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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Ζ πηπρηαθή εξγαζία αζρνιείηαη κε  ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ην πσο απηή επέδξαζε ζην 

ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. ΢ηε ζπλέρεηα αλαιχεη ηνλ ξφιν ηνπ ΓΝΣ θαη ηηο πξννπηηθέο 

βειηίσζεο ηεο ππάξρνπζαο θαηάζηαζεο.Πην αλαιπηηθά: 

Ζ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε εθδειψζεθε γηα πξψηε θνξά ζηελ Ακεξηθαληθή 

αγνξά θαηνηθίαο, ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007, θαη είρε σο βαζηθέο αηηίεο ηελ πηψζε ησλ επηηνθίσλ, 

ηελ  ξαγδαία εμάπισζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ (subprime), ηελ κέζσ 

ηηηινπνηήζεσλ κεηαθνξά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ ζηνπο 

επελδπηέο, θαη ηελ ηζρπξή δήηεζε, απφ πιεπξάο hedge funds γηα ηα νκφινγα ηεο ηηηινπνίεζεο. 

΢ηφρνο καο ζε απηή ηελ εξγαζία είλαη, απφ ηελ κηα, λα αλαιχζνπκε ηα αίηηα ηεο θξίζεο, θαη, απφ 

ηελ άιιε, λα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο ζην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα.   

Οη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ζπγγξαθή ηεο πηπρηαθήο είλαη νη παξαθάησ: 

Α) Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή 

Β) Οηθνλνκηθή θαη καθξννηθνλνκηθή επηζηήκε 

Γ) Αλάιπζε πεξηερνκέλσλ εξεπλεηηθνχ πεδίνπ 
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

΢ην πξψην θεθάιαην αλαιχνπκε ηα αίηηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ρσξίδνληάο ηα ζε 

ηξεηο ηνκείο. Σα ρακειά επηηφθηα ζηηο Ζ.Π.Α, ηελ πηζησηηθή επέθηαζε θαη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία. Αλαιχεηαη δε, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ Ζ.Π.Α. θαη ηα 

ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ηεο Κίλαο ζε ζρέζε κε ηα βξαρππξφζεζκα θαη ηα καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα. Σν θεθάιαην εμεγεί αθφκε ην πψο έγηλε ε πηζησηηθή επέθηαζε κηιψληαο γηα ηα δάλεηα 

πνπ δφζεθαλ θαη βαζίδνληαη ζηελ θαηερφκελε αμία.  

Σν δεχηεξν θεθάιαην αζρνιείηαη κε ην Διιεληθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα κε ηα βαζηθά ηνπ ραξαθηεξηζηηθά θαη ηελ επέθηαζε ησλ Διιεληθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ΢ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Διιεληθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο αλαιχεηαη ν ξφινο ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο θαη πσο βνήζεζε ζηελ επέθηαζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζην εμσηεξηθφ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην εζηηάδνπκε ζηηο επηπηψζεηο πνπ έθεξε ε θξίζε ζην Διιεληθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, κηιψληαο γηα ηηο άκεζεο θαη ηηο έκκεζεο επηπηψζεηο κε φξνπο 

νηθνλνκεηξηθήο κεζνδνινγίαο, αιιά θαη γηα ηηο ελέξγεηεο ηεο Διιεληθήο θπβέξλεζεο. 

Δμεηάδνληαη ιεπηνκεξψο ηα ηξία ζθέιε ηνπ ζρεδίνπ ηεο Διιεληθήο θπβέξλεζεο.  

΢ην ηέηαξην θεθάιαην εμεηάδεηαη ν ξφινο ηνπ ΓΝΣ ζηε  δηάζσζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο 

θαη ηε βειηίσζε ηεο ππάξρνπζαο θαηάζηαζεο, θαζψο θαη ηα ελδερφκελα απνηειέζκαηα 

αζέηεζεο ησλ πιεξσκψλ. Γειαδή κηιάκε γηα ηε δπλακηθή πνπ έρεη ην δεκφζην ρξένο, ην ηη 

πξνβιέπεηαη λα γίλεη θαη αλαιχνπκε ην παξάδεηγκα ηεο Οπξνπγνπάεο θαζψο θαη ην ηί ζα θέξεη 

κία πηζαλή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο. 

Σέινο ζην πέκπην θεθάιαην ππάξρεη ε ζχλνςε αιιά θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία 

θαηαιήμακε απφ ηε κειέηε ηεο εξγαζίαο. Σα ζπκπεξάζκαηα απηά έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο 

αλαθαηαηάμεηο πνπ θέξλεη ην ΓΝΣ ζηε ειιεληθή θνηλσλία αιιά θαη κε ην πσο έθηαζε κέρξη εδψ 

ε θαηάζηαζε (παγθφζκηα θξίζε). 
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1 ΣΑ ΑΗΣΗΑ ΣΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢  

Έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ αηηίσλ ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο ηνπ 2008 είλαη ηα ρακειά επηηφθηα, ηα νπνία ππήξμαλ απφξξνηα δπν παξαγφλησλ: α) ηεο 

ραιαξήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινχζεζαλ νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ησλ ΖΠΑ (θαη 

νδήγεζαλ ζε πηψζε ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα), θαη β) ηεο κεγάιεο ζπζζψξεπζεο 

ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ηεο Κίλαο (ηα νπνία ζπλέβαιιαλ ζηελ δηαηήξεζε ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ ζε ρακειφ επίπεδν).  Απφ ηελ κηα, ε πηψζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ δεκηνχξγεζε ηελ επηζπκία ζηα λνηθνθπξηά λα θαηαθχγνπλ ζε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ 

πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ην βηνηηθφ ηνπο επίπεδν, απφ ηελ άιιε ε πηψζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ αθ΄ ελφο κελ έδσζε ηελ δπλαηφηεηα ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα λα αληινχλ θζελή ξεπζηφηεηα, αθ΄ εηέξνπ δε  ηα ψζεζε ζηελ εχξεζε φιν θαη 

κεγαιχηεξσλ απνδφζεσλ, ππνεθηηκψληαο, πνιιέο θνξέο, ην ζπλεπαγφκελν θίλδπλν. 

Λφγσ ινηπφλ ηνπ ρακεινχ επηπέδνπ ησλ επηηνθίσλ, ε δήηεζε γηα ζηεγαζηηθά δάλεηα απμήζεθε 

δξακαηηθά. Καηφπηλ, νη ηξάπεδεο, ιφγσ ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ (πνιινί ππνςήθηνη πειάηεο),  

απνθάζηζαλ λα ηθαλνπνηήζνπλ απηή ηελ δήηεζε, έθηαζαλ δε ζην ζεκείν λα δαλείδνπλ αθφκε 

θαη πειάηεο κε πνιχ ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Απηφ είρε λα θάλεη κε δπν παξάγνληεο. 

Πξψηνλ, ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ αθίλεησλ δεκηνπξγνχζε ζεηηθή θαηερφκελε αμία (positive 

home equity), ε νπνία ιεηηνπξγνχζε σο αζθάιεηα ζε πεξίπησζε αδπλακίαο ηήξεζεο, απφ 

πιεπξάο δαλεηνιήπηε, ησλ ζπκπεθσλεκέλσλ ζπκβαηηθψλ ππνρξεψζεσλ. Γεχηεξνλ, ε 

δπλαηφηεηα ηεο ηηηινπνίεζεο βνήζεζε ζην βγάινπλ νη ηξάπεδεο απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο απηά 

ηα δάλεηα.  
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1.1 ΣΑ ΥΑΜΖΛΑ ΔΠΗΣΟΚΗΑ ΢ΣΗ΢ Ζ.Π.Α 

 

1.1.1 Ζ Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ησλ Ζ.Π.Α. θαη ηα Βξαρππξόζεζκα Δπηηόθηα   

Απφ ην 1995 πεξίπνπ μεθίλεζε ε ίδξπζε κηαο θαηλνχξγηαο νκάδαο επηρεηξήζεσλ, ζρεηηδφκελεο 

κε ηνλ ρψξν δηαδηθηχνπ, νη νπνίεο νλνκάζηεθαλ «dot-coms». Οη επελδπηέο βιέπνληαο ηελ 

ζεακαηηθή άλνδν ησλ εηαηξεηψλ απνθάζηζαλ λα ηηο ρξεκαηνδνηήζνπλ. Πξάγκαηη, ην χςνο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ ζην ηνκέα απηφ  σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απφ 0,058% ην 1994 

έθηαζε ην 2000 ζην 0,164%. Ζ  δε ηάζε γηα επέλδπζε ζε κεηνρέο πςειήο ηερλνινγίαο ήηαλ 

γεληθεπκέλε.  

