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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

 

 Θα θέλαµε να ευχαριστήσουµε τους καθηγητές µας, που ήταν δίπλα µας καθ΄όλη την 

διάρκεια των σπουδών µας και µας έδωσαν τα κατάλληλα εφόδια , τα οποία θα µας 

βοηθήσουν στην µελλοντική µας επαγγελµατική σταδιοδροµία… 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Ο τοµέας των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών βρίσκεται διεθνώς σε ένα µεταβατικό 

στάδιο και οι παραδοσιακές τράπεζες αντιµετωπίζουν εντεινόµενο ανταγωνισµό τόσο από 

νέας µορφής τραπεζικά ιδρύµατα όσο και από µη τραπεζικούς οργανισµούς. Αυτή η 

εξέλιξη έχει σηµαντικές επιδράσεις στη συµπεριφορά των τραπεζών και στη δοµή του 

τραπεζικού συστήµατος. 

Στην παρούσα εργασία στόχος µας είναι να αναλύσουµε κάποιες βασικές θεωρίες και 

ορισµούς, βασιζόµενοι στο βασικό ερώτηµα: Ποια είναι η στάση των τραπεζών µετά την 

κρίση χρέους (ex post); 

Στο πρώτο κεφάλαιο θα ξεκινήσουµε αναλύοντας τα βασικά αίτια της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης, κάνοντας µια σύντοµη ιστορική αναδροµή µε αναφορά στα σηµαντικότερα 

γεγονότα που συνέβησαν από την αρχή της µέχρι σήµερα, τα κοινά χαρακτηριστικά της 

πρόσφατης κρίσης µε τις κρίσεις των προηγούµενων χρόνων, καταλήγοντας στην 

παρουσίαση των κυρίων χαρακτηριστικών του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και πως 

οι αρχές είναι σε θέση να διαχειριστούν την επίλυση των κρίσεων στις διεθνείς 

χρηµαταγορές και ιδιαιτέρα στην χώρα µας. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζουµε τις τράπεζες και τις νέες µορφές πιστωτικών 

ιδρυµάτων και αγορών, τον ιδιαίτερο ρόλο της διατραπεζικής διαµεσολάβησης στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες εξαιτίας 

του ρόλου αυτού καθώς και της θέσης της ως διαχειριστή κινδύνου. Επιπλέον εξετάζεται 

και η λειτουργία των αγορών, µέσα στο ευρύτερο πλαίσιο της διαµεσολάβησης. 

Στο τρίτο κεφάλαιο θα κάνουµε µια µικρή ανάλυση του κόστους διαµεσολάβησης της 

Ελλάδας σε σχέση µε αυτό των άλλων Ευρωπαϊκών χωρών επικεντρώνοντας την προσοχή 

µας στο επίπεδο επιτοκίων δανεισµού µεταξύ Ελλάδας και Ευρωζώνης. 

Το τέταρτο κεφάλαιο επικεντρώνεται στην πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση του 2007 

και στις επιπτώσεις της στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Ειδικότερα, εξετάζονται οι 
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επιπτώσεις της στη λειτουργία των ελληνικών τραπεζών και στην ελληνική οικονοµία και 

οι κυβερνητικές πρωτοβουλίες που αναλήφθηκαν για την αντιµετώπιση της. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Οι θεµελιώδεις τεχνολογικές, πολιτικές, οικονοµικές και εποπτικές αλλαγές που έλαβαν 

µέρος τις τελευταίες δεκαετίες του 20 αιώνα έχουν µεταβάλλει πλήρως το ανταγωνιστικό 

περιβάλλον της παγκόσµιας οικονοµίας. Τα νέα τεχνολογικά µέτρα και η αναµόρφωση του 

επιχειρηµατικού µοντέλου οδήγησαν σε θεαµατική µείωση του κόστους παραγωγής. Η 

µέση παραγωγικότητα της εργασίας σταθερά βελτιώνεται. Εµφανίζονται επίσης τάσεις 

συγκέντρωσης του κεφαλαίου µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών, τόσο σε διεθνείς 

επίπεδο όσο και τοπικό επίπεδο, και εξόδου από την αγορά παραδοσιακών 

επιχειρηµατικών συγκροτηµάτων, που δεν κατάφεραν να προσαρµοστούν. 

Οι τεχνολογικές αλλαγές δεν αποτελούν το µόνο παράγοντα που προσδιορίζει όλες τις 

οικονοµικές και εποπτικές αλλαγές. Το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, ουσιαστικό τµήµα 

του τοµέα παροχής υπηρεσιών, αλλάζει επίσης τις τελευταίες δεκαετίες. Τα ερωτήµατα τα 

οποία πρέπει να θέσουµε είναι: Ποιοι είναι, όµως οι βασικοί µηχανισµοί µετεξέλιξης και 

µετασχηµατισµού; Πόσο διαφορετικές είναι σήµερα οι χρηµατοοικονοµικές εργασίες σε 

σχέση µε το παρελθόν και φυσικά ποιες είναι οι δυσκολίες χρηµατοδότησης των 

ελληνικών τραπεζών µετά την κρίση χρέους (ex post); 

Μερικοί γνωστοί οικονοµολόγοι, όπως ο North (1990), αναφέρει ότι υπάρχουν τρία είδη 

περιορισµών που χαρακτηρίζουν κάθε οικονοµική δοµή: οι θεσµικοί, οι λειτουργικοί και 

οι δεοντολογικοί περιορισµοί. Οι περιορισµοί αυτοί έχουν, χωρίς αµφιβολία, αλλάξει 

θεµελιωδώς στην περίπτωση των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων κατά τις δύο τελευταίες 

δεκαετίες. Οι θεσµικοί κανόνες ορίζουν τη  µορφή ελέγχου που επιβάλει και τις ευθύνες 

που αναλαµβάνει το κράτος. Οι λειτουργικοί περιορισµοί έχουν πλέον διαµορφωθεί από 

τη διαδικασία της αποδιαµεσολάβησης, την απόλυτη ελευθερία στην κίνηση κεφαλαίων, 

τις αλλαγές στους κανόνες για τη γεωγραφική δραστηριοποίηση των χρηµατοοικονοµικών 
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ιδρυµάτων, αλλά κυρίως από την ανανέωση του µίγµατος των τραπεζικών εργασιών υπό 

την επίδραση της τεχνολογίας της πληροφορικής. 

Η ίδια η φύση µιας τυπικής τράπεζας έχει ριζικά αλλάξει και θα αλλάξει ακόµη 

περισσότερο στα επόµενα χρόνια. Οι τράπεζες εκτελούν περισσότερες και πολύ πιο 

σύνθετες εργασίες µε το παρελθόν που απλώς συνέλεγαν καταθέσεις και χορηγούν δάνεια 

(απλή µορφή παραδοσιακής διαµεσολάβησης). Οι τράπεζες έχουν µετατραπεί σε 

σύνθετους οργανισµούς παροχής χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, ενώ σε πολλές 

περιπτώσεις τα εκτός ισολογισµού έσοδα υπερβαίνουν εκείνα από τις εργασίες 

παραδοσιακής διαµεσολάβησης. 

Έτσι καθώς η µεγάλη κρίση της οικονοµίας βρίσκεται ακόµη σε εξέλιξη, ο 

χρηµατοπιστωτικός τοµέας παραµένει στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος επειδή αποτελεί 

τον πυρήνα του σηµερινού καθεστώτος ρύθµισης της οικονοµίας. Η κρίση έχει οξύνει το 

διάχυτο αίσθηµα δυσαρέσκειας των πολιτών έναντι των τραπεζών, το οποίο αναπτύχθηκε 

την τελευταία δεκαετία. Όπως δείχνουν οι έρευνες κοινής γνώµης, η κοινωνική αποδοχή 

των τραπεζών βρίσκεται σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

 

Η Ύφεση του 1929 στις Η.Π.Α., µε την παράλληλη χρηµατιστηριακή κρίση αποτελεί 

ορόσηµο στην παγκόσµια ιστορία των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων και υφέσεων, λόγω 

της έντασης της και των επιπτώσεων της στην οικονοµία της χώρας αυτής. Αν και έχουν 

προηγηθεί και άλλες υφέσεις, το βάθος και η σφοδρότητα της συγκεκριµένης ώθησαν 

πολλούς ερευνητές να εξετάσουν τα βαθύτερα αίτια που οδηγούν σε χρηµατοπιστωτικές 

κρίσεις και υφέσεις, ώστε να µπορέσουν στο µέλλον να τις εξαλείψουν είτε να τις 

αντιµετωπίσουν µε επιτυχία, όταν εµφανίζονται. 

Πολλά από τα επακόλουθα της κρίσης του 1929, οφείλονταν αποκλειστικά σε κάποιες 

εσφαλµένες ενέργειες της τότε κυβέρνησης. Η ανεργία στις Η.Π.Α. είχε φτάσει στο 25%, 

το εισόδηµα των πολιτών είχε γκρεµιστεί κατά 50% και το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

είχε παραλύσει, µε την κατάρρευση πάνω από το 25% των τραπεζών, ως αποτέλεσµα της 

σφιχτής δηµοσιονοµικής πολιτικής που είχε επιλέξει η κυβέρνηση και της απραξίας της 

κεντρικής τράπεζας. Ευτυχώς, όµως, κάποιοι αναλυτές δεν έµειναν µόνο στα επιφανειακά 

στοιχεία της κρίσης, αλλά προσπάθησαν να ερµηνεύσουν τα αίτια της µεγάλης Ύφεσης. Ο 

οικονοµολόγος, John Maynard Keynes, έγινε εκατοµµυριούχος αφότου πρώτα κινδύνευσε 

δυο φορές να χρεοκοπήσει. Η εµπειρία αυτή τον βοήθησε να κατανοήσει καλύτερα τους 

ρόλους των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και της κερδοσκοπίας στις κρίσεις, ως 

αποτέλεσµα να είναι ο πρώτος που αναγνώρισε την σηµασία του χρήµατος ως αξία και όχι 

ως µέσω συναλλαγής, στη διαµόρφωση των τιµών των µετοχών και των επιτοκίων. 

Μετά τη µεγάλη Ύφεση, το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα διέρχεται µια 

σηµαντική κρίση, που ξέσπασε το 2007, αν και τα πρώτα σηµάδια είχαν αρχίσει να 

εµφανίζονται ήδη από το 2006, ενώ οι επιπτώσεις της αναµένεται να συνεχίσουν και πέραν 

το 2012. Η κρίση, συγκεκριµένα, έγινε ορατή τον Σεπτέµβρη του 2008 µε τη κατάρρευση, 

τις συγχωνεύσεις και κρατικοποιήσεις χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µεγάλου µεγέθους 
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και µακράς ιστορίας (Lehman Brothers και Wachovia Bank στη πρώτη κατηγορία, Merrill 

Lynch και Bear Sterns στη δεύτερη και Fannie Mae και Freddie Mac στην τρίτη). Είναι 

αξιοσηµείωτο ότι σηµάδια της επερχόµενης κρίσης, όπως αναφέραµε και παραπάνω, 

υπήρχαν από το 2006, αλλά δυστυχώς δεν δόθηκε η απαιτούµενη προσοχή. 

Αφορµή για την κρίση του 2007 αποτέλεσε η κατάρρευση της αγοράς των ενυπόθηκων 

στεγαστικών δανείων χαµηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης (subprimes mortgages), η 

οποία επεκτάθηκε σε όλο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και φυσικά στην αγορά των 

εταιρικών οµολόγων (Mortgage Backed Securities, ή MBS) που είχαν εκδοθεί για την 

χρηµατοδότηση των τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων. 

Ας σηµειωθεί ότι το µέγεθος της αγοράς στεγαστικών δανείων στις Η.Π.Α. ανέρχεται σε 

$12 τρις, εκ των οποίων 75% είναι τιτλοποιηµένα. Τον Αύγουστο 2008 σχεδόν 10% των 

στεγαστικών δανείων βρισκότανε σε καθυστέρηση πληρωµών ή σε διαδικασία 

πλειστηριασµού. Για τη περίοδο Αυγούστου-Νοεµβρίου του 2007, ένα εκατοµµύριο 

περίπου κατοικίες κατασχέθηκαν από τις τράπεζες δηµιουργώντας τεράστιο κοινωνικό και 

οικονοµικό πρόβληµα. Η κρίση αυτή µεταφέρθηκε άµεσα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές 

των άλλων χωρών προκαλώντας δραµατική πτώση σε όλες τις χρηµατιστηριακές αγορές 

του κόσµου. 

Τα βασικότερα αίτια αυτής της κρίσης είναι: 

• η αλόγιστη χρήση τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων (Securitization) 

• η υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων (Financial Leverage) 

• η πληµµελής διαβάθµιση πιστοληπτικού κινδύνου οµολόγων µειωµένης 

εξασφάλισης (Bond Ratings) 

• το σύστηµα αµοιβών στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα (Bonus) 

• και το κανονιστικό πλαίσιο. 
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Οι παραπάνω αιτίες βρήκαν γόνιµο έδαφος και στο ‘απελευθερωµένο’ (deregulation) 

κανονιστικό πλαίσιο. Το 1999, µε την κατάργηση του νόµου Glass Steagall, υιοθετήθηκε 

το δόγµα της αυτορρύθµισης των επενδυτικών τραπεζών1. 

Επιπρόσθετα, υιοθετήθηκε και η µετακίνηση σχετικών δραστηριοτήτων εκτός του 

ισολογισµού, µειώνοντας την ικανότητα της αγοράς να αποτιµήσει το µέγεθος του 

κινδύνου. Τέλος, η διάσωση του Long-Term Capital Management (LTC) το 1998 

δηµιούργησε προσδοκίες πως η Κεντρική Τράπεζα δεν θα άφηνε πιστωτικά ιδρύµατα να 

καταρρεύσουν. 

Βασιζόµενοι στους παραπάνω λόγους, η διαδροµή της κρίσης µπορεί τώρα, εκ των 

υστέρων, να απεικονιστεί καθαρά. Σε κάποιο σηµείο, η προσφορά ακινήτων ξεπέρασε τη 

ζήτησή τους, οδηγώντας σε πτώση των τιµών που µε τη σειρά της δηµιούργησε αρνητική 

καθαρή θέση στους δανειολήπτες στεγαστικών δανείων. Για παράδειγµα, τον Μάρτιο του 

2008 το 11% των κατόχων στεγαστικών δανείων (8.8 εκατοµµύρια. ιδιοκτήτες) είχαν 

µηδενική ή αρνητική θέση, έχοντας κίνητρο να παύσουν να αποπληρώνουν το δάνειο, 

εγκαταλείποντας το ακίνητο στην τράπεζα. Τον Μάιο του 2008 τα ακίνητα στις ΗΠΑ 

έχασαν 18,4% της αξίας τους σε σχέση µε το δεύτερο τρίµηνο του 2006. 

Περαιτέρω, η αύξηση των επιτοκίων (AMR) µετά την αρχική περίοδο χάριτος χαµηλών 

επιτοκίων δυσχέραινε τη διατήρηση του ακινήτου στα χέρια του αρχικού επενδυτή, 

οδηγώντας σε µαζικές πωλήσεις σε χαµηλές τιµές. Το αποτέλεσµα ήταν οι κάτοχοι των 

τιτλοποιηµένων δανείων να µην εισπράξουν τις ταµειακές ροές που ανέµεναν (τόκους και 

κεφάλαιο) µε αποτέλεσµα τα εταιρικά οµόλογα (MBS) που είχαν χρηµατοδοτήσει τα 

τιτλοποιηµένα δάνεια να υποστούν σηµαντική µείωση της βαθµολογίας τους, σηµαντική 

αύξηση των απαιτούµενων επιτοκίων τους και υποτίµηση της αξίας τους, πράγµα που 

οδήγησε στην κατάρρευση των διαµεσολαβητικών οργανισµών. 

                                                           
1
ΣΠΑΡΤΙΩΤΗΣ ∆., ΣΤΟΥΡΝΑΡΑΣ Γ.: Τα θεµελιώδη αίτια της κατάρρευσης των τραπεζών και των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών, Η εµπειρία 2007-2008, ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ GUTENBERG, σς 13-18. 
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Το σηµαντικότερο όµως αποτέλεσµα αυτής της διαδικασίας ήταν η άρση της 

εµπιστοσύνης µεταξύ των ενδιαφεροµένων µερών στην διατραπεζική αγορά που οδήγησε 

στο ‘κλείσιµο της στρόφιγγας’ των πιστώσεων και εποµένως στην κρίση ρευστότητας2. 

 

1.2 Η ΕΜΠΕΙΡΙΑ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΑΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑΣ ΚΡΙΣΗΣ 

 

Οι κρίσεις αποτελούν πλέον αναπόσπαστό κοµµάτι της σύγχρονής µακροοικονοµικής 

ιστορίας. Ιδιαίτερα, η δεκαετία του 1990 έχει να επιδείξει µια σειρά από κρίσεις ανά την 

υφήλιο, εξαιτίας των οποίων απαιτήθηκε η παρέµβαση κυβερνήσεων και κεντρικών 

τραπεζών, για να αποσοβηθεί µια γενικότερη κατάρρευση των χρηµατοπιστωτικών 

συστηµάτων και οικονοµιών. 

Η πρόσφατη κρίση έχει κάποια χαρακτηριστικά αίτια µε τις κρίσεις των προηγούµενων 

χρόνων. Πρόκειται για την πολιτική φθηνού χρήµατος που ενθάρρυνε τη συνεχή µόχλευση 

(leverage) των αξιών µε εύκολο δανεισµό και τη δυνατότητα µεταφοράς κινδύνου από τις 

τράπεζες σε τρίτους επενδυτές. Το δεύτερο χαρακτηριστικό, το οποίο λίγοι αναγνωρίζουν, 

είναι ο κατακερµατισµός της χρηµατοπιστωτικής εποπτείας µεταξύ των διαφόρων 

εποπτικών αρχών τόσο σε εθνικό όσο και σε υπερεθνικό επίπεδο. Η κρίση δεν ξέσπασε σε 

µη εποπτευόµενη περιοχή, όπως θέλουν κάποιοι να πιστεύουν. Η νέα όµως νοµοθεσία των 

ΗΠΑ για τον αυστηρότερο έλεγχο των ενυπόθηκων δανείων του 2008 προσέθεσε και την 

κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) στη λίστα των ελεγχόντων αρχών, δυσχεραίνοντας µε 

τον τρόπο αυτό τον συντονισµό των αρχών εποπτείας σε οµοσπονδιακό και πολιτειακό 

επίπεδο. 

Πριν από µερικά χρόνια ανώτατοι αξιωµατούχοι της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 

(ΒΙS) είχαν αρχίσει να κρούουν τον κώδωνα του κινδύνου. Κανείς όµως δεν έδινε σηµασία 

στις προειδοποιήσεις αυτές. 

                                                           
2
 ΣΧΟΙΝΙΩΤΑΚΗΣ Ν., ΣΥΛΛΙΓΑΡ∆ΟΣ Γ.: ∆ιαχείριση Τραπεζικών και Χρηµατοοικονοµικών Κινδύνων, 
Θεωρία και Εφαρµογές, Εκδόσεις ∆ισίγµα, σς 21 – 29. 
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Ένα από τα σηµαντικότερα µηνύµατα της πρόσφατης κρίσης είναι ότι οι αγορές δεν 

αυτορυθµίζονται και τα προβλήµατά τους δεν αυτοδιορθώνονται. Η προσδοκία ότι η 

αγορά θα ισορροπήσει από µόνη της εξανεµίστηκε. Έτσι, µε αφορµή την πρόσφατη 

χρηµατοπιστωτική κρίση διάφορες κυβερνήσεις, µεταξύ των οποίων και η ελληνική,  

βρήκαν την ευκαιρία να νοσταλγήσουν συνταγές του παρελθόντος και να προτείνουν κατά 

έναν άδικο τρόπο να επωµιστεί το σύνολο του φορολογούµενου κοινωνικού συνόλου το 

κόστος της ατοµικής ή εταιρικής ευθύνης (ή ανευθυνότητας). Αντίστοιχα, οι ευρωπαίοι 

ηγέτες εξέφρασαν τη βούλησή τους να αναλάβουν συντονισµένη και ολοκληρωµένη 

δράση για την αποκατάσταση της εύρυθµης λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. Προχωρώντας ένα βήµα παραπέρα, κάποιοι εξέφρασαν την ελπίδα για ένα 

«νέο σύνταγµα για τον χρηµατοοικονοµικό κλάδο», για έναν «νέο καπιταλισµό» ή ακόµη 

και ένα «νέο Βretton Woods». Κάνοντας όµως και ένα βήµα παραπίσω, τα κράτη-µέλη δεν 

κατάφεραν να συµφωνήσουν ως προς τις θεσµικές και ρυθµιστικές µεταβολές που 

κρίνονται απαραίτητες σε πανευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο για τη δηµιουργία 

ελεγκτικών µηχανισµών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ή µιας δοµής διαχείρισης 

οικονοµικών κρίσεων. Τα ευχολόγια περί «καλύτερου συντονισµού των εποπτικών 

αρχών» ή περί περισσότερης διαφάνειας και ανάληψης µικρότερου κινδύνου δεν αγγίζουν 

καν το πρόβληµα. Η παρέµβαση εµποδίζει ενδεχοµένως τη µετάγγιση της κρίσης στην 

πραγµατική οικονοµία, δεν συµβάλλει όµως στην επίλυση προβληµάτων. 

Αντίθετα, δηµιουργεί προβλήµατα «ηθικού κινδύνου» ( moral hazard ) αφού όχι µόνο δεν 

τιµωρεί τους υπαίτιους αλλά τους αποζηµιώνει µε υψηλά µπόνους. Η απάντηση στην 

κρίση και η αναγκαία µεταρρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος δεν µπορεί να 

είναι αποσπασµατική. Λύσεις σε εθνικό επίπεδο δεν είναι ποτέ αρκετές, ενώ η παρέµβαση 

που συντελείται την ώρα της κρίσης δεν µπορεί να είναι επαρκής. Αντίθετα, αναγκαία 

είναι η επανεξέταση, επανολοκλήρωση και ενοποίηση του εποπτικού χώρου και η 
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αναζήτηση δυνατοτήτων και µορφών µακροοικονοµικού ελέγχου σε ολόκληρο το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, τόσο σε εθνικό όσο και σε υπερεθνικό επίπεδο. 

