εάν αυτό το κάνουν πολλοί μεμονωμζνοι επενδυτζσ, θ 
κατάρρευςθ κα πραγματοποιθκεί. Το αποτζλεςμα είναι ότι τόςο θ αιςιοδοξία όςο και 
θ απαιςιοδοξία δφνανται να επιβεβαιωκοφν. Πμωσ, ςτθν περίπτωςθ τθσ 
απαιςιοδοξίασ, θ χϊρα κα υποςτεί μια αδικαιολόγθτθ κρίςθ.  

Τόςο θ πρϊτθ όςο και θ δεφτερθ γενιά κεωριϊν προχποκζτουν ότι θ αγορά 
είναι αποτελεςματικι, δθλαδι ότι θ κίνθςι τθσ αντικατοπτρίηει όλεσ τισ διακζςιμεσ 
πλθροφορίεσ. Ωςτόςο, θ πραγματικότθτα ζχει δείξει ότι θ υπόκεςθ τθσ 
αποτελεςματικισ αγοράσ δεν ιςχφει, τουλάχιςτον ςτθν πλειοψθφία των 
περιπτϊςεων. Η αγελαία ςυμπεριφορά, όπου οι επενδυτζσ πωλοφν ι αγοράηουν 
απλά επειδι το ίδιο κάνουν και οι άλλοι, ςυνζβαλε ςτο crash του 1987 ςτο 
χρθματιςτιριο των ΗΡΑ7.  

Τζλοσ, θ τρίτθ γενιά υποδειγμάτων ερευνά τον τρόπο με τον οποίο τα 
προβλιματα ςτο τραπεηικό και ςτο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα αλλθλεπιδροφν με τισ 
νομιςματικζσ κρίςεισ και πϊσ οι κρίςεισ αυτζσ μποροφν να επθρεάςουν τθν 
πραγματικι οικονομία. Οι McKinnon&Pill (1996), Krugman (1998), Corsetti, 
Pesenti&Roubini (1998) υποςτθρίηουν ότι ο υπερβολικόσ δανειςμόσ από τισ τράπεηεσ 
για να χρθματοδοτιςουν δανειςμό με θκικό κίνδυνο, ανάγεται ςε δανειςμό από το 
κράτοσ, ςτο βακμό που το τελευταίο είναι διατεκειμζνο να ςϊςει προβλθματικζσ 
τράπεηεσ από τθν χρεοκοπία.  

Οι Radelet&Sachs (1998) υποςτθρίηουν ότι ο αυτοεκπλθροφμενοσ πανικόσ που 
πακαίνουν οι χρθματοπιςτωτικοί διαμεςολαβθτζσ οδθγεί ςε ρευςτοποίθςθ των 
περιουςιακϊν ςτοιχείων μακροπρόκεςμθσ διάρκειασ, γεγονόσ που τελικά 
επιβεβαιϊνει τον πανικό. Οι Chang&Velasco (2000) κεωροφν ότι οι νομιςματικζσ 
κρίςεισ μποροφν να οδθγιςουν ςε τραπεηικζσ κρίςεισ εάν οι τράπεηεσ ζχουν δανειςτεί 
ςε ξζνο νόμιςμα.  

Οι Burnside, Eichenbaum&Rebelo (2001 και 2004) υποςτθρίηουν ότι μια 
κυβερνθτικι εγγφθςθ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ μπορεί να δϊςει ςτισ τράπεηεσ 
κίνθτρο να αναλάβουν χρζοσ ςε ξζνο νόμιςμα, και με τον τρόπο αυτό να είναι τόςο το 
τραπεηικό ςφςτθμα όςο και το νόμιςμα ευάλωτα ςε κερδοςκοπικι επίκεςθ. Τζλοσ, ο 
Krugman (1999) προτείνει ακόμα δφο παράγοντεσ, ςε μια προςπάκεια να ερμθνεφςει 
τισ Αςιατικζσ χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ :  

1) οι ιςολογιςμοί μιασ επιχείρθςθσ επθρεάηουν τθ δυνατότθτά τθσ να ξοδεφει 
και  

2) οι κεφαλαιακζσ ροζσ επθρεάηουν τθν πραγματικι ιςοτιμία. Ρρότεινε το 
υπόδειγμά του ωσ μια ακόμα προςπάκεια τθσ τρίτθσ γενιάσ κεωριϊν των 
νομιςματικϊν κρίςεων. Ωςτόςο, ςτο υπόδειγμα αυτό δεν λαμβάνεται υπόψθ το 
τραπεηικό ςφςτθμα.  

 

                                                 
7
 Carlson M., Board of Governors of the Federal Reserve, November 2006 
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2.3 υμπεράςματα – Σρόποι αντιμετώπιςθσ 
 

Συνοψίηοντασ, οι τραπεηικζσ και οι νομιςματικζσ κρίςεισ δθμιουργοφνται ςε 
διαφορετικζσ αγορζσ, για διαφορετικζσ αιτίεσ και εκδθλϊνονται με διαφορετικοφσ 
τρόπουσ. Ωςτόςο υπάρχουν πολλά κοινά χαρακτθριςτικά και ςυμπτϊματα, τόςο πριν 
από τθν εκδιλωςθ μιασ κρίςθσ, όςο και μετά από αυτιν.  

Οη λνκηζκαηηθέο θξίζεηο δεκηνπξγνχληαη θπξίσο κεηά απφ μαθληθή αιιαγή ηεο 

ηζνηηκίαο ελφο λνκίζκαηνο, ελψ νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο πξνθχπηνπλ χζηεξα απφ θάπνην 

γεγνλφο ή ζεηξά γεγνλφησλ, πνπ δεκηνπξγνχλ επξχηεξν πξφβιεκα ζε κηα νηθνλνκία. 

Πνιινί αλαιπηέο επηζεκαίλνπλ φηη νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο εθδειψλνληαη χζηεξα απφ 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο άλζεζεο
8
. Τν θαηλφκελν ηεο κεηάδνζεο ησλ θξίζεσλ κεηαμχ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, αγνξψλ θαη νιφθιεξσλ ρσξψλ, ιφγσ ηεο ηζρπξήο 

αιιεινζχλδεζήο ηνπο θαη ηεο παγθνζκηνπνίεζεο, ζπληειεί ζηελ δηφγθσζε ελφο 

ηνπηθνχ πξνβιήκαηνο. Ο ςπρνινγηθφο παξάγνληαο, ε αγειαία ζπκπεξηθνξά θαη ν 

απηνεθπιεξνχκελνο παληθφο, ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αλζξψπηλνπ παξάγνληα πνπ θηλεί ηηο 

αγνξέο, δελ κπνξνχλ λα ειεγρζνχλ απφ θαλνληζκνχο θαη επνπηεία. Τειηθά εγείξεηαη ην 

κεγάιν εξψηεκα : ππάξρεη ηξφπνο λα απνθεπρζνχλ νη ηξαπεδηθέο θαη νη λνκηζκαηηθέο 

θξίζεηο, θαη αλ λαη, πνηνο είλαη απηφο ; Μηα πηζαλή απάληεζε ζα ήηαλ λα επηζηξέςνπκε 

ζηελ πνιηηηθή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, φπνπ νη εθηεηακέλνη θεθαιαηαθνί έιεγρνη 

απέηξεπαλ ηε καδηθέο εθξνέο θεθαιαίσλ, ε νπνίεο δεκηνπξγνχλ θξίζεηο. Μηα άιιε 

πηζαλφηεηα ζα ήηαλ απιά ε εθαξκνγή νινθιεξσκέλσλ θαη απζηεξψλ κέηξσλ απφ ηηο 

θπβεξλήζεηο, ψζηε λα κελ δέρνληαη επηζέζεηο απφ θεξδνζθφπνπο
9
. Η πηνζέηεζε ελφο 

θνηλνχ λνκίζκαηνο απφ ηηο ρψξεο ηεο Επξψπεο, ηνπ επξψ, εθκεδέληζε ην 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν γηα ηηο κεηαμχ ηνπο ζπλαιιαγέο. Γηα ηελ Ειιάδα, σζηφζν, ηα 

ζπλερφκελα ειιείκκαηα ζηνλ πξνυπνινγηζκφ θαη ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην νδήγεζαλ ζε 

επαλαιακβαλφκελν δαλεηζκφ, θπξίσο απφ εμσηεξηθνχο δαλεηζηέο. Οη εηζαγσγέο 

απνπιεξψλνληαλ ελ κέξεη κε εμαγσγέο θαη ελ κέξεη κε επξψ, γεγνλφο ην νπνίν κείσλε 

ηα απνζέκαηα ηεο ρψξαο ζε επξψ. Όηαλ θάπνηα ζηηγκή ην 2009 νη δαλεηζηέο ηεο 

Ειιάδαο αξλήζεθαλ πεξαηηέξσ δαλεηζκφ, ε ρψξα αληηκεηψπηζε πξφβιεκα έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο αθφκα θαη γηα λα πιεξψζεη ηηο εζσηεξηθέο ππνρξεψζεηο ηεο. Επίζεο, ε 

αδπλακία ππνηίκεζεο ηνπ ηνπηθνχ λνκίζκαηνο απνθιείεη απηφ ην κέζν πεξηνξηζκνχ ηνπ 

φγθνπ ηνπ δαλεηζκνχ. Ο δεκφζηνο ηνκέαο ζηελ Ειιάδα αληηκεησπίδεη πνιχ ζνβαξφ 

πξφβιεκα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, αδπλακία δαλεηζκνχ θαη εμππεξέηεζεο ησλ άκεζσλ 

ππνρξεψζεσλ. Η αλάγθε γηα κεηαξξπζκίζεηο θαζίζηαηαη παξαπάλσ απφ επηηαθηηθή θαη 

βηνηηθή. Τν πξφβιεκα έρεη ήδε κεηαδνζεί ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ν θίλδπλφο 

δηφγθσζήο ηνπ θαη κεηάδνζήο ηνπ ζε  24 άιιεο ρψξεο ηεο Επξσπατθήο Έλσζεο είλαη 

νξαηφο. Χξεηάδεηαη ππνκνλή θαη ειαθξά αηζηνδνμία.  

 

 

                                                 
8
 Reinhart, CarmenandRogoff, Kenneth (2009) θαηΚαξακνχδεο, ΝηθφιανοθαηΧαξδνχβειεο, Γθίθαο 

(2011) 

 
9
 Krugman (1998) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΔΙΕΘΝΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ 

ΤΑΜΕΙΟ (InternationalMonetaryFund) 

 

Το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο είναι ζνασ διεκνισ οργανιςμόσ, ο οποίοσ 
επιβλζπει το παγκόςμιο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα παρακολουκϊντασ τισ 
ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ και τα ιςοηφγια πλθρωμϊν και προςφζροντασ οικονομικι 
και τεχνικι βοικεια όταν του ηθτθκεί. Δθμιουργικθκε με ςκοπό να εποπτεφει το 
ςφςτθμα ςτακερϊν ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν που είχε κεςπιςτεί με τθ λιξθ του Β’ 
Ραγκοςμίου Ρολζμου και το οποίο είχε ωσ ςτόχο τθν αποφυγι τθσ ανταγωνιςτικισ 
υποτίμθςθσ των νομιςμάτων, όπωσ αυτι που οδιγθςε ςτουσ εμπορικοφσ πολζμουσ 
κατά τθ διάρκεια του Μεςοπολζμου. Με τθν κατάρρευςθ του ςυςτιματοσ ςτακερϊν 
ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν τθ δεκαετία του 1970, το ΔΝΤ ζμεινε ςχεδόν χωρίσ 
ςκοπό. Ο ρόλοσ του ζγινε ξανά ςθμαντικόσ τθ δεκαετία του 1980, όταν κατζςτθ ο 
βαςικόσ διεκνισ φορζασ για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ του εξωτερικοφ χρζουσ. Το 
ΔΝΤ ιδρφκθκε επιςιμωσ ςτισ 27 Δεκεμβρίου του 1945 ςτθν Ουάςινγκτον, κατόπιν 
ςυνομολόγθςθσ 39 χωρϊν.  

Η ίδρυςι του είχε προπαραςκευαςτεί ςτθ Διάςκεψθ του Μπρζτον Γοφντσ το 
1944. Ζδρα του Οργανιςμοφ ορίςτθκε θ Ουάςινγκτον ωσ πρωτεφουςα τθσ χϊρασ με το 
μεγαλφτερο ποςοςτό ςυμμετοχισ. Το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο (ΔΝΤ) λειτουργεί 
για τθν ενίςχυςθ τθσ διεκνοφσ νομιςματικισ ςυνεργαςίασ, τθ διαςφάλιςθ τθσ 
οικονομικισ ςτακερότθτασ, τθ διευκόλυνςθ του διεκνοφσ εμπορίου, τθν προϊκθςθ 
υψθλϊν ποςοςτϊν απαςχόλθςθσ και ςτακερισ οικονομικισ ανάπτυξθσ και τθ μείωςθ 
τθσ φτϊχιασ ςε ολόκλθρο τον κόςμο. Το ΔΝΤ πλζον κυβερνάται και ελζγχεται από τισ 
186 κυβερνιςεισ των κρατϊν-μελϊν, τα οποία προζρχονται ςχεδόν από κάκε άκρθ 
τθσ γθσ. Ωσ μζλθ του ΔΝΤ γίνονται δεκτά μόνο ελεφκερεσ και κυρίαρχεσ χϊρεσ. 
Τελευταίο προςτζκθκε το Κόςςοβο.  

Οποιαδιποτε χϊρα μπορεί να ηθτιςει να γίνει μζλοσ του ΔΝΤ. Η αίτθςθ κα 
εξεταςτεί πρϊτα από το εκτελεςτικό ςυμβοφλιο του ΔΝΤ, το οποίο κα υποβάλλει 
ζκκεςθ ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο του ΔΝΤ, με ειςθγιςεισ. Οι ειςθγιςεισ αφοροφν το 
μερίδιο που αναλογεί (quota) ςτο υποψιφιο μζλοσ, τον τρόπο πλθρωμισ τθσ 
ςυνδρομισ και άλλουσ όρουσ και προχποκζςεισ για ζνταξθ. Το μερίδιο (quota) ενόσ 
μζλουσ του ΔΝΤ κακορίηει τθ ςυνδρομι που πρζπει να πλθρϊνει, το βάροσ τθσ 
ψιφου του, τθν πρόςβαςθ ςε 26 χρθματοδοτιςεισ από το ΔΝΤ και το μερίδιό του ςε 
SpecialDrawingRights (Ειδικά Τραβθχτικά Δικαιϊματα). Το ΔΝΤ χρθματοδοτείται από 
τα κράτθ-μζλθ του οργανιςμοφ ανάλογα με το μερίδιο που υπολογίηεται ότι ζχουν 
ςτθν παγκόςμια οικονομία. Με βάςθ το ποςοςτό χρθματοδότθςθσ, κάκε κράτοσ ζχει 
και το αντίςτοιχο μερίδιο ςε ψιφουσ. Για τθν Ελλάδα αντιςτοιχεί το 0,38% του 
ςυνολικοφ προχπολογιςμοφ του ΔΝΤ (περίπου 1 δις. ευρϊ), για τθν Ευρωπαϊκι 
Ζνωςθ ςυνολικά περίπου το 30%, για τισ ΗΡΑ το 17,09% ενϊ θ Κίνα ζχει το 3,72%. 
Βάςει των ςυμφωνιϊν που διζπουν το ΔΝΤ, κάκε χϊρα μπορεί να δανειςτεί ετθςίωσ 
το 200% των ποςϊν που ςυνειςφζρει και 600% ςυνολικά – ςε εξαιρετικζσ 
περιπτϊςεισ αυτό μπορεί να παραβιαςτεί, όπωσ ςτθν περίοδο τθσ πρόςφατθσ 
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παγκόςμιασ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ. Δεδομζνου ότι το βάροσ τθσ ψιφου ςτο 
εκτελεςτικό ςυμβοφλιο κακορίηεται από τθν οικονομικι ςυνειςφορά κάκε χϊρασ-
μζλουσ, το ΔΝΤ ελζγχεται ωσ επί το πλείςτον από τισ μεγάλεσ δυνάμεισ τθσ Δφςθσ. 
Βάςει άγραφου νόμου, ο διοικθτισ του ΔΝΤ είναι πάντοτε από τθν Ευρϊπθ και ο 
πρόεδροσ τθσ Ραγκόςμιασ Τράπεηασ από τισ Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ.  