Σν θαηλφκελν σζηφζν θνξπθψζεθε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2000, φηαλ ε ΑΟL εμαγφξαζε κε ην 

αζηξνλνκηθφ πνζφ ησλ $200 δηζ δνιαξίσλ ηνλ φκηιν Time Warner.  Σνλ Μάξηην ηνπ 2000 ν 

δείθηεο κεηνρψλ πςειήο ηερλνινγίαο NASDAQ έθηαζε ην ηζηνξηθφ νπ πςειφ άλσ ησλ 5.0000 

κνλάδσλ. Ζ θνχζθα έζθαζε, κε ην δείθηε NASDAQ λα ράλεη κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2002 ην 

78% ηεο αμίαο ηνπ. 

 

Μεηά ινηπφλ ηελ απφηνκε θαηάξξεπζε ησλ απνηηκήζεσλ ησλ εηαηξεηψλ πςειήο ηερλνινγίαο, 

νη Ακεξηθαληθέο λνκηζκαηηθέο αξρέο αληέδξαζαλ κε επηζεηηθέο κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ κηα ζεκαληηθή επηβξάδπλζε ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, 

χζηεξα θαη απφ ηα αξλεηηθά γεγνλφηα ηεο 11εο ΢επηεκβξίνπ.  

΢πγθεθξηκέλα, απφ ην 2001 θαη κέρξη ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2004 ππήξμε κηα παξαηεηακέλε 

πεξίνδνο ρακειψλ επηηνθίσλ ζηηο ΖΠΑ (΢ρήκα 1-1).  
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Fed Funds Target: High End 

 

΢ρήκα 1-1: Ο ΢ηφρνο γηα ην Ακεξηθαληθφ Γηαηξαπεδηθφ Δπηηφθην (Ηαλ.1988-Ηαλ. 2008) 

Πεγή: Γηα ηα δεδνκέλα EconStat
1
  

 

Βάζεη ησλ ζηφρσλ πνπ έζεηε ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ (Fed) θαηάθεξε λα κεηψζεη, 

ζηαδηαθά, ην επηηφθην παξέκβαζεο (Fed Funds Rate) ζην 1% (ηνλ Ηνχλην ηνπ 2003), ην νπνίν 

ήηαλ ην ρακειφηεξν επίπεδν φισλ ησλ επνρψλ, κέρξη εθείλε ηελ ρξνληθή ζηηγκή (΢ρήκα 1-2).  

                                                 
1
 http://econstats.com/r/r_em2.htm 
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Fed Funds Rate 

 

΢ρήκα 1-2: Σν Ακεξηθαληθφ Γηαηξαπεδηθφ Δπηηφθην (Ηαλ.2001-Ηαλ. 2009) 

Πεγή: Γηα ηα δεδνκέλα EconStat
2
  

 

 

1.1.2 Σα ΢πλαιιαγκαηηθά Γηαζέζηκα ηεο Κίλαο θαη Μαθξνπξόζεζκα Δπηηόθηα   

Σα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ηεο Κίλαο ην 2006 είραλ θηάζεη ζηα $1 ηξηζεθαηνκκχξηα, 

δειαδή πεξηζζφηεξν απφ ην έλα πέκπην ησλ ζπλνιηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ζηνλ 

θφζκν (΢ρήκα 1-3).  

                                                 
2
 http://econstats.com/r/r_em2.htm 
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΢ρήκα 1-3: ε Δμέιημε ησλ ΢πλαιιαγκαηηθψλ Γηαζεζίκσλ ηεο Κίλαο (ζε $δηζ) 

Πεγή: The Economist (2006) 

 

Ζ ζπζζψξεπζε ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ήηαλ απνηέιεζκα (α) ησλ κεγάισλ 

πιενλαζκάησλ ζηνλ ινγαξηαζκφ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, θαη (β) ησλ ζεκαληηθψλ εηζξνψλ 

θεθαιαίσλ γηα άκεζεο μέλεο επελδύζεηο θαη επελδύζεηο ραξηνθπιαθίνπ. Θεσξεηηθά, ηα 

πιενλάζκαηα ζηνλ ινγαξηαζκφ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη νη εηζξνέο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ 

ζηελ Κίλα αζθνχλ αλαηηκεηηθέο πηέζεηο  ζην γνπάλ (θαζψο ππάξρεη κεγάιε δήηεζε γηα ην 

Κηλεδηθφ λφκηζκα), ηηο νπνίεο φκσο απνξξνθά ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο ρψξαο πξνζθέξνληαο ην 

εγρψξην λφκηζκα κε αληάιιαγκα δνιάξηα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ζε δνιάξηα λα αλέξρεηαη ζηα $16 δηζεθαηνκκχξηα κεληαίσο
3
.  

Απηή ε ζπζζψξεπζε ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ δεκηνπξγεί ππεξβνιηθή ξεπζηφηεηα 

(ζηελ Κηλεδηθή νηθνλνκία), ε νπνία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πςειφηεξν πιεζσξηζκφ θαη ζε 

αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεηψλ, φπσο είλαη νη κεηνρέο.  

Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη πξνθεηκέλνπ λα ζηακαηήζεη ε ζπζζψξεπζε ζπλαιιαγκαηηθψλ 

δηαζεζίκσλ.  Πξψηνλ, νη λνκηζκαηηθέο αξρέο ηεο Κίλαο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα αθ’ ελφο κελ λα 

αθήζνπλ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ γνπάλ-δνιαξίνπ λα δηακνξθσζεί ειεχζεξα ζηελ 

αγνξά (θαη δνζέληνο ηεο ηζρπξήο δήηεζεο γηα γνπαλ ην ηειεπηαίν λα αλαηηκεζεί ) αθ΄ εηέξνπ δε 

λα ραιαξψζνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηηο εθξνέο θεθαιαίσλ επηηξέπνληαο έηζη ζηνπο Κηλέδνπο 

πνιίηεο λα δηαθξαηνχλ μέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο είλαη νη κεηνρέο, ηα 

νκφινγα, θαη νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο (δειαδή λα επηηξέςνπλ κηα αχμεζε ηεο πξνζθνξάο 

γνπαλ απφ ηνπο Κηλέδνπο, ε νπνία ζα αληηζηαζκίζεη ηελ απμεκέλε δήηεζε, ρσξίο λα ππάξμεη 

                                                 
3
 The Economist, (2006). Who Wants to be a Trillionaire? The Economist, October 26

th
, p.91.  
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αλάγθε αλαηίκεζεο ηνπ γνπάλ). Γεχηεξνλ, νη αξρέο ζηελ Κίλα ζα πξέπεη λα ιάβνπλ κέηξα 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ε νγθψδεο εζληθή απνηακίεπζε, ε νπνία δεκηνπξγεί θαη ην πιεφλαζκα 

ζην ινγαξηαζκφ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ.   