Είναι πια φανερό ότι η Ευρώπη χρειάζεται ένα σύστηµα εποπτείας και χρηµατοπιστωτικής 

σταθερότητας το οποίο θα έχει κύριο στόχο την πρόβλεψη, την αποφυγή, τη διαχείριση και 

την επίλυση των συστηµικών κρίσεων. Το πανευρωπαϊκό σύστηµα εποπτείας θα µπορούσε 

να θεσπιστεί είτε µε τη µεταφορά αρµοδιοτήτων στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ) είτε µε τη δηµιουργία ενός ενιαίου πανευρωπαϊκού επόπτη, ο οποίος θα βρίσκεται 

σε άµεση θεσµική και λειτουργική συνεργασία µε αυτήν. Η πρώτη λύση είναι ρυθµιστικά 

ευκολότερη και λιγότερο «επώδυνη» εφόσον δε θα απαιτήσει την τροποποίηση της 

υπάρχουσας Συνθήκης. 

Όσον αφορά τη δεύτερη λύση, η υποδοµή του δικτύου των χρηµατοπιστωτικών αρχών 

υπάρχει και λειτουργεί ικανοποιητικά τα τελευταία πέντε χρόνια, τόσο στον επικουρικό 

νοµοθετικό του ρόλο όσο και σε θέµατα συντονισµού και οµοιόµορφης εφαρµογής των 

κοινοτικών κανόνων στη δικαιοδοσία των 27 κρατών-µελών. Ο επόπτης, όµως, θα πρέπει 

να έχει ισχυρές εκχωρηµένες εξουσίες λήψης αποφάσεων, ιδιαίτερα σε περιόδους 

κρίσεων, καθώς και τη δύναµη να επιβάλει τους κανόνες του στις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές. Θα πρέπει να έχει ενιαία φωνή απέναντι στις τρίτες χώρες, έτσι ώστε να µπορεί να 

διαπραγµατεύεται καλύτερα τη θέσπιση διεθνών κανόνων και προτύπων. Η ενιαία αυτή 

αρχή θα προσφέρει τεράστια οφέλη και οικονοµίες κλίµακος τόσο στα κράτη µέλη όσο και 

στους εποπτευόµενους φορείς, εφόσον οι τελευταίοι δεν θα είναι αναγκασµένοι να 

«πληρώνουν» τις εκάστοτε απαιτήσεις των διαφορετικών αρχών των κρατών-µελών.  

Μια αντίστοιχη νέα αρχιτεκτονική του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι αναγκαία και 

σε παγκόσµια κλίµακα. Σήµερα αποτελεί « ultimum refugium » η δηµιουργία µιας 

εποπτικής αρχής µε παγκόσµια εµβέλεια, η οποία θα προσφέρει ενεργή αρωγή στη ροή 

πληροφοριών µεταξύ των εθνικών αρχών και εργαλεία συντονισµένης δράσης σε 

περιόδους διεθνών κρίσεων. Ήδη από το 1998 οι Εatwell και Τaylor τόνιζαν την 
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προοπτική δηµιουργίας ενός παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού επόπτη ο οποίος µπορεί να 

βασιστεί στη δοµή του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), θα µπορούσε να αναλάβει 

κάποιες ή όλες τις αρµοδιότητες που είναι κατακερµατισµένες µεταξύ εθνικών εποπτικών, 

διεθνών οργανισµών και άλλων φορέων παραγωγής διεθνών κανόνων και προτύπων, όπως 

είναι η αδειοδότηση των χρηµατοπιστωτικών εταιρειών, η παροχή και ανταλλαγή 

πληροφοριών και η εποπτεία και εφαρµογή των κανόνων. 

Όποια, όµως, και αν είναι η επιλογή της θεσµικής µορφής του (εθνικού ή υπερεθνικού) 

επόπτη, η µεταρρύθµιση της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής εποπτείας έχει δύο σηµαντικές 

προϋποθέσεις: 

1. Ο επόπτης θα πρέπει να εξοπλιστεί µε ισχύ αντίστοιχη του έργου που θα αναλάβει. 

2. Θα πρέπει να υπάρξει συλλογική πολιτική βούληση για τη θεσµοθέτηση νέων 

διεθνών κανόνων και τη µεταφορά αρµοδιοτήτων σε υπερεθνικό επίπεδο. Για 

λόγους νοµιµότητας, αλλά και αποτελεσµατικότητας, το consensus αυτό θα πρέπει 

να περιλαµβάνει όσο το δυνατόν περισσότερες αναπτυσσόµενες χώρες 

(τουλάχιστον το G20 αντί για το G7 ή το G8)3. 

 

1.3 Η ∆ΙΑΡΘΩΣΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΟΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

Κάθε κράτος και η αντίστοιχη εποπτική αρχή του µπορούν να έχουν τον δικό τους ορισµό 

και τα δικά τους κριτήρια για το τι µπορεί να οριστεί ως τράπεζα, αλλά υπάρχει ένας κοινός 

παρανοµαστής που καθορίζει λειτουργικά το τι είναι µια τράπεζα. Βάσει αυτού, τράπεζα 

είναι ένα ίδρυµα που δέχεται καταθέσεις και παρέχει δάνεια. Αυτός ο απλός ορισµός 

χαρακτηρίζει τις βασικές λειτουργίες της τράπεζας και είναι αρκετός ώστε η κεντρική 

τράπεζα ενός κράτους να δικαιούται να απαιτεί από κάθε ίδρυµα που παρέχει αυτές τις 

υπηρεσίες να ακολουθεί κάποιους αυστηρούς κανόνες. 

                                                           
3
ΑΥΓΕΡΙΝΟΣ Γ.: Άρθρο: “Η χρηµατοπιστωτική κρίση και ο ενιαίος επόπτης”, διαθέσιµο στο 

www.kepp.gr (ΤΟ ΒΗΜΑ). 
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Η τράπεζα δανείζεται χρήµατα κυρίως µέσω καταθέσεων και µε τη σειρά της τα δανείζει σε 

εταιρείες και ιδιώτες που έχουν ανάγκη ρευστότητας για επενδυτικούς η κατανοητικούς 

σκοπούς, αναλαµβάνοντας έτσι έναν ενδιάµεσο, διαµεσολαβητικό ρόλο. Πριν αναφερθούµε 

αναλυτικά στον διαµεσολαβητικό ρόλο των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων θα πρέπει  να 

σηµειωθεί ότι ο συγκεντρωτικός ρόλος του χρηµατοπιστωτικού µηχανισµού σε µια 

οικονοµία, είναι η συγκέντρωση των αποταµιεύσεων και, στη συνέχεια, η αποτελεσµατική 

κατανοµή τους σε επενδυτικές ή καταναλωτικές χρήσεις. 

Οι οικονοµικές µονάδες (νοικοκυριά, επιχειρήσεις και ∆ηµόσιο), ανάλογα µε το καθαρό 

αποτέλεσµα που εµφανίζουν σε µια συγκεκριµένη περίοδο, κατατάσσονται στις 

πλεονασµατικές (πιστωτικό υπόλοιπο), στις ελλειµµατικές (χρεωστικό υπόλοιπο) ή στις 

ισοσκελισµένες (µηδενικό υπόλοιπο). 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ασχολείται λοιπόν µε τη διοχέτευση αγοραστικής δύναµης 

από τις πλεονασµατικές µονάδες προς τις ελλειµµατικές. Οι τρόποι τους οποίους 

χρησιµοποιεί σήµερα το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα για τη διοχέτευση των 

χρηµατοπιστωτικών πόρων από τις πλεονασµατικές στις ελλειµµατικές µονάδες, είναι 

πολλοί. Γενικά όµως µπορεί να γίνει ένας διαχωρισµός, σε άµεση χρηµατοδότηση (direct 

financing) και έµµεση (indirect)4. 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελείται από: 

• Τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, όπως οι αγορές χρήµατος και οι αγορές 

κεφαλαίων. Έχουν µια ιδιοµορφία σε σύγκρισή µε τις άλλες αγορές, τα αγαθά 

(χρήµατα) που παραδίδονται σήµερα ανταλλάσσονται µε υποσχέσεις για παράδοση 

αγαθών (χρηµάτων πλέον τόκων) σε κάποια µελλοντική στιγµή. Έτσι οι 

πληροφορίες που είναι διαθέσιµες στους συναλλασσόµενους έχουν κρίσιµη 

σηµασία, επειδή ένας συναλλασσόµενος έχει την δυνατότητα να επηρεάσει το 

                                                           
4 ∆ΕΜΙΡΗΣ  Χ.: , Χρηµατοδοτήσεις, Θεωρία και Πράξη, Εκδότης Ελληνική Ένωση Τραπεζών, Επίκαιρα 
θέµατα, 1993. 
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αποτέλεσµα στο διάστηµα που µεσολαβεί από τη σύναψη µέχρι το τέλος της 

συµφωνίας. Σκοπός τους είναι λοιπόν, να διοχετεύουν τα πλεονάζοντα κεφάλαια 

από τους δανειοδότες, δηλαδή τις επιχειρήσεις ή τα άτοµα που επιθυµούν να 

επενδύσουν τα χρήµατα τους, στους δανειολήπτες, δηλαδή όσους χρειάζονται 

κεφάλαια. 

• Τους ενδιάµεσους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, όπως οι τράπεζες και οι 

ασφαλιστικές εταιρείες. Οι οργανισµοί αυτοί φέρνουν έµµεσα σε επαφή τους 

δανειοδότες και τους δανειολήπτες. Ωστόσο, οι δανειολήπτες έχουν επίσης τη 

δυνατότητα να αποκτήσουν κεφάλαια απευθείας από τις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές εκδίδοντας τίτλους, π.χ. µετοχές και οµόλογα, 

• Τις   χρηµατοπιστωτικές υποδοµές, οι οποίες επιτρέπουν τη µεταβίβαση 

πληρωµών καθώς και τη διαπραγµάτευση, την εκκαθάριση και τον διακανονισµό 

τίτλων
5. 

 

Σχήµα 1: Λειτουργίες των χρηµατοπιστωτικών συστηµάτων 

 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (www.ecb.int) 

 

                                                           
5
 ΛΩΛΟΥ Σ.: Χρηματοοικονομική Ανάπτυξη και Οικονομική Μεγέθυνση, Μάρτιος 1999 
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Η κύρια λειτουργία ενός χρηµατοπιστωτικού συστήµατος λοιπόν, είναι η διαµεσολάβηση 

µεταξύ πλεονασµατικών και ελλειµµατικών οικονοµικών µονάδων. Για την προστασία του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, 

θα πρέπει να εντοπίζονται οι κύριες πηγές κινδύνων και αδυναµιών, ενώ όλοι οι σχετικοί 

φορείς, όπως τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι εποπτικές αρχές, θα πρέπει να 

ενηµερώνονται για τους κινδύνους. 

Στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα περιλαµβάνονται: 

• Τα πιστωτικά ιδρύµατα, δηλ. ελληνικές εµπορικές τράπεζες, υποκαταστήµατα 

ξένων τραπεζών, συνεταιριστικές τράπεζες και ειδικοί πιστωτικοί οργανισµοί. 

• Οι θεσµικοί επενδυτές, δηλ. ασφαλιστικές εταιρίες, φορείς κοινωνικής 

ασφάλισης και οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες. 

• Οι λοιπές µη τραπεζικές επιχειρήσεις, δηλ. χρηµατιστηριακές εταιρίες, εταιρίες 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης (leasing), εταιρίες πρακτόρευσης απαιτήσεων 

(factoring), εταιρίες παροχής πιστώσεων και εταιρίες κεφαλαίου επιχειρηµατικών 

συµµετοχών. 

 

1.4 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΥΣΗ ΚΡΙΣΕΩΝ 

 

Όπως αναφέραµε και στα προηγούµενα κεφάλαια υπάρχουν διάφορα είδη κρίσεων, τα 

οποία όµως συνδέονται µεταξύ τους. Οι οικονοµολόγοι συνήθως αναφέρονται σε 

νοµισµατικές κρίσεις, τραπεζικές κρίσεις ισοζυγίου πληρωµών. Καµία από αυτές δεν 

συµβαίνει ανεξάρτητα από τις άλλες, και πολλοί ερευνητές έχουν προσπαθήσει να 

εντοπίσουν µία σχέση µεταξύ τους. 

Σε περιπτώσεις όπου η λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, αγορών ή 

υποδοµών των χρηµατοοικονοµικών αγορών διακόπτεται για οποιονδήποτε λόγο, οι 

δηµόσιες αρχές ενδέχεται να χρειαστεί να παρέµβουν. Επιδίωξη των µέτρων διαχείρισης 
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και επίλυσης κρίσεων είναι να διασφαλιστεί ότι τυχόν διαταραχές στο χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, ιδιαίτερα στις τράπεζες, δεν θα επιφέρουν υψηλό κοινωνικό κόστος υπό τη 

µορφή της χρηµατοοικονοµικής αστάθειας και της επιβάρυνσης των δηµοσίων 

οικονοµικών. Για την ∆ιαχείριση κρίσεων οι αρχές µπορούν να λάβουν διάφορα µέτρα 

προκείµενου να διαχειριστούν µία κρίση και να αντισταθµίσουν τυχόν διαταραχές. Για 

παράδειγµα: 

• Οι εποπτικές αρχές µπορούν να προτείνουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 

ζητήσουν πρόσθετα κεφάλαια από τους µετόχους τους ή να επιβάλουν µέτρα 

αναδιοργάνωσης. 

• Οι Κεντρικές Τράπεζες µπορούν να επιδιώξουν την επαναφορά φυσιολογικών 

συνθηκών ρευστότητας στις χρηµαταγορές ή να λάβουν µέτρα προκειµένου να 

διασφαλίσουν την οµαλή λειτουργία των υποδοµών αγοράς, όπως των συστηµάτων 

πληρωµών. 

• Οι κυβερνήσεις µπορούν να αναχρηµατοδοτήσουν τράπεζες ή να θεσπίσουν 

έκτακτες νοµοθετικές διατάξεις. 

Σκοπός των ρυθµίσεων που αφορούν τη διαχείριση κρίσεων στην Ευρωπαϊκή Ένωση είναι 

να διασφαλίσουν ότι οι εποπτικές αρχές, οι Κεντρικές Τράπεζες και τα Υπουργία 

Οικονοµίας και Οικονοµικών της Ευρωπαϊκής Ένωσης ανταλλάσουν πληροφορίες και 

συνεργάζονται µεταξύ τους, Τον Ιούνιο του 2008, τα εν λόγω ενδιαφερόµενα µέρη 

υπέγραψαν µνηµόνιο συνεννόησης όσον αφορά τη µεταξύ τους συνεργασία στο πλαίσιο 

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων. 

Η επίλυση κρίσεων αφορά την αντιµετώπιση τραπεζών ή άλλων χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων µε προβλήµατα φερεγγυότητας, καθώς και την προστασία πιστωτών, κυρίως 

καταθετών. Αφορά µεταξύ άλλων: 

• Τη δηµιουργία σχεδίων διάσωσης. 
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• Τη σύναψη συµφωνιών σχετικά µε τον τρόπο επιµερισµού της επιβάρυνσης που 

προκαλούν τα σχέδια διάσωσης. 

• Την οργάνωση «οµαλής» χρεοκοπίας, εφόσον κριθεί απαραίτητο. 

• Την πρόβλεψη ρυθµίσεων, όπως τα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων για την 

προστασία των καταθετών, τα οποία υπερβαίνουν τις ελάχιστες απαιτήσεις της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης6. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
6 Άρθρο: Χρηµατοοικονοµική σταθερότητα, ∆ιαχείριση και επίλυση κρίσεων, Κεντρική τράπεζα της 
Κύπρου, ∆ιαθέσιµο στο www.centralbank.gov.cy 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΘΕΩΡΗΤΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

Ο παραδοσιακός ρόλος των τραπεζών είναι αυτός του διαµεσολαβητή ανάµεσα σε 

αποταµιευτές και πιστούχους. Οι τράπεζες διαχειρίζονται το παθητικό τους χορηγώντας 

δάνεια, δηµιουργώντας έτσι το ενεργητικό τους. Εναλλακτικά, µπορούµε να πούµε ότι οι 

τράπεζες διαχειρίζονται το ενεργητικό τους, το οποίο χρηµατοδοτείται από καταθέτες ή 

άλλα στοιχεία του παθητικού. 

 

2.1: ∆ΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΣΗ 

 

Παρόλο που η προηγούµενη εισαγωγή µας έδωσε µια πρώτη αίσθηση για την λειτουργία 

των τραπεζών, δεν αρκεί για να απαντήσει πειστικά στο ερώτηµα: γιατί χρειαζόµαστε τις 

τράπεζες; Γενικότερα τα Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα διαµεσολαβούν µεν στις αγορές 

αξιών, οµολόγων και µετόχων, χρήµατος και κεφαλαίου, αλλά γιατί οι επενδυτές και οι 

εταιρείες δεν συναλλάσσονται απευθείας; Είναι µόνο θέµα κόστους ή τα 

Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα προσφέρουν κάτι παραπάνω, ώστε να δικαιολογείται 

µεγάλος αριθµός τους, ο καταµερισµός των λειτουργιών τους και η εξειδίκευση που 

κάποια παρέχουν; Η αλήθεια είναι ότι η παρουσία τους στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

είναι καθοριστική, ενώ ο ρόλος των τραπεζών, όπως θα δούµε, έχει ιδιαίτερη σηµασία, 

που αποδεικνύεται και από τα δεδοµένα. 

Σε αντίθεση λοιπόν, µε µια βιοµηχανική επιχείρηση που παράγει υλικά αγαθά, οι τράπεζες 

παράγουν χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες καθώς είναι ενσωµατωµένες στο κύκλωµα 

κυκλοφορίας του χρήµατος. Ο ρόλος τους στο οικονοµικό κύκλωµα είναι, κατ’ αρχήν, 

αυτός του διαµεσολαβητή, δεδοµένου ότι συµβάλουν στη διόρθωση της αναντιστοιχίας 

ανάµεσα στην προσφορά και τη ζήτηση χρήµατος και κεφαλαίου. Κεφάλαιο υπάρχει σε 

υπερπροσφορά σε έναν τοµέα της οικονοµίας, αλλά υπολείπεται σε άλλους τοµείς, οι 
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οποίοι είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν ένα ποσό για την απόκτησή του. Με άλλα λόγια, 

διαµεσολάβηση είναι η εργασία που ευθυγραµµίζει τις ανάγκες των αποταµιευτών µε 

τις αντίστοιχες των επενδυτών. 

Για να κατανοήσουµε την αναγκαιότητα του διαµεσολαβητικού ρόλου των τραπεζών θα 

πρέπει να εισάγουµε την έννοια των οικονοµιών κλίµακας και εύρους στις τραπεζικές 

εργασίες. Πράγµατι µια λύση στο πρόβληµα του υψηλού κόστους συναλλαγών είναι η 

συγκέντρωση των κεφαλαίων πολλών αποταµιευτών. Και αυτό διότι έτσι γίνεται 

αξιοποίηση των οικονοµιών κλίµακας. Το τραπεζικό σύστηµα λειτουργεί ως µια τεράστια 

δεξαµενή συλλογής αποταµιευτικών πόρων, µε αποτέλεσµα το κόστος συναλλαγών για 

κάθε επί µέρους επενδυτή να είναι πολύ µικρότερο. Το φαινόµενο των οικονοµιών 

κλίµακας υφίσταται, επειδή το συνολικό κόστος διεκπεραίωσης µιας συναλλαγής στο 

τραπεζικό σύστηµα αυξάνει όλο και λιγότερο καθώς ο όγκος των συναλλαγών ανέρχεται7. 

Κεντρικός σκοπός των πιστωτικών ιδρυµάτων λοιπόν είναι η χρηµατοδότηση της 

οικονοµίας, δηλαδή η µεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες 

(αποταµιευτές) στις ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες (επενδυτές/ καταναλωτές). 

Πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες είναι εκείνες, οι οποίες στο τέλος του έτους έχουν 

πιστωτικό υπόλοιπο, ενώ οι ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες έχουν χρεωστικό 

υπόλοιπο. Η διαδικασία µε την οποία διευκολύνεται η µεταφορά κεφαλαίων από τις µεν 

στις δε είναι ο δανεισµός κεφαλαίων των αποταµιευτών στους χρηµατοπιστωτικούς 

διαµεσολαβητές (financial intermediaries). Ο χρηµατοπιστωτικός διαµεσολαβητής 

δεσµεύεται έναντι του αποταµιευτή (πλεονασµατική οικονοµική µονάδα) την πληρωµή 

του κεφαλαίου τους συν τον τόκο, σε µελλοντική χρονική στιγµή. 

Το παρακάτω σχήµα 2 αποτυπώνει αυτή τη διαδικασία µεταφοράς κεφαλαίων µέσω του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. 

 

                                                           
7
 ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ Γ., ΚΑΠΟΠΟΥΛΟΣ Π.: Η δυναμική του χρηματοοικονομικού συστήματος, Εκδόσεις 

ΚΡΙΤΙΚΗ, 2011,σς. 22-25. 



23 

 

 

Σχήµα 2: Μεταφορά κεφαλαίων µέσω του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

 

 

Πηγή: ∆ιεθνείς Χρηµατοοικονοµικές αγορές και οργανισµοί (http://siriopoulos.webs.com) 

 

Στην περίπτωση της άµεσης χρηµατοδότησης η πλεονασµατική οικονοµική µονάδα 

παρέχει χρήµα στην ελλειµµατική οικονοµική µονάδα, µε αντάλλαγµα πιστωτικές 

απαιτήσεις που αποφέρουν τόκους και, η µεταξύ τους συναλλαγή γίνεται µε απευθείας 

διαπραγµάτευση µεταξύ των µερών, δηλαδή των αποταµιευτών µε τους δανειζόµενους. 