Οι εκτελεςτικοί διευκυντζσ, οι οποίοι εγκρίνουν το διοικθτι, ψθφίηονται από 
τουσ Υπουργοφσ Οικονομικϊν των χωρϊν που εκπροςωποφν. Ο δεφτεροσ τθ τάξει 
ςτθν ιεραρχία του ΔΝΤ είναι παραδοςιακά Αμερικανόσ. Οι ετιςιεσ δαπάνεσ 
λειτουργίασ του Ταμείου καλφπτονται κυρίωσ από τθ διαφορά μεταξφ τθσ είςπραξθσ 
τόκων (επί οφειλόμενων δανείων) και τθσ καταβολισ τόκων (επί ποςοςτϊςεων που 
χρθςιμοποιοφνται για τθ χρθματοδότθςθ των "αποκεματικϊν κζςεων" των δανείων) 
Μια χϊρα καταφεφγει ςτθ χρθματοδότθςθ του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου όταν 
ζχει πρόβλθμα ςτο ιςοηφγιο πλθρωμϊν τθσ, όταν δεν μπορεί να εξυπθρετιςει το 
χρζοσ τθσ και όταν δεν μπορεί να εξαςφαλίςει χρθματοδότθςθ από τισ ιδιωτικζσ 
αγορζσ. Η ςυμφωνία δανειοδότθςθσ περιλαμβάνει ςειρά διαρκρωτικϊν μζτρων, τα 
οποία θ δανειηόμενθ χϊρα καλείται να εφαρμόςει προκειμζνου να εξαςφαλιςτεί θ 
βιωςιμότθτα και θ βελτίωςθ των οικονομικϊν μεγεκϊν και θ παροχι τελικά τθσ 
οικονομικισ βοικειασ.  

Η βαςικι αποςτολι του ΔΝΤ ςιμερα, πλζον, είναι να παρζχει οικονομικι 
βοικεια ςε χϊρεσ που βρίςκονται ςε πολφ δφςκολθ οικονομικι κατάςταςθ. Χϊρεσ-
μζλθ που ζχουν 27 πρόβλθμα με το ιςοηφγιο πλθρωμϊν μποροφν να ηθτιςουν δάνεια 
ι/και διαχείριςθ τθσ εκνικισ τουσ οικονομίασ. Σε ανταπόδοςθ, από τισ χϊρεσ αυτζσ 
απαιτείται να προωκιςουν οικονομικζσ μεταρρυκμίςεισ, ςυνικωσ πολιτικζσ, 
αυςτθροφ δθμοςιονομικοφ ελζγχου - μζτρα που είναι γνωςτά ωσ «ςυνταγζσ» του ΔΝΤ 
και τα οποία επικρίνονται από πολλοφσ ότι οδθγοφν ςε φφεςθ.  

Το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο δανείηει μζςω διαφόρων τυποποιθμζνων 
προγραμμάτων, εφόςον εκδθλωκεί το ενδιαφζρον από τθν υποψιφια χϊρα. Το πιο 
διαδεδομζνο πρόγραμμα είναι οι Συμφωνίεσ Υποςτιριξθσ (Stand-byArrangements). 
Τζτοιου είδουσ ςυμφωνίεσ ζχουν ςυνικωσ διάρκεια ενόσ ι δφο ετϊν, αλλά μπορεί να 
επεκτακοφν και ςε τρία χρόνια, ενϊ θ αποπλθρωμι γίνεται ςε διάςτθμα τριϊν ωσ 
πζντε ετϊν, με χαμθλά επιτόκια, γφρω ςτο 1,5% ςυν όποιο πριμ ςυμφωνθκεί, ζωσ 2%. 
Το ςθμαντικότερο ςτοιχείο αυτϊν των ςυμφωνιϊν είναι ότι θ εκταμίευςθ του δανείου 
γίνεται τμθματικά, υπό τον όρο (conditionality) ότι επιτυγχάνονται οι οικονομικοί 
ςτόχοι που ζχουν ςυμφωνθκεί με βάςθ τισ τακτικζσ εκκζςεισ (τρίμθνεσ ι εξάμθνεσ) 
από ειδικό κλιμάκιο του ΔΝΤ, το οποίο εδρεφει ςτθ χϊρα θ οποία δανείηεται. 3.1 Γιατί 
είναι ςθμαντικι θ ευρωςτία των χρθματοοικονομικϊν ςυςτθμάτων και πϊσ βοθκά το 
ΔΝΤ ςε αυτό Ανκεκτικά και επαρκϊσ ρυκμιςμζνα χρθματοπιςτωτικά ςυςτιματα είναι 
απαραίτθτα για τθν οικονομικι και χρθματοοικονομικι ςτακερότθτα, ςε ζναν κόςμο 
με διαρκϊσ αυξανόμενεσ κεφαλαιακζσ ροζσ.  

Το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα μιασ χϊρασ περιλαμβάνει τισ τράπεηεσ, τισ 
αγορζσ χρεογράφων, τα αςφαλιςτικά ταμεία, τισ αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ, τθν κεντρικι 
τράπεηα και τουσ εκνικοφσ ρυκμιςτζσ. Αυτζσ οι επιχειριςεισ, τα πιςτωτικά ιδρφματα 
και οι αγορζσ ςυνκζτουν ζνα πλαίςιο μζςα ςτο οποίο λαμβάνουν χϊρα οι οικονομικζσ 
ςυναλλαγζσ και αςκείται θ νομιςματικι πολιτικι. Επίςθσ, βοθκοφν ϊςτε να 
μεταβιβαςτοφν αποτελεςματικά οι αποταμιεφςεισ ςε επενδφςεισ. Επομζνωσ, ζνα 
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ιςχυρό χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα είναι αναγκαία προχπόκεςθ για τθ ςτιριξθ τθσ 
οικονομικισ ανάπτυξθσ. Ρροβλιματα ςτο πιςτωτικό ςφςτθμα μπορεί να μειϊςουν τθν 
αποτελεςματικότθτα τθσ νομιςματικισ πολιτικισ, να εμβακφνουν ι να παρατείνουν 
οικονομικζσ ανατροπζσ (economicdownturns) και, εάν είναι ςε μεγάλθ κλίμακα, να 
πυροδοτιςουν φυγι κεφαλαίων ι να δθμιουργιςουν μεγάλο δθμοςιονομικό κόςτοσ, 
προκειμζνου να διαςωκοφν χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα.  

Επιπλζον, οι ιςχυροί χρθματοοικονομικοί και εμπορικοί 28 διεκνείσ δεςμοί 
ςθμαίνουν ότι πικανζσ χρθματοοικονομικζσ αδυναμίεσ ςε μια χϊρα μποροφν άμεςα 
να μεταδοκοφν πζρα από τα εκνικά ςφνορα τθσ χϊρασ αυτισ. Συνεπϊσ, θ ευρωςτία 
του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ μιασ χϊρασ είναι ςθμαντικι τόςο για τθν 
εγχϊρια οικονομία όςο και για τισ οικονομίεσ των χωρϊν με τισ οποίεσ ζχει 
εμπορικοφσ και χρθματοοικονομικοφσ δεςμοφσ. Το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο 
προωκεί τθ χρθματοοικονομικι ςτακερότθτα των κρατϊν-μελϊν του μζςω διαρκοφσ 
πολυμεροφσ και διμεροφσ εποπτείασ, το ςχεδιαςμό δανειακϊν προγραμμάτων και τθν 
παροχι τεχνικισ βοικειασ. Η διμερισ εποπτεία ςυνίςταται ςε τακτικό διάλογο και 
παροχι ςυμβουλευτικισ πολιτικισ προσ τα μζλθ, ςχετικά με τθ μακροοικονομικι και 
χρθματοοικονομικι ανάπτυξθ ςτισ χϊρεσ τουσ.  

Η πολυμερισ εποπτεία αναφζρεται ςτον ζλεγχο από το ΔΝΤ και από τρίτεσ 
χϊρεσ. Κακϊσ θ οικονομικι ανάπτυξθ εκτόσ ςυνόρων μιασ χϊρασ είναι διαρκϊσ 
αυξανόμενθ, τα οικονομικά προβλιματα κάκε χϊρασ ίςωσ εμπίπτουν ςτθ δικαιοδοςία 
και άλλων χωρϊν. Συχνά προκφπτει θ μετάδοςθ οικονομικϊν προβλθμάτων από μια 
χϊρα ςε άλλθ ι από ζνα χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα ςε άλλο. Οι αλλθλζνδετεσ 
χρθματοοικονομικζσ εργαςίεσ και οι διεκνϊσ δραςτθριοποιοφμενοι 
χρθματοοικονομικοί όμιλοι δθμιουργοφν ζναν παγκόςμιο ιςτό πιςτωτικϊν 
ιδρυμάτων, μζςω του οποίου μια ενδεχόμενθ κρίςθ είναι εφκολο να ξεπεράςει τα 
εκνικά ςφνορα τθσ χϊρασ ςτθν οποία ςυμβαίνει.  

Τα προγράμματα του ΔΝΤ ςυχνά περιλαμβάνουν μζτρα τα οποία ενιςχφουν το 
χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα κάκε χϊρασ. Εκτόσ από τθν παροχι οικονομικισ 
βοικειασ, το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο βοθκά τα μζλθ του ςτθ διάγνωςθ τυχόν 
προβλθμάτων ςτο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα και ςτο ςχεδιαςμό ςτρατθγικϊν για 
οικονομικζσ μεταρρυκμίςεισ και αναδόμθςθ του ςυςτιματοσ. Η τεχνικι βοικεια που 
παρζχεται από το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο βοθκά τα κράτθ- μζλθ να κζςουν ςε 
εφαρμογι ςυγκεκριμζνα μζτρα που ενιςχφουν τθν χρθματοοικονομικι υποδομι. 
Εκπαίδευςθ και ςυμβουλζσ για τθ βελτίωςθ τθσ διοίκθςθσ των χρθματοπιςτωτικϊν 
ιδρυμάτων και των δθμοςιονομικϊν τθσ χϊρασ, ανάπτυξθ τθσ διαφάνειασ και των 
κανόνων του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ κακϊσ και μζςα διαχείριςθσ μιασ 
κρίςθσ, είναι ςτοιχεία που ςυνκζτουν τθν τεχνικι βοικεια που παρζχει το 
ΔΝΤ.                                                  

3.1 υμφωνίαStand-byτουΔΝΣ (Stand-byArrangement) 
 

Κατά τθ διάρκεια μιασ οικονομικισ κρίςθσ, οι χϊρεσ ςυχνά χρειάηονται 
χρθματοδότθςθ ϊςτε να μπορζςουν να ξεπεράςουν τα προβλιματα ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν που αντιμετωπίηουν. Από τθ δθμιουργία τθσ τον Ιοφνιο του 1952, θ 
Συμφωνία Stand-By (SBA) του ΔΝΤ ζχει χρθςιμοποιθκεί επανειλθμμζνωσ από τισ 
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χϊρεσ μζλθ, και αποτελεί το αξιόπιςτο δανειοδοτικό μζςο του ΔΝΤ για τισ χϊρεσ των 
αναδυόμενων αγορϊν. Τα επιτόκια δε διζπονται από ευνοϊκοφσ όρουσ, παρόλο που 
ςχεδόν πάντα είναι χαμθλότερα από εκείνα που κα κατζβαλλαν οι χϊρεσ για τθν 
εξεφρεςθ χρθματοδότθςθσ από ιδιωτικζσ αγορζσ.  

Η SBA αναβακμίςτθκε το 2009 ϊςτε να καταςτεί πιο ευζλικτθ και να 
ανταποκρίνεται καλφτερα ςτισ ανάγκεσ των χωρϊν μελϊν. Τα όρια δανειςμοφ 
διπλαςιάςτθκαν με περιςςότερα κεφάλαια διακζςιμα εκ των προτζρων, και οι όροι 
εξορκολογίςτθκαν και απλοποιικθκαν. Το νζο πλαίςιο επίςθσ κακιςτά δυνατό τον 
ευρφτερο δανειςμό υψθλισ πρόςβαςθσ ςε προλθπτικι βάςθ. Πλεσ οι χϊρεσ-μζλθ του 
ΔΝΤ οι οποίεσ αντιμετωπίηουν ανάγκεσ εξωτερικισ χρθματοδότθςθσ είναι επιλζξιμεσ 
για ςυμφωνία SBA. Η ςυμφωνία επιτρζπει ταυτόχρονθ εφαρμογι των μζτρων που 
ειςθγείται το ΔΝΤ προκειμζνου να προχωριςει ςτθν υλοποίθςθ τθσ χρθματοδότθςθσ, 
με τθν εκταμίευςθ του ποςοφ ςταδιακά.  

Η διάρκεια μιασ SBA είναι ευζλικτθ και ςυνικωσ καλφπτει μια περίοδο 12-24 
μθνϊν, αλλά δεν υπερβαίνει τουσ 36 μινεσ και είναι ςφμφωνθ με τθν αντιμετϊπιςθ 
των βραχυπρόκεςμων προβλθμάτων του ιςοηυγίου πλθρωμϊν. Η πρόςβαςθ ςτουσ 
χρθματοδοτικοφσ πόρουσ ςτο πλαίςιο των SBA κατευκφνεται από τθν ανάγκθ μιασ 
χϊρασ μζλουσ για χρθματοδότθςθ, τθν ικανότθτα αποπλθρωμισ και το ιςτορικό ωσ 
προσ τθ χριςθ πόρων του ΔΝΤ. Στο πλαίςιο των εν λόγω κατευκυντιριων γραμμϊν, θ 
SBA παρζχει ευελιξία όςον αφορά το ποςό και το χρονοδιάγραμμα του δανείου ϊςτε 
να παραςχεκεί βοικεια για τθν ανταπόκριςθ ςτισ ανάγκεσ των δανειηόμενων χωρϊν. 
Πταν μια χϊρα προβαίνει ςε δανειςμό από το ΔΝΤ, ςυμφωνεί να προςαρμόςει τθν 
οικονομικι πολιτικι τθσ προκειμζνου να ξεπεραςτοφν τα προβλιματα τα οποία τθν 
οδιγθςαν αρχικά ςτθν αναηιτθςθ χρθματοδότθςθσ.  

Οι εν λόγω δεςμεφςεισ, οι οποίεσ περιλαμβάνουν ειδικζσ προχποκζςεισ, 
περιγράφονται ςτθ διλωςθ προκζςεων τθσ χϊρασ 10 Από τθν επίςθμθ ιςτοςελίδα 
του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου www.imf.org μζλουσ, θ οποία ςυχνά 
περιλαμβάνει ζνα μνθμόνιο οικονομικϊν και χρθματοπιςτωτικϊν πολιτικϊν. 
Βαςιηόμενο ςε προγενζςτερεσ προςπάκειεσ, το ΔΝΤ ζχει προβεί ςε περαιτζρω 
μεταρρφκμιςθ των όρων δανειοδοτιςεϊν του για να επικεντρωκεί ςε κριτιρια τα 
οποία είναι μετριςιμα και παρατθριςιμα. Οι εν λόγω μεταβολζσ περιλαμβάνουν : 
Ροςοτικζσ προχποκζςεισ : Η πρόοδοσ των χωρϊν μελϊν παρακολουκείται με τθ 
χριςθ ποςοτικϊν ςτόχων προγραμμάτων.  

Οι εκταμιεφςεισ κεφαλαίων ςυνδζονται με τθν τιρθςθ των εν λόγω ςτόχων. 
Μεταξφ των παραδειγμάτων περιλαμβάνονται ςτόχοι για διεκνι αποκεματικά και 
δθμοςιονομικά ελλείμματα και δανειςμοφσ, που είναι ςφμφωνα με τουσ ςκοποφσ των 
προγραμμάτων. Διαρκρωτικά μζτρα : Το νζο πλαίςιο SBA ζχει εξαλείψει τα κριτιρια 
διαρκρωτικισ απόδοςθσ. Αντίκετα, θ πρόοδοσ όςον αφορά τθν υλοποίθςθ 
διαρκρωτικϊν μζτρων τα οποία είναι ςθμαντικά για τθν επίτευξθ των ςτόχων του 
προγράμματοσ αξιολογοφνται ςφαιρικά ςτο πλαίςιο ανακεωριςεων προγραμμάτων.  