Πεξίπνπ 70% ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ ηεο Κίλαο επελδχεηαη ζε δνιάξηα, θπξίσο ζε 

ηίηινπο ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ
4
.  

Ο ηξφπνο επέλδπζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ηεο Κίλαο έρεη κεγάιε ζεκαζία γηα 

ηελ Ακεξηθαληθή αιιά θαη παγθφζκηα νηθνλνκία. ΢πγθεθξηκέλα, νη επελδχζεηο ζε ηίηινπο ηνπ 

ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ απμάλνπλ ηελ δήηεζε θαη ζπλαθφινπζα ηελ ηηκή ησλ Ακεξηθαληθψλ 

νκνιφγσλ, δειαδή νδεγνχλ ζε πηψζε ησλ απνδφζεσλ απηψλ ησλ νκνιφγσλ ζπκβάιινληαο, 

θαη’ απηφλ ηνλ ηξφπν, ζηελ παξακνλή ησλ Ακεξηθαληθψλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ ζε 

ρακειά επίπεδα. Χο εθ ηνχηνπ, ε δήηεζε γηα ζηεγαζηηθά δάλεηα είλαη ηζρπξή.  

 

 

 Έληνθα Γξακκάηηα Γεκνζίνπ 

 Οκφινγα Γεκνζίνπ δηάξθεηαο κέρξη ελφο έηνπο  

 Πηζηνπνηεηηθά Καηαζέζεσλ (ηα νπνία εθδίδνληαη απφ ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη αθνξνχλ 

θπξίσο κεγάια πνζά) 

  Βξαρππξφζεζκα Οκφινγα Δηαηξηψλ (Commercial Paper) (ηα νπνία εθδίδνληαη απφ 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο ζπλήζσο κε κφλε εγγχεζε ηελ νηθνλνκηθή επηθάλεηα θαη 

θεξεγγπφηεηα ηνπ εθδφηε). 

 

 

                                                 
4
 ν.π.  
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1.2 Ζ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΖ ΔΠΔΚΣΑ΢Ζ  

Λφγσ ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ αθίλεησλ (΢ρήκα 1-5), νη 

ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο δάλεηδαλ αθφκε θαη ζηνπο πειάηεο ρακειφηεξεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ην 100% ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ ρσξίο λα ειέγρνπλ ηα εηζνδήκαηα ηνπο. Απηά 

ινηπφλ ηα δάλεηα, γλσζηά θαη σο ελππόζεθα δάλεηα πςεινύ θηλδύλνπ (subrime loans), 

απμήζεθαλ θαη ζε απφιπην αξηζκφ (΢ρήκα 1-4) αιιά σο πνζνζηφ επί ησλ ζπλνιηθψλ δαλείσλ  

 

 

΢ρήκα 1-4: Ζ Αμία ησλ Δλππφζεθσλ Γαλείσλ Υακειήο Πηζηνιεπηηθήο Γηαβάζκηζεο  ($δηζ) 

Πεγή: Petroff (2008) 

 

Όπσο βιέπνπκε ζην παξαπάλσ ζρήκα, ε αμία ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ ρακειήο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο εθηηλάρζεθε απφ ηα $173 δηζεθαηνκκχξηα ην 2001 ζην επίπεδν 

ξεθφξ ησλ $665 δηζεθαηνκκπξίσλ ην 2005. Δπίζεο, ην πνζνζηφ ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ 

πςεινχ θηλδχλνπ επί ησλ ζπλνιηθψλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ απμήζεθε απφ 9% ην 2003, ζην 24% 

ζηα κέζα ηνπ 2007
5
. 

                                                 
5
 Υαξδνπβέιεο, Γ. (2008). “Γηεζλήο Υξεκαηννηθνλνκηθή Κξίζε 2007 θαη Οηθνλνκηθέο Δπηπηώζεηο.” 
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Ζ πηζησηηθή επέθηαζε ζε  ζπλδπαζκφ κε ηελ δήηεζε γηα αθίλεηα νδήγεζε ζε κηα πξσηνθαλή 

άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ζηηο ΖΠΑ, θαηά ηελ πεξίνδν 2001-2007. ΢ην παξαθάησ ζρήκα 

βιέπνπκε ηελ πνξεία ηνπ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ S&P/Case-Shiller γηα ηελ πεξίνδν 1997-2008.  

 

΢ρήκα 1-5: Ο Γείθηε S&P/Case-Shiller (1987-2008) 

Πεγή: Wikipedia  

 

1.2.1 Σα Γάλεηα Βαζηδόκελα ζηελ Καηερόκελε Αμία (Home Equity Loans) 

Αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο φηη νη ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο δάλεηδαλ αθφκε θαη πειάηεο κε πνιχ 

ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Απηφ είρε λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ πξνζέθεξε κηα αζθάιεηα ζηηο ηξάπεδεο κέζσ ησλ home equity loans ηα νπνία 

πξνζέθεξαλ ζηνπο πειάηεο ηνπο κε ηελ ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα.   

 

Σα δάλεηα ηύπνπ Home Equity (home equity loans, HEL) είλαη δάλεηα ζηα νπνία ε 

πηζηψηξηα ηξάπεδα ρξεζηκνπνηεί σο εμαζθάιηζε ηελ θαηερόκελε αμία αθηλήηνπ (home equity), 

δειαδή ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ θαη ηνπ ππνινίπνπ ηεο αμίαο ηνπ 

ελππφζεθνπ δαλείνπ, ην νπνίν ρνξεγήζεθε γηα ηελ αγνξά απηνχ. Γηα παξάδεηγκα, εάλ θάπνηνο 

έρεη δαπαλήζεη γηα ηελ αγνξά κηαο θαηνηθίαο ην πνζφ ησλ €200.000, έρνληαο πξνεγνπκέλσο 

θαηαβάιεη κηα πξνθαηαβνιή ησλ €20.000 θαη έρνληαο ιάβεη δάλεην χςνπο €180.000, ηφηε ηελ 
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εκέξα ηεο αγνξάο ηνπ αθηλήηνπ, ε θαηερόκελε αμία ηνπ αθηλήηνπ είλαη ε ίδηα κε ηελ αμία ηεο 

πξνθαηαβνιήο,  

 

€20.000 =  €200,000 (ε αγνξαία αμία ηνπ αθηλήηνπ) - €180.000 (ην ππφινηπν ηνπ ζηεγαζηηθνχ 

δαλείνπ)  

 

Δάλ ηψξα κεηά απφ 5 έηε, ζπλεπείο νλ πξνο ηηο ζπκβαηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο, ν δαλεηνιήπηεο 

έρεη θαιχςεη €13.000 απφ ηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ ελππφζεθνπ ρξένπο ηνπ (δειαδή νθείιεη ην 

πνζφ ησλ €167.000), θαη ιφγσ ηνπ πιεζσξηζκνχ ε αγνξαία αμία ηνπ αθηλήηνπ έρεη δηακνξθσζεί 

ζηηο €300.000, ηφηε ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ε θαηερόκελε αμία ηνπ αθηλήηνπ ζα έρεη αλέιζεη 

ζηηο,  

€133.000 = €300,000 (αγνξαία αμία αθηλήηνπ) - €167.000 (ππφινηπν ζηεγαζηηθνχ δαλείνπ) 

 

Έηζη, ε ζεηηθή θαηερφκελε αμία δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζε κηα ηξάπεδα λα δαλείζεη θαη πειάηεο 

κε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, δηφηη γλσξίδεη φηη ζε πεξίπησζε πνπ πεξηέιζεη ν 

δαλεηνιήπηεο ζε θαηάζηαζε αδπλακίαο θαηαβνιήο ησλ πιεξσκψλ, ηφηε κπνξεί λα πξνβεί ζε 

θαηάζρεζε ηνπ αθηλήηνπ, ην νπνίν ζα έρεη ζαθψο κεγαιχηεξε αμία απφ ην νθεηιφκελν 

ππφινηπν.  