Τα προβλήµατα που ενδεχοµένως αντιµετωπίζονται µε την άµεση χρηµατοδότηση είναι: 

• η ασυµµετρία της πληροφορίας που έχουν οι αντισυµβαλλόµενοι (αποταµιευτές 

και επιχείρηση), 

• ικανότητα εξειδικευµένων γνώσεων, χρόνου και κόστους διαχείρισης των 

υφιστάµενων πληροφοριών (monitoring cost), που συνδέεται άµεσα µε το 

πρόβληµα διαφοροποίηση στο ύψος ή στη διάρκεια της συναλλαγής ή και στα δύο 

(liquidity cost), 
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• η µη-εξασφάλιση της φερεγγυότητας των αντισυµβαλλοµένων και 

• η µη-εξασφάλιση ότι η τιµή πώλησης του αξιογράφου από τον κάτοχό του θα 

γίνεται σε τιµή υψηλότερη της τιµής αγοράς (price risk). 

 

Τα προβλήµατα αυτά είναι σηµαντικά και αναφέρονται σαν προβλήµατα 

αντιπροσώπευσης (agency problems) ή προβλήµατα εντολέα (αποταµιευτής)- 

εντολοδόχου (επιχείρηση) γνωστά σαν principal-agent problems. Τα προβλήµατα αυτά 

οδηγούν στην αύξηση του κινδύνου ότι οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης ή η διοίκηση της θα 

δρουν µε τρόπο που δεν θα είναι προς το καλύτερο συµφέρον των αποταµιευτών. 

Συνεπώς, για τη µείωση του κινδύνου αυτού οι αποταµιευτές (π.χ. τα νοικοκυριά) θα 

πρέπει να αναλάβουν ένα κόστος παρακολούθησης των ενεργειών της διοίκησης της 

επιχείρησης. Με άλλα λόγια, κόστος αντιπροσώπευσης (agency costs) εµφανίζεται εκεί, 

όπου τα οικονοµούντα άτοµα συνάπτουν (άτυπα) συµβόλαια µε την επιχείρηση σε ένα 

περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από µη-πλήρη πληροφόρηση. 

Έτσι, έχουµε αύξηση του κόστους συλλογής πληροφορίας. Όσο δυσκολότερη και 

κοστοβόρα είναι η συλλογή πληροφοριών τόσο ευκολότερα «σπάνε» τα συµβόλαια αυτά. 

Τούτο διότι, στην περίπτωση αυτή ο αποταµιευτής (principal) µπορεί να ζηµιωθεί από τη 

δανειζόµενη επιχείρηση (agent). 

Μια λύση θα ήταν ένας µεγάλος αριθµός µικρών αποταµιευτών να τοποθετήσουν τις 

αποταµιεύσεις τους σε έναν µόνο Χ∆, ο οποίος θα επένδυε άµεσα στην επιχείρηση 

αγοράζοντας τίτλους που έχει εκδώσει. Ο Χ∆ θα λειτουργούσε σαν αντιπρόσωπος 

(delegated monitor) των µικρών αποταµιευτών και, για λογαριασµό τους θα συνέλεγε 

πληροφορίες και/ή θα επένδυε τις αποταµιεύσεις τους. Αυτό θα ήταν προς το συµφέρον 

όλων, αφού θα µείωνε το κόστος συλλογής και διαχείρισης πληροφορίας. Αυτές οι 

οικονοµίες κλίµακας που προκαλούνται αυξάνουν τα πλεονεκτήµατα των Χ∆. 
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Μια δεύτερη λύση είναι η δυνατότητα του Χ∆ να αναπτύξει νέους τίτλους στη 

δευτερογενή αγορά, που θα του επιτρέπουν να παρακολουθεί µε µεγαλύτερη συχνότητα, 

και άρα αποτελεσµατικότερα, τις πράξεις της επιχείρησης. Για παράδειγµα, εάν µια 

τράπεζα δανείζει µια επιχείρηση βραχυχρόνια, τότε παρακολουθεί συχνότερα και 

στενότερα τη διοίκηση και την αποτελεσµατικότητά της, µε αποτέλεσµα να µειώνεται η 

πληροφοριακή ατέλεια και ασυµµετρία µεταξύ των αποταµιευτών και της επιχείρησης. 

Έτσι, ο Χ∆ που λειτουργεί ως αντιπρόσωπος βελτιώνει την αποτελεσµατική κατανοµή των 

πόρων στην οικονοµία. 

Σαν αποτέλεσµα όλων των παραπάνω οι περισσότερες συναλλαγές αναφέρονται σε 

µεγάλα ποσά (wholesale transactions) και, οι συµµετέχοντες είναι εξειδικευµένοι γνώστες 

των αγορών και προϊόντων συναλλαγής8. 

Φυσικά η όλη διαδικασία εµφανίζεται σύνθετη, καθώς οι αποταµιευτές δανείζουν τα 

χρήµατα τους σε οργανισµούς που λειτουργούν ως χρηµατοπιστωτικοί µεσολαβητές 

(financial intermediaries), οι οποίοι µε τη σειρά τους δανείζουν τις επιχειρήσεις και τους 

καταναλωτές. Η µεταφορά κεφαλαιακών πόρων πραγµατοποιείται συνήθως µε το δανεισµό 

των χρηµάτων από την πλεονασµατική στην ελλειµµατική µονάδα και την αποδοχή εκ 

µέρους της τελευταίας µιας γραπτής υπόσχεσης για την πληρωµή, σε µια µελλοντική 

ηµεροµηνία, αυτών των χρηµάτων (µαζί µε τον τόκο) στον κοµιστή της απαίτησης. 

Για τη µονάδα που δανείζεται η απαίτηση αποτελεί υποχρέωση, ενώ για την τράπεζα που 

δανείζει αποτελεί στοιχείο του ενεργητικού της. Ο σηµαντικότερος προµηθευτής 

κεφαλαίων στην κεφαλαιαγορά είναι τα νοικοκυριά. Οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί και 

τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι και αυτοί µεγάλοι προµηθευτές κεφαλαίου αλλά η καθαρή 

τους θέση δεν είναι µεγάλη, συγκριτικά µε τα νοικοκυριά, επειδή λειτουργούν ως 

µεσολαβητές. ∆ηλαδή, πρώτα δανείζονται κεφάλαια, τα οποία στη συνέχεια τα δανείζουν ή 

                                                           
8
 ΣΥΡΙΟΠΟΥΛΟΣ Κ.: Η ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών και η ρύθμιση τους, Διαθέσιμο στο: 

http://siriopoulos.webs.com/DIETHKEFLESS1kai2.pdf 
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τα επενδύουν. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω ενός µετασχηµατισµού µεγεθών, προθεσµιών, 

κινδύνων και πληροφοριών. Τα χαρακτηριστικά  των κεφαλαιακών πόρων που εισρέουν 

στον τραπεζικό τοµέα διαµορφώνονται µέσω του µετασχηµατισµού αυτού ανάλογα µε τις 

ανάγκες της οικονοµίας. 

Η λειτουργία του µετασχηµατισµού καλύπτει τους παρακάτω τοµείς: 

• Μετασχηµατισµός µεγέθους χρηµατικών ποσών: Οι τράπεζες λαµβάνουν µικρά 

ποσά από τους καταθέτες και τα δανείζουν σε πολύ µεγαλύτερες ποσότητες σε 

επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Βέβαια, µπορεί να συµβεί και η αντίθετη διαδικασία, 

δηλαδή καταθέσεις µεγάλων ποσών και δανεισµός µικρότερων. 

• Μετασχηµατισµός χρόνου (προθεσµιών): Τα πιστωτικά ιδρύµατα λαµβάνουν 

καταθέσεις που έχουν ορισµένη διάρκεια και συγκεκριµένο ύψος επιτοκίων και τις 

δανείζουν µε άλλη χρονική διάρκεια και µε διαφορετικά επιτόκια. Η συγκεκριµένη 

τραπεζική λειτουργία υποδηλώνει ότι υπάρχουν διαφορετικές προτιµήσεις 

ρευστότητας µεταξύ των δανειζοµένων και των αποταµιευτών. Οι τράπεζες 

αναλαµβάνουν να συνδυάσουν ένα µεγάλο αριθµό δανειζοµένων και αποταµιευτών, 

έτσι ώστε και οι δύο πλευρές να ικανοποιούνται από άποψη ρευστότητας. 

• Μετασχηµατισµός χώρου: Οι τράπεζες επιτυγχάνουν, µέσω της µεταφοράς 

κεφαλαίων, µια εξισορρόπηση µεταξύ προσφοράς και ζήτησης χρήµατος ανάµεσα 

στα διάφορα χρηµατοπιστωτικά κέντρα και τις επιµέρους εθνικές οικονοµίες. 

• Μετασχηµατισµός κινδύνου: Οι τράπεζες, λόγω του µεγάλου κύκλου των 

εργασιών τους, µπορούν να εφαρµόζουν µια πολιτική διαφοροποίησης κινδύνων 

µέσω µιας επιλεκτικής πολιτικής πιστώσεων. Έτσι, επιτυγχάνουν µεγάλη διασπορά 

των αναλαµβανοµένων κινδύνων µε αποτέλεσµα τη µείωση του συνολικού 

κινδύνου για τις ίδιες αλλά και για τους καταθέτες τους. Οι τελευταίοι είναι πολύ 

πιθανόν να αντιµετώπιζαν πολύ µεγαλύτερο κίνδυνο, αν είχαν οι ίδιοι δανείσει τα 

χρήµατα τους σε τρίτους χωρίς τραπεζική διαµεσολάβηση. 
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• Μετασχηµατισµός πληροφοριών: Τα πιστωτικά ιδρύµατα εξοικονοµούν σε   

αποταµιευτές και δανειζόµενους πολύτιµο χρόνο και προσπάθεια ατοµικής 

αναζήτησης χρήσιµων χρηµατοπιστωτικών πληροφοριών. Με άλλα λόγια, η 

ύπαρξη υψηλού κόστους πληροφόρησης, εξαιτίας της ατέλειας των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών και της ασυµµετρίας στην πληροφόρηση, υποµονεύει 

τη δυνατότητα του οποιουδήποτε δυνητικού δανειστή να βρει απευθείας τον πιο 

κατάλληλο δανειολήπτη9. 

 

2.2 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ ∆ΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΣΗΣ ΚΑΙ ΑΤΕΛΕΙΕΣ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Για να κατανοήσουµε καλύτερα τον όρο της διαµεσολάβησης θα πρέπει να αναφερθούµε 

και στις βασικές λειτουργίες διαµεσολάβησης όπως φυσικά και στις ατέλειες αγορών. ∆υο 

είναι οι βασικές κατηγορίες υπηρεσιών των Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων, µε βάση τις 

υπηρεσίες που προσφέρουν: η πρακτόρευση (brokerage) και ο ποιοτικός µετασχηµατισµός 

των χαρακτηριστικών διαφορών κεφαλαιακών αξίων. 

Η διαδικασία της πρακτόρευσης δεν αλλοιώνει την φύση του προϊόντος που αποτελεί 

αντικείµενο συναλλαγής. Στην πρώτη κατηγορία εντάσσονται υπηρεσίες όπως η 

αγοροπωλησία αξιών ενώ στην δεύτερη κατηγορία ανήκουν λειτουργίες που µεταβάλλουν 

κάποια από τα χαρακτηριστικά της αξίας που αποτελεί αντικείµενο συναλλαγής και κατά 

συνέπεια ενέχουν κίνδυνό. Σε αυτήν την κατηγόρια εντάσσονται υπηρεσίες όπως τη 

χρηµατοδότηση µακροπρόθεσµών εταιρικών επενδύσεων, την ανάληψη πιστωτικού 

κινδύνου, κ.τ.λ. 

Ένα άλλο σηµαντικό θέµα που έχει απασχολήσει τους ερευνητές και έχει άµεση σχέση µε 

το θέµα µας, είναι η αποτελεσµατικότητα και η πληρότητα των αγορών. Μια αγορά 

                                                           
9
 ΘΩΜΑ∆ΑΚΗΣ & ΞΑΝΘΑΚΗΣ: Εισαγωγές στης Αγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου,  Εκδόσεις 
Πανεπιστήµιο Αθηνών, 1990, Αθήνα. 
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θεωρείται αποτελεσµατική αν οι τιµές των αξιών αντικατοπτρίζουν ανά πάσα στιγµή κάθε 

είδους πληροφορία που είναι διαθέσιµη στους επενδυτές τη στιγµή εκείνη. Εποµένως, σε 

µια αγορά αποτελεσµατική, οι τιµές αλλάζουν, µε τρόπο ώστε µια νέα τιµή να την 

ενσωµατώνει. Επειδή οι νέες πληροφορίες γίνονται γνωστές µε τυχαίο τρόπο, έτσι και η 

µεταβολή τιµών είναι τυχαία και κανείς δεν µπορεί να τις προβλέψει. Ανάλογα µε την 

αποτελεσµατικότητα τους, οι ερευνητές χωρίζουν τις αγορές σε τρείς κατηγορίες: 

• Σε ασθενούς τύπου/αδύναµες, όπου οι τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις 

πληροφορίες του παρελθόντος, 

• Σε ηµι-δυνατού τύπου/ηµιεύρωστες, όπου οι τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως 

παρελθοντικές και τρέχουσες πληροφορίες διαθέσιµες σε όλους και 

• Σε δυνατού-τύπου/εύρωστες, όπου οι τιµές αντικατοπτρίζουν πλήρως 

παρελθοντικές και τρέχουσες πληροφορίες διαθέσιµες σε όλους καθώς και 

εσωτερικές πληροφορίες. 

Εκείνο που µας ενδιαφέρει στην παρούσα ανάλυση είναι ότι, αν οι αγορές ήταν δυνατού 

τύπου, ως προς την αποτελεσµατικότητα τους, τότε δεν θα υπήρχε ανάγκη 

διαµεσολάβησης από πλευράς των Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων, για τον χειρισµό της 

ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ καταθετών και δανειοληπτών. 

Πέραν την αποτελεσµατικότητας, σηµασία έχει και η πληρότητα των αγορών. Μια αγορά 

θεωρείται πλήρης, όταν οποιαδήποτε µελλοντική χρηµατορροή, η οποία εξαρτάται από τη 

µελλοντική κατάσταση της οικονοµίας, µπορεί να υλοποιηθεί σήµερα µε συναλλαγές και 

θέσεις σε διαπραγµατεύσιµες αξίες. Πρέπει να σηµειώσουµε, ότι σε ένα σύστηµα όπου 

εταιρείες και νοικοκυριά έχουν πρόσβαση σε πλήρεις χρηµατοοικονοµικές αγορές, δεν θα 

υπήρχε ρόλος για τις τράπεζες, γιατί οι τράπεζες δεν θα αποκόµιζαν κέρδη και δεν θα 

µπορούσαν να επηρεάσουν τις οικονοµικές αποφάσεις εταιρειών και νοικοκυριών, στην 

κατάσταση της ανταγωνιστικής ισορροπίας. 
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Λόγω της χρονικής διάστασης που υπάρχει στις συναλλαγές, οι δανειστές δεν είναι 

σίγουροι ότι οι δανειζόµενοι θα είναι σε θέση στο µέλλον να εκπληρώσουν την υπόσχεση 

της αποπληρωµής του δανείου. Ο κίνδυνος προέρχεται από την ανεπαρκή πληροφόρηση 

του δανειστή για την ικανότητα αποπληρωµής του δανείου. Οι δανειζόµενοι είναι µόνο 

αυτοί που γνωρίζουν αν θα έχουν την ικανότητα αυτή. Αυτή η ασύµµετρη πληροφόρηση 

µπορεί να δηµιουργήσει προβλήµατα στις συναλλαγές, διότι µεταβάλλει τα κίνητρα 

δανειστών και δανειζοµένων, µε τρόπο που αυξάνει τον κίνδυνο αθέτησης της 

αποπληρωµής, µειώνοντας έτσι την παροχή πίστωσης. 

Ένα δεύτερο  πρόβληµα που δηµιουργείται µέσω της ασύµµετρης πληροφόρησης έχει να 

κάνει µε την πιθανότητα αύξησης των επικίνδυνων επενδυτικών επιλογών από πλευράς 

δανειζοµένων. Εάν η επένδυση που σκοπεύει να κάνει κάποιος δανειζόµενος, αποβεί 

ιδιαίτερα επικερδής, ο δανειζόµενος κρατά τα κέρδη που µένουν, αφού επιστρέψει 

κεφάλαιο και τόκο στον δανειστή. Σε περίπτωση όµως που συµβεί το αντίθετο, τότε 

δηµιουργείται µια ανισορροπία µεταξύ συµµετοχής στα κέρδη και στις ζηµίες και από τα 

δύο τα µέρη. Αυτό δηµιουργεί ένα επιπλέον κίνητρο για το δανειζόµενο, ώστε να αναλάβει 

πιο επικίνδυνες επενδύσεις προκείµενου να αυξήσει τα κέρδη του. 

Τα προβλήµατα αυτά µπορούν φυσικά να µετριαστούν µε συγκεκριµένους τρόπους. 

Κάποιος µηχανισµός ένδειξης από την πλευρά του δανειζοµένου ότι είναι αξιόπιστος ή 

διάφοροι όροι που επιβάλλει η τράπεζα στα συµβόλαια δανεισµού, καθώς και τα ζητήµατα 

φήµης και υπόληψης της εταιρείας που δανείζεται, µπορούν να µειώσουν την έκταση των 

προβληµάτων αυτών10. 

 

 

 

                                                           
10

 ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ Γ., ΚΑΠΟΠΟΥΛΟΣ Π.: Η δυναμική του χρηματοοικονομικού συστήματος, Εκδόσεις 

ΚΡΙΤΙΚΗ, 2011,σς. 57-61. 
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2.3 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΩΣ ΕΛΕΓΚΤΗ 

 

Το ερώτηµα, το οποίο πρέπει να απαντηθεί στη συνέχεια, αφορά στη χρησιµότητα των 

τραπεζών στο οικονοµικό κύκλωµα και τι προσφέρει η διαµεσολάβηση. Οι τράπεζες 

παρέχουν υπηρεσίες πρακτόρευσης και ποιοτικού µετασχηµατισµού αξιών. ∆ανείζονται 

από τους καταθέτες, εκδίδοντας ειδικούς τίτλους, τους καταθετικούς λογαριασµούς όψεως 

(demand deposits). Επειδή οι λογαριασµοί αυτοί είναι ρευστοί, αποτελούν µέσο 

συναλλαγής. Στη συνέχεια δανείζουν σε όσους έχουν ανάγκη ρευστότητας για υλοποίηση 

επενδύσεων, τα οποία αποτελούν και τη βέλτιστη µορφή συµβολαίων µεταξύ δανειστή και 

δανειζοµένου. Εποµένως, σε ορισµένες περιπτώσεις εκφράζεται η άποψη ότι εάν δεν 

υπήρχαν οι τράπεζες θα υπήρχε επίσης κοινωνικό κόστος, το οποίο ενδεχοµένως να ήταν 

και µεγαλύτερο του τραπεζικού κόστους διαµεσολάβησης. 

Μια αξιοσηµείωτη προσφορά των πιστωτικών ιδρυµάτων έναντι των πελατών τους (που 

συσχετίζεται και µε την πληροφόρηση) είναι εκείνη της εκτίµησης του βαθµού πιστωτικής 

φερεγγυότητας των δανειζοµένων. Με άλλα λόγια, πρόκειται για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου ή ακόµη πιο διαφορετικά ειπωµένο, πρόκειται για την εκτίµηση της 

πιθανότητας να µην είναι σε θέση ο δανειζόµενος να αποπληρώσει το δάνειό του. Είναι 

προφανές ότι οι δανειζόµενοι πρέπει να υπόκεινται σε έλεγχο που να εξασφαλίζει ότι η 

συµπεριφορά τους και η οικονοµική τους κατάσταση µεγιστοποιεί την πιθανότητα 

αποπληρωµής του δανείου. Εάν δεν υπήρχε η τράπεζα, την εκτίµηση πιστωτικού κινδύνου 

θα έπρεπε να την κάνει ο µεµονωµένος καταθέτης, φυσικά µε µεγάλο κόστος. Οι τράπεζες, 

λόγω των οικονοµιών κλίµακας στην ελεγκτική δραστηριότητα καθώς και της σχετικής 

εµπειρίας που διαθέτουν, ασκούν αυτή τη λειτουργία κατά οικονοµικότερο και 

αποτελεσµατικότερο τρόπο από ότι ο ιδιώτης καταθέτης. Συµπερασµατικά, το τραπεζικό 

ίδρυµα θεωρείται ο κοινός ελεγκτής που εκπροσωπεί τους συνασπισµένους δανειστές. 
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Επιπρόσθετα, θεωρείται ότι ο τραπεζικός δανεισµός δηµιουργεί µια µακροχρόνια σχέση 

και αµοιβαία δέσµευση µεταξύ δανειστή και δανειζοµένου, µε αποτέλεσµα µεγαλύτερη 

αποτελεσµατικότητα στη λύση αναφυοµένων προβληµάτων. Μια βασική διαφορά 

ανάµεσα στον τραπεζικό δανεισµό και στο δανεισµό µέσω της κεφαλαιαγοράς είναι ότι 

στην πρώτη περίπτωση για κάθε δανειζόµενο υπάρχει µόνο ένας, ή περιορισµένος αριθµός 

δανειστών, ενώ στη δεύτερη περίπτωση σε κάθε δανειζόµενο αντιστοιχεί ένας πολύ 

µεγάλος αριθµός δανειστών. Έτσι, λοιπόν, όταν στο πλαίσιο του τραπεζικού δανεισµού 

εµφανίζονται προβλήµατα εξόφλησης του δανείου, υπάρχουν πολύ µεγαλύτερα περιθώρια 

επαναδιαπραγµάτευσης και επανακαθορισµού των όρων του (rescheduling), έτσι ώστε να 

γίνει δυνατή η αποπληρωµή του. 