Συχνότθτα ανακεωριςεων : Οι τακτικζσ ανακεωριςεισ από τθν Εκτελεςτικι 
Επιτροπι του ΔΝΤ διαδραματίηουν ςθμαντικό ρόλο ςτθν αξιολόγθςθ τθσ απόδοςθσ 
ςτο πλαίςιο του προγράμματοσ και τθ δυνατότθτα προςαρμογισ του προγράμματοσ 
ςτισ οικονομικζσ εξελίξεισ. Το πλαίςιο SBA κακιςτά δυνατι τθν ευελιξία ςτθ 
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ςυχνότθτα των ανακεωριςεων βάςει τθσ ιςχφοσ των πολιτικϊν τθσ χϊρασ και τθσ 
φφςεωσ των χρθματοδοτικϊν αναγκϊν.  

Σε περίπτωςθ που θ πίςτωςθ παραμζνει άνω του 300% μετά από τρία ζτθ, θ 
εν λόγω πρόςκετθ επιβάρυνςθ αυξάνεται ςε 300 μονάδεσ βάςθσ, και είναι 
ςχεδιαςμζνθ για να αποκαρρφνει τθ μεγάλθ και παρατεταμζνθ χριςθ των πόρων του 
ΔΝΤ. 30 31 Οι πόροι οι οποίοι δεςμεφονται ςτο πλαίςιο όλων των SBA υπόκεινται ςε 
προμικεια δζςμευςθσ κεφαλαίου θ οποία επιβάλλεται ςτθν αρχι κάκε δωδεκάμθνθσ 
περιόδου επί των ποςϊν τα οποία κα μποροφςαν να αντλθκοφν κατά τθ διάρκεια τθσ 
περιόδου. Τα ποςά των εν λόγω προμθκειϊν επιςτρζφονται εάν ο δανειςμόσ των 
ποςϊν πραγματοποιείται κατά τθ διάρκεια τθσ ςχετικισ περιόδου. Ωσ εκ τοφτου, εάν 
θ χϊρα δανειςτεί ολόκλθρο το ποςό το οποίο δεςμεφεται ςτο πλαίςιο μιασ SBA, το 
ποςό προμικειασ δζςμευςθσ κεφαλαίου επιςτρζφεται πλιρωσ, ενϊ δεν επιςτρζφεται 
κανζνα ποςό ςτο πλαίςιο προλθπτικισ SBA ςφμφωνα με τθν οποία οι χϊρεσ δεν 
πραγματοποιοφν ανάλθψθ κεφαλαίων. Για κάκε αναλθφκζν ποςό ιςχφει επιβάρυνςθ 
για παροχι υπθρεςιϊν φψουσ 50 μονάδων βάςθσ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: Επιλογι Χωρών που κα μελετθκοφν 
 

4.1 Οι χώρεσ που επιλζχκθκαν 
 

Από τισ χϊρεσ που ζχουν προςφφγει τα τελευταία χρόνια ςτθ βοικεια του 
Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου, επιλζγουμε χϊρεσ που ανικουν ςτθν Ευρωπαϊκι 
Ζνωςθ. Κατά χρονολογικι ςειρά προςφυγισ, ξεκινϊντασ από εκείνθ που προςζφυγε 
πρϊτθ, ζχουμε τθν Ουγγαρία (Νοζμβριοσ 2008), τθ Λετονία (Δεκζμβριοσ 2008), τθ 
ουμανία (Μάιοσ 2009) και τθν Ελλάδα (Μάιοσ 2010).  

4.2 Ιςτορικι αναδρομι τθσ πορείασ κάκε χώρασ προσ το ΔΝΣ 
 

4.2.1 ΟΤΓΓΑΡΙΑ 
 

Η διεκνισ οικονομικι κρίςθ ζπλθξε τθν Ουγγαρία από το τζταρτο τρίμθνο του 2008 
και το Νοζμβριο τθσ ίδιασ χρονιάσ εγκρίκθκε δάνειο φψουσ 12,5 δις. ευρϊ από το 
ΔΝΤ, 6,5 δις. ευρϊ από τθν Ευρωπαϊκι Επιτροπι και 1 δις. ευρϊ από τθν Ραγκόςμια 
Τράπεηα. Ζτςι θ Ουγγαρία ζγινε θ πρϊτθ χϊρα τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ που ζτυχε τθσ 
οικονομικισ υποςτιριξθσ τθσ τρόικασ ΔΝΤ, ΕΕ και Ραγκόςμιασ Τράπεηασ. Στουσ όρουσ 
του δανείου αναφερόταν ότι το ΔΝΤ κα παρακολουκεί τθν εκτζλεςθ του 
προχπολογιςμοφ με τθν κεντρικι τράπεηα τθσ Ουγγαρίασ να αναλαμβάνει τον πλιρθ 
ζλεγχο τθσ διοίκθςθσ των μεγάλων ουγγρικϊν τραπεηϊν. Οι ουγγρικζσ κυβερνιςεισ 
προϊκθςαν τα εξισ μζτρα :  

- Ράγωμα των μιςκϊν του δθμοςίου για τθν επόμενθ διετία. Ρροβλζπεται περικοπι 
του 13ου μιςκοφ των δθμοςίων υπαλλιλων, μείωςθ των κρατικϊν επιχορθγιςεων 
προσ τισ τοπικζσ αυτοδιοικιςεισ και τον αγροτικό τομζα, ςταδιακι αφξθςθ από το 
2012 τθσ θλικίασ ςυνταξιοδότθςθσ από τα 62 ςτα 65 ζτθ, αναπροςαρμογι των 
ςυντάξεων και περικοπι του δϊρου Χριςτουγζννων.  

- Μείωςθ κατά 10% των επιδομάτων αςκενείασ και αναπθρίασ ϊςτε να κυμαίνονται 
γφρω ςτο 60% του βαςικοφ μιςκοφ. 

 - Τα επιδόματα τζκνων δεν κα αυξθκοφν για δφο ζτθ και το όριο θλικίασ των παιδιϊν 
για τθ λιψθ τουσ μειϊνεται από το 23ο ζτοσ ςτο 20ο ζτοσ. 33 - Αφξθςθ του ΦΡΑ από 
20% ςε 25%, όπωσ και τθσ φορολογίασ ςτθ βενηίνθ, ςτα τςιγάρα και τα ποτά κατά 6%. 
Στα είδθ πρϊτθσ ανάγκθσ, όπωσ ψωμί, κζρμανςθ και γαλακτοκομικά, ορίςτθκε ΦΡΑ 
18%. Αφξθςθ τθσ τιμισ του φυςικοφ αερίου κατά 30% και του θλεκτρικοφ ρεφματοσ 
κατά 2%. 

 - Αφξθςθ του ετιςιου φορολογικοφ ειςοδιματοσ με τθν κατϊτατθ κλίμακα 18%, από 
1,9 εκατ. φιορίνια (περίπου 6.700 €) ςε 5 εκατ. φιορίνια (περίπου 17.500 €), με 
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παράλλθλθ αφξθςθ τθσ φορολογικισ κλίμακασ για τα ανϊτερα ειςοδθματικά κλιμάκια 
από 33% ςε 35%. 

 - Μείωςθ των εργοδοτικϊν ειςφορϊν κοινωνικισ αςφάλιςθσ από 32% ςε 27%, με 
ελάχιςτο μθνιαίο ειςόδθμα υπολογιςμοφ τα 140.000 φιορίνια (περίπου 500 €), που 
είναι το διπλάςιο των κατϊτατων μθνιαίων αποδοχϊν.  

- Αφξθςθ τθσ εταιρικισ φορολόγθςθσ από 16% ςε 19%, αλλά λαμβάνοντασ υπόψθ τθν 
κατάργθςθ του Φόρου Αλλθλεγγφθσ (4%), θ κακαρι φορολογικι ελάφρυνςθ για τισ 
επιχειριςεισ είναι 1%. 

 - 15% φορολογικι ελάφρυνςθ των τρίτεκνων οικογενειϊν, ενϊ προβλζπεται 
πρόςκετθ ελάφρυνςθ 15% για κάκε παιδί πζραν του τρίτου.  

Λόγω τθσ κρίςθσ και των μζτρων κατά το 2009, ςε ςχζςθ με το 2008, οι 
πραγματικοί μιςκοί ζχουν μειωκεί κατά 2,1% με τισ λιανικζσ πωλιςεισ να κάμπτονται 
ςτθν τθν ίδια περίοδο κατά 4,7% και τθ ςυνολικι κατανάλωςθ των νοικοκυριϊν να 
μειϊνεται κατά 7% περίπου. Επίςθσ, το 2009 όλοι οι τομείσ παραγωγισ τθσ Ουγγαρίασ 
παρουςίαςαν κάμψθ, με τθ βιομθχανικι παραγωγι να είναι μειωμζνθ κατά 17% και 
τθν αγροτικι κατά 17% επίςθσ, κυρίωσ λόγω τθσ μειωμζνθσ κατά 23% εςοδείασ των 
δθμθτριακϊν. Ο τομζασ καταςκευϊν είχε ςυρρίκνωςθ το ίδιο διάςτθμα 2,7% και 
διεςϊκθ λόγω των δθμοςίων επενδφςεων, ενϊ ο τομζασ υπθρεςιϊν ςυρρικνϊκθκε 
κατά 2,5%.  

Στισ 11 και ςτισ 25 Απριλίου 2010 διενεργικθκαν εκλογζσ ςτθ χϊρα και 
εξελζγθ νζα κυβζρνθςθ, ςυγκεντρϊνοντασ πάνω από τα δφο τρίτα των εδρϊν τθσ 
βουλισ, για δφο κυρίωσ λόγουσ : πρϊτον είχε αντιταχκεί κατθγορθματικά ςτα 
παραπάνω μζτρα που εφάρμοςε θ προθγοφμενθ κυβζρνθςθ και δεφτερον 
υποςχζκθκε ότι κα μειϊςει τουσ φόρουσ και κα δθμιουργιςει ζνα εκατομμφριο νζεσ 
κζςεισ εργαςίασ.                                                             

Η νζα κυβζρνθςθ πάγωςε τθ ςυμφωνία με το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο. 
Δεν προχϊρθςε ςε εκταμίευςθ τθσ τζταρτθσ δόςθσ. Επίςθσ, επζβαλε ζκτακτθ τριετι 
ειςφορά ςτισ τράπεηεσ ξζνων ςυμφερόντων, ςτισ αςφαλιςτικζσ και ςτισ 
χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ. Συγκεκριμζνα, τα μζτρα προβλζπουν ειςφορά 0,45% επί 
των ακακάριςτων εςόδων των τραπεηϊν, ζκτακτθ φορολογία 5,2% επί των 
ςυναφκζντων ςυμβολαίων των αςφαλιςτικϊν εταιρειϊν και ζκτακτθ φορολογία 6% 
για τισ χρθματιςτθριακζσ εταιρείεσ και όλεσ τισ υπόλοιπεσ χρθματοπιςτωτικζσ 
δραςτθριότθτεσ. Τα μζτρα αυτά προκάλεςαν ζντονθ κριτικι τόςο από το Διεκνζσ 
Νομιςματικό Ταμείο όςο και από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, ωςτόςο υπερψθφίςτθκαν 
ςτθν ουγγρικι βουλι, τον Ιοφλιο του 2010, με ψιφουσ 301 υπζρ και 12 κατά10. 
Επίςθσ, μειϊκθκε ο ςυντελεςτισ φορολόγθςθσ των μικρομεςαίων επιχειριςεων, οι 
οποίεσ αποτελοφν το 75% των ουγγρικϊν επιχειριςεων, ςε 10%. Ο φορολογικόσ 
ςυντελεςτισ φυςικϊν προςϊπων διαμορφϊκθκε ςε 16% για όλα τα ειςοδιματα.  

4.2.2 ΛΕΣΟΝΙΑ 
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Η χϊρα τθσ Βαλτικισ ανεξαρτθτοποιικθκε από τθ Σοβιετικι Ζνωςθ το 1990 και 
επζλεξε να ςυμπορευκεί με άλλεσ χϊρεσ του πρϊθν ανατολικοφ μπλοκ προσ τθν 
κατεφκυνςθ τθσ οικονομίασ τθσ αγοράσ, υλοποιϊντασ πολλζσ μεταρρυκμίςεισ. Οι 
μεταρρυκμίςεισ βοικθςαν τθ Λετονία να αυξιςει το ΑΕΡ τθσ κατά 50% μεταξφ των 
ετϊν 2004 και 2007, με ςθμαντικι αφξθςθ τθσ κατανάλωςθσ. Ωςτόςο, θ μεγάλθ 
διεκνισ πιςτωτικι και οικονομικι κρίςθ του 2008 ανζτρεψε τθν κατάςταςθ. Το 
Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν μειϊκθκε κατά 10,5% το τελευταίο τρίμθνο του 
20081211, ςε ςφγκριςθ με τθν ίδια περίοδο του προθγοφμενου ζτουσ. Το ίδιο χρονικό 
διάςτθμα, ο καταςκευαςτικόσ τομζασ παρουςίαςε ςθμαντικι πτϊςθ των εργαςιϊν 
του κατά 11,3%, ενϊ ο δείκτθσ λιανικοφ εμπορίου μειϊκθκε κατά 15,6% και οι 
ξενοδοχειακζσ επιχειριςεισ και οι επιχειριςεισ εςτίαςθσ είχαν πολφ ςθμαντικζσ 
απϊλειεσ τθσ τάξεωσ του 24,8%. Ραράλλθλα, θ ανεργία αυξικθκε ςε 8,3% τον 
Ιανουάριο του 2009, ενϊ το Δεκζμβριο του 2008 βριςκόταν ςτο 7%.   

Η Λετονία ςυμφϊνθςε ςτα τζλθ του 2008 να δανειςτεί 7,5 δις. ευρϊ από το 
ΔΝΤ, τθν ΕΕ, τθ Σουθδία και άλλεσ χϊρεσ, υπό τον όρο να διατθριςει το 
δθμοςιονομικό τθσ ζλλειμμα ςτο 10% του ΑΕΡ το 2009 και να το μειϊςει ςτο 8,5% του 
ΑΕΡ το 2010. Ο απϊτεροσ ςτόχοσ είναι να ζχει μειωκεί ςτο 3,5% του ΑΕΡ ζωσ το 2012. 
Η ςυμφωνία ςυνοδεφτθκε από τθν εφαρμογι δθμοςιονομικϊν μζτρων και τθν 
κρατικοποίθςθ τθσ ParexBank, δεφτερθσ μεγαλφτερθσ τράπεηασ τθσ χϊρασ. Ο οίκοσ 
Standard&Poor ‘s υποβάκμιςε τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ χϊρασ ςε ΒΒ+ με 
πρόβλεψθ για ενδεχόμενθ χρεοκοπία. Στισ 20 Φεβρουαρίου 2009 θ κυβζρνθςθ 
ςυνεργαςίασ τθσ χϊρασ κατζρρευςε. Το ΔΝΤ πρότεινε υποτίμθςθ του νομίςματοσ, 
όμωσ θ ΕΕ δεν επζτρεψε να γίνει, κακϊσ το μεγαλφτερο μζροσ του χρζουσ τθσ 
Λετονίασ ιταν εκφραςμζνο ςε ξζνα νομίςματα. Οικονομικζσ εκτιμιςεισ ςτισ αρχζσ του 
2009 προζβλεπαν μείωςθ του ΑΕΡ κατά 12%. Ωςτόςο, οι προβλζψεισ αυτζσ 
αποδείχκθκαν αιςιόδοξεσ, κακϊσ το ΑΕΡ μειϊκθκε κατά 18%. Συνακόλουκα, τον 
Δεκζμβριο του 2009 ο δείκτθσ ανεργίασ ανζβθκε ςτο 22,8%, υπερτριπλάςιοσ από ότι 
τθν ίδια περίοδο του προθγοφμενου ζτουσ. Ήταν ο υψθλότεροσ δείκτθσ ανεργίασ ςτθν 
Ευρωπαϊκι Ζνωςθ. Σθμάδια ςτακεροποίθςθσ τθσ κατάςταςθσ εμφανίςτθκαν το 2010. 
Το ΑΕΡ παρζμεινε ςτακερό, οι εξαγωγζσ αυξικθκαν και το εμπορικό ιςοηφγιο 
εμφάνιηε πλεόναςμα το Φεβρουάριο του ίδιου ζτουσ. Το ζλλειμμα μειϊκθκε ςε 5% 
του ΑΕΡ. Το διατραπεηικό επιτόκιο δανειςμοφ μειϊκθκε ςε 3,35%, ενϊ τον 
προθγοφμενο Ιοφνιο είχε ανζλκει ςτα επίπεδα του 29,8%. 4.2.3 ΟΥΜΑΝΙΑ Η 
παγκόςμια πιςτωτικι κρίςθ ζπλθξε και τθ ουμανία κατά το ζτοσ 2008. Κερδοςκόποι 
επιτζκθκαν ςτο τοπικό νόμιςμα, το λζι, ςτοιχθματίηοντασ ότι κα μειωκεί θ αξία του13. 
Από τα νεότερα μζλθ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (ζτοσ ειςαγωγισ 2007), μετά από μια 
περίοδο οικονομικισ άνκθςθσ ετιςιου ρυκμοφ 8%, που ενιςχφκθκε από τθν 
πιςτωτικι επζκταςθ και τισ ξζνεσ επενδφςεισ, το ΑΕΡ άρχιςε να μειϊνεται και οι 
κζςεισ εργαςίασ να περιορίηονται. Ρροσ τα τζλθ του 2008 το χρθματιςτιριο ζχανε τθν 
αξία του κατά 70%. 13 www.washingtonpost.com 36 Οι οίκοι Fitch και Standard&Poor 
‘s υποβάκμιςαν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ χϊρασ, το φκινόπωρο του 2008, ςε 
junk, λόγω του υψθλοφ ελλείμματοσ ςτο ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν και τθσ 
μεγάλθσ εξάρτθςθσ από βραχυπρόκεςμο δανειςμό. Λόγω τθσ παγκόςμιασ 
χρθματοοικονομικισ κρίςθσ, οι ξζνεσ επενδφςεισ αποδυναμϊκθκαν και το λζι ζχαςε 
τθν αξία του ζναντι του ευρϊ. Οι ξζνοι επενδυτζσ, που τα προθγοφμενα ζτθ ζβλεπαν 
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ςτθ ουμανία μεγάλεσ επενδυτικζσ ευκαιρίεσ, είδαν τισ επιλογζσ τουσ να 
κινδυνεφουν. Ιδιαίτερα ςτον καταςκευαςτικό τομζα ςθμειϊκθκε πτϊςθ ςτισ τιμζσ 
κατά 30%, με αποτζλεςμα πολλά επενδυτικά κεφάλαια του κλάδου να αποχωριςουν 
άμεςα από τθ χϊρα. Το δθμοςιονομικό ζλλειμμα αυξανόταν διαρκϊσ, φτάνοντασ ςτα 
επίπεδα του 8% του ΑΕΡ. Το ζλλειμμα ςτο ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν ξεπζραςε 
το 13% του ΑΕΡ. Το Μάιο του 2009 θ ουμανία ςυμφϊνθςε ςε πρόγραμμα βοικειασ 
από το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο, τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ και τθν Ραγκόςμια 
Τράπεηα, ςυνολικοφ φψουσ 20 δις. ευρϊ. Η ςυμφωνία αποτελείται από 12,9 δις. 
ευρϊ από το ΔΝΤ, 5 δις. ευρϊ από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, 1 με 1,5 δις. ευρϊ από τθν 
Ραγκόςμια Τράπεηα και τα υπόλοιπα από διάφορουσ χρθματοδότεσ, όπωσ θ 
Ευρωπαϊκι Τράπεηα Ανοικοδόμθςθσ και Ανάπτυξθσ (BERD).  