Ζ θαηερφκελε αμία φκσο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη σο εμαζθάιηζε γηα πεξεηαίξσ αχμεζε 

ηνπ δαλεηζκνχ. Γηα παξάδεηγκα, αο εμεηάζνπκε ηνλ παξαθάησ ηζνινγηζκφ ελφο λνηθνθπξηνχ, 

ζηελ θαηνρή ηνπ νπνίνπ ππάξρεη αθίλεην κε αγνξαία αμία ησλ €150.000, ελψ, ιφγσ ηνπ χςνπο 

ηνπ πθηζηάκελνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ (δειαδή ην ρξεσζηηθφ ππφινηπν ηνπ ζηεγαζηηθνχ 

δαλείνπ γηα ηελ αγνξά ηνπ αθηλήηνπ) ηεο ηάμεσο ησλ €50.000, ε θαηερφκελε αμία (επί ηνπ 

αθηλήηνπ) αλέξρεηαη ζηα €100.000 (=€150.000-€50.000).  

 

Πίλαθαο 1-1: Ηζνινγηζκφο ελφο Ννηθνθπξηνχ  

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ  ΠΑΘΖΣΗΚΟ ΚΑΗ ΚΑΣΔΥΟΜΔΝΖ 

ΑΞΗΑ   

Κέξκαηα + Σξαπεδνγξακκάηηα =0  Σξαπεδηθφο Γαλεηζκφο = €50.000 

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ θαη Πξνζεζκίαο=0 Καηερφκελε Αμία = €100.000 
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Οκφινγα (θξαηηθά θαη εηαηξηθά) θαη Μεηνρέο =0   

Αθίλεην = €150.000  

 

Δάλ ηψξα κηα ηξάπεδα είλαη δηαηεζεηκέλε λα καο δαλείζεη κέρξη ην 80% ηεο αμίαο ηνπ 

αθηλήηνπ, ηφηε κπνξνχκε λα δαλεηζηνχκε ζπλνιηθά ην πνζφ ησλ €120.000 (=0,80€150.000). 

Έρνληαο φκσο ήδε ρξεσζηηθφ ππφινηπν €50.000, απηφ ζεκαίλεη φηη ην κέγηζην χςνο ηνπ δαλείνπ 

βαζηδφκελν ζηελ θαηερφκελε αμία ζα δηακνξθσζεί ζηα €70.000 (=€120.000 -€50.000). Δάλ 

ηψξα απνθαζίζνπκε λα ιάβνπκε έλα home equity loan ησλ  €70.000, ηφηε ν ηζνινγηζκφο ηνπ 

λνηθνθπξηνχ καο ζα έρεη σο εμήο.   

 

 

Πίλαθαο 1-2: Ζ Καηερφκελε Αμία κεηά ηελ Λήςε ελφο HEL 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ  ΠΑΘΖΣΗΚΟ ΚΑΗ ΚΑΣΔΥΟΜΔΝΖ 

ΑΞΗΑ   

Κέξκαηα + Σξαπεδνγξακκάηηα =0  Σξαπεδηθφο Γαλεηζκφο = €50.000 

Καηαζέζεηο Σακηεπηεξίνπ θαη Πξνζεζκίαο= €70.000 Home Equity Loan = €70.000 

Οκφινγα (θξαηηθά θαη εηαηξηθά) θαη Μεηνρέο =0  Καηερφκελε Αμία = €100.000 

Αθίλεην = €150.000  

΢ΤΝΟΛΟ: €210.000 ΢ΤΝΟΛΟ: €210.000 

 

Όπσο βιέπνπκε απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ε ιήςε ελφο HEL ησλ €70.000 δελ επεξέαζε ηελ 

θαηερφκελε αμία ηνπ λνηθνθπξηνχ. 

 

Έλαο ηξφπνο γηα ηελ αχμεζε ηεο θαηερφκελεο αμίαο, θαη θαη’ επέθηαζε ηεο δαλεηνδνηηθήο 

ηθαλφηεηαο αλαθνξηθά κε ηα HEL, είλαη ε απνπιεξσκή ηνπ πθηζηάκελνπ δαλείνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη ππνιείπνληαη 5 έηε γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ πθηζηάκελνπ 

δαλεηζκνχ χςνπο €50.000. Δάλ ην επηηφθην είλαη 4%, ηφηε ν πίλαθαο απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ 

έρεη σο εμήο:  

 

Πίλαθαο 1-3: Πίλαθαο Απνπιεξσκήο Γαλείνπ  
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Έηνο 
Υξεσζηηθό Τπόινηπν 

(ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ) 
Γόζε Σόθνο Κεθάιαην 

0 50.000,00 €    

1 40.768,64 11.231,36 € 2.000,00 € 9.231,36 € 

2 31.168,03 11.231,36 1.630,75 9.600,61 

3 21.183,40 11.231,36 1.246,72 9.984,63 

4 10.799,38 11.231,36 847,34 10.384,02 

5 0,00 11.231,36 431,98 10.799,38 

 

Δάλ ινηπφλ ε αμία ηνπ αθηλήηνπ παξακέλεη ζηαζεξά, ηφηε βιέπνπκε πσο απμάλεηαη ε 

θαηερφκελε αμία θαη καδί κε απηή ε δαλεηνδνηηθή ηθαλφηεηα αλαθνξηθά κε ηα δάλεηα πνπ 

ζηεξίδνληαη ζε απηή.  

 

 

Πίλαθαο 1-4: Ζ Δμππεξέηεζε ελφο Τθηζηάκελνπ Γαλείνπ θαη ε Αχμεζε ηεο Γαλεηνδνηηθήο 

Ηθαλφηεηαο ησλ HEL 

Έηνο Αμία Αθηλήηνπ  Υξεσζηηθφ Τπφινηπν  Καηερφκελε Αμία  HEL 

0 €150.000 €50.000 €100.000 €70.000 

1 150.000 40.769 109.231 79.231 

2 150.000 31.168 118.832 88.832 

3 150.000 21.183 128.817 98.817 

4 150.000 10.799 139.201 109.201 

5 150.000 0 150.000 120.000 

     

 

Τπάξρνπλ δχν είδε δαλεηνδνηήζεσλ, νη νπνίεο ζηεξίδνληαη ζηελ θαηερόκελε αμία ηνπ 

αθηλήηνπ. Ζ πξψηε αθνξά ηα ιεγφκελα Home Equity Loans (HEL), δειαδή ηα δάλεηα πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηελ θαηερφκελε αμία, θαη ε δεχηεξε ην Home Equity Line of Credit (HELOC), 

δειαδή ηελ γξακκή πίζησζεο πνπ βαζίδεηαη ζηελ θαηερφκελε αμία.  

Μεξηθέο βαζηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ HELC θαη ησλ HEL αλαθέξνληαη ζηνλ παξαθάησ 
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πίλαθα.  