Όσο υψηλότερο είναι το επιτόκιο χορήγησης τόσο ισχυρότερο είναι και το κίνητρο του 

δανειολήπτη να αναζητήσει έναν ευνοϊκότερο τρόπο χρηµατοδότησης. Αντίστροφα, οι 

αποταµιευτές παρακινούνται από χαµηλά επιτόκια καταθέσεων να αναζητήσουν καλύτερη 

απόδοση για τα κεφάλαια τους. ∆ηµιουργείται έτσι το κίνητρο στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα να παρακαµφθούν οι τράπεζες µε σκοπό να διαµοιραστούν τα οφέλη που 

προκύπτουν από την εξάλειψη της διαµεσολάβησης τους. Η προσφυγή των επιχειρήσεων 

απευθείας στους επενδυτές-κατόχους των κεφαλαίων µέσω των κεφαλαιαγορών και η 

µείωση του διαµεσολαβητικού ρόλου των τραπεζών αποτελεί µία τάση της τελευταίας 

δεκαετίας και λέγεται αποδιαµεσολάβηση (disintermediation). Κατά κανόνα, η 

αποδιαµεσολάβηση είναι δυνατή µεταξύ µεγάλων και ισχυρών επιχειρήσεων µε υψηλή 

πιστοληπτική ικανότητα και επίσης µεγάλων επενδυτών που διαχειρίζονται σηµαντικά 

κεφάλαια (θεσµικοί επενδυτές). Σήµερα, τα πιστωτικά ιδρύµατα µεσολαβούν όλο και 

λιγότερο ανάµεσα στους αποταµιευτές και στους δανειολήπτες. Πρόκειται για την 

σοβαρότερη ίσως εξέλιξη ή οποία διαµόρφωσε ένα νέο ρόλο για το παγκόσµιο τραπεζικό 

σύστηµα τις τελευταίες δύο δεκαετίες. 
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Η στενή σχέση των πιστωτικών ιδρυµάτων µε τους µη τραπεζικούς χρηµατοπιστωτικούς 

ενδιαµέσους δυσκολεύει την ανάλυση της τάσης για αποδιαµεσολάβηση των τραπεζών, 

δηλαδή της υποκατάστασης των παραδοσιακών τραπεζικών εργασιών µε άλλες 

χρηµατοπιστωτικές εργασίες. Αν και η ανάπτυξη εναλλακτικών µορφών επένδυσης εκτός 

του τραπεζικού συστήµατος είναι αξιοσηµείωτη, ο ισχυρισµός ότι αυτές παραµερίζουν την 

διαµεσολάβηση των τραπεζών παραµένει χωρίς ουσιαστική σηµασία, αν ληφθεί υπόψη η 

στενή σχέση ιδιοκτησίας ανάµεσα στα πιστωτικά ιδρύµατα, τις ασφαλιστικές εταιρείες και 

τα αµοιβαία κεφάλαια. 

Παρόλο που ο ρόλος της άµεσης χρηµατοδότησης έχει ενισχυθεί η σχετική σηµασία των 

πιστωτικών ιδρυµάτων στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα παραµένει υψηλή για τους εξής 

λόγους. Πρώτον, πρέπει να σηµειωθεί ότι η χρηµατιστηριακή αγορά τίτλων σταθερού 

εισοδήµατος έχει περιορισµένη ρευστότητα και η αξία των συναλλαγών κυµαίνεται σε 

σχετικά χαµηλό επίπεδο. Κατά την άµεση χρηµατοδότηση του κράτους από τον ιδιωτικό 

τοµέα τα πιστωτικά ιδρύµατα µεσολαβούν µε την πώληση των τίτλων που κρατούν ως 

απόθεµα. ∆εύτερον, ο ρόλος των πιστωτικών ιδρυµάτων στην αγορά µετοχών  είναι   

σηµαντικός,   επειδή   αποτελούν  ένα  σηµαντικό   µέρος  της χρηµατιστηριακής αξίας. 

Αναλαµβάνουν επίσης το ρόλο του συµβούλου και του αναδόχου στις εκδόσεις 

χρεογράφων από µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις. Τρίτον, τα πιστωτικά ιδρύµατα 

λειτουργούν ως ενδιάµεσος µεταξύ των επενδυτών σε αµοιβαία κεφάλαια και των 

ΑΕ∆ΑΚ, καθώς επίσης και ως θεµατοφύλακας των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Η τραπεζική διαµεσολάβηση παρέχει σηµαντικά οφέλη τόσο για τους µεµονωµένους 

καταθέτες όσο και για τις επιχειρήσεις κυρίως σε θέµατα κινδύνου και ρευστότητας. Όσον 

αφορά τον κίνδυνο, τα τραπεζικά δάνεια έχουν πολύ µικρό ρίσκο διότι οι οργανισµοί αυτοί 

έχουν µια φήµη η οποία ακολουθεί τη λειτουργία τους, ενώ η ίδια η λειτουργία τους 

εποπτεύεται από αυστηρούς νόµους. Είναι αρκετά µεγάλοι οργανισµοί και είναι δύσκολο 

να χρεοκοπήσουν ενώ διαθέτουν ειδικούς µηχανισµούς υπολογισµού του κινδύνου και 
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εµπειρία διαχείρισης χαρτοφυλακίων. Οι τράπεζες-διαµεσολαβητές χρησιµοποιούν την 

εµπειρία τους και τον κεφαλαιουχικό τους εξοπλισµό για να εξετάσουν τη δανειοληπτική 

ικανότητα των δανειζόµενων για να επιβλέπουν την πορεία των δανείων ενώ µε τη 

διασπορά των κεφαλαίων σε µεγάλο αριθµό δανειοληπτών, ακόµα και αν ορισµένα δάνεια 

δεν αποπληρωθούν, δεν θα υφίσταται γενικότερο πρόβληµα. Η µείωση του κινδύνου και 

εποµένως του κόστους διαµεσολάβησης ευνοεί τους δανειζόµενους λόγω του ότι είναι 

περισσότερο διαθέσιµοι να αναλάβουν µια επένδυση, γεγονός που έχει σαφή θετικά 

αποτελέσµατα στο πραγµατικό κοµµάτι της οικονοµίας. Όσον αφορά τη ρευστότητα, η 

επίτευξη οικονοµιών κλίµακας επιτρέπει στις τράπεζες να παρέχουν προϊόντα µε 

επιθυµητά χαρακτηριστικά ρευστότητας και απόδοσης (διάφορες κατηγορίες καταθέσεων 

για διαφορετικές ανάγκες) αλλά και ευελιξία σε περιπτώσεις δυσµενούς οικονοµικής 

συγκυρίας (επαναδιαπραγµάτευση) για την αποφυγή χρεοκοπίας. Επιπλέον, τα κεφάλαια 

είναι διαθέσιµα στον καταθέτη ακόµα και βραχυπρόθεσµα παρόλο που ο διαµεσολαβητής 

µπορεί να δανείζει µµακροπρόθεσµα (maturity transformation)11. 

 

2.4 Η ΤΡΑΠΕΖΑ ΩΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΤΗΣ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

 

Όπως αναφέρθηκε, ο παραδοσιακός ρόλος των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών είναι η 

διαµεσολάβηση ανάµεσα στις ελλειµµατικές και πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες. 

Με άλλα λόγια, το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα αποτελεί το «νευρικό σύστηµα» της 

οικονοµίας της αγοράς µετασχηµατίζοντας τους αποταµιευτικούς πόρους σε επενδυτικούς. 

Ο ρόλος των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων έχει αρχίσει να γίνεται όλο και πιο 

σύνθετος. Οι τράπεζες µετακινούνται ολοένα και περισσότερο από τη θέση του 

διαµεσολαβητή προς την θέση του διαχειριστή χρηµατοοικονοµικών κίνδυνων. 

                                                           
11

 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ: Οι εποπτικές αρχές της Τράπεζας της Ελλάδος στο νέο χρηματοοικονομικό 

περιβάλλον, 

Διαθέσιμο στο http://www.bankofgreece.gr/BoGDocuments/Πλαίσιο_Εποπτικές_Αρμοδιότητες.pdf 
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Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, µπορεί να οριστεί γενικά ως η µεταβλητότητα των 

απροσδόκητων αποτελεσµάτων στις αγορές οµολόγων, µετοχών και δανειακών 

κεφαλαίων. Πρέπει όµως να αναφέρουµε ότι κάθε χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος που 

αντιµετωπίζει ένας χρηµατοοικονοµικός διαµεσολαβητής οφείλεται σε µια σειρά από 

λόγους: 

1. ∆ιακρατούν ορισµένα περιουσιακά στοιχεία τα οποία υπόκεινται σε κίνδυνο 

αντισυµβαλλοµένου, δηλαδή την αδυναµία του αντισυµβαλλοµένου να 

ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις του (π.χ. αποπληρωµή δόσεων δανείου). Με άλλα 

λόγια αντιµετωπίζουν πιστωτικό κίνδυνο. Ο πιστωτικός κίνδυνος αντανακλά την 

πιθανότητα της µη αποπληρωµής του δανείου από τον δανειζόµενο ή της 

καθυστέρησης στην εξυπηρέτηση του. Σε κάθε περίπτωση, η παρούσα αξία των 

στοιχείων του ενεργητικού µειώνεται, υπονοµεύοντας τη φερεγγυότητα της 

τράπεζας. 

2. ∆εν είναι πάντοτε εφικτό να συµπίπτουν οι ληκτότητες των στοιχείων του 

ενεργητικού τους µε εκείνες των στοιχείων των υποχρεώσεών τους. Αυτό σηµαίνει 

ότι είναι εκτεθειµένοι σε κίνδυνο επιτοκίου. Ο επιτοκιακός κίνδυνος προκύπτει 

από την αντιστοιχία των επιτοκίων τόσο στον όγκο όσο και στη διάρκεια των 

τίτλων, των δανείων, των υποχρεώσεων και των εκτός ισολογισµού στοιχείων της 

τράπεζας. Μια απροσδόκητη µεταβολή των επιτοκίων µπορεί να επηρεάσει 

σοβαρά την κερδοφορία της τράπεζας καθώς και την αξία της µετοχής αυτής. 

3. Αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο να µην µπορέσουν να πουλήσουν τα αξιόγραφα µε 

σκοπό να ικανοποιήσουν την απαίτηση πελατών τους. Έτσι, είναι αντιµέτωποι µε 

τον κίνδυνο ρευστότητας. Ο κίνδυνος ρευστότητας συνδέεται µε την έλλειψη 

ρευστότητας βραχυχρονίως σε µια τράπεζα για την αντιµετώπιση των 

ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων της. Με άλλα λόγια, η τράπεζα δεν µπορεί να 

αντλήσει τα απαραίτητα κεφάλαια είτε µέσω αύξησης κάποιων στοιχείων του 
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παθητικού της είτε µέσω της ρευστότητας ορισµένων στοιχείων του ενεργητικού 

της. 

4. Ακόµα, αντιµετωπίζουν κίνδυνο αναδόχου, όταν αδυνατούν να πουλήσουν 

αξιόγραφα που εκδίδουν. 

5. Στην αποτελεσµατική ολοκλήρωση των εργασιών ενός Χρηµατοπιστωτικού 

Ιδρύµατος συµµετέχουν άνθρωποι, συστήµατα, µοντέλα, διαδικασίες, καθώς και 

εξωτερικά γεγονότα. Η ζηµία που µπορεί να προκύψει από την αποτυχία µιας (ή 

συνδυασµού περισσοτέρων) από τις συνιστώσες της χρηµατοοικονοµικής 

διαµεσολάβησης αποτελεί τον λειτουργικό κίνδυνο. Ο λειτουργικός κίνδυνος 

αναφέρεται στις απώλειες που µπορεί να προκύψουν λόγω της ανεπάρκειας των 

συστηµάτων και των εσωτερικών ελέγχων, των ανθρώπινων σφαλµάτων και 

αποτυχιών της διοίκησης. Τέτοια προβλήµατα µπορεί να προκύψουν από την 

αδυναµία ανάληψης προληπτικής δράσης. 

6. Τέλος, οι Χρηµατοοικονοµικοί ∆ιαµεσολαβητές είναι µια πολυδάπανη παραγωγή 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Απαιτούνται ανθρώπινο δυναµικό, υπηρεσίες, 

συστήµατα και διαδικασίες back-office και front-office, καθώς και υψηλό επίπεδο 

εργασίας, γνώσης και τεχνολογίας. Με άλλα λόγια οι Χ∆ αντιµετωπίζουν επίµονα 

τον κίνδυνο λειτουργικού κόστους. 

Οι παραπάνω κοινοί κίνδυνοι των Χρηµατοοικονοµικών ∆ιαµεσολαβητών αποτελούν 

άµεσα πηγές ζηµιών της κερδοφορίας τους και έµµεσα βασικούς παράγοντες καθορισµού 

της ανταγωνιστικότητά τους. Για τους λόγους αυτούς, άλλωστε, οι Χρηµατοοικονοµικοί 

∆ιαµεσολαβητές υπόκεινται σε κανονιστικό και ρυθµιστικό πλαίσιο από την πολιτεία12. 

 

 

                                                           
12

 ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ Γ., ΚΑΠΟΠΟΥΛΟΣ Π.: Η δυναμική του χρηματοοικονομικού συστήματος, Εκδόσεις 

ΚΡΙΤΙΚΗ, 2011,σς. 146-161. 
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2.5 ΤΑ ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

Το τραπεζικό σύστηµα στην Ελλάδα αποτελείται από τις εµπορικές τράπεζες, τις 

συνεταιριστικές τράπεζες, και τους ειδικούς πιστωτικούς οργανισµούς. Οι εµπορικές 

τράπεζες διακρίνονται ανάλογα µε το ιδιοκτησιακό καθεστώς σε ελεγχόµενες από τα 

∆ηµόσιο, εκείνες δηλαδή στις οποίες το ∆ηµόσιο κατέχει άµεσα ή έµµεσα σηµαντικό 

ποσοστό µετόχων, και σε τράπεζες ιδιωτικών συµφερόντων, ανάλογα µε το αν 

εφαρµόζονται οι διατάξεις του βασικού τραπεζικού νόµου 2076/92, αν είναι εταιρείες ή 

συνεταιρισµοί και αν η χώρα προέλευσης τους είναι µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης ή όχι. 

Οι εµπορικές τράπεζες είναι πιστωτικά ιδρύµατα που λειτουργούν µε τη µορφή της 

ανώνυµης εταιρείας. Το καθεστώς λειτουργίας τους διέπεται από τις διατάξεις της 

νοµοθεσίας περί ανωνύµων εταιρειών (νόµος 2190/1920), και συµπληρωµατικά από τις 

ειδικές διατάξεις της τραπεζικής νοµοθεσίας. 

 

2.5.1 ∆ΟΜΗ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

Λόγω της παγκοσµιοποίησης της τραπεζικής αγοράς, της ελεύθερης κυκλοφορίας 

ανθρώπων, επιχειρήσεων και κεφαλαίων και των δυνατοτήτων που παρέχει η σύγχρονη 

τεχνολογία επικοινωνιών, οι έλληνες συναλλασσόµενοι µπορούν σήµερα να αναζητούν 

και να επιλέγουν χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες από έναν πολύ µεγάλο αριθµό 

επιχειρήσεων και ανά τον κόσµο ανταποκριτές ή συνεργάτες τους. Οι πιο πρόσφατες 

σχετικές δηµοσιεύσεις περιέχουν πίνακες και καταλόγους σύµφωνα µε τους οποίους 

τραπεζικά προϊόντα και υπηρεσίες προσφέρονται σήµερα στην Ελλάδα από 467, έναντι 

462 το προηγούµενο έτος, πιστωτικούς οργανισµούς. Τους οργανισµούς αυτούς η ΤτΕ 

ταξινοµεί ως εξής (Πίνακας 1): 

• 62 πιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα ή υποκατάστηµα στην Ελλάδα, 
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• 351 πιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα σε άλλο κράτος µέλος του Ευρωπαϊκού 

Οικονοµικού Χώρου (ΕOΧ), που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες χωρίς επί 

τόπου παρουσία τους, και 

• 54 λοιπές εταιρείες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

 

Α) Πιστωτικά ιδρύµατα µε έδρα ή υποκατάστηµα στην Ελλάδα 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΤτΕ, τον Απρίλιο του 2011, ήταν στην Ελλάδα 

εγκατεστηµένα και λειτουργούσαν 62 πιστωτικά ιδρύµατα (έναντι 65 τον Νοέµβριο του 

2010), εκ των οποίων: 

• 34 πιστωτικά ιδρύµατα (18 εµπορικές και 16 συνεταιριστικές τράπεζες) που έχουν 

καταστατική έδρα στην Ελλάδα, έχουν αδειοδοτηθεί και εποπτεύονται από την 

Τράπεζα της Ελλάδος και υπάγονται στο καθεστώς της αµοιβαίας αναγνώρισης 

(κοινοτικό διαβατήριο) σύµφωνα µε τις διατάξεις του ν. 3601/2007. 

• 22 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν έδρα σε άλλο κράτος µέλος 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και , επίσης υπάγονται στο καθεστώς της αµοιβαίας 

αναγνώρισης (κοινοτικό διαβατήριο) του ν. 3601/2007, εποπτευόµενα από τις 

αρµόδιες αρχές του κράτους µέλους καταγωγής των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

• 5 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν έδρα εκτός της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης και εποπτεύονται από την Τράπεζα Ελλάδος, καθώς δεν υπάγονται στο 

καθεστώς της αµοιβαίας αναγνώρισης, και 

• 1 πιστωτικό ίδρυµα που έχει εξαιρεθεί από την εφαρµογή του ν. 3601/2007, 

δηλαδή το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων. 

 

Β) Πιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες εξ’ αποστάσεως. 

Επιπλέον των παραπάνω πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν µόνιµη εµπορική παρουσία 

στην Ελλάδα, τραπεζικές υπηρεσίες (πληρωµών ή χρηµατοδότησης) προς ελληνικά 
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φυσικά ή νοµικά πρόσωπα δύνανται, επίσης, να παρέχουν, 351 πιστωτικά ιδρύµατα 

(έναντι 334 τον Απρίλιο του 2010), τα οποία εδρεύουν σε άλλο κράτος µέλος του 

Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου (ΕΟΧ). Τα εν λόγω πιστωτικά ιδρύµατα εποπτεύονται 

από τις αρµόδιες αρχές της χώρας καταγωγής τους και, κατά τα προβλεπόµενα από τον ν. 

3601/2007, έχουν απλώς γνωστοποιήσει στην Τράπεζα Ελλάδος «ενδιαφέρον παροχής 

υπηρεσιών χωρίς εγκατάσταση». Η κατανοµή τους αναλόγως χώρας προέλευσης ήταν, τον 

Μάιο 2011, η εξής: 

 

Πίνακας 1: Κατανοµή Πιστωτικών Ιδρυµάτων στην ΕΟΧ 

Χώρα προέλευσης Αριθµός 

ιδρυµάτων 

Χώρα προέλευσης Αριθµός 

ιδρυµάτων 

Αυστρία 28 (27) Κύπρος 7 (5) 

Βέλγιο 6 (5) Λιχνενστάιν 3 (3) 

Γαλλία 40 (38) Λουξεµβούργο 33 (34) 

Γερµανία 46 (43) Μάλτα 7 (5) 

Γιβραλτάρ 6 (5) Νορβηγία 2 (2) 

∆ανία 4 (5) Ολλανδία 26 (25) 

Εσθονία 1 (1) Ουγγαρία 2 (2) 

Ηνωµένο Βασίλειο 79 (75) Πολωνία 1 (1) 

Ιρλανδία 30 (29) Πορτογαλία 3 (3) 

Ισλανδία 1 (1) Σουηδία 3 (4) 

Ισπανία 6 (6) Τσεχία 1 (1) 

Ιταλία 9 (8) Φινλανδία 7 (6) 

  ΣΥΝΟΛΟ 351 (334) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος. Πίνακας Εποπτευόµενων Ιδρυµάτων, Μάιος 2011. 
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Στο χρονικό διάστηµα Απρίλιος 2010 – Μάιος 2011 ο αριθµός των πιστωτικών ιδρυµάτων 

αυτής της κατηγορίας αυξήθηκε κατά 5% µε σηµαντικότερη συµβολή στην ανωτέρω 

αύξηση να παρουσιάζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα από Ηνωµένο Βασίλειο, Γερµανία και 

Γαλλία. 

 

Γ) ΛΟΙΠΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Επιπλέον των προαναφερθέντων πιστωτικών ιδρυµάτων, στην Ελλάδα λειτουργούν άλλες 

54 εταιρείες (έναντι 57 τον Απρίλιο του 2010) του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, οι 

οποίες εξειδικεύονται στην παροχή συγκεκριµένων χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών (εκτός 

της αποδοχής καταθέσεων από το κοινό, υπηρεσία που σύµφωνα µε τη νοµοθεσία 

επιτρέπεται να παρέχεται µόνο από τα πιστωτικά ιδρύµατα) και εποπτεύονται επίσης, από 

την Τράπεζα Ελλάδος. 

 

2.5.2 ΑΡΙΘΜΟΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ, ΜΕΡΙ∆ΙΟ ΑΓΟΡΑΣ ΚΑΙ ΒΑΘΜΟΣ 

ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗΣ 

 

Η τάση αύξησης του αριθµού των τραπεζών στην Ελλάδα, συνοδεύτηκε και µε αύξηση 

του αριθµού των καταστηµάτων των τραπεζών κατά την εξαετία 2003-2008, η οποία ήταν 

διαρκής και υπερδιπλάσια έναντι της ευρωζώνης (Πίνακας 2). Η εν λόγω τάση αύξησης 

των καταστηµάτων των πιστωτικών ιδρυµάτων διακόπηκε κατά τη διάρκεια του 2010. 