Το ζλλειμμα διαμορφϊκθκε ςε 6,6% το 2010, ενϊ ο ςτόχοσ που είχε κζςει το 
ΔΝΤ ιταν 6,8%. Ο αρικμόσ των δθμοςίων υπαλλιλων μειϊκθκε ςε 1,27 εκατομμφρια 
(από 1,4 εκατ. το Δεκζμβριο του 2008), ζναντι του 1,29 που απαιτοφςε το Ταμείο. Οι 
μιςκοί του δθμοςίου μειϊκθκαν κατά 25% και τα επιδόματα ανεργίασ και οι 
ςυνταξιοδοτικζσ παροχζσ κατά 15%. Αυξικθκε θ φορολόγθςθ φυςικϊν και νομικϊν 
προςϊπων αλλά και ο Φόροσ Ρροςτικζμενθσ Αξίασ. Ραράλλθλα, ο πλθκωριςμόσ το 
Δεκζμβριο του 2010 παρζμενε υψθλόσ. Οι τρεισ ςτόχοι του ΔΝΤ, θ μείωςθ του 
δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ, του ελλείμματοσ ςτο ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν 
και θ αποφυγι κρίςθσ ςτον χρθματοπιςτωτικό κλάδο, επιτεφχκθκαν για τθ ουμανία.  

4.2.4 ΕΛΛΑΔΑ 
 

Στθ δίνθ τθσ διεκνοφσ κρίςθσ του 2008, θ Ελλάδα αναδείχκθκε ωσ ςθμείο 
αναφοράσ με τθν εκτόξευςθ, για το 2009, του δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ ςτο 
υψθλότερο επίπεδο ςτθν   Ευρωπαϊκι Ζνωςθ – και αυτό με ζνα δθμόςιο χρζοσ που 
ιδθ ιταν πάνω από 100% του ΑΕΡ. Σε ζνα κλίμα διεκνοφσ φφεςθσ και με μεγάλεσ 
δανειακζσ ανάγκεσ των μεγάλων κρατϊν, όπωσ οι ΗΡΑ, το Ηνωμζνο Βαςίλειο και θ 
Ιςπανία, θ Ελλάδα βρζκθκε να αντιμετωπίηει ςοβαρά προβλιματα δανειςμοφ.  

Η οικονομία ςθμειϊνει αρνθτικοφσ ρυκμοφσ αφξθςθσ του ΑΕΡ, πρϊτθ φορά 
φςτερα από 16 χρόνια. Τον Οκτϊβριο του 2009 ζγινε γνωςτό ότι το ζλλειμμα τθσ 
γενικισ κυβζρνθςθσ είχε ξεπεράςει το 12% του ΑΕΡ και ζδειχνε ότι θ ελλθνικι 
οικονομία ζμπαινε ςε περίοδο δθμοςιονομικισ κρίςθσ, με δεδομζνο και το υψθλό 
δθμόςιο χρζοσ. Η κυβζρνθςθ ανακοίνωςε νζα μζτρα με τον προχπολογιςμό του 2010 
και με το Ρρόγραμμα Στακερότθτασ και Ανάπτυξθσ τον Ιανουάριο του 2010, οι αγορζσ 
και οι διεκνείσ οργανιςμοί, όμωσ, δεν τα κεϊρθςαν επαρκι για τθν αντιμετϊπιςθ του 
προβλιματοσ.  

Η δυςκολία αναχρθματοδότθςθσ του δθμόςιου χρζουσ άρχιςε να εκδθλϊνεται 
με τθν άνοδο των περικωρίων επιτοκίων (spreads), πράγμα που οδιγθςε τθν 
κυβζρνθςθ να ηθτιςει, ςτισ 23 Απριλίου 2010, βοικεια από τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ, 
τθν Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα και το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο. Ραρά τθν 
απόφαςθ αυτι, τα περικϊρια επιτοκίων ςυνζχιςαν να αυξάνονται. Το Μάιο του 2010 
ανακοινϊκθκε θ ςυμφωνία τθσ ελλθνικισ κυβζρνθςθσ με το ΔΝΤ, τθν ΕΕ και τθν ΕΚΤ, 
ςυνολικοφσ φψουσ 110 δις. ευρϊ. Από αυτό το ποςό, τα 80 δις. ευρϊ προζρχονται 
από τα κράτθ-μζλθ τθσ ηϊνθσ του ευρϊ, ςφμφωνα με τα μερίδιά τουσ ςτο 
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καταβεβλθμζνο κεφάλαιο τθσ ΕΚΤ12, ενϊ το υπόλοιπο καταβάλλεται από το ΔΝΤ. Το 
πακζτο μζτρων που ςυμφωνικθκε περιλαμβάνει μια ςειρά από δθμοςιονομικά 
μζτρα, που ςτοχεφουν τόςο ςτθν αφξθςθ των εςόδων όςο και ςτθν περιςτολι των 
δαπανϊν, αλλά και πολλά επιπλζον μζτρα που αφοροφν τθ μεταρρφκμιςθ του 
ςυςτιματοσ κοινωνικισ αςφάλιςθσ και διαρκρωτικζσ μεταρρυκμίςεισ.  

Η Ελλάδα ςυμφϊνθςε να προχωριςει ςε δθμοςιονομικι προςαρμογι φψουσ 
30 δις. ευρϊ (12,5% του ΑΕΡ του 2009) ςε βάκοσ τριετίασ. Ο ςτόχοσ για το ζλλειμμα 
είναι να μειωκεί ςε 3% του ΑΕΡ ωσ το 2014. Συγκεκριμζνα, αυξάνονται οι ζμμεςοι 
φόροι, με αφξθςθ του ΦΡΑ ςε 23%, αφξθςθ των φόρων καυςίμων και οινοπνεφματοσ 
κατά 10 εκατοςτιαίεσ μονάδεσ, ενϊ εφαρμόηονται περικοπζσ ςτουσ μιςκοφσ, ςτισ 
ςυντάξεισ και ςτθν απαςχόλθςθ ςτο δθμόςιο τομζα. Επίςθσ, ψθφίηεται αλλαγι του 
δθμόςιου ςυςτιματοσ ςυντάξεων με τθν οποία θ ελάχιςτθ θλικία ςυνταξιοδότθςθσ 
αυξάνεται ςτα 60 χρόνια.  

Η Ελλάδα και θ δθμοςιονομικι κρίςθ ςτθν ΟΝΕ μεταρρφκμιςθ τθσ αγοράσ 
εργαςίασ, τθν ιδιωτικοποίθςθ μιασ ςειράσ δθμόςιων επιχειριςεων και τθ 
μεταρρφκμιςθ του φοροειςπρακτικοφ μθχανιςμοφ. Τζλοσ, ςτο πλαίςιο τθσ ςτιριξθσ 
του τραπεηικοφ τομζα ςτθν Ελλάδα τθν επόμενθ τριετία, ςχθματίηεται ειδικό ταμείο 
φψουσ 10 δισ ευρϊ.                  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: Αξιολόγθςθ Σραπεηών 

 

Ζνασ τρόποσ αξιολόγθςθσ μια τράπεηασ είναι θ χριςθ μιασ ςειράσ 
αρικμοδεικτϊν. Η ανάλυςθ των δεικτϊν περιλαμβάνει δφο μεκόδουσ, τθ 
διαςτρωματικι και τθ διαχρονικι ανάλυςθ, θ κακεμία από τισ οποίεσ παρζχει 
χριςιμεσ πλθροφορίεσ. Η διαςτρωματικι ανάλυςθ ςυγκρίνει τουσ δείκτεσ μιασ 
επιχείρθςθσ με τουσ δείκτεσ άλλων επιχειριςεων του ίδιου κλάδου για τθν ίδια 
χρονικι περίοδο. Συνικωσ, θ ςφγκριςθ γίνεται είτε με τισ καλφτερεσ επιχειριςεισ του 
κλάδου είτε με το μζςο όρο του κλάδου. Η διαχρονικι ανάλυςθ εξετάηει τουσ 
διάφορουσ δείκτεσ μια επιχείρθςθσ για μια ςειρά ετϊν και επιτρζπει ςτθν επιχείρθςθ 
να προςδιορίςει κατά πόςο αναπτφςςεται ι όχι, κατά πόςο οδεφει εμπρόσ ι πίςω και 
γενικά αποκαλφπτει τισ τάςεισ που δθμιουργοφνται. 

Στθν ανάλυςθ δεικτϊν που ακολουκεί, κα εξετάςουμε τθν κερδοφορία, τθν 
αποτελεςματικότθτα, τον πιςτωτικό κίνδυνο, τθ ρευςτότθτα και τθ 
φερεγγυότθτα13εμπορικϊν τραπεηϊν που δραςτθριοποιοφνται ςυνολικά ςε 4 χϊρεσ 
τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ, οι οποίεσ ζχουν προςφφγει ςτουσ μθχανιςμοφσ οικονομικισ 
βοικειασ του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου. Οι τράπεηεσ που κα μελετθκοφν είναι 
οι εξισ : OTPBankplc, ErsteBankHungary, MFBHungarianDevelopmentBankplc 
(Ουγγαρία), Swedbank, SebBanka, DnBNordBanka, RietumuBanka, 
MortgageandLandBankofLatvia (Λεττονία), BancaComercialaRomanaS.A., 
BancaRomaneasca (ουμανία), Εκνικι Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ, AlphaBank, EFGEurobank 
– Ergasias, Τράπεηα Ρειραιϊσ και Ταχυδρομικό Ταμιευτιριο (Ελλάδα).  

5.1 Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ  

Ωσ αποδοτικότθτα, γενικά, εννοοφμε το αποτζλεςμα που προκφπτει από μια 
ςυγκεκριμζνθ δραςτθριότθτα, εκφραςμζνο ωσ ποςοςτό των πόρων που 
χρθςιμοποιικθκαν γι’ αυτι. Στα πλαίςια τθσ επιχείρθςθσ, θ αποδοτικότθτα ςυνδζεται 
με τθν αξιοποίθςθ του ςυνόλου των κεφαλαιακϊν πόρων τθσ, ίδιων και δανειακϊν. 
Επομζνωσ, οι 40 δείκτεσ εκφράηουν το ςφνκετο αποτζλεςμα τθσ χριςθσ των πόρων 
αυτϊν ςε όλεσ τισ λειτουργίεσ τθσ και παρζχουν ζμμεςεσ ενδείξεισ για τθν 
αποτελεςματικότθτα των αποφάςεων ςχετικά με τουσ επιχειρθςιακοφσ ςυνδυαςμοφσ 
των μζςων και λειτουργιϊν τθσ μονάδασ.  

Η ανάλυςθ τθσ αποδοτικότθτασ τθσ επιχείρθςθσ ζχει ωσ ςτόχο τθν ανάλυςθ 
τθσ κερδοφορίασ τθσ επιχείρθςθσ, θ οποία επιτυγχάνεται με τθν αξιοποίθςθ των 
πλθροφοριϊν που είναι δθμοςιευμζνεσ τόςο ςτθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων 
χριςθσ, όςο και ςτον ιςολογιςμό τθσ επιχείρθςθσ. Οι αρικμοδείκτεσ που 
χρθςιμοποιοφνται είτε περιλαμβάνουν αποκλειςτικά λογαριαςμοφσ αποτελεςμάτων 
είτε ςυνδυάηουν λογαριαςμοφσ αποτελεςμάτων με λογαριαςμοφσ του ιςολογιςμοφ. 
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Οι αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφν αποκλειςτικά λογαριαςμοφσ τθσ κατάςταςθσ 
αποτελεςμάτων χριςθσ, εξετάηουν τθν αποτελεςματικότθτα τθσ επιχείρθςθσ ςτθν 
επίτευξθ πωλιςεων και ςτθ διαχείριςθ του κόςτουσ λειτουργίασ τθσ με βάςθ τα 
ζςοδα που πραγματοποίθςε.  

Για παράδειγμα, εάν ςυγκρίνουμε τισ πωλιςεισ με το κόςτοσ πωλθκζντων για 
μια ςειρά ετϊν, μποροφμε να δοφμε πόςο επιτυχθμζνα θ επιχείρθςθ διαχειρίςτθκε, 
μζςα ςτο χρόνο, το κόςτοσ παραγωγισ των προϊόντων που πϊλθςε και να το 
ςυγκρίνουμε με τισ άλλεσ ανταγωνιςτικζσ επιχειριςεισ και το μζςο όρο του κλάδου. 
Οι αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφν ςυνδυαςμό λογαριαςμϊν ιςολογιςμοφ και 
αποτελεςμάτων χριςθσ, ςχετίηουν τθν αποδοτικότθτα τθσ λειτουργίασ τθσ 
επιχείρθςθσ με τα κεφάλαια που χρθςιμοποιεί, για να παράγει το προϊόν και να 
δθμιουργιςει ζςοδα από πωλιςεισ. Για παράδειγμα, εάν ςυγκρίνουμε τισ πωλιςεισ 
τθσ επιχείρθςθσ με το ςφνολο των κεφαλαίων, που ζχει ςτθ διάκεςι τθσ, για μια 
ςειρά ετϊν, μποροφμε να δοφμε πόςο επιτυχθμζνα θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί τα 
κεφάλαια που ζχει ςτθ διάκεςι τθσ, για να δθμιουργιςει ζςοδα. Οι αρικμοδείκτεσ 
που ςυνικωσ χρθςιμοποιοφνται από τουσ αναλυτζσ για τθ διερεφνθςθ τθσ 
αποτελεςματικότθτασ τθσ επιχείρθςθσ είναι 1) θ απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων και 2) θ 
απόδοςθ ενεργθτικοφ.  