 

Πίλαθαο 1-5: Βαζηθέο Γηαθνξέο κεηαμχ ησλ HELOC θαη ησλ HEL 

Home Equity Line of Credit Home Equity Loans  

΢πλήζσο Κπκαηλφκελν Δπηηφθην  ΢πλήζσο ΢ηαζεξφ Δπηηφθην 

Μπνξεί λα ππάξρνπλ εηήζηεο εηζθνξέο Γελ ππάξρνπλ εηήζηεο εηζθνξέο  

Τπάξρεη επειημίαο Γελ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα 

ππεξαλαιήςεσο 

 

΢πλήζσο ε απνπιεξσκή ακθνηέξσλ ησλ HEL θαη ησλ HELOC ιακβάλεη ρψξα ζε κηθξφηεξε 

ρξνληθή πεξίνδν ζε ζρέζε κε ηα ζπλεζηζκέλα ζηεγαζηηθά δάλεηα. Γηα παξάδεηγκα, ελψ ζηα 

ζπλεζηζκέλα ζηεγαζηηθά δάλεην ην ρξφλνο απνπιεξσκήο κπνξεί λα εθηείλεηαη έσο θαη ηα 30 

έηε, ζηα HEL θαη ζηα HELOC ν ρξφλνο απνπιεξσκήο δελ μεπεξλά ηα 15 έηε.  
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1.3 Ζ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΑΗΝΟΣΟΜΗΑ  

 

1.3.1 Ζ Σηηινπνίεζε ησλ Απαηηήζεσλ  

Ζ ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ αθνξά ζηελ δηαδηθαζία κεηαηξνπήο απαηηήζεσλ (ή άιισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) ησλ ηξαπεδψλ θαηά πειαηψλ ζε ρξεφγξαθα, φπσο είλαη ηα νκφινγα. 

Με άιια ιφγηα, δηα ηεο ηηηινπνίεζεο εθδίδνληαη νκνινγίεο, νη νπνίεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχλ νη πξνο ηηηινπνίεζε απαηηήζεηο.  

Πην αλαιπηηθά, ε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο πεξηιακβάλεη ηνπο αθφινπζνπο παξάγνληεο:  

 Σνλ αξρηθφ ρνξεγφ ηνπ δαλείνπ (originator),  

 ν ζεκαηνθχιαθαο, δειαδή ν αγνξαζηήο ηνπ δαλείνπ (SPV),  

 ε εηαηξεία αμηνιφγεζεο επηρεηξήζεσλ (rating agency),  

 ε εηαηξεία αζθάιηζεο ηεο έθδνζεο ησλ ηίηισλ (credit enhancer)  

 ε εηαηξεία αληαζθάιηζεο (security underwriter) 

 

 

 

 
Δπενδσηικό 

Κοινό 

 
Δηαιρία Διδικού 

΢κοπού 

Γ. Έθδνζε Οκνιόγωλ  

Δθξνή (€) 

Υρημαηοπιζηωηικό 

Ίδρσμα  

(originator) 

A. Δθρώξεζε Απαηηήζεωλ  

Δηζξνή από 
Γηάζεζε (€) 

Δθξνή από έθδνζε 
Οκνιόγνπ( €) 

Δηζξνή από Πεξηνπζηαθό 
Σηνηρείνπ (€) 

Β. Καηαβνιή Τηκήκαηνο 

Γ. Δηζπξάμεηο από 
Έθδνζε Οκνιόγωλ  
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΢ρήκα 1-6: Ζ Γηαδηθαζία Σηηινπνίεζεο Απαηηήζεσλ θαηά Πειαηψλ 

 

Ζ δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο αξρίδεη απφ ηνλ ρνξεγφ ηνπ δαλείνπ, ζπλήζσο πξφθεηηαη γηα έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, ν νπνίνο έρεη ρνξεγήζεη δάλεηα θαη ζηε ζπλέρεηα απνθαζίδεη, αθνχ 

πξψηα ηα νκαδνπνηήζεη (βάζεη θνηλψλ ραξαθηεξηζηηθψλ σο πξνο ηνλ ρξφλν σξίκαλζεο, ην 

επηηφθην αιιά θαη ην είδνο) γηα ιφγνπο επθνιφηεξεο δηαρείξηζεο αιιά θπξίσο γηα ιφγνπο 

κείσζεο ηνπ θφζηνπο, λα ηα εθρσξήζεη ζηελ εηαηξεία εηδηθνύ ζθνπνύ (Special Purpose 

Vehicle, SPV) (΢ρήκα 1-6). Δπεηδή ε νκάδα ησλ δαλείσλ ζπλδπάδεη ηνπο θηλδχλνπο φισλ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ δαλείσλ καδί, ν επελδπηήο πνπ ζα ιάβεη ζέζε ζε απηφ είλαη ιηγφηεξν εθηεζεηκέλνο 

ζηνπο επηκέξνπο θηλδχλνπο ηνπ θάζε δαλεηδφκελνπ (δει. θάπνηνο λα κελ κπνξέζεη λα 

απνπιεξώλεη ην δάλεηό ηνπ)  

 

 

Σν ηίκεκα πνπ θαηαβάιεη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα γηα ηελ εθρψξεζε ησλ απαηηήζεσλ 

ηεο θαηά πειαηψλ αθνξά ζηελ δηαθξάηεζε κφλν ελφο κηθξνχ πνζνζηνχ ηνπ ρξεσζηηθνχ 

επηηνθίνπ ηνπ δαλείνπ, ελψ ην ππφινηπν δηνρεηεχεηαη ζηελ εηαηξία (εηδηθνχ ζθνπνχ) πνπ 

αγνξάδεη ηα δάλεηα. Σππηθά ε ηξάπεδα θαη κεηά ηελ πψιεζε ζπλερίδεη λα εθηειεί ηε δηαρείξηζε 

ηνπ δαλείνπ, δειαδή λα επηβιέπεη ηελ εμππεξέηεζή ηνπ εθ κέξνπο ηνπ αξρηθνχ δαλεηζζέληα. 

Δπίζεο γηα θάζε πξφβιεκα πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη ζα πξέπεη λα επηιεθζεί ε ηξάπεδα. 
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Γηα ηεο ηηηινπνίεζεο ινηπφλ κεηαθέξεηαη εθηφο ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηεο αμίαο απηψλ ησλ δαλείσλ, κεηψλνληαο ηελ αλάγθε δηαηήξεζεο επνπηηθψλ θεθαιαίσλ 

θαη ξεπζηφηεηαο, ελψ ην πην ξηςνθίλδπλν κέξνο ησλ δαλείσλ παξαθξαηείηαη απφ ηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο.  

΢ηελ ζπλέρεηα, ε εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζεη ηα δάλεηα εθδίδεη θαη 

δηαζέηεη, κέζσ ηδησηηθήο ηνπνζέηεζεο, νκφινγα, ηα νπνία πξνεγνπκέλσο έρνπλ δηαβαζκηζηεί 

απφ θάπνηνλ νίθν αμηνιφγεζεο.  

Σα κεηαβηβάζηκα απηά νκφινγα, κεζνπξφζεζκεο ιήμεο, είλαη γλσζηά σο asset backed 

securities (ABSs), θαζψο ε εμφθιεζε ηνπο, δειαδή ε θαηαβνιή ηνπ ηνθνκεξηδίνπ θαη ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο νκνινγίαο, ζηεξίδεηαη ζηα έζνδα απφ ηελ ηνθνρξεσιπηηθή δφζε ησλ 

δαλείσλ πνπ απέθηεζε ε εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ (΢ρήκα 1-7). Ο επελδπηήο αγνξάδνληαο ηα 

ABSs (ή δνκεκέλα νκφινγα) επσθειείηαη απφ ηελ ρξεκαηνδνηηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ηξάπεδαο 

ρσξίο λα ζπλαιιάζζεηαη κε ηνλ νθεηιέηε απηήο, σζηφζν αλαιακβάλεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

(credit risk) ηνπ πειάηε ηεο.  

 

 

΢ρήκα 1-7: Ζ Δμππεξέηεζε ησλ Οκνιφγσλ πνπ Δθδίδεη κηα Δηαηξεία Δηδηθνχ ΢θνπνχ  

 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ε εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ πξνβαίλεη ζηελ 

«δφκεζε» ηνπ παζεηηθνχ ηεο εθδίδνληαο (πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ αγνξά ησλ 

 
Απαιηήζεις καηά 

Πελαηών  

ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΔΙΓΙΚΟΤ 

΢ΚΟΠΟΤ 

Κεθάλαιο (€) 

Ομόλογα  

(ABS) 

Τνθνκεξίδηα (€) 

Σόκοι (€) 

 
Δπενδσηικό 

Κοινό 

Κεθάιαην (€) 

Δλεξγεηηθό  Παζεηηθό   
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ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ) δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ (΢ρήκα 1-8).  ΢πλήζσο έρνπκε 

ηέζζεξεηο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ, ησλ νπνίσλ νη ηακεηαθέο ξνέο δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε 

ηνλ θίλδπλν.  