Σύµφωνα µε τον κατάλογο καταγραφής της παρουσίας του τραπεζικού συστήµατος στην 

Ελλάδα, στο τέλος ∆εκεµβρίου 2010 ο αριθµός των καταστηµάτων των τραπεζών στην 

Ελλάδα, χωρίς να υπολογίζονται τα καταστήµατα της τράπεζας Ελλάδος, ανέρχονται σε 

4.183. Ωστόσο, σε σχέση µε το 2008, η ποσοστιαία µεταβολή στον αριθµό των 

τραπεζικών καταστηµάτων αυξήθηκε κατά δυο ποσοστιαίες µονάδες. 
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Η εξέλιξη αυτή αντανακλά εν µέρει την προτίµηση της πελατείας των τραπεζών στην 

Ελλάδα για την πραγµατοποίηση τραπεζικών συναλλαγών κυρίως µέσω των 

καταστηµάτων τους, τις προσπάθειες των εγκαταστηµένων στη  χώρα µας τραπεζών να 

αυξήσουν τα σηµεία φυσικής εξυπηρέτησης της πελατείας τους και τη διεύρυνση του 

δικτύου καταστηµάτων τους σε γεωγραφικές περιοχές της χώρας µε χαµηλά ποσοστά 

αστικοποίησης. 

 

Πίνακας 2: Αριθµός καταστηµάτων τραπεζών (2003 – 2010) 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200

9 

201

0 

Μεταβ

ολή % 

(2008-

2003) 

Μεταβ

ολή % 

(2010 – 

2009) 

Ελλάδα 3.300 3.403 3.543 3.699 3.850 4.095 4.2

64 

4.1

83 

24 -2 

Ευρωπα

ϊκή 

Ένωση 

206.9

56 

211.4

42 

214.9

25 

228.6

01 

233.5

81 

238.1

17 

Μ.δ Μ.δ 15 Μ.δ 

Ευρωζώ

νη 

168.7

30 

168.4

76 

169.6

44 

181.4

99 

183.9

81 

186.3

63 

Μ.δ Μ.δ 10 Μ.δ 

 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Structural Indicators for the EU Banking Sector, 

Ιανουάριος 2010 

Μ.δ Μη διαθέσιµα στοιχεία 

 

Παράλληλα µε τη διαχρονική αύξηση του αριθµού καταστηµάτων, σηµαντική και 

συστηµατική υπήρξε και κατά τη διάρκεια του 2010 η προσπάθεια των εγκατεστηµένων 
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στην χώρα µας τραπεζών να αναπτύξουν εναλλακτικά δίκτυα διανοµής 

χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, όπως αυτόµατες ταµειολογιστικές µηχανές (ΑΤΜ), 

τηλεφωνική τραπεζική (phone banking) και ηλεκτρονική τραπεζική (e-banking). Η 

προσπάθεια αυτή είχε ως αποτέλεσµα τη διατήρηση του αριθµού των ΑΤΜ (2010: 7.580, 

2009: 7.624, 2008: 7.575, 2007: 7.270, 2006: 6.667), όσο και την αναβάθµιση και 

διεύρυνση των υπηρεσιών που παρέχονται µέσω αυτών. 

Όσον αφορά το µερίδιο αγοράς, οι πέντε (5) µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες κατείχαν σε 

όρους ενεργητικού στα τέλη του 2008 το 69,5% (2007: 67,7%) εµφανίζοντας, µεταξύ 2003 

και 2008, ελαφρά αύξηση του βαθµού συγκέντρωσης (2003: 66,9%). 

Αντίστοιχη τάση αύξησης του βαθµού συγκέντρωσης των πέντε µεγαλύτερων τραπεζών 

παρουσιάζεται και στο σύνολο των τραπεζικών συστηµάτων της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 

27 κρατών µελών κατά την εξαετία 2003-2008 (2008: 59,6%, 2003: 58,8%). Η εν λόγω 

τάση συγκέντρωσης αποτυπώνει, αφενός τις συγχωνεύσεις που πραγµατοποιήθηκαν 

µεταξύ µικρού και µεσαίου µεγέθους (πριν τις συγχωνεύσεις) τραπεζών και αφετέρου τη 

δυναµική ανάπτυξη συγκεκριµένων τραπεζικών οµίλων, µετά την ολοκλήρωση της 

διαδικασίας συγχωνεύσεων και εξαγορών. Αξιοσηµείωτο είναι πάντως ότι ο βαθµός 

συγκέντρωσης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, µολονότι εµφανίζεται υψηλότερος 

από το γενικό µέσο όρο του συνόλου της Ευρωπαϊκής Ένωσης, παραµένει αισθητά 

χαµηλότερος από τον αντίστοιχο βαθµό συγκέντρωσης των τραπεζικών συστηµάτων 

κρατών µελών της ευρωζώνης µε πληθυσµό αντίστοιχο της Ελλάδας, όπως η Ολλανδία, το 

Βέλγιο, η Φινλανδία και η ∆ανία. Αντίθετα, πολύ χαµηλότερος είναι ο βαθµός 

συγκέντρωσης µόνο σε κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα οποία: 

• είτε λειτουργούν ως διεθνή χρηµατοπιστωτικά κέντρα (όπως το Ηνωµένο Βασίλειο 

και το Λουξεµβούργο) 
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• είτε διαθέτουν, για ιστορικούς λόγους, ένα πολύ µεγάλο δίκτυο συνεταιριστικών 

και αποταµιευτικών τραπεζών (όπως η Γερµανία, η Αυστρία, η Ισπανία και η 

Ιταλία), συνθήκες που δεν συντρέχουν για την Ελλάδα. 

 

2.5.3 ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΚΑΙ ΕΠΟΠΤΕΙΑ 

 

Κατά την πραγµατοποίηση των δραστηριοτήτων τους οι ελληνικές τράπεζες λειτουργούν 

υπό την εποπτεία που προβλέπεται από το ρυθµιστικό και οργανωτικό πλαίσιο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως αυτό έχει ενσωµατωθεί στην ελληνική νοµοθεσία. 

Οι εµπορικές τράπεζες υπάγονται στην «ειδική εποπτεία» της Τράπεζας της Ελλάδος, ως 

προς τη διασφάλιση της σταθερότητας του ΧΣ, της αποτελεσµατικότητας των συστηµάτων 

πληρωµών και της διαφάνειας των τραπεζικών συναλλαγών. Επιπλέον, υπάγονται στη 

«γενική εποπτεία», όπως το σύνολο των επιχειρήσεων, για θέµατα εφαρµογής των 

κανόνων του ελεύθερου ανταγωνισµού, της προστασίας των προσωπικών δεδοµένων των 

πελατών τους και του ελέγχου των επικοινωνιών, καθώς επίσης και στην εποπτεία της 

Αρχής για την καταπολέµηση της νοµιµοποιήσεως εσόδων από εγκληµατικές 

δραστηριότητες, η οποία εποπτεύει την εφαρµογή της συναφούς νοµοθεσίας. Τέλος, οι 

τράπεζες εποπτεύονται και από τη Γενική Γραµµατεία Καταναλωτή του Υπουργείου 

Αναπτύξεως, η οποία εποπτεύει την εφαρµογή της πλειονότητας των διατάξεων του 

δικαίου της προστασίας του καταναλωτή χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών. 

Τα άλλα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, όπως οι εταιρίες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών 

υπάγονται στην εποπτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς όσον αφορά την παροχή 

επενδυτικών υπηρεσιών, ενώ η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εποπτεύει και τις τράπεζες σε 

σχέση µε την ιδιότητά τους ως εισηγµένων εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Τέλος, 

η Επιτροπή Εποπτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης παρέχει τις άδειες λειτουργίας και ασκεί την 

προληπτική εποπτεία των ασφαλιστικών εταιριών. 
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Εποµένως, η αποτελεσµατική και αποδοτική λειτουργία των ελληνικών τραπεζών λαµβάνει 

χώρα µε την πλήρη εφαρµογή των κανόνων και των ρυθµίσεων που επιβάλλονται από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση και την ελληνική νοµοθεσία και υπό την εποπτεία όλων των 

προαναφερθέντων εποπτικών Αρχών13. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
13

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2010, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 
2011. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΚΟΣΤΟΣ ∆ΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΣΗΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Όπως εξηγήσαµε στο Κεφάλαιο 2, η διαµεσολάβηση θεωρείται βασική λειτουργία των 

τραπεζών. Μέτρο της επιτυχίας του τραπεζικού συστήµατος είναι προφανώς η 

αποτελεσµατικότητα της διαµεσολάβησης, αφού η τελευταία προάγει την ανάπτυξη της 

οικονοµίας. Το κόστος διαµεσολάβησης του τραπεζικού συστήµατος αφορά στο κόστος 

που έχουν οι δανειολήπτες, οι αποταµιευτές και η οικονοµία εν γένει όταν οι τράπεζες 

προσφέρουν τις χρηµατοπιστωτικές τους υπηρεσίες. 

Πολλοί υποστηρίζουν, ότι στην Ελλάδα το κόστος διαµεσολάβησης είναι ιδιαίτερα υψηλό 

σε σύγκριση µε αυτό των άλλων ευρωπαϊκών χωρών (Σχήµα 2). Και αυτό διότι σε 

περιθώριο επιτοκίου στις τραπεζικές χορηγήσεις και καταθέσεις είναι σηµαντικά 

υψηλότερο από τον κοινοτικό µέσο όρο παρά την σηµαντική αποκλιµάκωση του 

πληθωρισµού κατά τα τελευταία χρόνια. Η κριτική συνεπώς εστιάζεται στο ότι η υψηλή 

διαφορά ανάµεσα στα επιτόκια δανεισµού των τραπεζών δανειοδότησης ενδεχοµένως να 

αντανακλά την ύπαρξη υπερκερδών. 

 

Σχήµα 2: Περιθώριο επιτοκίου βραχυπρόθεσµού δανεισµού και καταθέσεων ταµιευτηρίου 

 

Πηγή: National Interest Rates, Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 1999 
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Πόσο, όµως είναι ορθή η κριτική αυτή; Αρχικώς, πρέπει να σηµειώσουµε ότι το περιθώριο 

επιτοκίου χορηγήσεων και καταθέσεων δεν αποτελεί παρά ένα πολύ απλοϊκό µέτρο της 

αποτελεσµατικότητας της τραπεζικής διαµεσολάβησης, δεδοµένου ότι οι τράπεζες 

παρέχουν πολλαπλές υπηρεσίες και προϊόντα χρησιµοποιώντας εισροές που ως επί το 

πλείστον δεν αποτελούν µετρήσιµα µεγέθη. 

Επιπλέον, το περιθώριο κέρδους δεν είναι τόσο υψηλό όσο µετρά η διαφορά µεταξύ 

επιτοκίου βραχυπρόθεσµών χορηγήσεων και καταθέσεων. Συγκεκριµένα, οι 

βραχυπρόθεσµές χορηγήσεις από εµπορικές τράπεζες είναι περίπου το ήµισυ των 

συνολικών πιστώσεων.  Τα επιτόκια των µακροπρόθεσµων χορηγήσεων είναι κατά κανόνα 

χαµηλότερα. 

Πρέπει ακόµα να σηµειώσουµε ότι το υψηλό περιθώριο επιτοκίου συνδέεται µε ορισµένες 

ατέλειες που έχουν αποµείνει στην ελληνική τραπεζική αγορά. Πρώτον η επιβολή ενός 

υψηλότερου ποσοστού διακράτησης υποχρεωτικών ρευστών διαθεσίµων (12%) σε σχέση 

µε την Ευρωπαϊκή Ένωση αποτέλεσε ένα πρόσθετο κόστος στη διαχείριση της 

ρευστότητας επιβαρύνοντας σηµαντικά το περιθώριο επιτοκίου. ∆εύτερον, τα επιτόκια 

στην ελληνική διατραπεζική αγορά διατηρούνταν τα τελευταία χρόνια σε υψηλότερα από 

τα ευρωπαϊκά επίπεδα λόγω της ακολουθούµενης αντιπληθωριστικής πολιτικής και των 

διεθνών συναλλαγµατικών αναταράξεων. Τέλος πολλές δηµόσιες τράπεζες κληρονόµησαν 

ένα µεγάλο όγκο επισφαλών απαιτήσεων από την περίοδο πριν την απελευθέρωση του 

συστήµατος. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η υψηλή κερδοφορία δεν θα έπρεπε να ενοχοποιείται σε µια 

περίοδο που είναι απαραίτητη στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα για την ανάπτυξη 

επενδυτικών προγραµµάτων, την εφαρµογή νέων τεχνολογιών, κ.τ.λ. Παράλληλα, µείωση 

του περιθωρίου επιτοκίου µπορεί να οδηγήσει τις τράπεζες σε ανάληψη υψηλότερων 
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κινδύνων, εξέλιξη βλαπτική για την ευρωστία και σταθερότητα του  τραπεζικού 

συστήµατος
14. 

 

3.1 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ 

ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Πριν αναφερθούµε στο επίπεδο των επιτοκίων των ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε την 

Ευρώπη, θα ήταν σηµαντικό να κάνουµε µια συνοπτική αναφορά στην τρέχουσα 

κατάσταση των ελληνικών τραπεζών. Πιο συγκεκριµένα την διεθνή δραστηριότητα των 

ελληνικών τραπεζών στο εξωτερικό. 

Οι ελληνικές τράπεζες έχουν πλέον ξεκινήσει να επεκτείνουν συνεχώς τη διεθνή παρουσία 

τους. Ενδεικτικό της επιτυχούς προσπάθειας επέκτασης των ελληνικών τραπεζών στο 

εξωτερικό αποτελεί το γεγονός ότι, παρά την δύσκολη οικονοµική συγκυρία, αυξήθηκε 

κατά την διάρκεια της τελευταίας τριετίας η παρουσία τους. Τα τελευταία χρόνια, οι 

ελληνικές τράπεζες δραστηριοποιούνται σε 16 χώρες µέσω 48 θυγατρικών τραπεζών και 

υποκαταστηµάτων, εφαρµόζοντας µια στρατηγική η οποία έχει ως στόχους: 

• Την ενίσχυση της ελληνικής επιχειρηµατικότητας σε περιφερειακό επίπεδο. 

• Να αξιοποιηθούν οι ευκαιρίες που παρουσιάζουν οι χώρες της περιοχής, οι οποίες 

εµφανίζουν ρυθµούς ανάπτυξης σηµαντικά υψηλότερους του µέσου όρου της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

• Να συνδράµουν στην παρούσα δύσκολη οικονοµική συγκυρία, στην ενίσχυση της 

εξωστρέφειας και της διεθνούς ανταγωνιστικότητας του συνόλου της ελληνικής 

αγοράς. 

                                                           
14

 ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ Γ., ΚΑΠΟΠΟΥΛΟΣ Π.: Η δυναμική του χρηματοοικονομικού συστήματος, Εκδόσεις 

ΚΡΙΤΙΚΗ, 2011,σς. 106-108. 
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Πρέπει να αναφέρουµε ότι οι ελληνικές τράπεζες, στο τέλος 2010, είχαν αναπτύξει ένα 

σύνολο ενεργητικού 90,4 δις ευρώ ενώ παρουσίασαν κέρδη προ φόρων συνολικού ύψους 

790 εκ. ευρώ, αύξησαν τις καταθέσεις τους, συνολικού ύψους 61,3 δις ευρώ ενισχύοντας 

τα τοπικά νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Όλη αυτή η ανάπτυξη συνέβαλε επίσης στην 

ανάπτυξη των δικτύων µε 3.496 τραπεζικά καταστήµατα, 5.710 ΑΤΜ και σχεδόν 50.000 

άτοµα άµεσα απασχολούµενους. 

Σε πολλές χώρες η παρουσία των ελληνικών τραπεζών είναι ιδιαίτερα σηµαντική, καθώς 

το µερίδιο τους στην αγορά προσεγγίζει η υπερβαίνει το 20% του εγχώριου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Κατά συνέπεια η επένδυση των ελληνικών τραπεζών στο 

εξωτερικό έχει στρατηγικό και όχι περιστασιακό χαρακτήρα. Η συνεχής ενδυνάµωση της 

παρουσίας των ελληνικών τραπεζικών οµίλων σε διεθνές επίπεδο καθίσταται σαφής και 

από το γεγονός ότι ολοένα αυξανόµενο ποσοστό της κερδοφορίας τους προέρχεται από τη 

δραστηριοποίηση του στις χώρες αυτές. 

Η στρατηγική σηµασία που αποδίδουν οι ελληνικές τράπεζες στη διεθνή παρουσία τους 

είναι εµφανές κατά την διάρκεια των δύο τελευταίων ετών, εν µέσω της διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης και της δηµοσιονοµικής κρίσης της χώρας µας, σηµειώνοντας 

ότι θα ήταν µεγάλο σφάλµα αν οι ελληνικές τράπεζες εγκατέλειπαν την πελατεία τους στις 

χώρες που είναι µέλη και µη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Προφανώς οι αποφάσεις 

διατήρησης, επέκτασης ή διακοπής της διεθνούς παρουσίας που κάθε φορά 

διαµορφώνονται, εκφράζουν την από µέρους των διοικήσεων των ελληνικών τραπεζών 

αποτίµηση του οφέλους και του κόστους, περιλαµβανοµένου του κίνδυνου της χώρας, 

στην οποία δραστηριοποιούνται (Ελληνικό Τραπεζικό, 2011). 
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3.2 ΤΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΤΑ ΥΠΟΛΟΙΠΑ 

ΚΡΑΤΗ ΜΕΛΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ 

 

Αν και οι ελληνικές τράπεζες έχουν σηµειώσει µεγάλα βήµατα επέκτασης σε διεθνές 

επίπεδο, στο ελλαδικό χώρο ο ανταγωνισµός ανάµεσα στις ελληνικές και ξένες τράπεζες 

είναι έντονος. Οι τράπεζες ανταγωνίζονται για µερίδια αγοράς κυρίως µέσω της 

τιµολόγησης και της ποιότητας των υπηρεσιών τους, αλλά και µέσω των επιτοκίων τους. 

Συνεπώς, η εξήγηση για τα υψηλότερα περιθώρια επιτοκίων χορηγήσεων-καταθέσεων 

πρέπει να αναζητηθεί στους παράγοντες εκείνους που διαφοροποιούν την Ελλάδα από τις 

υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης. 

Σήµερα πολλοί οικονοµολόγοι συµφωνούν στο γεγονός ότι οι ελληνικές τράπεζες 

χρεώνουν υπερβολικά υψηλά επιτόκια στους δανειολήπτες ενώ πληρώνουν χαµηλότερα 

επιτόκια στους καταθέτες. Φυσικά, τα κέρδη αυτά δεν οφείλονται στην καλή διαχείριση 

των τραπεζικών εργασιών, αλλά φέρονται ως απόδειξη των «καπέλων» στη στεγαστική 

και καταναλωτική πίστη. Με την ίδρυση της ΟΝΕ και την εισαγωγή του κοινού 

νοµίσµατος στην Ευρωζώνη, έχει καθιερωθεί η άποψη ότι όλα τα επιτόκια στις χώρες της 

Ευρωζώνης πρέπει να συγκλίνουν πλήρως. Η άποψη που επικρατεί είναι ότι δεν 

δικαιολογούνται διαφορές επιτοκίων µεταξύ των ευρωπαϊκών χωρών στην τραπεζική 

λιανική αλλά και στις καταθέσεις. Πράγµατι, η εισαγωγή της Ελλάδας στο ευρώ και η 

κοινή νοµισµατική πολιτική στην Ευρωζώνη έχουν οδηγήσει σε πλήρη σύγκλιση των 

επιτοκίων στην διατραπεζική αγορά. Η αγορά θεωρείται ολοκληρωµένη από την στιγµή 

που οι τιµές και τα επιτόκια καθορίζονται από κοινούς ευρωπαϊκούς παράγοντες. Οι 

µικρές διαφορές που παρουσιάζονται στα επιτόκια κρατικών οµολόγων στην Ευρωζώνη 

αντανακλούν τις διαφορές στον πιστοληπτικό κίνδυνο των επιµέρους χωρών. Η σύγκλιση 

των επιτοκίων χρηµατοδότησης των ευρωπαϊκών τραπεζών οδήγησε σε µια σηµαντική 

µείωση των περιθωρίων κέρδους όπως η Ελλάδα. Το µέσο σταθµικό επιτόκιο δανεισµού 
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στην Ελλάδα για καταναλωτικά, στεγαστικά και επιχειρηµατικά δάνεια µειώθηκε από το 

14% τον Μάρτιο του 1999 στο 5,1% τον Νοέµβριο του 2005 ενώ κατά την ίδια περίοδο 

µειώθηκε επίσης το µέσο σταθµικό επιτόκιο δανεισµού στην Ευρωζώνη από 5,6% στο 4%. 

Ανάλογα µειώθηκαν και τα περιθώρια κέρδους των τραπεζών. Όµως οι τραπεζικές αγορές 

στην Ευρώπη απέχουν πολύ από µια κατάσταση ολοκληρωµένης πανευρωπαϊκής αγοράς 

µε αποτέλεσµα τα επιτόκια δανεισµού και καταθέσεων να διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ 

των ευρωπαϊκών χωρών. 

Οι λόγοι για τους οποίους οι τραπεζικές αγορές στην Ευρωζώνη δεν έχουν συγκλίνει στον 

επιθυµητό βαθµό, είναι πολλοί. Ένας πρώτος παράγοντας είναι στην έλλειψη 

διασυνοριακού ανταγωνισµού, καθώς οι περισσότερες κυβερνήσεις δεν εγκρίνουν 

εξαγορές και συγχώνευσης εγχώριων τραπεζών µε ξένες τράπεζες. 

Ένας δεύτερος παράγοντας είναι το κόστος των τραπεζικών εργασιών αλλά και τις 

γενικότερες συνθήκες προσφοράς και ζήτησης τραπεζικών προϊόντων. Ένας τελευταίος 

παράγοντας θεωρείται και το φαινόµενο του πληθωρισµού που οδηγεί στην 

διαφοροποίηση των επιτοκίων στην τραπεζική λιανική µεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης 

καθώς µειώνει την πραγµατική αξία των µελλοντικών εσόδων µιας τράπεζας από δάνεια 

και οδηγεί σε υψηλότερα ονοµαστικά επιτόκια δανεισµού. 