5.1.1 Απόδοςθ Ιδίων Κεφαλαίων (ReturnonEquity - ROE) 
 

Ο δείκτθσ αυτόσ μετρά τθν αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων, δθλαδι πόςο 
αποδοτικά χρθςιμοποιοφνται τα κεφάλαια που ζχουν ςυνειςφζρει ςτθν επιχείρθςθ οι 
μζτοχοι. Δεδομζνου ότι ςκοπόσ τθσ επιχείρθςθσ είναι να μεγιςτοποιιςει τον πλοφτο 
των μετόχων, ο δείκτθσ ROE είναι ςθμαντικόσ για τουσ μετόχουσ. Χρθςιμοποιεί 
ςτοιχεία τόςο από τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ, όςο και από τον 
ιςολογιςμό. Ο δείκτθσ τθσ απόδοςθσ ιδίων κεφαλαίων προκφπτει από το λόγο των 
κακαρϊν κερδϊν προσ το ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων. Στον πίνακα 5.1 υπολογίηεται 
θ απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων, όπωσ και οι μζςοι όροι τθσ απόδοςθσ ςυνολικά ανά 
ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα μεμονωμζνα διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο 
Ραράρτθμα. Ραρατθρϊντασ τα αποτελζςματα που μασ δίνει ο δείκτθσ απόδοςθσ 
ιδίων κεφαλαίων διαχρονικά, για τθν Ουγγαρία διαπιςτϊνουμε πτωτικι τάςθ κακϊσ θ 
χϊρα οδεφει προσ το 2008, οπότε και ηιτθςε τθ ςυνδρομι του ΔΝΤ, θ οποία 
ςυνεχίηεται και το 2009 και το 2010. Στθ Λετονία εμφανίηεται επίςθσ πτωτικι τάςθ 
από το 2005 προσ το 2009, με ελαφρά διόρκωςθ το 2006, αλλά ςθμαντικι πτϊςθ το 
2009, ενϊ θ χϊρα δανείςτθκε από το ΔΝΤ τον Δεκζμβριο του 2008.  

Στθ ςυνζχεια παρατθρείται διόρκωςθ του δείκτθ. Στθ ουμανία, οι δφο 
τράπεηεσ που εξετάηουμε εμφανίηουν ανοδικι τάςθ ςτθν απόδοςθ των ιδίων 
κεφαλαίων τουσ, ενϊ το 2009 και το 2010, οπότε και θ χϊρα προςχϊρθςε ςτο ΔΝΤ, θ 
τάςθ είναι πτωτικι. Στθν Ελλάδα, ενϊ παρατθρείται μια άνοδοσ το 2006, από εκεί και 
πζρα θ τάςθ είναι ςτακερά πτωτικι, με χαμθλότερο το 2010, όταν θ χϊρα προςζφυγε 
ςτουσ μθχανιςμοφσ του ΔΝΤ. Σε όλεσ τισ υπό εξζταςθ χϊρεσ, το πακζτο μζτρων που 
εφαρμόςτθκαν ςυγκράτθςε τθν απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων των τραπεηϊν ςε επίπεδα 
χαμθλότερα από τα προθγοφμενα χρόνια, που υπιρχε άνκθςθ, ικανοποιθτικά 
επίπεδα, ωςτόςο. Άλλωςτε, ςτθν Ουγγαρία επιβλικθκε και ζκτακτθ ειςφορά ςτισ 
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τράπεηεσ το 2010. Εξαίρεςθ αποτελεί θ Ελλάδα, θ οποία ζφταςε ςε αρνθτικά επίπεδα 
και μετά τθν εφαρμογι των μζτρων του μνθμονίου.  

5.1.2 ΑπόδοςθΕνεργθτικοφ (ROA – ReturnonAssets) 
 

Ο αρικμοδείκτθσ τθσ Απόδοςθσ Ενεργθτικοφ μετρά πόςο κερδοφόρα είναι θ 
επιχείρθςθ ςε ςχζςθ με το ςυνολικό ενεργθτικό τθσ. Υποδεικνφει πόςο 
αποτελεςματικά χρθςιμοποιεί θ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ τουσ πόρουσ που ζχει ςτθ 
διάκεςι τθσ, για να δθμιουργιςει κζρδθ. Υπολογίηεται ωσ ο λόγοσ των κακαρϊν 
κερδϊν τθσ επιχείρθςθσ προσ το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ. Στθν Ουγγαρία 
παρατθρείται διαχρονικι μείωςθ τθσ απόδοςθσ ενεργθτικοφ. Στθ Λετονία 
διακρίνουμε αυξομειϊςεισ και ζναρξθ πτωτικισ τάςθσ από το 2007. Το 2009, αμζςωσ 
επόμενο ζτοσ από τθν προςφυγι ςτο ΔΝΤ, παρατθρείται θ χαμθλότερθ απόδοςθ, θ 
οποία είναι ναι αρνθτικι. Στθ ουμανία παρατθροφμε μικρζσ αυξομειϊςεισ και μικρι 
αφξθςθ το 2010, ενϊ ςτθν Ελλάδα ζχουμε μικρζσ αυξομειϊςεισ και πτωτικι τάςθ το 
2010, με αρνθτικό πρόςθμο ςτο δείκτθ. Ππωσ και ςτον προθγοφμενο δείκτθ 
αποδοτικότθτασ, ζτςι και ο ROA δείχνει να επιδεινϊνεται το άμεςο χρονικό διάςτθμα 
μετά τθν προςφυγι μιασ χϊρασ ςτο μθχανιςμό βοικειασ του ΔΝΤ.  

 

5.2 Αρικμοδείκτεσ Αποτελεςματικότθτασ και Παραγωγικότθτασ 
 

Ζνασ βαςικόσ παράγοντασ, ο οποίο επθρεάηει τόςο τθν αποδοτικότθτα όςο και 
τθ βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ ςτισ ςκλθρζσ ςυνκικεσ ανταγωνιςμοφ, είναι πόςο 
αποτελεςματικά αυτι λειτουργεί. Για να αξιολογθκεί θ αποτελεςματικι λειτουργία 
τθσ επιχείρθςθσ, πρζπει να εντοπιςτοφν τα δυνατά και αδφνατα ςθμεία και να 
ςυγκρικοφν με τουσ ςτόχουσ τθσ επιχείρθςθσ. Οι παρακάτω δείκτεσ δείχνουν πόςο 
εφρωςτθ είναι θ επιχείρθςθ και πόςο πετυχθμζνα διαχειρίηεται τα ζςοδα και τα 
ζξοδά τθσ.  

5.2.1 φνολο Λειτουργικών Εςόδων/φνολο Ενεργθτικοφ  

Ο δείκτθσ αυτόσ, ο οποίοσ ονομάηεται και Δείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ 
Ενεργθτικοφ, μασ παρζχει πλθροφόρθςθ για το ποςοςτό ςτο οποίο αξιοποιοφνται τα 
ςτοιχεία του ενεργθτικοφ για να μετατραποφν ςε λειτουργικά ζςοδα. Υπολογίηεται 
διαιρϊντασ τα λειτουργικά ζςοδα προσ το ςφνολο ενεργθτικοφ. Ραρατθρϊντασ τουσ 
μζςουσ όρουσ κάκε ζτουσ, διακρίνουμε ςταδιακι μείωςθ του δείκτθ ςτθν Ουγγαρία, 
ενϊ το ζτοσ 2008, ζτοσ ζναρξθσ ςυνεργαςίασ τθσ χϊρασ με το ΔΝΤ, ο δείκτθσ 
ανεβαίνει, για να μειωκεί και πάλι το επόμενο ζτοσ. Στθ Λετονία διακρίνουμε 
αυξομειϊςεισ του δείκτθ ςε όλθ τθν περίοδο που εξετάηουμε, ενϊ ςτθ ουμανία ο 
δείκτθσ πζφτει διαχρονικά ωσ το 2007, ενϊ το 2008 ξεκινά ςτακερι άνοδοσ. Στθν 
Ελλάδα παρατθροφμε αυξομειϊςεισ του δείκτθ διαχρονικά, με χαμθλότερο το 2010, 
ζτοσ ζναρξθσ ςυνεργαςίασ τθσ χϊρασ με το ΔΝΤ. Οι ςυνκικεσ φφεςθσ που επικρατοφν 
ςε μια χϊρα ϊςτε να απευκυνκεί ςε δανειςμό από το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο 
ςυνθγοροφν ϊςτε να παραμζνουν χαμθλά τα ζςοδα και των τραπεηικϊν 
επιχειριςεων, ακόμα και μετά τθν παρζμβαςθ του Ταμείου.  
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5.2.2 Κακαρά Κζρδθ/φνολο Απαςχολουμζνων 
 

Ο δείκτθσ αυτόσ εκφράηει τθν παραγωγικότθτα του απαςχολοφμενου 
προςωπικοφ, δείχνοντασ μασ τι μζροσ των κερδϊν αναλογεί ςε κάκε εργαηόμενο. 
Υπολογίηεται ωσ ο λόγοσ των κακαρϊν κερδϊν προσ το ςφνολο του απαςχολοφμενου 
προςωπικοφ. Κακϊσ οι τράπεηεσ τθσ Λετονίασ και τθσ ουμανίασ δεν παρζχουν 
ςτοιχεία για τον αρικμό του απαςχολοφμενου προςωπικοφ, υπολογίςαμε τον δείκτθ 
για τισ τράπεηεσ τθσ Ουγγαρίασ και τθσ Ελλάδασ. Στον πίνακα 5.4 υπολογίηεται ο 
δείκτθσ των κακαρϊν κερδϊν προσ το ςφνολο των απαςχολουμζνων, όπωσ και οι 
μζςοι όροι του δείκτθ ςυνολικά ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα μεμονωμζνα 
διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα.  

Στθν Ουγγαρία παρατθροφμε πτϊςθ του δείκτθ το 2006, ςτθ ςυνζχεια άνοδο 
αλλά μετά ςτακερι πτωτικι πορεία των κερδϊν ανά υπάλλθλο. Είναι ευνόθτο ότι οι 
τράπεηεσ είχαν μείωςθ των κερδϊν τα ζτθ τθσ κρίςθσ, επομζνωσ μειϊκθκε και ο 
μζςοσ όροσ των κερδϊν ανά απαςχολοφμενο. Στθν Ελλάδα ζχουμε αφξθςθ του δείκτθ 
ωσ το 2007, αλλά ςθμαντικι μείωςθ το 2008 και ςτακερά πτωτικι πορεία ζκτοτε. 
Φυςικά αυτό οφείλεται και ςτθν αξιοςθμείωτθ μείωςθ των κερδϊν που είχαν οι 
ελλθνικζσ τράπεηεσ το 2009, με εξαίρεςθ τθν Alpha και τθν Ρειραιϊσ, ενϊ το 2010 
ζκλειςαν όλεσ με αρνθτικά αποτελζςματα. Οι τράπεηεσ τθσ Λετονίασ και τθσ 
ουμανίασ δεν δθμοςιεφουν ςτοιχεία για τον αρικμό απαςχολουμζνων, ζτςι δεν 
κατζςτθ δυνατόσ ο υπολογιςμόσ των δεικτϊν για αυτζσ τισ χϊρεσ.  

5.2.3 Χορθγιςεισ/φνολο Απαςχολουμζνων 
 

Ο δείκτθσ αυτόσ εκφράηει τθν παραγωγικότθτα του απαςχολοφμενου 
προςωπικοφ, δείχνοντασ μασ τι μζροσ των χορθγιςεων αναλογεί ςε κάκε υπάλλθλο. 
Υπολογίηεται ωσ ο λόγοσ των χορθγιςεων προσ το ςφνολο του απαςχολοφμενου 
προςωπικοφ. Κακϊσ οι τράπεηεσ τθσ Λετονίασ και τθσ ουμανίασ δεν παρζχουν 
ςτοιχεία για τον αρικμό του απαςχολοφμενου προςωπικοφ, υπολογίςαμε τον δείκτθ 
για τισ τράπεηεσ τθσ Ουγγαρίασ και τθσ Ελλάδασ. Στον πίνακα 5.5 υπολογίηεται ο 
δείκτθσ των χορθγιςεων προσ το ςφνολο των απαςχολουμζνων, όπωσ και οι μζςοι 
όροι του δείκτθ ςυνολικά ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα μεμονωμζνα 
διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα. Στθν Ουγγαρία ζχουμε άνοδο 
του δείκτθ το 2006, ωςτόςο το 2007 ζχουμε ςθμαντικι μείωςθ, με διόρκωςθ 
αργότερα αλλά όχι ςτα επίπεδα πριν τθν κρίςθ. Η πιςτωτικι επζκταςθ των 
νοικοκυριϊν και των επιχειριςεων μειϊκθκε τθν περίοδο ζναρξθσ ςυνεργαςίασ με το 
ΔΝΤ, κακϊσ ςε περιόδουσ κρίςθσ περιορίηεται θ κατανάλωςθ όπωσ και το ειςόδθμα. 
Στθν Ελλάδα ζχουμε ςτακερά ανοδικι πορεία των αναλογοφντων χορθγιςεων ανά 
τραπεηικό υπάλλθλο, με ελαφρά διόρκωςθ το 2009, θ οποία ακολουκείται από νζα 
αφξθςθ το 2010. Η χϊρα μασ είχε περικϊρια για πιςτωτικι επζκταςθ, παρά τθν κρίςθ, 
κακϊσ υπιρχαν και υπάρχουν νοικοκυριά με μθδενικό δανειςμό.  

 Το ΔΝΤ ηιτθςε απομόχλευςθ των τραπεηϊν και προςταςία των δανειακϊν 
χαρτοφυλακίων τουσ από τθν κρίςθ. Ο ςκοπόσ ιταν θ απεμπλοκι τουσ από 
ενδεχόμενεσ πιςτωτικζσ απϊλειεσ. Οι νζεσ χορθγιςεισ κα πρζπει να καλφπτονται από 
αντίςτοιχθ αφξθςθ των κατακζςεων. Στθν Ελλάδα, θ κυβζρνθςθ εξαρτάται από τθ 
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ςυνεχόμενθ δζςμευςθ των τραπεηϊν να διατθροφν το δανειςμό τουσ προσ αυτιν16. 
Αντίςτροφα, οι τράπεηεσ επθρεάηονται από τθν δυςάρεςτθ πρόβλεψθ για πικανι 
χρεοκοπία τθσ χϊρασ, αλλά και εξαρτϊνται από τισ κυβερνθτικζσ εγγυιςεισ. Ωςτόςο, 
το τραπεηικό ςφςτθμα ςταδιακά περιορίηει τον δανειςμό, δθλαδι προχωρά ςε 
απομόχλευςθ, επανεξετάηοντασ νζεσ και παλαιζσ χορθγιςεισ, δυςκολεφοντασ τα 
κριτιρια για χοριγθςθ νζων κεφαλαίων και δίνοντασ ιδιαίτερθ προςοχι ςτον 
περιοριςμό των επιςφαλειϊν, δουλεφοντασ ςτενά με τουσ δανειολιπτεσ. Οι τράπεηεσ 
τθσ Λετονίασ και τθσ ουμανίασ δεν δθμοςιεφουν ςτοιχεία για τον αρικμό 
απαςχολουμζνων, ζτςι δεν κατζςτθ δυνατόσ ο υπολογιςμόσ των δεικτϊν για αυτζσ τισ 
χϊρεσ.  