 

΢ρήκα 1-8: Ζ Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε κηαο Δηαηξείαο Δηδηθνχ ΢θνπνχ  

 

Κάζε θαηεγνξία νκνιφγσλ ηπγράλεη δηαθνξεηηθήο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, κε ηα νκφινγα 

ηεο ρακειφηεξεο δηαβάζκηζεο λα έρνπλ θαη ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν, αιιά θαη κεγαιχηεξε 

απφδνζε. ΢πλήζσο, ηα νκφινγα ηεο ηειεπηαίαο θαηεγνξίαο (equity tranche) δηαθξαηνχληαη απφ 

ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πνπ δεκηνχξγεζε ηελ εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ.  

Γηα παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη ε εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ έρεη ζην ελεξγεηηθφ ηεο δάλεηα 

χςνπο 1€ δηζ, ηα νπνία έρνπλ κέζν επηηφθην 4% πιένλ πεξηζσξίνπ 1%. Απηά ινηπφλ ηα δάλεηα 

αλακέλεηαη λα δεκηνπξγήζνπλ ηακεηαθέο ξνέο χςνπο 50€εθαη. Σν δεηνχκελν ηψξα είλαη κε πνην 

ηξφπν ζα θαηαλεκεζνχλ απηέο νη ξνέο ζηηο δηάθνξεο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ.  

Βεβαίσο νη θαηαλνκή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ δαλείσλ ζα γίλεη βάζεη ηεο δφκεζεο ηνπ 

παζεηηθνχ πνπ έρεη επηιέμεη ε εηαηξεία εηδηθνχ ζθνπνχ. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα βιέπνπκε έλα 

ηέηνην ηξφπν δφκεζεο ηνπ παζεηηθνχ ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο.   

 

Πίλαθαο 1-6:  Ζ Γφκεζε ηνπ Παζεηηθνχ κηαο Δηαηξείαο Δηδηθνχ ΢θνπνχ  

 
Απαιηήζεις καηά 

Πελαηών  

 
ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΔΙΓΙΚΟΤ 

΢ΚΟΠΟΤ 

Κεθάλαιο (€) Ομόλογα Α Καηηγορίας  

(Senior Tranche, AAA) 

Σόκοι (€) 
Ομόλογα Καηηγορίας Γ 

(Equity Tranhce, non rated) 

Ομόλογα B Καηηγορίας  

(Mezzanine Tranche, AA or A) 

Ομόλογα Γ Καηηγορίας  

(Subordinated Tranche, BBB) 

WB x RB 

WA x RA 

WΓ x RΓ 

Τπόλοιπο 
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 Ύςνο 
Δπηηόθην 

Έζνδα από Σόθνπο Απόδνζε 
Euribor Πεξηζώξην 

Γάλεηα 1.000.000.000 € 4,00% 1,00% 50.000.000 € 5% 

 Ύςνο Έθδνζεο 
Καηαλνκή Δπηηνθίνπ 

Έζνδα από Σόθνπο Απόδνζε 
Euribor Πεξηζώξην 

Καηεγνξία Α 900.000.000 € 4,00% 0,20% 37.800.000 € 4,2% 

Καηεγνξία Β 60.000.000 € 4,00% 0,40% 2.640.000 € 4,4% 

Καηεγνξία Γ 30.000.000 € 4,00% 0,80% 1.440.000 € 4,8% 

Καηεγνξία Γ 10.000.000 €   8.120.000 € 81,20% 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε φηη ε πξψηε θαηεγνξία έρεη απφδνζε 4,2%, δειαδή 

ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο ηάμεσο ησλ 37,8€ εθαη. (= 4,2%900€ εθαη.). Δπίζεο, βιέπνπκε φηη ε 

ηξάπεδα δηαθξαηεί ηα νκφινγα ηεο θαηεγνξίαο Γ, δειαδή ηα νκφινγα κε ηνλ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν, αιιά θαη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε ηεο ηάμεσο ηνπ 81,20% (=8,12€ εθαη/ 10€ εθαη).   

Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη ην 0,5% ησλ δαλείσλ δελ εμππεξεηείηαη. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ηα 

έζνδα απφ ηφθνπο ζα κεησζνχλ ζηα 45€ εθαη. (= 4,1%-1%1€ δηζ.). ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε 

απψιεηα ησλ 5€ εθαη. ζα πιήμεη κφλν ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία, ε νπνία ζα έρεη έζνδα απφ 

ηφθνπο 3,12€ εθαη. (=8,12€ εθαη. - 5€ εθαη.). Χο εθ ηνχηνπ, ε απφδνζε απηήο ηεο θαηεγνξίαο ζα 

κεησζεί ζην 31,20% (=3,12€ εθαη/ 10€ εθαη) απφ 81,20%.   

 

Πίλαθαο 1-7:  Οη Απψιεηεο θαη ε Γφκεζε ηνπ Παζεηηθνχ κηαο Δηαηξείαο Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

(Απψιεηα 0,5%) 

 Ύςνο 
Δπηηόθην 

Έζνδα από Σόθνπο Απόδνζε 
Euribor Πεξηζώξην 

Γάλεηα 1.000.000.000 € 4,00% 1,00%- 0,5% 45.000.000 € 4,5% 

 Ύςνο Έθδνζεο 
Καηαλνκή Δπηηνθίνπ 

Έζνδα από Σόθνπο Απόδνζε 
Euribor Πεξηζώξην 

Καηεγνξία Α 900.000.000 € 4,00% 0,20% 37.800.000 € 4,2% 

Καηεγνξία Β 60.000.000 € 4,00% 0,40% 2.640.000 € 4,4% 

Καηεγνξία Γ 30.000.000 € 4,00% 0,80% 1.440.000 € 4,8% 
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Καηεγνξία Γ 10.000.000 €   3.120.000 € 31,20% 

 

΢ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο πνπ ζπζηήλνπλ εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ γηα ηελ 

έθδνζε νκνιφγσλ ABS εμαγνξάδνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ρνξεγνχλ ηα ζηεγαζηηθά 

δάλεηα. Γηα παξάδεηγκα ε Merrill Lynch ην 2006 εμαγφξαζε έλαληη $1.3δηζ ηελ First Franklin, 

κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ζην ρψξν ελππφζεθσλ δαλείσλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο
6
.   

 

 

1.3.2 Σα Οκόινγα CDOs 

Έλα collateralized debt obligation (CDO) απνηειεί έλα επελδπηηθό ζρήκα, ην νπνίν πνπιάεη 

θαη αγνξάδεη νκφινγα
7
. ΢πγθεθξηκέλα, ηα νκφινγα πνπ αγνξάδεη ην ελ ιφγσ επελδπηηθφ ζρήκα 

είλαη ηα παθεηαξηζκέλα δάλεηα (ABS), ελψ ηα νκφινγα πνπ εθδίδεη είλαη γλσζηά σο νκόινγα 

CDO (΢ρήκα 1-9).  