 

3.3 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ 

ΜΕΤΑΞΥ ΕΛΛΑ∆ΑΣ ΚΑΙ ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ 

 

Παρότι τα επιτόκια χρηµατοδότησης στη διατραπεζική αγορά είναι κοινά για όλες τις 

τράπεζες στην Ευρωζώνη, ο πληθωρισµός στις επιµέρους χώρες διαφέρει σηµαντικά. Αυτό 

έχει σηµαντικές επιπτώσεις τόσο στο λειτουργικό κόστος των τραπεζών όσο και στην 

πραγµατική απόδοση ενός δανείου. 



50 

 

Πρέπει να αναφέρουµε, ότι σύµφωνα µε τα πλέον στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας και των Εθνικών Κεντρικών Τραπεζών των κρατών µελών της Ευρωζώνης τα 

ελληνικά νοικοκυριά απολάµβαναν από τα χαµηλότερα επιτόκια στεγαστικής πίστης 

µεταξύ των 16 κρατών µελών της Ευρωζώνης. 

Σε αυτό το κεφάλαιο θα παρουσιάσουµε αναλυτικά µια συγκριτική µελέτη των 

τραπεζικών επιτοκίων στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη. Πρώτος στόχος, λοιπόν, είναι η 

ακριβής καταγραφή της κατάστασης στην αγορά τραπεζικών δανείων και καταθέσεων15. 

 

Στεγαστικά επιτόκια 

Τα στεγαστικά επιτόκια στην Ελλάδα για µακροπρόθεσµα δάνεια δεν διαφέρουν 

σηµαντικά από το µέσο επιτόκιο στην Ευρωζώνη. Στο παρακάτω σχήµα (Σχήµα 3) γίνεται 

µια σύγκριση των στεγαστικών επιτοκίων για δάνεια µε αρχική διάρκεια άνω των 10 ετών 

τον Σεπτέµβριο 2005 σε 9 χώρες της Ευρωζώνης. Πρόκειται για επιτόκια νέων δανείων. 

Τα επιτόκια αφορούν το σύνολο των νέων δανείων σταθερού και κυµαινόµενου επιτοκίου. 

Καθώς το µεγαλύτερο ποσοστό των στεγαστικών δανείων στη χώρα µας τα τελευταία 

χρόνια είναι κυµαινόµενου επιτοκίου, το µέσο στεγαστικό επιτόκιο δανείων µε µεγάλη 

διάρκεια στη λήξη µειώνεται, καθώς τα κυµαινόµενα επιτόκια είναι χαµηλότερα από τα 

σταθερά. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
15

 Ενημέρωση Εκπροσώπων ΜΜΕ: Η σύγκριση των ελληνικών επιτοκίων με τα επιτόκια στην Ευρωζώνη, 

Μάιος 2009. 
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Σχήµα 3: Στεγαστικά επιτόκια δανείων µε διάρκεια άνω των 10 ετών 

 

Πηγή: Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών & Προβλέψεων 

 

Τα στεγαστικά επιτόκια για δάνεια µε µικρότερες διάρκειες είναι υψηλότερο από τα 

αντίστοιχα επιτόκια άλλων χωρών καθώς και από το µέσο επιτόκιο στην Ευρωζώνη. 

Συγκεκριµένα το στεγαστικό επιτόκιο για δάνεια µε διάρκεια έως 1 έτος τον Σεπτέµβριο 

του 2005 ήταν στην Ελλάδα 4,05% έναντι 3,31% στην Ευρωζώνη, ενώ για δάνεια 

διάρκεια µεταξύ 1 και 5 έτη τα επιτόκια στην Ελλάδα ήταν 4,37% έναντι 3,68% στην 

Ευρωζώνη. 

Τα στοιχεία που αφορούν το έτος του 2009, µε βάση τα δηµοσιευµένα στατιστικά στοιχεία 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας υποδηλώνουν ότι τα ελληνικά νοικοκυριά 

απολάµβαναν, όπως συνέβαινε και τα προηγούµενα χρόνια, από τα χαµηλότερα επιτόκια 

στεγαστικής πίστης µεταξύ των 16 κρατών µελών της ευρωζώνης, δηλαδή το µέσο 

ονοµαστικό επιτόκιο για υφιστάµενα στεγαστικά δάνεια µε διάρκεια άνω των πέντε ετών 

µειώθηκε στην Ελλάδα κατά 1,13 ποσοστιαίας µονάδας (από 5,11% σε 3,98%) 36 έναντι 

µείωσης 0,94 ποσοστιαίας µονάδας στην ευρωζώνη (από 5,00% σε 4,06%)37. Αξίζει να 

σηµειωθεί το γεγονός ότι το 31,8% επί του συνόλου των δανείων που έχουν χορηγηθεί, 
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προς επιχειρήσεις και νοικοκυριά, αφορά σε στεγαστικά δάνεια για τα οποία τα ελληνικά 

νοικοκυριά απολαµβάνουν από τα ανταγωνιστικότερα επιτόκια της ευρωζώνης16. 

 

Επιτόκια καταθέσεων 

Όσο αναφορά τα µέσα σταθµικά επιτόκια καταθέσεων των νοικοκυρών στις χώρες της 

Ευρωζώνης, η Ελλάδα είναι στο ευρωπαϊκό µέσο όρο (σχήµα 4). Το επιτόκιο αυτό 

υπολογίζεται ως µέσος σταθµικός των επιτοκίων καταθέσεων όψεως, ταµιευτηρίου και 

καταθέσεων προθεσµίας µε συµφωνηµένη διάρκεια έως 2 χρόνια. 

 

Σχήµα 4: Μέσα Σταθµικά επιτόκια καταθέσεων 

 

Πηγή: Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών & Προβλέψεων 

 
Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, το ∆εκέµβριο του 2009, τα 

επιτόκια προθεσµιακών καταθέσεων έως ένα έτος για καταθέσεις από νοικοκυριά και 

µη χρηµατοπιστωτικές µονάδες ήταν στην Ελλάδα υψηλότερα κατά 0,43 και 

                                                           
16

 Άρθρο Eurobank Research: Το περιθώριο επιτοκίων χορηγήσεων-καταθέσεων στην Ελλάδα και την 

Ευρωζώνη, 21 Φεβρουαρίου 2006, ISSN: 1790-6881. 
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0,41 ποσοστιαίες µονάδες αντίστοιχα, σε σχέση µε το µέσο όρο των 16 

κρατών µελών της ευρωζώνης (Πίνακα 3)17. 

 

Πίνακας 3: Ονοµαστικά επιτόκια για νέες καταθέσεις από νοικοκυριά και επιχειρήσεις 

Δεκέμβριος 2009 Ελλάδα Ευρωζώνη Διαφορά (ποσοστιαίες 

μονάδες) 

Νέες καταθέσεις από 

νοικοκυριά με 

συμφωνημένη 

διάρκεια έως 1 έτος 

2,10 1,67 0,43 

Νέες καταθέσεις από 

µη χρηματοπιστωτικές 

επιχειρήσεις µε 

συμφωνημένη 

διάρκεια έως 1 έτος 

1,18 0,77 0,41 

 
Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα Euro area and national MFI interest rates, 

∆εκέµβριος 2009. 

 

Επιτόκια καταναλωτικής πίστης 

 

Τα επιτόκια καταναλωτικής πίστης στην Ελλάδα για δάνεια έως 1 έτος είναι 1,32% 

υψηλότερα από τον µέσο όρο της Ευρωζώνης (Σχήµα 5). Στην Ιταλία και την Ισπανία οι 

τράπεζες χρεώνουν έως και 2,4% υψηλότερο καταναλωτικά επιτόκια από ότι στην 

Ελλάδα. Τα επιτόκια αυτά αναφέρονται σε νέα καταναλωτικά δάνεια και όχι σε 

προσωπικά δάνεια, δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών και υπεραναλήψεις από 

τρεχούµενους λογαριασµούς18. 

 

 
                                                           
17

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 
2010. 
18

 Άρθρο Erurobank Research: Το περιθώριο επιτοκίων χορηγήσεων-καταθέσεων στην Ελλάδα και την 

Ευρωζώνη, 21 Φεβρουαρίου 2006, ISSN: 1790-6881. 
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Σχήµα 5: Επιτόκια καταναλωτικών δανείων µε διάρκεια έως 1 έτος 

 

Πηγή: Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών & Προβλέψεων 

 

Τα επιτόκια καταναλωτικής πίστης είναι πολύ κοντά στα µέσα ευρωπαϊκά αν 

προσαρµοσθούν µε τον πληθωρισµό (Σχήµα 6). Σε πραγµατικούς όρους ο έλληνας 

καταναλωτής δεν επιβαρύνεται περισσότερο από τον µέσο ευρωπαϊκό καταναλωτή. Η 

πραγµατική επιβάρυνση του καταναλωτή είναι σηµαντικά υψηλότερη σε µια σειρά 

ευρωπαϊκών χωρών όπως η Ιταλία, Πορτογαλία, Ισπανία και Ολλανδία. 

 

Σχήµα 6 : Πραγµατικά επιτόκια καταναλωτικών δανείων µε διάρκεια έως 1 έτος 

 

Πηγή: Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών & Προβλέψεων 
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Επιτόκια για πιστωτικές κάρτες 

Όµως τα πραγµατικά επιτόκια για πιστωτικές κάρτες, υπεραναλήψεις και ανοικτά δάνεια 

είναι σηµαντικά υψηλότερα στην Ελλάδα. Το ποσοστό δανεισµού µε πιστωτικές κάρτες 

στην Ελλάδα ανερχόταν, το ∆εκέµβριο του 2009, στο 3,7% και για τα λοιπά καταναλωτικά 

δάνεια στο 10,5% του συνόλου των χρηµατοδοτήσεων. ∆εδοµένου ότι τα επιτόκια των 

πιστωτικών καρτών είναι πάντα υψηλότερα σε σχέση µε τα επιτόκια των υπόλοιπων 

κατηγοριών καταναλωτικής πίστης και λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι στην Ελλάδα 

είναι µεγαλύτερο το ποσοστό συµµετοχής των πιστωτικών καρτών στη διαµόρφωση της εν 

λόγω κατηγορίας ονοµαστικών επιτοκίων σε σχέση µε τις υπόλοιπες τράπεζες των κρατών 

µελών της ζώνης του ευρώ αυτό έχει ως συνέπεια να εµφανίζει η χώρα µας το υψηλότερο 

ονοµαστικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ (Μάρτιος 2009, 14,46%  έναντι 9,93% 

αντίστοιχά)19. 

 

Επιτόκια δανείων προς µη Χρηµατοπιστωτικές Επιχειρήσεις 

Τα επιτόκια επιχειρηµατιών δανείων στην Ελλάδα για δάνεια µικρότερα του 1 εκατ. Ευρώ 

µε διάρκεια έως 1 έτους είναι 1,25% υψηλότερα από τον µέσο όρο της Ευρωζώνης (Σχήµα 

8), ενώ τα επιτόκια για δάνεια µεγαλύτερα του 1 εκατ. Ευρώ µε αντίστοιχη διάρκεια είναι 

0,57% υψηλότερα από τον µέσο όρο της Ευρωζώνης (3,57% έναντι 2,90%). 

Ωστόσο, σύµφωνα µε δηµοσιευµένα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, τα επιτόκια νέων 

δανείων προς επιχειρήσεις παρουσίασαν κατά το χρονικό διάστηµα ∆εκέµβριος 2007 - 

∆εκέµβριος 2009 µείωση της τάξης των 2,13 ποσοστιαίων µονάδων (για δάνεια µέχρι και 

ένα εκατοµµύριο ευρώ) και 2,55 ποσοστιαίων µονάδων (για δάνεια άνω του ενός 

εκατοµµυρίου ευρώ). Επίσης, ακόµα και για τα υφιστάµενα δάνεια προς επιχειρήσεις 

                                                           
19

 Ενημέρωση Εκπροσώπων ΜΜΕ: Η σύγκριση των ελληνικών επιτοκίων με τα επιτόκια στην Ευρωζώνη, 

Μάιος 2009. 
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παρατηρήθηκε, κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα, µείωση άνω των 2 ποσοστιαίων 

µονάδων
20. 

 

Σχήµα 8: Επιτόκια δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις έως 1 εκατ. Ευρώ µε 

διάρκεια έως 1 έτος 

 

Πηγή: Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών & Προβλέψεων 

 

Όµως σε πραγµατικούς όρους οι ελληνικές επιχειρήσεις δεν επιβαρύνονται περισσότερο 

από τη µέση ευρωπαϊκή επιχείρηση, καθώς τα πραγµατικά επιτόκια για µικρά 

επιχειρηµατικά δάνεια είναι χαµηλά. Η πραγµατική επιβάρυνση των επιχειρήσεων είναι 

σηµαντικά υψηλότερη στις περισσότερες χώρες της Ευρωζώνης (Σχήµα 9). 

 

 

 

 

 

                                                           
20

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 
2010. 
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Σχήµα 9: Πραγµατικά επιτόκια δανείων προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις έως 1 

εκατ. Ευρώ µε διάρκεια έως 1 έτος 

 

Πηγή: Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών & Προβλέψεων 

 

Περιθώρια επιτοκίων και λειτουργικό κόστος 

Ο παραδοσιακός ρόλος των τραπεζών είναι αυτός του διαµεσολαβητή ανάµεσα σε 

αποταµιευτές και δανειζόµενους. Στο πλαίσιο αυτό, το πιστωτικό ίδρυµα προσφέρει στους 

αποταµιευτές-καταθέτες ένα επιτόκιο χ (επιτόκιο καταθέσεων) και επιβάλλει στους 

δανειζόµενους ένα επιτόκιο ψ (επιτόκιο δανείων). Το επιτόκιο των δανείων ψ είναι πάντα 

υψηλότερο από το επιτόκιο καταθέσεων χ . Η διαφορά των δύο επιτοκίων, επιτόκιο 

δανεισµού - επιτόκιο καταθέσεων (ψ - χ), µας δίνει το περιθώριο κέρδους (spread ή escart) 

της τράπεζας. Το περιθώριο κέρδους θα πρέπει να υπερκαλύπτει το κόστος κεφαλαίου, το 

λειτουργικό κόστος, τα ασφάλιστρα κινδύνου που επιβαρύνουν τα δάνεια και τις πληρωµές 

των φόρων. Ουσιαστικά, το περιθώριο κέρδους αντανακλά το κόστος που πληρώνει 

συνολικά η κοινωνία για τις υπηρεσίες διαµεσολάβησης των τραπεζών δηλαδή το κόστος 

διαµεσολάβησης. 

Έτσι λοιπόν, ο πληθωρισµός αυξάνει το λειτουργικό κόστος των τραπεζών, καθώς τα 

έξοδα των τραπεζών, όπως οι µισθοί, παροχές και κόστος διαχείρισης αλλά και φόροι στις 
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τραπεζικές εργασίες αυξάνουν µε τον ρυθµό του εγχώριου πληθωρισµού. Κατά συνέπεια 

µε υψηλό περιθώριο επιτοκίων έχουν και υψηλό λειτουργικό κόστος τραπεζικών 

εργασιών. 

Σύµφωνα µε την Τράπεζα της Ελλάδος, το περιθώριο του επιτοκίου, δηλαδή η διαφορά 

µεταξύ του µέσου σταθµικού επιτοκίου των νέων τραπεζικών δανείων (προς νοικοκυριά 

και επιχειρήσεις) και του αντίστοιχου των νέων καταθέσεων µειώθηκε σηµαντικά τα 

τελευταία χρόνια στην Ελλάδα, συνεχίζοντας την αυξηµένη σύγκλιση του µε το µέσο όρο 

του περιθωρίου επιτοκίου στα υπόλοιπα κράτη µέλη της ευρωζώνης. Ειδικότερα, µεταξύ 

∆εκεµβρίου 2003 και ∆εκεµβρίου 2007 περιορίστηκε κατά 97 µονάδες βάσης (0,97%) και 

διαµορφώθηκε στο 3,92%, ενώ το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα στην ευρωζώνη, 

σηµειώθηκε αύξηση 32 µονάδων βάσης (από 2,77% σε 3,09%). Τον ∆εκέµβριο του 2009 

το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα αυξήθηκε σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2008, κατά 

0,13 ποσοστιαίες µονάδες και διαµορφώθηκε στο 3,40%. Το περιθώριο αυτό στη ζώνη του 

ευρώ µειώθηκε κατά 0,34 ποσοστιαίες µονάδες την ίδια περίοδο και διαµορφώθηκε στο 

2,29% στο τέλος ∆εκεµβρίου 200921 (πίνακας 4). 

 

 

 

 

 

                                                           
21

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 
2010. 
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Πίνακας 4: Περιθώριο επιτοκίου (spread) στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ εκατοστιαίες 

µονάδες 

 

 Μέσο 
επιτόκιο 
νέων 
δανείων στην 
Ελλάδα

 

(ποσοστά 
%ετησίως) 

Μέσο επιτόκιο 
νέων 
καταθέσεων 
στην Ελλάδα 
(ποσοστά % 
ετησίως) 

Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 

Περιθώριο 
επιτοκίου 
στην Ελλάδα 
µε στάθµισης 
ζώνης του 
ευρώ 

Περιθώριο 
επιτοκίου στη ζώνη 
του ευρώ 

∆εκέµβριος 

2003 

5,92 1,2 4,72 4,45 2,77 

∆εκέµβριος 

2004 

5,94 1,22 4,72 4,18 2,53 

∆εκέµβριος 

2005 

5,79 1,27 4,52 3,59 2,56 

∆εκέµβριος 

2006 

6,38 1,87 4,51 3,63 2,89 

∆εκέµβριος 

2007 

6,67 2,53 4,14 3,48 3,09 

∆εκέµβριος 

2008 

6,72 3,27 3,45 3,27 2,63 

∆εκέµβριος 

2009 

5,09 1,32 3,77 3,40 2,29 

∆ιαφορά 2003 
- 2009 

-0,83 +0,12 -0,95 -1,05 -0,48 

Πηγή Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010. 

 

Συµπερασµατικά, καταλήγουµε ότι τα υψηλά περιθώρια των τραπεζικών επιτοκίων στη  χώρα 

µας οφείλονται στον υψηλότερο πληθωρισµό σε σχέση µε την Ευρωζώνη. Ο πληθωρισµός 

µειώνει την πραγµατική αξία ενός δανείου και κατά συνέπεια την πραγµατική απόδοση για τις 

τράπεζες. Επιπλέον, όµως, ο πληθωρισµός αυξάνει και το λειτουργικό κόστος των τραπεζικών 

εργασιών. 
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Παρότι τα επιτόκια δανεισµού στην Ελλάδα είναι υψηλότερα, τα πραγµατικά επιτόκια δανεισµού 

είναι χαµηλότερα από το αντίστοιχα ευρωπαϊκά. Μόνη εξαίρεση αποτελούν τα επιτόκια δανείων 

µέσω πιστωτικών καρτών και υπεραναλήψεων, τα οποία είναι υψηλότερα λόγω µεγαλύτερων 

καθυστερήσεων και αυξηµένου πιστοληπτικού κίνδυνου των νοικοκυρών στη χώρα µας. 

Τα ονοµαστικά επιτόκια καταθέσεων δεν διαφέρουν από τα αντίστοιχα επιτόκια στην Ευρωζώνη. 

Όµως, σε πραγµατικούς όρους τα επιτόκια καταθέσεων είναι χαµηλότερα στην Ελλάδα. Ο 

πληθωρισµός έχει ως συνέπεια την αναδιανοµή πόρων από τους καταθέτες στους δανειολήπτες. 

Αυτό σηµαίνει ότι οι τράπεζες σε χώρες µε υψηλό πληθωρισµό χρηµατοδοτούν τα χαµηλότερα 

πραγµατικά επιτόκια δανείων µε χαµηλότερα πραγµατικά επιτόκια καταθέσεων. Οι ελληνικές 

τράπεζες δεν αποτελούν εξαίρεση. Ο ρόλος των τραπεζών έγκειται στη διαµεσολάβηση µεταξύ 

αποταµιευτών και δανειοληπτών. Αναγκαστικά λοιπόν συµµετέχουν στη διαδικασία 

αναδιανοµής πόρων από τους κατάθετες στους δανειολήπτες. 

 

3.4 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ 

 

Υπάρχει ένα πλήθος παραγόντων που είναι δυνατό να επηρεάσει σε µικρότερο ή µεγαλύτερο 

βαθµό, ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν στο περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται η 

τράπεζα, τη διαµόρφωση των επιτοκίων σε κάθε οµάδα τραπεζικών προϊόντων. 

Οι παράγοντες διαµόρφωσης των επιτοκίων, που θα καθορίσουν την διαµόρφωση του 

περιθωρίου επιτοκίου για την κάθε τράπεζα ταξινοµούνται σε δυο κατηγορίες; εξωγενείς ή 

ενδογενείς σε σχέση µε το τραπεζικό σύστηµα. 
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3.4 ΕΞΩΓΕΝΕΙΣ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Οι εξωγενείς παράγοντες σχετίζονται µε µεταβολές του οικονοµικού περιβάλλοντος στο οποίο 

αναπτύσσουν δραστηριότητα οι εµπορικές τράπεζες όπως το επίπεδο και η µεταβλητότητα 

επιτοκίων και πληθωρισµού22. 