5.2.4 Κατακζςεισ/φνολο Απαςχολουμζνων  

Ο δείκτθσ αυτόσ εκφράηει τθν παραγωγικότθτα του απαςχολοφμενου 
προςωπικοφ, δείχνοντασ μασ τι μζροσ των κατακζςεων των πελατϊν αναλογεί ςε 
κάκε υπάλλθλο. Υπολογίηεται ωσ ο λόγοσ των κατακζςεων προσ το ςφνολο του 
απαςχολοφμενου προςωπικοφ. Κακϊσ οι τράπεηεσ τθσ Λετονίασ και τθσ ουμανίασ 
δεν παρζχουν ςτοιχεία για τον αρικμό του απαςχολοφμενου προςωπικοφ, 
υπολογίςαμε τον δείκτθ για τισ τράπεηεσ τθσ Ουγγαρίασ και τθσ Ελλάδασ. Στον πίνακα 
5.6 υπολογίηεται ο δείκτθσ των κατακζςεων προσ το ςφνολο των απαςχολουμζνων, 
όπωσ και οι μζςοι όροι του δείκτθ ςυνολικά ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα 
μεμονωμζνα διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα. Στθν Ουγγαρία ο 
δείκτθσ βαίνει μειοφμενοσ ζωσ το 2007, ενϊ το 2008 αποκτά ανοδικι πορεία, θ οποία 
ςυνεχίηεται και το 2009. Το ςυμπζραςμα είναι ότι, εξετάηοντασ και μεμονωμζνα τισ 
κατακζςεισ, ςτισ οποίεσ παρατθρείται άνοδοσ, αυξικθκαν οι αποταμιεφςεισ κατά τθν 
υπό εξζταςθ περίοδο. Στθν Ελλάδα, ο δείκτθσ κατακζςεων προσ ςφνολο 
απαςχολουμζνων φαίνεται διαρκϊσ αυξανόμενοσ διαχρονικά, με μείωςθ το 2010, θ 
οποία προφανϊσ οφείλεται ςτθν ςθμαντικι εκροι των τραπεηικϊν κατακζςεων από 
τισ ελλθνικζσ τράπεηεσ. Πλεσ οι ελλθνικζσ τράπεηεσ που εξετάηουμε είχαν μείωςθ των 
κατακζςεων πελατϊν το 2010. Ρολλοί Ζλλθνεσ κατζφυγαν ςε μεταφορά των 
αποταμιεφςεϊν τουσ ςε τράπεηεσ του εξωτερικοφ, ανεξαρτιτωσ φψουσ κατάκεςθσ. 
Αιτία ιταν θ κινδυνολογία που επικράτθςε και ο ςυνακόλουκοσ πανικόσ ςτον οποίο 
οδθγικθκε το κοινό. Οι τράπεηεσ τθσ Λετονίασ και τθσ ουμανίασ δεν δθμοςιεφουν 
ςτοιχεία για τον αρικμό απαςχολουμζνων, ζτςι δεν κατζςτθ δυνατόσ ο υπολογιςμόσ 
των δεικτϊν για αυτζσ τισ χϊρεσ.  
 

5.3 Αρικμοδείκτεσ Ρευςτότθτασ  

               

Η ρευςτότθτα μιασ τράπεηασ, και επομζνωσ ο βακμόσ βραχυχρόνιου κινδφνου 
επιβίωςισ τθσ, αποτελεί μια από τισ κφριεσ ςυνκικεσ χρθματοοικονομικισ 
λειτουργίασ. Οι δείκτεσ ρευςτότθτασ χρθςιμοποιοφνται ςτθν αξιολόγθςθ τθσ 
ικανότθτασ τθσ τράπεηασ να ανταποκρίνεται ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ, τόςο 
βραχυπρόκεςμεσ όςο και μακροπρόκεςμεσ. Ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ που 
αντιμετωπίηουν οι τράπεηεσ είναι ο κίνδυνοσ αδυναμίασ ανεφρεςθσ των επαρκϊν 
ρευςτϊν διακεςίμων για τθν κάλυψθ των υποχρεϊςεων τθσ τράπεηασ, όπωσ 
αναλιψεισ μετρθτϊν από κατακζτεσ, πλθρωμι αμοιβϊν προςωπικοφ ι αποπλθρωμι 
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υποχρεϊςεων προσ πιςτωτζσ. Κίνδυνοσ ρευςτότθτασ δφναται να προκφψει είτε από 
τθν πλευρά του ενεργθτικοφ είτε από τθν πλευρά του πακθτικοφ ενόσ τραπεηικοφ 
ιδρφματοσ. Από το πακθτικό κα προκφψει ςτθν περίπτωςθ που ςθμαντικόσ αρικμόσ 
των πιςτωτϊν τθσ τράπεηασ, δθλαδι των κατακετϊν ι των επενδυτϊν, επιχειριςουν 
να ρευςτοποιιςουν τισ επενδφςεισ τουσ άμεςα. Στθν περίπτωςθ αυτι θ τράπεηα κα 
πρζπει είτε να δανειςτεί επιπλζον κεφάλαια είτε να ρευςτοποιιςει δικζσ τθσ 
απαιτιςεισ. Οι δφο αυτζσ εκδοχζσ επιφζρουν κόςτοσ για τθν τράπεηα, το οποίο 
εξαρτάται από τουσ όρουσ με τουσ οποίουσ κα δανειςτεί, από τθ λθκτότθτα των 
απαιτιςεϊν τθσ και το κόςτοσ ρευςτοποίθςισ τουσ. Εάν πρόκειται για μια μεγάλθ 
τράπεηα με ςθμαντικό φψοσ ενεργθτικοφ, πικανότατα κα δανειςτεί με ευνοϊκοφσ 
όρουσ.  

Άλλωςτε τα περιουςιακά ςτοιχεία ςτο ενεργθτικό μιασ τράπεηασ λειτουργοφν 
και ωσ εγγφθςθ προσ τουσ δανειςτζσ τθσ. Επίςθσ, όςο περιςςότερα ρευςτά διακζςιμα 
κρατά μια τράπεηα, τόςο λιγότερο είναι εκτεκειμζνθ ςτον κίνδυνο ρευςτότθτασ. 
Εφλογο είναι ότι για τισ τράπεηεσ με μεγάλθ κατακετικι βάςθ είναι πιο εφκολο να 
κρατοφν επαρκζσ φψοσ ρευςτϊν διακεςίμων για τισ ςυναλλαγζσ τουσ. Από τθν 
πλευρά του ενεργθτικοφ, κίνδυνοσ ρευςτότθτασ μπορεί να προκφψει εάν οι κάτοχοι 
των δανείων μιασ τράπεηασ επιςτρζψουν τα δάνειά τουσ.  

Στθν περίπτωςθ αυτι θ αφξθςθ του ενεργθτικοφ κα πρζπει να αντιςτακμιςτεί 
από μια αντίςτοιχθ αφξθςθ του πακθτικοφ, μάλλον μζςω μια αφξθςθσ των 
δανειςμζνων κεφαλαίων, είτε με μείωςθ του ενεργθτικοφ μζςω μείωςθσ των ρευςτϊν 
διακεςίμων. Είναι φανερό ότι θ διαδικαςία αυτι ςυνεπάγεται κόςτοσ για τθν 
τράπεηα. Πςο μεγαλφτερο το μζγεκοσ μιασ τράπεηασ τόςο πιο εφκολο είναι να 
προχωριςει ςτθν παραπάνω διαδικαςία. Συμπεραςματικά, με τθ μεγζκυνςθ μιασ 
τράπεηασ αυξάνεται το κυκλοφοροφν ενεργθτικό τθσ, επομζνωσ βελτιϊνονται οι 
δείκτεσ ρευςτότθτάσ τθσ. 

Επίςθσ, ςφμφωνα με τισ μελζτεσ του Baltensberger (1972), λόγω του νόμου 
των μεγάλων αρικμϊν, θ μεγζκυνςθ μιασ τράπεηασ οδθγεί ςε μείωςθ τθσ 
διακφμανςθσ των ςυνολικϊν αναλιψεων ςε ςχζςθ με τισ ςυνολικζσ κατακζςεισ. 
Επομζνωσ, θ αφξθςθ τθσ παραγωγισ, θ οποία ςυνεπάγεται τθσ μεγζκυνςθσ τθσ 
τράπεηασ, ζχει ωσ αποτζλεςμα τθ μείωςθ του άριςτου επιπζδου ρευςτϊν διακεςίμων. 
Ζτςι, εφόςον θ τράπεηα είναι υποχρεωμζνθ να κρατά μικρότερο ποςοςτό ωσ ρευςτά 
διακζςιμα ςτο ταμείο τθσ, θ ρευςτότθτά τθσ για τισ υπόλοιπεσ ανάγκεσ τθσ 
βελτιϊνεται. Για τθ μζτρθςθ τθσ ρευςτότθτασ των υπό μελζτθ τραπεηικϊν ιδρυμάτων, 
κα χρθςιμοποιιςουμε τουσ τρεισ δείκτεσ που φαίνονται παρακάτω.  

5.3.1 Σαμείο & Διακζςιμα + Απαιτιςεισ Κατά Π.Ι./φνολο Ενεργθτικοφ  

            Στθν Ουγγαρία παρατθροφμε ςυνεχείσ αυξομειϊςεισ του δείκτθ και, 
ςυγκεκριμζνα, μείωςθ κατά το ζτοσ παρζμβαςθσ του ΔΝΤ ενϊ ςτθ ςυνζχεια αφξθςθ. 
Στθ Λετονία ο δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει το χαμθλότερο ςθμείο του ςτο ζτοσ 
παρζμβαςθσ του ΔΝΤ, ενϊ ςτθ ςυνζχεια ακολουκεί ανοδικι πορεία. Ραρατθροφμε ότι 
θ ρευςτότθτα των τραπεηϊν αυξάνεται μετά τθν ζναρξθ ςυνεργαςίασ με το ΔΝΤ, 
ςφμφωνα με τον εν λόγω δείκτθ. Στθ ουμανία, επίςθσ, ο δείκτθσ είναι χαμθλότεροσ 
το ζτοσ ζναρξθσ ςυνεργαςίασ με το ΔΝΤ. Στθν Ελλάδα ο δείκτθσ παρουςιάηει μικρι 
μείωςθ το ζτοσ παρζμβαςθσ του ΔΝΤ. Η ρευςτότθτα είναι περιοριςμζνθ το ζτοσ 
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ζναρξθσ ςυνεργαςίασ με το Ταμείο. Στον πίνακα 5.7 υπολογίηεται ο δείκτθσ Ταμείο & 
Διακζςιμα + Απαιτιςεισ κατά Ριςτωτικϊν Ιδρυμάτων/Σφνολο Ενεργθτικοφ, όπωσ και 
οι μζςοι όροι του δείκτθ ςυνολικά ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα μεμονωμζνα 
διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα.  

5.3.2 Σαμείο & Διακζςιμα + Απαιτιςεισ Κατά Π.Ι./φνολο Κατακζςεων  

Στθν Ουγγαρία ο δείκτθσ ανεβαίνει ςθμαντικά τα χρόνια πριν τθν ζναρξθ 
ςυνεργαςίασ με το ΔΝΤ και ςθμειϊνει ςθμαντικι πτϊςθ το ζτοσ παρζμβαςθσ και το 
αμζςωσ επόμενο. Στθ Λετονία ο δείκτθσ εμφανίηει ςχετικι ςτακερότθτα, ενϊ μετά το 
ζτοσ παρζμβαςθσ ςθμειϊνει μικρι πτϊςθ. Ομοίωσ, ςτθ ουμανία θ ρευςτότθτα των 
τραπεηϊν ςφμφωνα με τον ςυγκεκριμζνο δείκτθ εμφανίηεται περιοριςμζνθ κατά το 
ζτοσ παρζμβαςθσ. Τζλοσ, και ςτθν Ελλάδα ο δείκτθσ είναι μειωμζνοσ κατά το ζτοσ 
παρζμβαςθσ του ΔΝΤ. Αντίκετα με τον προθγοφμενο δείκτθ μζτρθςθσ τθσ 
ρευςτότθτασ, θ παρζμβαςθ του ΔΝΤ ακολουκείται από περιοριςμό τθσ ρευςτότθτασ 
των τραπεηϊν ςτθν Ουγγαρία και τθ Λετονία. Στθ ουμανία και τθν Ελλάδα τα 
ςτοιχεία που είναι διακζςιμα αναφζρονται μζχρι και το ζτοσ παρζμβαςθσ, οπότε θ 
ρευςτότθτα είναι περιοριςμζνθ. Στον πίνακα 5.8 υπολογίηεται ο δείκτθσ Ταμείο & 
Διακζςιμα + Απαιτιςεισ κατά Ριςτωτικϊν Ιδρυμάτων/Σφνολο Κατακζςεων, όπωσ και 
οι μζςοι όροι του δείκτθ ςυνολικά 49 ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα 
μεμονωμζνα διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα.  

5.3.3 Σαμείο & Διακζςιμα + Απαιτιςεισ Κατά Π.Ι./φνολο Χορθγιςεων  

Η ρευςτότθτα των τραπεηϊν ςτθν Ουγγαρία, ςφμφωνα με τον δείκτθ Ταμείο & 
Διακζςιμα & Απαιτιςεισ κατά Ριςτωτικϊν Ιδρυμάτων προσ Σφνολο Χορθγιςεων, είναι 
μειωμζνθ κατά το ζτοσ παρζμβαςθσ του ΔΝΤ, ωςτόςο ςτθ ςυνζχεια εμφανίηει άνοδο. 
Ομοίωσ, ςτθ Λετονία θ ρευςτότθτα μειϊνεται κατά το ζτοσ παρζμβαςθσ ςε ςχζςθ με 
τα προθγοφμενα ζτθ και ςτθ ςυνζχεια εμφανίηει αφξθςθ. Στθ ουμανία, θ ρευςτότθτα 
των τραπεηϊν είναι ςτο χαμθλότερο ςθμείο των ετϊν που εξετάηουμε κατά το ζτοσ 
παρζμβαςθσ. Στθν Ελλάδα, θ ρευςτότθτα ςφμφωνα με τον ςυγκεκριμζνο δείκτθ είναι 
μειωμζνθ κατά το ζτοσ παρζμβαςθσ του ΔΝΤ. Στον πίνακα 5.9 υπολογίηεται ο δείκτθσ 
Ταμείο & Διακζςιμα + Απαιτιςεισ κατά Ριςτωτικϊν Ιδρυμάτων/Σφνολο χορθγιςεων, 
όπωσ και οι μζςοι όροι του δείκτθ ςυνολικά ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα 
μεμονωμζνα διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα.  

5.3.4 Δάνεια/Κατακζςεισ  

Ζνα ευρζωσ διαδεδομζνο μζτρο για τον υπολογιςμό τθσ ρευςτότθτασ μιασ 
τράπεηασ, κακϊσ και για το βακμό ςτον οποίο οι κατακζςεισ που κατζχει μια τράπεηα 
καλφπτουν ι όχι το ποςό των χορθγοφμενων δανείων, είναι ο λόγοσ των δανείων προσ 
τισ κατακζςεισ (loanstodepositsratio). Ο δείκτθσ αυτόσ υπολογίηεται ωσ ποςοςτό επί 
τοισ εκατό. Εάν είναι πολφ υψθλόσ, αυτό ςθμαίνει ότι θ τράπεηα ίςωσ να μθν ζχει 
αρκετι ρευςτότθτα για να καλφψει ενδεχόμενεσ απαιτιςεισ κεφαλαίων. Επίςθσ, 
αποτελεί ζνδειξθ ότι θ τράπεηα ςτθρίηεται ςε δανεικά κεφάλαια, τα οποία είναι και 
από τα πιο ακριβά ςε ςχζςθ με εναλλακτικζσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ. Αντίκετα, εάν ο 
δείκτθσ είναι πολφ χαμθλόσ, ςθμαίνει ότι θ τράπεηα δεν κερδίηει όςο κα μποροφςε να 
κερδίηει, κακϊσ ζχει ανεκμετάλλευτα, μθ επενδεδυμζνα, κεφάλαια ςτο πακθτικό τθσ.  
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Εξάλλου, ο δείκτθσ αυτόσ εκφράηει το βακμό ςτον οποίο αξιοποιοφνται οι 
κατακζςεισ, κακϊσ υπολογίηεται ωσ το μζροσ των κατακζςεων που διατζκθκαν ςτουσ 
δανειολιπτεσ τθσ τράπεηασ. Ραλαιότερα, χαμθλζσ τιμζσ του δείκτθ αυτοφ ςιμαιναν 
ότι θ τράπεηα δεν αξιοποιεί ςθμαντικό μζροσ των κατακζςεων, το οποίο διατθροφςε 
ςε μορφι διακεςίμων ι το είχε επενδφςει ςε πάγια. Σιμερα, λόγω του μεγάλου 
φάςματοσ των τραπεηικϊν δραςτθριοτιτων, είναι πικανό τα μθ χορθγθκζντα 
κεφάλαια που προζρχονται από κατακζςεισ να είναι επενδεδυμζνα ςε προςοδοφόρεσ 
τοποκετιςεισ, όπωσ π.χ. ςε χρθματοοικονομικά μζςα (μετοχζσ, ομολογίεσ).  