 

΢ρήκα 1-9: Ζ Λεηηνπξγία ελφο CDOs 

 

Ίζσο θαη 150 νκφινγα βαζηζκέλα ζε ζηεγαζηηθά δάλεηα (δειαδή ηα νκφινγα ABS) 

παθεηάξνληαη ζε έλα CDO. Γηα παξάδεηγκα, ζην ζρήκα πνπ αθνινπζεί βιέπνπκε κε πνην ηξφπν 

                                                 
6
 Tully, S. (2007). “Wall Street’s money Machine Breaks Down.” Fortune, November 26, European edition, 

pp.40-46 

7
 Tully, S. (2007). “Wall Street’s money Machine Breaks Down.” Fortune, November 26, European edition, 

pp.40-46 

Δπενδσηικό 
΢τήμα CDO Δηαιρία Διδικού 

΢κοπού 

Οκόινγα 

ABS 

Δθξνή (€)  

Υρημαηοπιζηωηικό 
Ίδρσμα  

Δθρώξεζε Απαηηήζεωλ  

Έθδνζε Οκνιόγωλ 

CDO 

Δπενδσηικό 
Κοινό  

Δηζξνή (€)  



 20 

νκφινγα ABS ηεο θαηεγνξίαο ΒΒΒ - ιίγν δειαδή πάλσ απφ ηα ιεγφκελα junk bonds- ζπλζέηνπλ 

έλα CDO, ην νπνίν πιένλ έρεη νιφθιεξν θαηεγνξηνπνίεζε ΒΒΒ. Απηφ αλεβάδεη ηελ απφδνζε 

πνπ κπνξεί λα πξνζθέξεη, αιιά ηαπηφρξνλα αλεβάδεη θαη ηνλ θίλδπλν γηα ηνπο επελδπηέο. 
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΢ρήκα 1-10: Ζ Γεκηνπξγία ελφο CDO 

 

Καη'απηφλ ηνλ ηξφπν ηα CDOs, ηα νπνία ζπλήζσο δηεπζχλνληαη απφ κεγάιεο εηαηξίεο 

δηαρείξηζεο φπσο είλαη νη Cohen &Co., θαη ε Pimco, ζπκβάινπλ ζηελ δήηεζε «ηηηινπνηήζεσλ» 

θαη δεκηνπξγνχλ έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην, ην νπνίν έρεη έθζεζε, κέζσ ησλ ABS, ζε 

δάλεηα δηαθφξσλ θιάδσλ (ζηεγαζηηθά, εηαηξηθά, θαηαλαισηηθά θηι), δηαθφξσλ ρσξψλ, θαη 

δηαθνξεηηθήο πνηφηεηαο πειαηψλ, ελψ ην θφζηνο γηα ηελ δεκηνπξγία απηνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαιχπηεηαη απφ ηελ έθδνζε νκνιφγσλ CDOs
8
.  

 

΢ρήκα 1-11: Ζ Έθδνζε Οκνιφγσλ CDOs ζε Παγθφζκηα Κιίκαθα ($δηζ) 

Πεγή: Petroff (2008) 

 

                                                 
8
 ν.π.  
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Οη θάηνρνη δελ ησλ νκνιφγσλ CDOs  δελ έρνπλ ηζφηηκε έθζεζε ζηα ππνθείκελα δάλεηα αιιά 

δηαθνξεηηθή αλάινγα κε ηελ ηάμε (tranche) ζηελ νπνία έρνπλ επελδχζεη.  

Πεξίπνπ όπσο κε ηα πξώηα πξντόληα (subprime Residential Mortgage Backed Security - 

RMBS, ηνπ ζρήκαηνο Νν.1) ην CDO εθδίδεη λέα νκόινγα, ηα νπνία έρνπλ ην δηθό ηνπο επίπεδν 

θηλδύλνπ θαη απόδνζεο. Τα θνκκάηηα ησλ CDO κε θαηεγνξηνπνίεζε Α ή ΒΒΒ ζπρλά πσινύληαη ζε 

άιια CDOs. 

 

- 

επελδπηέο ζε ρακειήο θαηεγνξίαο θνκκαηηνύ ελόο CDO ζα είλαη νη ηειεπηαίνη πνπ ζα 

πιεξσζνύλ θαη νη πξώηνη πνπ ζα δερηνύλ δεκηέο. Απηό πξνζηαηεύεη ηνπο επελδπηέο ηεο 

πςειόηεξεο θαηεγνξίαο (π.ρ. Α), κέρξη ηνπ ζεκείνπ πνπ ε απόδνζε όινπ ην CDO είλαη ζπλνιηθά 

ζεηηθή. Σηελ πεξίπησζε βέβαηα πνπ όιν ην CDO έρεη ίδηα θαηεγνξηνπνίεζε, π.ρ. ΒΒΒ, απμάλεηαη ε 

πηζαλόηεηα όινη νη επελδπηέο λα ππνθέξνπλ απώιεηεο 
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Οη νίθνη αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο αξρηθά έδηλαλ ΑΑΑ ζηα 3/4 ησλ πξντόλησλ πνπ 

εθδόζεθαλ θαηά ΝORMA. Aιιά, όζν νη ηηκέο ησλ θαηνηθηώλ έπεθηαλ θαη νη κε απνπιεξσκέο 

δηεπξύλνληαλ, νη απώιεηεο κεγάισζαλ ηόζν ώζηε πιένλ ε θαηεγνξηνπνίεζε έπεζε ζην ΒΒΒ, ε αμία 

ησλ νκνιόγσλ έπεζε θαη πιένλ έρνπκε λα θάλνπκε κε junk bonds 

 

Γηα παξάδεηγκα αο ππνζέζνπκε φηη έλα CDO εθδίδεη νκνινγίεο αμίαο €100εθ θαη αγνξάδεη 

αληίζηνηρεο αμίαο ABS. Δάλ ην 10% ηνλ δαλείσλ πνπ ζηεξίδνπλ ηα ABS δελ απνπιεξσζεί απηφ 

ζα “ρηππήζεη” ην πξψην 10% ηνλ "νκνινγηνχρσλ" θαη φρη αλαινγηθά ην ζχλνιν ηνπο. Οη 

ρακεινχ θηλδχλνπ ηάμεηο αληηπξνζσπεχνπλ ζπλήζσο ην top 50-60% ηεο εθδφζεσο, δειαδή 

πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ απψιεηεο πξέπεη λα πησρεχζεη πεξηζζφηεξν απφ ην 40% ησλ ππνθείκελσλ 

δαλείσλ, νη κεζαίνπ θηλδχλνπ ηάμεηο (mezzanine tranches) ην 30-40% θαη ηα ππφινηπα είλαη 

πςεινχ θηλδχλνπ (equity tranches).  

Σα νκφινγα CDOs έρνπλ πνιχ θαιέο απνδφζεηο, δηφηη ιφγσ ηνλ κεγάισλ επηηνθίσλ πνπ 

ρξεψλνπλ νη ηξάπεδεο ζηνπο δαλεηνιήπηεο ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηα παθέηα 

δαλείσλ (ABS) έρνπλ πνιχ θαιέο ρξεκαηνξνέο, νη νπνίεο κε ηελ ζεηξά ηνπο ρξεκαηνδνηνχλ ηηο 
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πςειέο απνδφζεηο  ησλ CDOs. Έηζη έλα CDO ρακεινχ θηλδχλνπ έρεη πηζησηηθφ θίλδπλν (φπσο 

αμηνινγείηαη κε βάζε ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο) αληίζηνηρν ελφο θξαηηθνχ νκνιφγνπ αιιά 

δίλεη πνιχ θαιχηεξν επηηφθην (+0.3% πεξίπνπ ζηελ ηξέρνπζα αγνξά).  
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2 ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ  

 

Σν ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα, κηαο νηθνλνκίαο, απνηεινχκελν απφ ζεζκνύο θέξλεη ζε 

επαθή ηνπο απνηακηεπηέο (δειαδή ηηο κνλάδεο κε πιενλάδνληα θεθάιαηα) κε ηνπο επελδπηέο 

(δειαδή ηηο κνλάδεο κε έιιεηκκα θεθαιαίσλ), κε απνηέιεζκα ηελ κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ 

ηνπο πξψηνπο πξνο ηνπο δεχηεξνπο. Οη ρξεκαηνπηζησηηθνί ζεζκνί πεξηιακβάλνπλ (α) ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζηηο νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη νη ρξεκαηνπηζησηηθνί ηίηινη πνπ 

εθδίδνπλ νη επελδπηέο, θαη (β) ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δηακεζνιαβεηέο, νη νπνίνη παξέρνπλ 

ζηνπο επελδπηέο ηηο απαηηνχκελεο εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο πξνθεηκέλνπ λα 

ζπκπιεξψζνπλ ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ηνπο.   