 

3.4.1 ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗ ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 

 

Ο παράγοντας αυτός είναι πλέον ένα θέµα το οποίο συζητιέται συχνά από τον καθένα µας καθώς 

είναι ο πλέον επίκαιρος τις µέρες που διανύουµε. Ένας λόγος είναι ότι οι διεθνής οίκοι 

αξιολόγησης (Moodý s, Fitch και Standard&Poor’s) έχουν αξιολογήσει την χώρα µε τον 

χαµηλότερο βαθµό, µε βάση τα λεγόµενα µακροοικονοµικά φαινόµενα. Σε αυτά 

περιλαµβάνονται, το µέγεθος και οι προοπτικές του δηµόσιου χρέους, η κατάσταση του 

ισοζυγίου πληρωµών, το συγκριτικό κόστος και η σχετική ανταγωνιστικότητα των εγχώριων 

προϊόντων. Καθοριστικό επίσης κριτήριο αξιολόγησης, είναι οι κατευθύνσεις της 

µακροοικονοµικής πολιτικής, που οι αγορές διαβλέπουν ότι η χώρα αυτή θα εφαρµόσει στο 

µέλλον. Αναλυτές συχνά υποστηρίζουν ότι η υπερβολική έκθεση σε δάνεια ακίνητης περιουσίας 

και κατασκευαστικά δάνεια µπορεί να ευθύνεται για τη χαµηλή κερδοφορία πολλών τραπεζών, 

καθώς σύµφωνα µε την Επιτροπή της Βασιλείας αυτά έχουν και το υψηλότερο δείκτη κινδύνου. 

Σε κάθε περίπτωση συσσωρευµένες ζηµίες από δανειοδοτήσεις έχουν µειώσει τη µέση 

κερδοφορία πολλών ευρωπαϊκών τραπεζών. 

Στην Ελλάδα, αν και τα τελευταία χρόνια φαινόταν ότι υπήρχε µια σηµαντική βελτίωση, το 2009 

ήταν µια καταστροφική χρονιά. Βεβαίως η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση µεταφέρθηκε 

στους τοµείς της πραγµατικής οικονοµίας επηρεάζοντας αρνητικά τα δηµοσιονοµικά µεγέθη των 

κρατών σε διεθνείς επίπεδο. 

                                                           
22

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 2010. 
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Στην περίπτωση της Ελλάδας ο ρυθµός αύξησης του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος 

µειώθηκε κατά 2,0% το 2009, το δηµόσιο χρέος κατά το 2009 ανήλθε στο 115% του ΑΕΠ,  το 

ισοζύγιο τρέχουσων συναλλαγών παρουσίασε έλλειµµα της τάξης του 11,2 του ΑΕΠ για το 

2009, ο πληθωρισµός εµφάνισε σηµαντική µεταβλητότητα φθάνοντας το 4,2% το 2009 και ότι 

αφορά την απασχόληση, το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε το 2009 σε σχέση µε το 2008 που 

κυµαινόταν στο 7,8%23. 

 

3.4.2 ΡΥΘΜΟΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ 

 

Ο πληθωρισµός είναι επίσης ένας καθοριστικός παράγοντας που οδηγεί στην διαµόρφωση των 

επιτοκίων στην τραπεζική λιανική µεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης. Πρέπει να αναφέρουµε, 

ότι ο πληθωρισµός επιδρά στην κερδοφορία των τραπεζών µέσω της αύξησης των λειτουργικών 

εξόδων, της ανάγκης για αύξηση των προβλέψεων και της µεταβλητότητας επιτοκίων και 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Πολλοί οικονοµολόγοι, όπως ο Revell (1980), έχει επισηµάνει ότι 

οι µεταβολές στην κερδοφορία των τραπεζών µπορούν να ερµηνευθούν από το υφιστάµενο 

επίπεδο πληθωριστικών τιµών. Επίσης οι Kessel & Alchian (1962), υποστηρίζουν ότι ο 

πληθωρισµός επιφέρει απώλειες πλούτου στις τράπεζες από τη στιγµή που κάθε τραπεζικός 

οργανισµός είναι καθαρός νοµισµατικός πιστωτής, δηλαδή τα νοµισµατικά στοιχεία ενεργητικού 

υπερέχουν των νοµισµατικών υποχρεώσεων. Από την άλλη πλευρά, πολλοί ερευνητές έχουν 

καταλήξει σε θετικά αποτελέσµατα, δηλαδή σε µι θετική σχέση µεταξύ πληθωρισµού και 

κερδοφορίας π.χ Bourke (1989). 

Σε περιβάλλον πληθωρισµού, τόσο ο δανειολήπτης όσο και η τράπεζα ενδιαφέρονται για το 

πραγµατικό και όχι για το ονοµαστικό επιτόκιο. Ο λόγος είναι προφανής. Ο πληθωρισµός 

µειώνει την αξία των µελλοντικών αποπληρωµών του δανείου και κατά συνέπεια την 

                                                           
23

 ΕΝΩΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Προσδιοριστικοί παράγοντες της κερδοφορίας των ελληνικών τραπεζικών 

ιδρυμάτων, Τραπεζικά θέματα, 2010. 
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πραγµατική αξία της οφειλής του δανειολήπτη, δηλαδή την πραγµατική απόδοση του δανείου για 

την τράπεζα. 

Συγκεκριµένα ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού στην Ελλάδα, παραµένει από τους 

υψηλότερους, αν όχι ο υψηλότερος της Ευρωζώνης.. Το 2009 η απόκλιση του πληθωρισµού 

στην Ελλάδα από το αντίστοιχο µέγεθος στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο ήταν µια ποσοστιαία 

µονάδα, 1,3% έναντι 0,3% αντίστοιχα. Το 2010, η τάση απόκλισης του πληθωρισµού µεταξύ 

Ελλάδας και ευρωζώνης διευρύνθηκε, προσεγγίζοντας τις δυόµιση ποσοστιαίες µονάδες, 3,9% 

έναντι 1,4% αντίστοιχα24. 

 

3.4.3 ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 

Το ρυθµιστικό πλαίσιο σε ορισµένους τοµείς παρέχει µέχρι και σήµερα συγκριτικά αυστηρότερο 

από ότι επιβάλλουν οι σχετικές κοινοτικές οδηγίες. Είναι επίσης, σηµαντικό να αναφέρουµε, ότι 

σε ορισµένες περιπτώσεις, το ελληνικό ρυθµιστικό πλαίσιο δεν έχει ακόµα προσαρµοστεί 

απόλυτα στις σύγχρονες συνθήκες λειτουργίας των ανεπτυγµένων πιστωτικών αγορών. Το 

πρόβληµα αυτό αφορά στο σύνολο της ελληνικής οικονοµίας και όχι µόνο τον κλάδο των 

τραπεζών. Όπως, είναι όµως φυσικό, εξαιτίας της φύσης των εργασιών τους, οι τράπεζες 

επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από την εύρυθµή ή µη λειτουργία του συνόλου της οικονοµίας 

στην οποία δραστηριοποιούνται. 

 

3.5 ΕΝ∆ΟΓΕΝΕΙΣ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ 

 

Οι ενδογενείς παράγοντες σχετίζονται µε αποφάσεις των διοικήσεων των τραπεζών όπως είναι η 

κεφαλαιακή δοµή αυτών των οργανισµών, το λειτουργικό κόστος, το επίπεδο κινδύνου των 

εργασιών τους, ο βαθµός ρευστότητας κ.α. 

                                                           
24

 ΕΝΩΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Προσδιοριστικοί παράγοντες της κερδοφορίας των ελληνικών τραπεζικών 

ιδρυμάτων, Τραπεζικά θέματα, 2010. 
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3.5.1 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ 

 

Το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών έχει µειωθεί σηµαντικά κατά την διάρκεια των 

τελευταίων ετών. Κατά µέσο όρο και σε σύγκριση µε τα τραπεζικά συστήµατα άλλων κρατών 

µελών της ευρωζώνης, παραµένει σχετικά υψηλό για τους εξής λόγους: 

• Το µικρότερο µέγεθος των τραπεζών της Ελλάδας, δεν τους επιτρέπει να αξιοποιήσουν 

τις οικονοµίες κλίµακας σε ότι αφορά τη διαδικασία της τραπεζικής διαµεσολάβησης. 

• Τη σχετική ανελαστικότητα ορισµένων συστατικών στοιχείων λειτουργικού κόστους των 

ελληνικών τραπεζών εξαιτίας της εκτεταµένης χρήσης µετρητών στις συναλλαγές και του 

µικρού ποσοστού των ηλεκτρονικών συναλλαγών και των συναλλαγών µέσω διαδικτύου 

ή τηλεφώνου. 

Οι παράγοντες που αναφέραµε παραπάνω, δείχνουν, ότι είναι φυσικό να επηρεάζουν σε µεγάλο 

βαθµό το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε τις τράπεζες που 

λειτουργούν σε άλλα ευρωπαϊκά κράτη. 

 

3.5.2 ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί έναν από τους βασικότερους παράγοντες κινδύνου για το 

τραπεζικό σύστηµα, καθώς, τα δάνεια προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις αποτελούν το 59% και 

το 67,1% του συνολικού ενεργητικού των ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οι κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο αποτελούν σχεδόν το 90% των συνολικών κεφαλαιακών 

απαιτήσεων. Ενδεικτικά του υψηλού πιστωτικού κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι ελληνικές 
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τράπεζες είναι το γεγονός ότι κατά την διάρκεια του τελευταίου έτους σηµειώθηκε άνοδος του 

ποσοστού καθυστερήσεων σε όλες τι κατηγορίες δανείων25. 

 

3.5.3 Η ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Το µέγεθος της τράπεζας φαίνεται να είναι ένας επίσης προσδιοριστικός παράγοντας. 

Παλαιότερες µελέτες, δείχνουν ότι δεν υπάρχουν οικονοµίες κλίµακας στις µεγαλύτερες σε 

µέγεθός τράπεζες αλλά µόνο στις µικρότερες. Στην Ελλάδα συγκεκριµένα οι πέντε µεγαλύτερες 

εµπορικές τράπεζες ελέγχουν πάνω από το 70% της εγχώριας αγοράς. Από θεωρητική άποψη, ο 

βαθµός συγκέντρωσης, µπορεί να επιδρά είτε θετικά είτε αρνητικά στο περιθώριο επιτοκίου, 

ανάλογα µε τα ποια είναι τα αίτια που οδηγούν στην υψηλή συγκέντρωση26. 

 

3.6 ΑΙΤΙΕΣ ΑΠΟΚΛΙΣΗΣ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΕΛΛΑ∆ΑΣ-ΕΥΡΩΖΩΝΗΣ 

 

Η απόκλιση που σε ορισµένες κατηγορίες τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών, εξακολουθεί να 

παρατηρείται στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µέσο όρο στα υπόλοιπα κράτη της 

Ευρωζώνης, οφείλεται κυρίως στους διαθρωτικούς παράγοντες που διαµορφώνουν συνθήκες 

ζήτησης και προσφοράς. Όπως αναφέρετε σε µελέτη της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών (ΕΕΤ) µε 

θέµα το «ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009», προσδοκώµενη σύγκλιση θα εξαρτηθεί από την 

ταχύτητα και την έκτακτη άµβλυνσης των αιτίων στα οποία αυτή αποδίδεται27. 

 

 

 

                                                           
25

 ΕΝΩΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Προσδιοριστικοί παράγοντες της κερδοφορίας των ελληνικών τραπεζικών 

ιδρυμάτων, Τραπεζικά θέματα, 2010. 
26

 ΕΝΩΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Προσδιοριστικοί παράγοντες της κερδοφορίας των ελληνικών τραπεζικών 

ιδρυμάτων, Τραπεζικά θέματα, 2010. 
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Οι σηµαντικότεροι λόγοι απόκλισης ελληνικών και ευρωπαϊκών επιτοκίων είναι οι εξής: 

• Η πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδας και των ελληνικών τραπεζών είχε βελτιωθεί τα 

τελευταία χρόνια, αλλά παρέµενε σε χαµηλότερη θέση σε σχέση µε τα άλλα κράτη της 

ευρωζώνης, λόγω του σχετικά υψηλού δηµοσίου χρέους. Η επιδείνωση της 

πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδας αποτυπώνεται, µε ιδιαίτερη έµφαση από τις αρχές 

του 2009, στη διαφορά απόδοσης µεταξύ των δεκαετών οµολόγων του Ελληνικού έναντι 

του Γερµανικού ∆ηµοσίου που όµως, µετά το πρώτο εξάµηνο του 2009, εµφάνισε τάσεις 

αναστροφής οι οποίες άρχισαν να επιδεινώνονται εκ νέου από το Νοέµβριο . Σε κάθε 

περίπτωση, πάντως, ο παράγοντας αυτός περιορίζει την πιστοληπτική ικανότητα των 

ελληνικών τραπεζών και αυξάνει το περιθώριο επιτοκίου µε το οποίο οι ελληνικές 

τράπεζες αντλούν δανειακά κεφάλαια από την διατραπεζική αγορά και τις διεθνείς 

χρηµαταγορές µε την έκδοση οµολογιακών τίτλων. 

• Ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού στην Ελλάδα, µετρούµενος µε βάση το γενικό 

Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (ΕΝ∆ΤΚ), παραµένει από τους υψηλότερους, 

της ευρωζώνης. 

• Το λειτουργικό κόστος των ελληνικών τραπεζών έχει µειωθεί σηµαντικά κατά τη 

διάρκεια των τελευταίων ετών. Εν τούτοις, κατά µέσο όρο και σε σύγκριση µε τα 

τραπεζικά συστήµατα άλλων κρατών µελών της ευρωζώνης, παραµένει σχετικά υψηλό 

(ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού τους), κυρίως λόγω των εξής παραγόντων. 

• Η διαδικασία της απελευθέρωσης της καταναλωτικής πίστης είχε ως αποτέλεσµα οι 

ελληνικές τράπεζες να είναι εκτεθειµένες σε υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο. Η τάση 

αύξησης των µη εξυπηρετούµενων δανείων συνεχίστηκε, κατά µέσο όρο, και κατά την 

διάρκεια του 2009, κυρίως ως αποτέλεσµα των επιπτώσεων της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης και των δυσµενών επιπτώσεων των δηµοσιονοµικών µεγεθών της χώρας µας στην 

πραγµατική οικονοµία. Για την κάλυψη αυτής της υποχρέωσής τους οι τράπεζες 

διατηρούν, όπως εξάλλου οφείλουν από το νόµο, υψηλότερες προβλέψεις, δεσµεύοντας 
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περισσότερα ίδια κεφάλαια ανά µονάδα παρεχοµένων υπηρεσιών, γεγονός που 

συνεπάγεται υψηλότερο κόστος κεφαλαίων. 

• Το ρυθµιστικό πλαίσιο λειτουργίας των ελληνικών τραπεζών στην Ελλάδα, το οποίο 

πλέον διαµορφώνεται σε πολύ µεγάλο βαθµό υπό την επίδραση του κοινοτικού δικαίου, 

σε ορισµένους τοµείς παραµένει µέχρι και σήµερα συγκριτικά αυστηρότερο από ό, τι 

επιβάλλουν οι σχετικές κοινοτικές Οδηγίες. Είναι, επίσης, αξιοσηµείωτο ότι σε ορισµένες 

περιπτώσεις, λίγες ευτυχώς, το ελληνικό ρυθµιστικό πλαίσιο δεν έχει ακόµα 

προσαρµοστεί απόλυτα στις σύγχρονες συνθήκες λειτουργίας των αναπτυγµένων 

πιστωτικών αγορών28. 

  

                                                           
28

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 2010. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 Η ∆ΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΡΙΣΗ: 

ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα από τη σύσταση του έχει αντιµετωπίσει πλήθος κρίσεων, που 

άλλοτε είναι τοπικές, και άλλες φορές έχουν ιδιαίτερη ένταση και διάρκεια. Αυτές οι 

γενικευµένου χαρακτήρα κρίσεις του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έχουν 

οδηγήσει πολλές φορές σε καταστάσεις αποσταθεροποίησης του και έχουν χαρακτηριστεί ως 

συστήµικες κρίσεις29. 

Ως συστηµική κρίση µπορεί να θεωρηθεί και η κρίση του 2007, η οποία ξεκίνησε από την αγορά 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου. Τις συνθήκες, όµως, για το ξέσπασµα της 

κρίσης, τις δηµιούργησαν ορισµένοι µικροοικονοµικοί παράγοντες οι οποίοι είχαν σοβαρές 

επιπτώσεις τόσο στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα όσο και στη πραγµατική οικονοµία 

των ισχυρότερων οικονοµικά κρατών. 

Σύµφωνα µε µελέτη του Οικονοµικού Επιµελητηρίου, ορισµένοι παράγοντες που θεωρούνται ότι 

δηµιούργησαν ευνοϊκές  συνθήκες για την εκδήλωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι οι 

ακόλουθοι: 

• Η διόγκωση και η κατάρρευση της στεγαστικής αγοράς των ΗΠΑ 

• Τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου 

• Ο ρόλος της τιτλοποίησης 

• Ο ρόλος των εταιριών πιστοληπτικής αξιολόγησης 

• Η προσπάθεια αποφυγής κεφαλαιακών υποχρεώσεων 

• Η έλλειψη διαφάνειας. 

Από τα τέλη της δεκαετίας του ’70, λοιπόν, το µεγάλο διεθνές «κύµα» της χρηµατοοικονοµικής 

απελευθέρωσης, µαζί µε τις τεχνολογικές εξελίξεις στη διαχείριση και την ανάλυση 

πληροφοριών, την πρόοδο στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, τη χρηµατοοικονοµική καινοτοµία, 

                                                           
29

 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΕΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ, ΟΕΕ 2010: Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση. 
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την παγκοσµιοποίηση και τον εκ αποτελέσµατος ανταγωνισµού, επηρέασαν πάρα πολύ τα 

χρηµατοοικονοµικά συστήµατα σε όλο τον κόσµο. Στο τραπεζικό τοµέα ιδιαίτερα, η στρατηγική 

απάντηση των τραπεζών στους κινδύνους και τις ευκαιρίες που δηµιουργήθηκαν στο νέο και 

ταχύτατο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, παρουσιάζεται στη µεγάλη µετατόπιση από 

παραδοσιακές δραστηριότητες διαµεσολαβήσεων, οι οποίες κερδίζουν επιτοκιακό εισόδηµα, 

προς δραστηριότητες οι οποίες κερδίζουν µη-επιτοκιακό εισόδηµα. Ως αποτέλεσµα, η συµβολή 

του µη επιτοκιακού εισοδήµατος, στο συνολικό εισόδηµα των τραπεζών αυξήθηκε το 2003 σε 

σχεδόν 50% στις ΗΠΑ, ενώ στην Ευρώπη αυξήθηκε από το 26% το 1981 σε περίπου 41% το 

1998. 

Όπως αναφέραµε προηγουµένως το αρχικό σοκ ξεκίνησε από τα επισφαλή στεγαστικά δάνεια 

στην Αµερική και άρχισε να επηρεάζει τις αγορές χρήµατος των αναπτυγµένων χωρών τον 

Αύγουστο του 2007. Παρά τις προσπάθειες εξοµάλυνσης των χρηµαταγορών µε την παροχή 

ρευστότητας από τις κεντρικές τράπεζες, τα τραπεζικά επιτόκια παρέµειναν σε υψηλά επίπεδα 

λόγω της αύξησης του πιστωτικού κινδύνου. Ο αυξανόµενος όγκος επισφαλών στεγαστικών 

δανείων είχε ως αποτέλεσµα την απώλεια εµπιστοσύνης των επενδυτών σε µια ευρεία γκάµα 

σύνθετων τιτλοποιηµένων προϊόντων και άλλων παραγώγων µεταφοράς κινδύνου. Η 

πολυπλοκότητα και η έλλειψη διαφάνειας αυτών των δοµηµένων προϊόντων έκανε την αξία τους 

δύσκολο να εκτιµηθεί, µε αποτέλεσµα την απώλεια εµπιστοσύνης της αγοράς στις ανακοινώσεις 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ως προς την κερδοφορία τους. 

Επί πλέον, η «µόχλευση» (leverage) των ιδίων κεφαλαίων µε δανειακά κεφάλαια µεγεθύνει το 

ρίσκο και τις ζηµίες, ιδιαίτερα αν τα δανειακά κεφάλαια είναι βραχυπρόθεσµα, ενώ οι επενδύσεις 

είναι σε σύνθετα προϊόντα µειωµένης ρευστότητας. Η µόχλευση και η έλλειψη ρευστότητας 

είναι τα δύο κατ’ εξοχήν στοιχεία των «συστηµικών» κρίσεων και αποτελούν τα κύρια 

χαρακτηριστικά της σηµερινής κρίσης. Η αβεβαιότητα οδηγεί σε µία γενικευµένη συµπεριφορά 

περιορισµού των απωλειών (stop-loss) από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τους επενδυτές, 

που εντείνει την πτωτική πορεία των αγορών. Η αναταραχή στις αγορές µεταδίδεται στην 
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οικονοµία, καθώς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, µην µπορώντας να αντλήσουν νέα κεφάλαια 

σε µια πτωτική αγορά, µειώνουν την παροχή νέων πιστώσεων ώστε να διατηρήσουν επάρκεια 

κεφαλαίων. 

Παρά το γεγονός ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν είναι εκτεθειµένες σε παράγωγα προϊόντα 

υψηλού ρίσκου, επηρεάζονται από την κρίση λόγω της αύξησης του κόστους χρηµατοδότησής 

τους. Ο λόγος των δανείων προς τις καταθέσεις είναι 1,2, δηλαδή οι καταθέσεις καλύπτουν µόνο 

ένα τµήµα των τραπεζικών δανείων και άλλων στοιχείων του ενεργητικού, ενώ το υπόλοιπο 

πρέπει να αντληθεί από τις διεθνείς αγορές. Το πιθανότερο σενάριο είναι ότι το κόστος 

χρηµατοδότησης των ελληνικών τραπεζών θα παραµείνει υψηλό, ενώ ο ρυθµός ανάπτυξης των 

γειτονικών χωρών στις οποίες δραστηριοποιούνται θα µειωθεί σηµαντικά. Το ενδεχόµενο αυτό 

υπογραµµίζει την ανάγκη περιορισµού των κινδύνων που αναλαµβάνουν τόσο από τις 

δραστηριότητές τους στην εγχώρια αγορά όσο και από την επέκτασή τους στις γειτονικές χώρες. 