Επίςθσ, είναι πικανό να παρατθρθκοφν τιμζσ του δείκτθ αυτοφ μεγαλφτερεσ 
τθσ μονάδασ, όταν θ τράπεηα αντλεί τα χορθγοφμενα κεφάλαια από ζκδοςθ 
ομολογιακϊν δανείων ι άμεςο δανειςμό. Ραρ’ όλα αυτά, ο δείκτθσ είναι χριςιμοσ 
διότι εκφράηει με άμεςο τρόπο τον βακμό αξιοποίθςθσ των κατακζςεων και ακόμθ 
διότι θ διαχρονικι εξζλιξι του παρζχει ςθμαντικζσ πλθροφορίεσ ςχετικά με τθν 
πολιτικι τθσ τράπεηασ ςτουσ τομείσ τθσ άντλθςθσ και αξιοποίθςθσ κεφαλαίων. Στον 
πίνακα 5.10 υπολογίηεται ο δείκτθσ των δανείων προσ κατακζςεισ, όπωσ και οι μζςοι 
όροι του δείκτθ ςυνολικά ανά ζτοσ αλλά και για κάκε τράπεηα μεμονωμζνα 
διαχρονικά. Ο πίνακασ παρατίκεται ςτο Ραράρτθμα. Ραρατθρϊντασ τα αποτελζςματα 
ςτον πίνακα, βλζπουμε ότι και ςτισ τρεισ χϊρεσ του εξωτερικοφ που εξετάηουμε, οι 
τράπεηεσ δανείηουν εντυπωςιακά υπερπολλαπλάςια ποςά των κατακζςεων που 
ζχουν ςτον ιςολογιςμό τουσ, με τάςθ μείωςθσ διαχρονικά, ωςτόςο. Μετά τθν ζναρξθ 
ςυνεργαςίασ με το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο, θ ρευςτότθτα αυξάνεται, ςφμφωνα 
με τον εν λόγω δείκτθ.  

Η εικόνα αυτι ζρχεται ςε πλιρθ αντιδιαςτολι με τθν Ελλάδα. Οι ελλθνικζσ 
τράπεηεσ φαίνονται να διακρατοφν περιςςότερεσ κατακζςεισ, με τάςθ αφξθςθσ του 
δείκτθ, με μια ελαφρά διόρκωςθ το 2009. Βζβαια, το ζτοσ ζναρξθσ ςυνεργαςίασ με το 
Ταμείο, ο δείκτθσ Δάνεια/Κατακζςεισ ςτθν Ελλάδα βρίςκεται ςτο πιο υψθλό επίπεδο. 
Ππωσ αναφζραμε και προθγουμζνωσ, οι κατακζςεισ μειϊκθκαν ςε όλεσ τισ υπό 
εξζταςθ ελλθνικζσ τράπεηεσ κατά το 2010, επομζνωσ θ άνοδοσ του δείκτθ οφείλεται 
και ςε αυτό το γεγονόσ.  

 

5.4 Αρικμοδείκτεσ Πιςτωτικοφ Κινδφνου 
 

Πιςτωτικόσ κίνδυνοσ (CreditRisk) είναι θ ηθμία του δανειςτι, εν προκειμζνω 
τθσ τράπεηασ, θ οποία προζρχεται από τθν πικανι αδυναμία του δανειηόμενου να 
επιςτρζψει τα κεφάλαια που δανείςτθκε. Ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ χαρακτθρίηεται είτε 
από τισ απϊλειεσ που κα ζχει ο δανειςτισ ςε περίπτωςθ ακζτθςθσ του δανειηόμενου 
ςε ότι αφορά τισ υποχρεϊςεισ του είτε από το γεγονόσ τθσ επιδείνωςθσ τθσ 
πιςτωτικισ ικανότθτασ του δανειηόμενου. Ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ είναι δυνατόν να 
χωριςτεί ςε τρεισ επιμζρουσ κατθγορίεσ: α) κίνδυνοσ ακζτθςθσ (defaultrisk), β) 
κίνδυνοσ ζκκεςθσ (exposurerisk), γ) κίνδυνοσ ανάκτθςθσ (recoveryrisk) . DefaultRisk 
Κίνδυνοσ Ακζτθςθσ (DefaultRisk) Ο κίνδυνοσ ακζτθςθσ είναι θ πικανότθτα 
πραγματοποίθςθσ κάποιασ ακζτθςθσ υπόςχεςθσ. Αρχικά θ ακζτθςθ αυτι πρζπει να 
αναγνωριςτεί και μετά να εξεταςτοφν τρόποι εκτίμθςθσ τθσ πικανότθτασ 
πραγματοποίθςισ τθσ. Υπάρχουν πολλζσ ερμθνείεσ τθσ ζννοιασ «ακζτθςθ», όπωσ θ 
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παράλειψθ μιασ υποχρζωςθσ πλθρωμισ, το «ςπάςιμο» ενόσ ςυμβολαίου, θ 
προςφυγι ςε μια νομικι διαδικαςία ι μια οποιαδιποτε οικονομικι ακζτθςθ. Η 
ακζτθςθ πλθρωμισ πραγματοποιείται όταν μια πλθρωμι δεν ζχει γίνει τρεισ μινεσ 
μετά τθν προγραμματιςμζνθ θμερομθνία τθσ. Μια οικονομικι ακζτθςθ ςυμβαίνει 
όταν θ οικονομικι αξία οριςμζνων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ πζςει κάτω από τθν 
αξία όλων των χρεϊν που δεν ζχουν ακόμα πλθρωκεί. Η οικονομικι αξία των 
ςτοιχείων του ενεργθτικοφ είναι θ μελλοντικι τουσ αξία προεξοφλοφμενθ ςτο παρόν. 
Αυτι θ αξία ςυχνά μεταβάλλεται ςφμφωνα με τισ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ.  

Εάν θ αγοραία αξία αυτϊν των ςτοιχείων πζςει κάτω 
ExposureRiskCreditRiskRecoveryRisk από εκείνθ των υποχρεϊςεων, ςθμαίνει ότι οι 
τρζχουςεσ προςδοκίεσ για τισ μελλοντικζσ αξίεσ των ςτοιχείων αυτϊν είναι τζτοιεσ 
που το χρζοσ δεν κα μπορζςει να αποπλθρωκεί. Ο defaultrisk μετράται από τθν 
πικανότθτα θ ακζτθςθ να πραγματοποιθκεί κατά τθ διάρκεια μιασ κακοριςμζνθσ 
χρονικισ περιόδου. Ο κίνδυνοσ αυτόσ ςτθρίηεται ςτθν πιςτωτικι ικανότθτα του 
δανειηόμενου, θ οποία με τθ ςειρά τθσ εξαρτάται από πολλοφσ παράγοντεσ, όπωσ θ 
κατάςταςθ τθσ αγοράσ, το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ, οι ικανότθτεσ τθσ διοίκθςισ τθσ, 
οι μζτοχοι τθσ επιχείρθςθσ κακϊσ και άλλοι ανταγωνιςτικοί παράγοντεσ. 

 Η πικανότθτα ακζτθςθσ δεν μπορεί να μετρθκεί με ακρίβεια. Ιςτορικά 
ςτοιχεία είναι δυνατόν να χρθςιμοποιθκοφν. Τα ςτοιχεία αυτά μποροφν να λθφκοφν 
είτε από τθν ίδια τθν επιχείρθςθ είτε από οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ (ratingagencies) είτε από δθμόςιεσ υπθρεςίεσ. Ρζρα, όμωσ, από τα 
ιςτορικά ςτοιχεία, υπάρχουν και άλλα μζτρα εκτίμθςθσ του κινδφνου, όπωσ θ 
αποτίμθςθ χρεϊν (debtissueratings), θ αξιολόγθςθ του εκδότθ (issuerratings) και θ 
κλαδικι αξιολόγθςθ (industryratings). Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ τα 
ratingagencies αποτιμοφν τθν «ποιότθτα» του κινδφνου. Ωσ ποιότθτα του κινδφνου 
χαρακτθρίηεται θ ςοβαρότθτα των απωλειϊν, θ οποία εξαρτάται τόςο από τθν 
πικανότθτα πραγματοποίθςθσ τθσ ακζτθςθσ όςο και από τθν πικανότθτα 
αντιμετϊπιςθσ αυτισ.  

Κίνδυνοσ Ζκκεςθσ (ExposureRisk) Ο κίνδυνοσ ζκκεςθσ δθμιουργείται από τθν 
αβεβαιότθτα που υπάρχει ςχετικά με τα μελλοντικά χρθματικά ποςά ςε κίνδυνο. Για 
οριςμζνεσ παροχζσ δεν υπάρχει κίνδυνοσ ζκκεςθσ, όπωσ για παράδειγμα όταν θ 
εξόφλθςθ τθσ πίςτωςθσ ορίηεται από τουσ όρουσ ενόσ ςυμβολαίου, ζτςι ϊςτε τα 
μελλοντικά πιςτωτικά όρια να είναι γνωςτά εκ των προτζρων. Για όλεσ τισ πιςτϊςεισ 
για τισ οποίεσ υπάρχει ζνα πρόγραμμα αποπλθρωμισ, ο κίνδυνοσ ζκκεςθσ είναι 
μθδαμινόσ. Δυςτυχϊσ όμωσ δεν ιςχφει αυτό για όλα τα είδθ των πιςτϊςεων. Οι 
πιςτϊςεισ εκείνεσ που επιτρζπουν ςτο δανειηόμενο να «τραβιξει» από αυτζσ 
οποιοδιποτε ποςό χρειάηεται, ςφμφωνα πάντα με τισ ανάγκεσ του και πάντα 
υποκείμενοσ ςε ζνα όριο που ζχει κακοριςτεί από τθν τράπεηα, ενζχουν κίνδυνο 
ζκκεςθσ. Οι ανοικτοί αλλθλόχρεοι λογαριαςμοί (overdrafts) για παράδειγμα, που 
αποτελοφν μια μορφι δανειακισ διευκόλυνςθσ που παρζχεται από τισ τράπεηεσ και 
ςφμφωνα με τθν οποία επιτρζπεται ςτον πελάτθ να κάνει 53 ανάλθψθ ενόσ 
προςυμφωνθμζνου ποςοφ από τον λογαριαςμό του, ζςτω και εάν τα χριματα δεν 
βρίςκονται ςτο λογαριαςμό του, αντιμετωπίηουν τζτοιου είδουσ κίνδυνο. Άλλοι 
κίνδυνοι ζκκεςθσ προκφπτουν από τα παράγωγα. Σε αυτι τθν περίπτωςθ θ πθγι τθσ 
αβεβαιότθτασ προζρχεται από τισ κινιςεισ τθσ αγοράσ και όχι από τθ ςυμπεριφορά 
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του πελάτθ. Η αξία τθσ ρευςτότθτασ των παραγϊγων ςτθρίηεται ςτισ κινιςεισ αυτζσ 
και μεταβάλλεται ςυνεχϊσ.  

Πποτε θ αξία ρευςτότθτάσ τουσ είναι κετικι, υπάρχει ζνασ πιςτωτικόσ 
κίνδυνοσ για τθν τράπεηα αφοφ κα χάςει χριματα ςε περίπτωςθ ακζτθςθσ του 
αντιςυμβαλλόμενου. Αυτόσ ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ υπάρχει ςε όλθ τθ διάρκεια ηωισ 
των εξωχρθματιςτθριακϊν εργαλείων (παραγϊγων) και θ μζτρθςθ τθσ ζνταςισ του 
απαιτεί ςυγκεκριμζνθ μεκοδολογία. Κίνδυνοσ Ανάκτθςθσ (RecoveryRisk) Οι 
ανακτιςεισ-επανορκϊςεισ ςε ζνα γεγονόσ ακζτθςθσ (default) δεν είναι προβλζψιμεσ. 
Εξαρτϊνται από το είδοσ τθσ ακζτθςθσ κακϊσ και από άλλουσ παράγοντεσ, όπωσ οι 
εγγυιςεισ που λαμβάνονται από τον δανειηόμενο, το είδοσ αυτϊν των εγγυιςεων, 
που μπορεί να είναι εχζγγυα (collateral) ι παροχι εγγυιςεων από τρίτουσ (third-
partyguarantees), κακϊσ και το περιεχόμενο και τθν αξία αυτϊν των εγγυιςεων τθ 
ςτιγμι τθσ ακζτθςθσ. Κίνδυνοσ εχεγγφων (collateralrisk) Η φπαρξθ εχεγγφων 
ελαχιςτοποιεί τον πιςτωτικό κίνδυνο, εφόςον τα εχζγγυα μποροφν εφκολα να 
εξαγοραςτοφν και να πωλθκοφν ςε μια ςθμαντικι τιμι. Η χρθςιμοποίθςι τουσ 
αποτελεί ζναν ολοζνα αυξανόμενο τρόπο περιοριςμοφ του πιςτωτικοφ κινδφνου. 
Υπάρχουν πολλά είδθ εχεγγφων : τα μετρθτά, οι χρθματοοικονομικοί τίτλοι, 
οποιοδιποτε πάγιο ςτοιχείο όπωσ θ ακίνθτθ περιουςία, πλοία ι πάγιοσ εξοπλιςμόσ.  

Η αξία τουσ εξαρτάται από τθν φφςθ τουσ και από τισ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ. 
Για παράδειγμα, ο πάγιοσ εξοπλιςμόσ ζχει ςυνικωσ μικρι τιμι μεταπϊλθςθσ. Επίςθσ, 
θ αξία των ακινιτων, όπωσ ζδειξε θ πρόςφατθ κρίςθ ςτισ ΗΡΑ, είναι μεταβλθτι. 
Εκτόσ, όμωσ, από τθν ιδιότθτά τουσ να περιορίηουν τον πιςτωτικό κίνδυνο, θ 
χρθςιμοποίθςι τουσ δθμιουργεί κινδφνουσ. Ρρϊτον, υπάρχει μια αβεβαιότθτα όςον 
αφορά τθ δυνατότθτα απόκτθςισ τουσ, διάκεςισ τουσ και εκτίμθςθσ όλων των 
εξόδων που απαιτοφνται για τθν πϊλθςι τουσ. Δεφτερον, υπάρχει μια αβεβαιότθτα 
όςον αφορά τθν αξία τουσ, θ οποία εξαρτάται ςε μεγάλο βακμό από τθ δευτερογενι 
αγορά, από τθ φφςθ τουσ κακϊσ και από το  εάν είναι εφκολο ι δφςκολο να 
πωλθκοφν. Άλλωςτε, είναι δυνατόν να παρειςφριςουν νομικοί περιοριςμοί και 
παρεμβολζσ ςτθ διαδικαςία απόκτθςθσ και ρευςτοποίθςθσ του εχεγγφου.  

5.5DuPontAnalysis 
 

Ο Αρικμοδείκτθσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων (ReturnonEquity = 
λαιαεφδια ακαρ ρδθ άΚ ζά Κ ΚΚ ) είναι ζνασ δείκτθσ που χρθςιμοποιείται ςυχνά και 
παρακολουκείται ςτενά από τουσ επενδυτζσ. Είναι ζνασ αξιόπιςτοσ δείκτθσ που μετρά 
πόςο καλά θ διοίκθςθ μιασ επιχείρθςθσ δθμιουργεί αξία για τουσ μετόχουσ και 
φανερϊνει το βακμό αποτελεςματικισ χριςθσ των κεφαλαίων που ανικουν ςτουσ 
μετόχουσ. Τα ίδια κεφάλαια χρθςιμοποιοφνται ωσ βάςθ υπολογιςμοφ του δείκτθ 
αυτοφ, κακϊσ εκφράηουν το πραγματικό μζγεκοσ των ιδίων πόρων που ζχει ςτθ 
διάκεςι τθσ θ επιχείρθςθ. Το γεγονόσ, επομζνωσ, ότι θ χρθματιςτθριακι αξία τθσ 
επιχείρθςθσ, με βάςθ τθν τρζχουςα τιμι τθσ μετοχισ τθσ είναι διαφορετικι από τα 
ίδια κεφάλαιά τθσ, δεν ζχει καμία ςθμαςία για τθν αξιολόγθςθ τθσ 
αποτελεςματικότθτάσ τθσ ωσ προσ τθ χριςθ των ιδίων κεφαλαίων. Ωςτόςο, ο δείκτθσ 
μπορεί να είναι παραπλανθτικόσ, κακϊσ είναι ευάλωτοσ ςε μεγζκθ που μπορεί να 
αυξάνουν τθν αξία του και ταυτόχρονα μεγεκφνουν τον κίνδυνο τθσ επιχείρθςθσ. Για 
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παράδειγμα, εάν αυξθκεί ο δανειςμόσ τθσ επιχείρθςθσ, μειϊνονται τα ίδια κεφάλαια, 
επομζνωσ αυξάνεται ο δείκτθσ ROE.  

5.5.1 ΟΤΓΓΑΡΙΑ 
 

Στθν Ουγγαρία, ο δείκτθσ Αποδοτικότθτασ Ιδίων Κεφαλαίων βαίνει διαχρονικά 
μειοφμενοσ, από το ζτοσ 2005 που ξεκινάμε τθν ανάλυςι μασ ωσ και το 2009. Με 
δεδομζνο ότι ο Δείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Ενεργθτικοφ παρουςιάηει ςχετικι 
ςτακερότθτα, όπωσ και ο Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων Κεφαλαίων, είναι προφανζσ ότι θ 
πτωτικι πορεία του δείκτθ ROE οφείλεται ςτθν κίνθςθ του Κακαροφ Ρερικωρίου 
Κζρδουσ. Ρράγματι, το Κακαρό Ρερικϊριο Κζρδουσ αυξάνεται μόνο το 2007, τθ 
χρονιά εκείνθ, όμωσ, το ROE μεταβάλλεται αρνθτικά λόγω τθσ μείωςθσ των άλλων 
δφο παραμζτρων. Το ζτοσ 2008, ζτοσ παρζμβαςθσ του ΔΝΤ, ο δείκτθσ ROE μειϊνεται, 
κακαρά λόγω μείωςθσ του Κακαροφ Ρερικωρίου Κζρδουσ, κακϊσ οι άλλεσ δφο 
παράμετροι αυξάνονται. Το 2009 ζχουμε νζα μείωςθ, θ οποία οφείλεται ςε μείωςθ 
και των τριϊν παραγόντων. 

 

Διάγραμμα 5.1 – Ουγγαρία, ROE, net profit margin, asset turnover 

 

 

Διάγραμμα 5.2 – Ουγγαρία, Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων Κεφαλαίων 
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5.5.2 ΛΕΣΟΝΙΑ 
 

Σφμφωνα με τθν ανάλυςθ του δείκτθ ROE ςτισ επιμζρουσ παραμζτρουσ, όπωσ 
είναι εμφανζσ και από τθ Διαγραμματικι Απεικόνιςθ, θ κίνθςθ του δείκτθ είναι 
κυρίωσ ςυνδεδεμζνθ με τθν κίνθςθ του Κακαροφ Ρερικωρίου Κζρδουσ. Ο Δείκτθσ 
Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Ενεργθτικοφ και ο Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων Κεφαλαίων 
εμφανίηουν μικρζσ αυξομειϊςεισ. Αντίκετα, το Κακαρό Ρερικϊριο Κζρδουσ μειϊνεται 
ιδιαίτερα το ζτοσ 2009, αμζςωσ επόμενο ζτοσ από τθν ζναρξθ τθσ ςυνεργαςίασ με το 
ΔΝΤ, μάλιςτα φτάνει ςε αρνθτικά επίπεδα. Συμπαραςφρει ςε αρνθτικά επίπεδα και 
τθν Απόδοςθ Ιδίων Κεφαλαίων. Ραραμζνουν ςε αρνθτικά επίπεδα, αλλά εμφανίηουν 
βελτίωςθ, αμφότερα τα μεγζκθ, κατά το ζτοσ 2010.  

Διάγραμμα 5.3 – Λετονία, ROE, net profit margin, asset turnover 

 

Διάγραμμα 5.4 – Λετονία, Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων Κεφαλαίων 
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5.5.3 ΡΟΤΜΑΝΙΑ 
 

Ομοίωσ ςτθ ουμανία, θ Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων και το Κακαρό 
Ρερικϊριο Κζρδουσ εμφανίηουν παρόμοια κίνθςθ. Με διαχρονικά χαμθλά το ζτοσ 
2009 για το ROE, ζτοσ παρζμβαςθσ του Ταμείου, θ μόνθ από τισ τρεισ υπό εξζταςθ 
παραμζτρουσ που εμφανίηει επίςθσ διαχρονικά χαμθλά είναι το Κακαρό Ρερικϊριο 
Κζρδουσ. Αντίκετα, ο Δείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Ενεργθτικοφ αυξικθκε εκείνθ 
τθ χρονιά, ενϊ ο Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων Κεφαλαίων παρουςιάηει διαχρονικά μικρζσ 
αυξομειϊςεισ.  

 

Διάγραμμα 5.5 – Ρουμανία, ROE, netprofitmargin, assetturnover 
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Διάγραμμα 5.6 – Ρουμανία, Πολλαπλαςιαςτήσ Ιδίων Κεφαλαίων 66 

5.5.4 ΕΛΛΑΔΑ 
 

Η Ελλάδα δεν διαφζρει από τισ άλλεσ, υπό εξζταςθ, χϊρεσ ςτο ότι ο δείκτθσ 
Απόδοςθσ Ιδίων Κεφαλαίων κινείται κυρίωσ ςε αντιςτοιχία με το Κακαρό Ρερικϊριο 
Κζρδουσ. Το ζτοσ 2010, ζτοσ ζναρξθσ ςυνεργαςίασ με το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο, 
το Κακαρό Ρερικϊριο Κζρδουσ κινείται ςε αρνθτικά επίπεδα, ομοίωσ και θ Απόδοςθ 
Ιδίων Κεφαλαίων. Αξιοςθμείωτο είναι ότι το ίδιο ζτοσ ο Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων 
Κεφαλαίων εμφάνιςε άνοδο, ζνδειξθ ότι οι ελλθνικζσ τράπεηεσ δανείςτθκαν 
περιςςότερο κατά το εν λόγω ζτοσ. Τα προθγοφμενα ζτθ, το ROE κινείται ακριβϊσ 
όπωσ το Κακαρό Ρερικϊριο Κζρδουσ, ακριβϊσ όπωσ θ Ταχφτθτα Κυκλοφορίασ 
Ενεργθτικοφ, με εξαίρεςθ μόνο το 2009, ενϊ ο Ρολλαπλαςιαςτισ Ιδίων Κεφαλαίων 
δεν εμφανίηει ςθμαντικι αντιςτοιχία με το ROE ςτισ εναλλαγζσ του.  
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Διάγραμμα 5.7 – Ελλάδα, ROE, net profit margin, asset turnover 

 

 

Διάγραμμα 5.8 – Ελλάδα, Πολλαπλαςιαςτήσ Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Συγκεκριμζνα, παρατθροφμε ότι ο δείκτθσ ROE για τθν Εκνικι Τράπεηα τθσ 
Ελλάδοσ παρουςιάηει μια αυξομείωςθ από το 2005 ζωσ το 2007 και ςτθ ςυνζχεια 
μειϊνεται ςτακερά ϊςπου φτάνει ςε αρνθτικά επίπεδα το 2010. Σφμφωνα με τθν 
ανάλυςθ DuPont, θ κίνθςθ αυτι του δείκτθ οφείλεται κυρίωσ ςτθν πτϊςθ του 
Κακαροφ Ρερικωρίου Κζρδουσ, το οποίο, εκτόσ από μια μικρι άνοδο το 2006 και το 
2007, μειϊνεται ςυνεχϊσ και φτάνει ςε αρνθτικά επίπεδα το 2010. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: υμπεράςματα 
 

Από τθν μελζτθ των επιμζρουσ χρθματοοικονομικϊν αρικμοδεικτϊν, 
προκφπτει ότι ςτθν πλειοψθφία τουσ οι δείκτεσ επιδεινϊνονται μετά τθν παρζμβαςθ 
του Διεκνοφσ Νομιςματικοφ Ταμείου ςτθν οικονομία κάκε χϊρασ. Οι επιδράςεισ 
διαφζρουν από τράπεηα ςε τράπεηα και από χϊρα ςε χϊρα. Ωςτόςο, το ςυνολικό 
ςυμπζραςμα είναι ότι, όταν μια χϊρα ηθτά τθν οικονομικι βοικεια του ΔΝΤ, οι 
δείκτεσ μζτρθςθσ των μεγεκϊν των τραπεηϊν, τα προςεχι ζτθ μετά τθν παρζμβαςθ 
του Ταμείου, χειροτερεφουν. Ειδικότερα, οι δείκτεσ αποδοτικότθτασ μειϊνονται. Ενϊ 
τα Κδια Κεφάλαια και το Ενεργθτικό μεταβάλλονται λίγο, τα Ζςοδα περιορίηονται 
ςθμαντικά, με αποτζλεςμα να χειροτερεφουν οι δείκτεσ. Η αφξθςθ τθσ φορολογίασ 
για φυςικά πρόςωπα και επιχειριςεισ, θ αφξθςθ του ΦΡΑ, θ γενικότερθ δυςμενισ 
οικονομικι κατάςταςθ, οι επιςφάλειεσ των δανείων και θ κακι ψυχολογία των 
ςυμμετεχόντων ςτθν οικονομία για νζεσ επενδφςεισ ςυμπιζηουν τα ζςοδα των 
τραπεηικϊν ιδρυμάτων. Από τισ τζςςερισ υπό εξζταςθ χϊρεσ, μόνο ςτθ Λετονία 
παρατθρικθκε ελαφρά άνοδοσ των δεικτϊν ROE και ROA το ζτοσ μετά τθν 
παρζμβαςθ του Ταμείου.  

Η παραγωγικότθτα των τραπεηϊν, ςφμφωνα με τουσ δείκτεσ που μελετικθκαν, 
μειϊκθκε, με εξαίρεςθ το δείκτθ Χορθγιςεισ προσ Αρικμό Απαςχολουμζνων. Με 
δεδομζνθ τθν ειςιγθςθ του ΔΝΤ για απομόχλευςθ και περιοριςμό του Ενεργθτικοφ, 
εξθγείται τόςο θ μείωςθ των Λειτουργικϊν Εςόδων όςο και των Κερδϊν ανά 
υπάλλθλο. Αναφορικά με το δείκτθ Κατακζςεισ/Αρικμόσ Απαςχολουμζνων, 
επιςθμαίνουμε ότι ο περιοριςμόσ των χορθγιςεων οδθγεί ςε ςυμπίεςθ και των 
κατακζςεων, κακϊσ οι ελλειμματικζσ μονάδεσ ςτρζφονται ςτθ χριςθ των 
αποταμιεφςεων, εφόςον δεν μποροφν να δανειςτοφν νζα κεφάλαια. Από τθν άλλθ 
πλευρά, ο δείκτθσ ζςοδα/ενεργθτικό παρουςίαςε βελτίωςθ ςτθ ουμανία, μετά τθν 
παρζμβαςθ του ΔΝΤ.  

Οι υπόλοιποι δείκτεσ παραγωγικότθτασ, λόγω μθ διακζςιμων ςτοιχείων, 
αναλφκθκαν μόνο για τθν Ελλάδα και τθν Ουγγαρία. Σχετικά με τθ ρευςτότθτα των 
τραπεηϊν, τα ςυμπεράςματα διαφζρουν ανάλογα με τον δείκτθ που χρθςιμοποιείται. 
Σφμφωνα με το δείκτθ Δάνεια/Κατακζςεισ, θ ρευςτότθτα βελτιϊνεται για όλεσ τισ 
χϊρεσ πλθν τθσ Ελλάδασ. Σθμειϊνουμε ότι, ο μθχανιςμόσ ςτιριξθσ τθσ Ευρωπαϊκισ 
Κεντρικισ Τράπεηασ για τθν Ελλάδα περιλαμβάνει κυβερνθτικζσ εγγυιςεισ για τα 
τραπεηικά ομόλογα, επομζνωσ με αυτόν τον τρόπο ενιςχφεται θ ρευςτότθτα.  

Πςον αφορά τον πιςτωτικό κίνδυνο, αυτόσ αυξάνεται, παρά τθν παρζμβαςθ 
του ΔΝΤ. Σφμφωνα με το δείκτθ Δάνεια/Κατακζςεισ, οι τράπεηεσ είναι πιο 
εκτεκειμζνεσ ςτισ χϊρεσ Ουγγαρία, Λετονία και ουμανία, ενϊ ςτθν Ελλάδα ζχουμε το 
αντίκετο αποτζλεςμα. Σφμφωνα με τον δείκτθ Texas, ςτθν Ουγγαρία και ςτθν Ελλάδα 
το δανειακό χαρτοφυλάκιο των τραπεηϊν χειροτερεφει ποιοτικά, ενϊ ςτθ Λετονία 
βελτιϊνεται.  

Ο περιοριςμόσ του ειςοδιματοσ δυςκολεφει τθν αποπλθρωμι των δανειακϊν 
δόςεων από τα νοικοκυριά. Ομοίωσ για τισ επιχειρθματικζσ χορθγιςεισ, οι 
επιχειριςεισ πιζηονται από τθν αφξθςθ των φόρων και τον περιοριςμό των εςόδων 
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τουσ, και ςτθ ςυνζχεια αδυνατοφν και οι ίδιεσ να αποπλθρϊςουν τισ υποχρεϊςεισ 
τουσ. Τζλοσ, οι δείκτεσ φερεγγυότθτασ βελτιϊνονται. Αυτό ςθμαίνει ότι οι τράπεηεσ 
κωρακίηονται όταν παρεμβαίνει το ΔΝΤ ςτθν οικονομία. Φροντίηουν να αυξιςουν τα 
ίδια κεφάλαιά τουσ για να προςτατεφςουν τουσ ιςολογιςμοφσ τουσ από ενδεχόμενεσ 
απϊλειεσ. Επίςθσ, περιορίηουν τισ επενδφςεισ τουσ ςε δάνεια, αυξάνοντασ τθν 
αυςτθρότθτα των κριτθρίων με τα οποία τα χορθγοφν.  

Η απομόχλευςθ που ειςθγείται το ΔΝΤ και θ ενίςχυςθ τθσ βιωςιμότθτάσ τουσ 
μζςω τθσ βελτίωςθσ τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ, αυξάνουν τθ φερεγγυότθτα των 
τραπεηϊν. Μόνο ςτθν Ελλάδα ςθμειϊνεται μείωςθ των δφο δεικτϊν φερεγγυότθτασ 
κατά το ζτοσ παρζμβαςθσ του ΔΝΤ. Στθ χϊρα μασ, ο δανειςμόσ του δθμοςίου τομζα 
από τισ τράπεηεσ ςυμπαραςφρει τα μεγζκθ των ιςολογιςμϊν τουσ. Εφόςον το κράτοσ 
δυςκολεφεται να εξυπθρετιςει τισ υποχρεϊςεισ του, οι τράπεηεσ υφίςτανται τισ 
αρνθτικζσ ςυνζπειεσ του προβλιματοσ.  

Βζβαια, πρζπει να λθφκοφν υπόψθ οι γενικότερεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ που 
επικρατοφν ςτθν κάκε χϊρα, θ οποία για να ηθτιςει τθν οικονομικι ςυνδρομι του 
ΔΝΤ, προφανϊσ ζχει ιδθ ςθμαντικά οικονομικά προβλιματα και είναι αρκετά 
επιβαρυμζνθ. Οι ςυνκικεσ αυτζσ δεν μποροφν παρά να επθρεάηουν και το τραπεηικό 
ςφςτθμα, κακϊσ είναι νευραλγικό κομμάτι του οικονομικοφ κυκλϊματοσ και τθσ 
κοινωνίασ. Σφμφωνα με άρκρο τθσ Μιράντασ Ξαφά, SeniorInvestmentStrategist και 
Μζλοσ Δ.Σ. τθσ IJPartners, μετά και το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ του 2007 από τα 
ςτεγαςτικά δάνεια υψθλοφ κινδφνου ςτισ ΗΡΑ, οι ιδιϊτεσ επενδυτζσ άρχιςαν να 
εγκαταλείπουν τισ μεγάλεσ τράπεηεσ και να αναηθτοφν αςφαλζσ καταφφγιο ςε 
εξειδικευμζνεσ (boutique) επενδυτικζσ εταιρείεσ μικροφ και μεςαίου μεγζκουσ, που 
προςφζρουν ζνα φάςμα υπθρεςιϊν προςαρμοςμζνων ςτισ ανάγκεσ του πελάτθ. Με 
τθν πάροδο μεγαλφτερου χρονικοφ διαςτιματοσ μετά τθν ζναρξθ τθσ ςυνεργαςίασ 
μιασ χϊρασ με το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο, τα πραγματικά αποτελζςματα από τθν 
παρζμβαςι του αποτυπϊνονται ςτα τραπεηικά ιδρφματα τθσ χϊρασ αυτισ. Μια 
πρόταςθ για περαιτζρω μελζτθ κα ιταν θ επαναπροςζγγιςθ των δεικτϊν των 
τραπεηικϊν ιδρυμάτων μετά τθν πάροδο πενταετίασ από τθν παρζμβαςθ του ΔΝΤ. 
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