Οι ραγδαίες εξελίξεις στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές τις τελευταίες εβδοµάδες 

αλλάζουν ριζικά το τραπεζικό τοπίο στην Αµερική. Τη διάσωση της Bear Stearns τον Μάρτιο 

ακολούθησε η πρόσφατη χρεοκοπία της Lehman, η συγχώνευση της Merrill Lynch µε την Bank 

of America, και η διάσωση του µεγαλύτερου ασφαλιστικού οµίλου του κόσµου AIG και των δύο 

µεγάλων εταιρειών - εγγυητών στεγαστικών δανείων Freddie και Fannie µε χρήµατα των 

φορολογουµένων. Ακόµη και η διάσωση αυτών των κολοσσών όµως δεν έπεισε τους επενδυτές 

ότι το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα βρίσκεται εκτός κινδύνου. Οι δύο µόνες επενδυτικές τράπεζες 

που απέµειναν, Goldman Sachs και Morgan Stanley, είδαν τις µετοχές τους να γκρεµίζονται 

παρά τα σχετικά καλά αποτελέσµατα που ανακοίνωσαν. Και αυτό διότι, πέρα από το υψηλό 

κόστος χρηµατοδότησης που αντιµετωπίζουν, υπάρχει φόβος χρεοκοπίας των 

αντισυµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων που τους έχουν πουλήσει «προστασία» από 

πιστωτικούς κινδύνους µε παράγωγα προϊόντα (credit default swaps). 

Οι εξελίξεις αυτές προκάλεσαν µεγάλη αβεβαιότητα που επικρατεί όσον αφορά την τύχη 

µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και φυσικά αποτελεί σηµαντικό εµπόδιο στην άντληση 
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κεφαλαίων, στην ανάκτηση της εµπιστοσύνης των επενδυτών και στην εξοµάλυνση της 

λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Για να αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη, 

χρειάζεται µια πιο συστηµατική προσπάθεια επιµερισµού των ζηµιών µεταξύ µετόχων, 

οµολογιούχων και φορολογουµένων. Εκεί αποβλέπει η διαφαινόµενη δηµιουργία ενός κρατικού 

φορέα στην Αµερική (Resolution Trust) που θα απορροφήσει τα προβληµατικά σύνθετα 

προϊόντα και παράγωγα επιβαρύνοντας το δηµόσιο χρέος. 

Μέχρι τώρα, η παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη παρέµεινε σχετικά υψηλή. Η 

χρηµατοοικονοµική αναταραχή όµως επηρεάζει δυσµενώς τις προοπτικές για το 2009, καθώς η 

µείωση της χρηµατοδότησης των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων έχει δυσµενείς επιπτώσεις 

στην οικονοµική δραστηριότητα. Το ∆ΝΤ προβλέπει ότι ο ρυθµός ανάπτυξης τόσο των 

αναπτυγµένων όσο και των αναδυόµενων αγορών θα επιβραδυνθεί και ο ρυθµός ανόδου του 

παγκόσµιου ΑΕΠ θα υποχωρήσει από 4% το 2008 σε 3½% το 2009, παραµένοντας πάντως 

υψηλός. Οι προβλέψεις αυτές µοιάζουν αισιόδοξες αν συνεχιστεί η κρίση, γι’ αυτό και τα µάτια 

όλου του κόσµου είναι στραµµένα στις πρωτοβουλίες της αµερικανικής κυβέρνησης για την 

έξοδο από την κρίση30. 

 

4.1 ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ 

ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

Η διεθνης χρηµατοπιστωτική κρίση επηρέασε αρνητικά το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την 

πραγµατική οικονοµία της Ελλάδας, καθώς οι συνθήκες πιστωτικής ασφυξίας και η έλλειψη 

ρευστότητας που κυριάρχησε στις διεθνείς αγορές είχαν αρνητικό αντίκτυπο στην ρευστότητα 

των τραπεζών, µε αρνητικές συνέπειες στη χρηµατοδότηση των νοικοκυριών και των 

επιχειρήσεων. 

                                                           
30

 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ, ΑΡΘΡΟ: Πως ξεκίνησε και πως θα λήξει η χρηματοπιστωτική κρίση, Διεθνείς Οικονομία, 

Δευτέρα 6 Φεβρουαρίου, 2012.  
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Παρόλα αυτά, ορισµένα χαρακτηριστικά του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος συνεισέφεραν 

σηµαντικά προκειµένου οι συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης να µην είναι καταστροφικές 

τόσο για το ίδιο το τραπεζικό σύστηµα αλλά και για την ελληνική οικονοµία συνολικά. 

Πρέπει να αναφέρουµε ότι οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης για το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, ήταν περιορισµένες σε σχέση µε εκείνες που επήλθαν στα 

χρηµατοπιστωτικά συστήµατα άλλων ευρωπαϊκών χωρών. Αυτό οφείλεται σε δύο βασικού 

λόγους: 

• Πρώτων, οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν στο χαρτοφυλάκιο τους «τοξικά οµόλογα». 

Συνεπώς, οι ελληνικές τράπεζες δεν ήταν υποχρεωµένες να καταγράψουν ζηµίες από 

τέτοια οµόλογα. 

• ∆εύτερον, οι ελληνικές τράπεζες διαθέτουν υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια και συνεπώς, 

ήταν θωρακισµένες απέναντι στους κινδύνους που προέκυψαν, µε αποτέλεσµα να είναι 

ασφαλείς και οι καταθέσεις τους. 

Σε γενικές γραµµές, οι τράπεζες χρησιµοποιούν τέσσερις πηγές δανεισµού για την άντληση 

ρευστότητας µέσω της οποίας προβαίνουν στο δανεισµό επιχειρήσεων και νοικοκυριών: 

• Τις καταθέσεις του αποταµιευτικού κοινού, 

• Τις καταθέσεις από τη διατραπεζική αγορά, 

• Την έκδοση οµολόγων, 

• Τον δανεισµό από την νοµισµατική του αρχή. 

Η βασική πηγή δανεισµού των ελληνικών τραπεζών ήταν και συνεχίζει να είναι οι καταθέσεις 

του αποταµιευτικού κοινού. Σε κάθε περίπτωση ωστόσο, το κόστος δανεισµού των τραπεζών 

έχει αυξηθεί και αυτό έχει επιπτώσεις στο επιτόκιο δανεισµού νοικοκυριών και επιχειρήσεων. 

Τα σηµερινά προβλήµατα των τραπεζών συνδέονται µε την οικονοµική ύφεση, που 

δηµιουργήθηκε στην Ελλάδα και στην ευρύτερη γεωγραφική περιοχή της, µε αποτέλεσµα τη 

χειροτέρευση της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου και τις υψηλές προβλέψεις31. 

                                                           
31

 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΝΩΣΗ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2009, Πρώτη έκδοση, Ιούνιος 2010 
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4.2 ΤΑ ΜΕΤΡΑ ΠΟΥ ΠΑΡΘΗΚΑΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΉ ΚΡΙΣΗ 

 

Για τους λόγους που προαναφέρθηκαν, τα µέτρα που ελήφθησαν από την ελληνική κυβέρνηση 

σε ότι αφορά την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην Ελλάδα, αφορούσαν: 

• Την ενίσχυση της ρευστότητας 

• Την εγγύηση των καταθέσεων 

• Η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

• Η εξοµάλυνση των συνθηκών της χρηµαταγοράς 

• Η ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζών. 

 

4.2.1 ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Τα µέτρα που ελήφθησαν αφορούσαν το πρόγραµµα ρευστότητας της οικονοµίας, ύψους είκοσι 

οκτώ (28) δις ευρώ. Το παρόν πρόγραµµα, δεν ήταν πρόγραµµα διάσωσης, αλλά πρόγραµµα 

ενίσχυσης της οικονοµίας µέσω των τραπεζών. Επίσης δεν αφορούσε την παροχή µετρητών από 

το κράτος προς τις τράπεζες, αλλά συνδυασµό οµολόγων και εγγυήσεων του Ελληνικού 

∆ηµοσίου. 

Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, στο τέλος του 2009, το ποσοστό αξιοποίησης 

των µέτρων ενίσχυσης από το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα κυµάνθηκε τελικά στο 33,6% για το 

σύνολο των µέτρων, είναι µικρότερο σε σχέση µε τα µέτρα που ελήφθησαν στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση των 2732. 
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4.2.2 ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΠΟΥ ∆ΙΕΠΕΙ 

ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΓΓΥΗΣΗΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

 

Όταν, κατά την διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, η βρετανική τράπεζα Northern Rock 

κήρυξε πτώχευση και οι καταθέτες έσπευσαν µαζικά να αποσύρουν τα χρήµατα τους, 

δηµιουργήθηκε έντονη ανησυχία στους καταθέτες των υπόλοιπων τραπεζών, σε περίπτωση που 

οι άλλες τράπεζες αντιµετωπίσουν τα ίδια προβλήµατα. Έτσι για την αντιµετώπιση ενός 

τραπεζικού πανικού οι ευρωπαϊκές κυβερνήσεις έσπευσαν να αυξήσουν τα ελάχιστα όρια 

κάλυψης των καταθέσεων. 

Στην Ελλάδα οι τροποποιήσεις που επήλθαν στο νοµοθετικό πλαίσιο είναι οι ακόλουθες: 

• Αύξηση του ορίου της αποζηµίωσης των καταθέσεων από είκοσι χιλιάδες σε εκατό 

χιλιάδες ευρώ. 

• Ετήσια διαβάθµιση των πιστωτικών ιδρυµάτων µε ποιοτικά κριτήρια και ανάλογη 

διαφοροποίηση της ετήσιας εισφοράς µε εύρος συντελεστή από 0,9 έως 1,1. 

• Καθιέρωση υποχρέωσης της Τράπεζας Ελλάδος να λαµβάνει απόφαση εφόσον 

διαπιστωθεί ότι το συµµετέχον στο Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων 

πιστωτικό ίδρυµα αδυνατεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του έναντι των καταθετών ή 

επενδυτικών πελατών του. 

• Καθιέρωση υποχρέωσης του ΤΕΚΕ να καταβάλει τις αποδεδειγµένες απαιτήσεις 

καταθετών που αφορούν µη διαθέσιµες καταθέσεις εντός είκοσι εργάσιµων ηµερών. 

• Λήψη µέριµνας µέσω της διενέργειας περιοδικών ελέγχων από το ΤΕΚΕ για τη 

διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων και µηχανισµών του. 

• Στο πλαίσιο άσκησης των εποπτικών της αρµοδιοτήτων και εφόσον διαπιστώσει την 

ύπαρξη γεγονότων που ενδέχεται να οδηγήσει σε έκδοση αποφάσεων για την έναρξη 

καταβολής αποζηµιώσεων, η Τράπεζα της Ελλάδος ενηµερώνει σχετικώς το ΤΕΚΕ, το 
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οποίο µε τη σειρά του ειδοποιεί το εν λόγων αλλοδαπό σύστηµα εγγύησης καταθέσεων 

εντός εύλογου χρόνου33. 

 

4.3 ΟΙ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΕ ∆ΙΕΘΝΕΣ, ΕΥΡΩΠΑΙΚΟ ΚΑΙ 

ΕΘΝΙΚΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

Η χρηµατοπιστωτική κρίση ανέδειξε εν γένει σηµαντικές αδυναµίες και κενά τόσο στο 

ρυθµιστικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα όσο και στην 

εποπτεία που ασκείται σε ό, τι αφορά τη λειτουργία των φορέων παροχής χρηµατοπιστωτικών 

υπηρεσιών και των αγορών. 

Η εν λόγω επισήµανση δεν είναι, βέβαια, καινοφανής, δεδοµένου ότι αυτό παρατηρείται κάθε 

φορά που επέρχεται µια κρίση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ενός ή περισσοτέρων κρατών. Οι 

διαπιστώσεις αυτές δεν θα πρέπει σε καµία περίπτωση να οδηγήσουν στη γενίκευση ότι µέχρι 

την εκδήλωση της κρίσης το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα λειτουργούσε σε ρυθµιστικό κενό. Το 

ακριβώς αντίθετο ισχύει µάλιστα, καθώς υφίσταται ένα καθεστώς έντονης ρυθµιστικής 

παρέµβασης στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, οι κανόνες του οποίου διαµορφώνονται σε 

σηµαντική έκταση σε διεθνές και ευρωπαϊκό επίπεδο, και το οποίο έχει ιδιαίτερα δοµηµένη 

εσωτερική συνοχή. 

Το ισχύον καθεστώς είναι, βέβαια, επιδεκτικό βελτιώσεων. Ρυθµιστικά κενά υπήρξαν και 

υπάρχουν. Ορισµένα υποσύνολα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ρυθµίζονται υπερβολικά 

αυστηρά (εµπορικές τράπεζες), ενώ άλλα ρυθµίζονται πληµµελώς (τµήµα της αγοράς εταιρικών 

οµολόγων, οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, hedge funds). Υπάρχουν εξωχώρια 

κέντρα (“offshore centers”) στα οποία η έννοια της ρυθµιστικής παρέµβασης δεν υφίσταται καν. 

Παράλληλα, έχουν καθιερωθεί κανόνες, οι οποίοι είναι αναποτελεσµατικοί, δεδοµένου ότι το 

κόστος που συνεπάγεται η εφαρµογή τους δεν αποκλείεται σε ορισµένες περιπτώσεις να 
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υπερακοντίζει τα οφέλη από την υιοθέτησή τους, τουλάχιστον ως προς ορισµένες διαστάσεις 

τους (µε πιο χαρακτηριστικό παράδειγµα τους κανόνες για την προστασία του καταναλωτή 

χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών). 

Στο πλαίσιο αυτό, έχουν ήδη δροµολογηθεί από τα κοινοτικά όργανα πρωτοβουλίες, σε 

σηµαντική έκταση επηρεασµένες από αντίστοιχες διεθνείς πρωτοβουλίες, για την τροποποίηση 

συγκεκριµένων διατάξεων υφισταµένων κοινοτικών νοµικών πράξεων, ώστε µέσω των 

αναγκαίων προσαρµογών να ενισχυθεί το ρυθµιστικό πλαίσιο και να αντιµετωπιστούν ορισµένα 

από τα προαναφερθέντα αίτια της κρίσης. Οι πρωτοβουλίες αυτές αφορούν ειδικότερα: 

• την ενίσχυση του ρυθµιστικού πλαισίου που διέπει την κεφαλαιακή επάρκεια των 

πιστωτικών ιδρυµάτων και των επιχειρήσεων επενδύσεων, 

• την αναθεώρηση του καθεστώτος αποδοχών των διοικητικών στελεχών των εισηγµένων 

εταιρειών, ειδικά δε των επιχειρήσεων του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος την 

αναθεώρηση του κανονιστικού πλαισίου για την κατάχρηση της αγοράς, µε κύριο στόχο 

την επέκταση του πεδίου εφαρµογής των διατάξεών του και σε µη ρυθµιζόµενες αγορές 

και τη ρύθµιση, σε µόνιµη βάση, της πρακτικής των ανοιχτών πωλήσεων (short selling), 

• την υπαγωγή των Οργανισµών Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας σε συγκεκριµένο 

ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο, 

• την ενίσχυση του ρυθµιστικού πλαισίου που διέπει τη διαφάνεια των συναλλαγών στις 

κεφαλαιαγορές και τη διαχείριση του κινδύνου που απορρέει από τα τιτλοποιηµένα 

προϊόντα, και 

• την αναµόρφωση του πλαισίου άσκησης εποπτείας του Ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. 

Τέλος, πρωτοβουλίες έχουν αναληφθεί, εξίσου επηρεασµένες από αντίστοιχες διεθνείς 

πρωτοβουλίες, και προς την κατεύθυνση της κάλυψης κενών µε την υιοθέτηση νέων κανόνων για 

την αντιµετώπιση των υπολοίπων αιτίων της κρίσης. Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται: 
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• η καθιέρωση συγκεκριµένου ρυθµιστικού πλαισίου για τη διαχείριση του κινδύνου 

ρευστότητας στον οποίο εκτίθενται τα πιστωτικά ιδρύµατα, 

• η καθιέρωση κανόνων για τη διασφάλιση της ορθής αποτίµησης των χρηµατοπιστωτικών 

µέσων, 

• η καθιέρωση ενός συστήµατος εκκαθάρισης των συναλλαγών επί παραγώγων πιστωτικού 

κινδύνου (credit default swaps) µέσω ενός ή περισσοτέρων κεντρικών 

αντισυµβαλλοµένων (central clearing counterparties - CCPs) εγκατεστηµένων στην 

Κοινότητα, και 

• η καθιέρωση ειδικού κανονιστικού πλαισίου που να διέπει τα κεφάλαια αντιστάθµισης 

κινδύνου (hedge funds), ιδίως αναφορικά µε τους συστηµικούς κινδύνους που απορρέουν 

από τη λειτουργία των εν λόγω κεφαλαίων και την επίδρασή τους στην ακεραιότητα και 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς, τη διαχείριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται, 

καθώς και τους όρους διαφάνειας που διέπουν τη λειτουργία τους µε στόχο την 

προστασία του επενδυτικού κοινού34. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Τι έφταιξε τελικά και οδηγηθήκαµε στην µεγάλη την κρίση, µετά από την µεγάλη Ύφεση; Μέχρι 

στιγµής δεν υπάρχει µια ξεκάθαρη απάντηση πάνω σε αυτό το ερώτηµα, αφού πολλές 

παράµετροι συνέβαλλαν σε αυτή, µε διαφορετικούς τρόπους η κάθε µια. Όλοι όµως συµφωνούν 

ότι αφορµή για το ξέσπασµα δόθηκε από την φούσκα που δηµιουργήθηκε στην αγορά κατοικιών 

και στεγαστικών δανείων. Η πρωτοφανής παγκόσµια οικονοµική κρίση, που δηµιούργησε 

συνθήκες πιστωτικής ασφυξίας στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα από το 2007 έως και τώρα, 

επηρέασε σε µεγάλο βαθµό τη λειτουργία των πιστωτικών ιδρυµάτων διεθνώς. Η 

αποσταθεροποίηση του παραδοσιακού προτύπου δανεισµού των τραπεζών από τις αγορές είχε 

ως αποτέλεσµα να αµφισβητηθεί η αξιοπιστία και η φερεγγυότητα τους. 

Η κρίση ανέδειξε µεταξύ άλλων πληµµελείς αρχές και διαδικασίες ρευστότητας και των 

χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των τραπεζών σε παγκόσµιο επίπεδο. Ο κίνδυνος ρευστότητας 

διέφευγε του κανονιστικού πλαισίου διεθνώς, σε αντίθεση µε τον κίνδυνο αγοράς και του 

πιστωτικού κινδύνου που απαιτούσαν αυστηρής εποπτείας. Είναι ενδεικτικό ότι οι δείκτες 

λειτουργικής και δυνητικής ρευστότητας, σπάνια ανακοινώνονται και αναλύονταν µε τη 

ζητούµενη λεπτοµέρεια από τράπεζες αφού θεωρούσαν ότι η διατήρηση πλεονάσµατος 

ρευστότητας συνιστά ασφάλιστρο που επιβαρύνει σηµαντικά το καθαρό επιτόκιο. 

Παράλληλα, οι κανονιστικές αρχές παρείχαν ιδιαίτερη ευελιξία στα πιστωτικά ιδρύµατα ως προς 

την διάρθρωση των στοιχείων ενεργητικού κα παθητικού. Αυτό οδηγούσε σε λάθος 

συµπεριφορές ως προς την διαχείριση των κινδύνων χρηµατοδότησης καθώς θεωρούσαν ότι οι 

µεγάλες τράπεζες ήταν αρκετά ώριµες έτσι ώστε να αντιµετωπίσουν τον κίνδυνο κατάρρευσης. 

Εδώ εµφανίζεται η αποτυχία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στο να ανιχνεύσει, να 

επεξεργαστεί, να µετρήσει και να αντιµετωπίσει τους κινδύνους ρευστότητας και 

χρηµατοδότησης. 
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Ως επακόλουθο οι ελληνικές τράπεζες βρίσκονται αυτή την στιγµή σε µια προσπάθεια 

προσέγγισης των κεφαλαιαγορών, ελπίζοντας σε µια αναβάθµιση της πιστοληπτικής τους 

ικανότητας. Αναµφίβολα, η προσπάθεια προσαρµογής πρέπει να συνοδευτεί και από την επίλυση 

των δοµικών προβληµάτων που δηµιουργεί η κρίση χρέους στην Ευρώπη, ώστε να µην 

αναγκαστεί ο ελληνικός τραπεζικός κλάδος να καταφύγει σε εναλλακτικές επιλογές, όπως η 

συρρίκνωση του ισολογισµού σε συνδυασµό µε γενναίες κεφαλαιακές ενισχύσεις σε 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και σε συγχωνεύσεις. 

Επί του παρόντος και προκειµένου να επιτευχθεί ο κύριος στόχος της επανόδου σε πλήρεις 

χρηµατοδοτικές επιλογές, θα πρέπει να υλοποιήσουν την συνολική αναµόρφωση του 

επιχειρηµατικού µοντέλου των τραπεζών η οποία θα µπορούσε να είναι η εξής: 

• ισορροπία στην ανάπτυξη µεγεθών ενεργητικού-παθητικού, 

• έµφαση στη διεύρυνση της καταθετικής βάσης και των σταθερών πηγών 

χρηµατοδότησης, 

• διατήρηση ισχυρής λειτουργικής και επαρκούς ρευστότητας, 

• ανάπτυξη εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης και άντλησης κεφαλαίων, 

• πρόβλεψη χρηµατοδοτικών αναγκών, 

• εξωστρέφεια µέσω ενδυνάµωσης των επαφών τους, 

• διενέργεια αυστηρών ασκήσεων προσηµείωσης κρίσεων σε θέµατα ρευστότητας. 

Με όλα τα παραπάνω, οι ελληνικές τράπεζες θα έχουν την απόδειξη της βιωσιµότητας τους σε 

συνθήκες κρίσης που θα τους επιτρέψει να συµπληρώσουν ξανά τα θεµέλια της χρηµατοδότησης 

τους και την επάνοδο τους σε µοχλό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας. 
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