 

 

΢ρήκα 2-1: Ζ Μεηαθνξά Πφξσλ κέζσ ηνπ Υξεκαηνπηζησηηθνχ ΢πζηήκαηνο 

 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟΗ 

ΓΗΑΜΔ΢ΟΛΑΒΖΣΔ΢ 

Α. ΑΠΟΣΑΜΗΔΤΣΔ΢  

(Μονάδερ με 

Πλεοναζμαηικά Κεθάλαια ) 

Α1. Νοικοκςπιά 

Α2. Δπισειπήζειρ 

Α3. Αλλοδαποί 

Ρνή Κεθαιαίσλ   

Α2. Γημόζιορ 

Σομέαρ 

Β. ΔΠΔΝΓΤΣΔ΢  

(Μονάδερ με Δλλειμμαηικά 

Κεθάλαια ) 
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Όηαλ ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηνπο απνηακηεπηέο πξνο ηνπο επελδπηέο γίλεηαη κέζσ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ δηακεζνιαβεηώλ, ηφηε έρνπκε έκκεζε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκαηηθψλ 

κνλάδσλ.  

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο δελ επηθέξεη  κηα απιή κεηαθνξά απνηακηεχζεσλ απφ ηνπο 

απνηακηεπηέο ζηνπο επελδπηέο παξαγσγή, αιιά  κηα επηιεθηηθή δηνρέηεπζε ησλ θεθαιαίσλ 

απηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη απνηακηεπηέο πξνηηκνχλ ηνπο ηίηινπο επελδπηψλ πνπ πείζνπλ φηη έρνπλ 

θαιέο πξννπηηθέο, θαη σο εθ ηνχηνπ ε πξνηίκεζή ηνπο απηή, φκσο, δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηηο 

επηρεηξήζεηο ηεο πην πάλσ θαηεγνξίαο λα αληιήζνπλ κε ζρεηηθή επθνιία ηα θεθάιαηα πνπ ηνπο 

ρξεηάδνληαη, πνπιψληαο λέεο κεηνρέο ή νκνινγίεο. Με άιια ιφγηα, ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα εληζρχεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο πξνζπάζεηεο πνπ είλαη θαιά νξγαλσκέλεο θαη 

αλαπηχζζνληαη ζε δπλακηθνχο ηνκείο (αιιηψο δε ζα είραλ θαιέο πξννπηηθέο). Καηά ζπλέπεηα, 

κέζα απφ ην κεραληζκφ απηφ επλννχληαη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. 

Τπάξρνπλ δπν θαηεγνξίεο ρξεκαηνπηζησηηθψλ δηακεζνιαβεηψλ: απηνί πνπ δέρνληαη 

θαηαζέζεηο θαη φζνη δελ δέρνληαη
9
 (΢ρήκα 1-4) 

                                                 
9
 Myer, T., Duesenberry, J, and Aliber, R. (1993). Money, Banking, and the Economy. 5

th
 ed. W.W. 

Norton & Company, p.31 
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΢ρήκα 2-2: Δίδε Υξεκαηνπηζησηηθψλ Γηακεζνιαβεηψλ  

 

΢ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο δηακεζνιαβεηέο πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο πεξηιακβάλνληαη  

 Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο  

 Οη ηξάπεδεο απνηακηεχζεσλ  

 Οη ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο  

 Οη πηζησηηθέο ελψζεηο  

 

΢ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο δηακεζνιαβεηέο πνπ δελ δέρνληαη θαηαζέζεηο πεξηιακβάλνληαη  

 Οη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο 

 Οη εηαηξίεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (ΔΠΔΤ) 

 Οη εηαηξίεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο 

 Οη εηαηξίεο πξαθηφξεπζεο 

 Οη εηαηξίεο θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ (venture capital),  

 Οη εηαηξίεο επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ  

 Σα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία,  

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΩΣΗΚΟΗ 

ΓΗΑΜΔ΢ΟΛΑΒΖΣΔ΢ 

Α. ΓΗΑΜΔ΢ΟΛΑΒΖΣΔ΢ ΠΟΤ 

ΓΔΥΟΝΣΑΗ ΚΑΣΑΘΔ΢ΔΗ΢  

Α1. Δμποπικέρ Σπάπεζερ 

Α3. Πιζηωηικέρ Δνώζειρ  

Β. ΓΗΑΜΔ΢ΟΛΑΒΖΣΔ΢ ΠΟΤ 

ΓΔΝ ΓΔΥΟΝΣΑΗ 

ΚΑΣΑΘΔ΢ΔΗ΢  

Α1. Δηαιπείερ Δπενδύζεων 

Υαπηοθςλακίος  

Α1. Σπάπεζερ Αποηαμιεύζεων  
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 Σα ακνηβαία θεθάιαηα  

 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο εξγαζίαο ζα πεξηνξίζνπκε ηνλ ελδηαθέξνλ καο ζηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

δηακεζνιαβεηέο πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο  

 

2.1 ΒΑ΢ΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ 

΢Τ΢ΣΖΜΑΣΟ΢   

 

2.1.1 Ζ Γνκή ηεο Σξαπεδηθήο Αγνξάο  

Σν 2004,  ζηε Διιάδα ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο πεξηειάκβαλε 62 ειιεληθά θαη μέλα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο θαη εηδηθνχο πηζησηηθνχο νξγαληζκνχο θαη απαζρνινχζε 

πεξίπνπ 60.000 εξγαδνκέλνπο ζηα 3.400 ππνθαηαζηήκαηα. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεηαη 

ε αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο δηάζξσζεο ηνπ εγρσξίνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο:  

 

Πίλαθαο 2-1: Ζ Γηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηνπηζησηηθνχ ΢πζηήκαηνο 

 

ΑΡΗΘΜΟ΢ ΣΡΑΠΔΕΧΝ, ΤΠΟΚΑΣΑ΢ΣΖΜΑΣΑ ΚΑΗ 

ΠΡΟ΢ΧΠΗΚΟ 

Αξηζκόο Σξαπεδώλ 
Αξηζκόο 

Τπνθαηαζηεκάησλ  
Πξνζσπηθό 

2003 2004 2003 2004 2003 2004 

ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ 

ΔΜΠΟΡΗΚΔ΢ 

ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 

22 21 2.875 2.953 53.809 51.741 

ΞΔΝΔ΢ ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 20 23 205 223 4.851 5.133 

΢ΤΝΔΣΑΗΡΗ΢ΣΗΚΔ΢ 

ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 
15 16 80 87 681 781 

ΔΗΓΗΚΟΗ 

ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΗ 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟΗ 

2 2 139 140 1.733 1.682 

΢ΤΝΟΛΟ 59 62 3.300 3.403 61.074 59.337 
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Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα είλαη ζαθέο φηη ην 2004 νη ηξάπεδεο είραλ βαξχλνπζα ζεκαζία 

ζηνλ ειιεληθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, θαζψο ζε απηφλ ππήξραλ κφλν 2 κε-ηξαπεδηθνί 

νξγαληζκνί. Δπίζεο, βιέπνπκε φηη ην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, 21 ηνλ αξηζκφ, 

απνηεινχζε κφλν ην έλα ηξίην ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Σν ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα παξνπζηάδεη πςειή ζπγθέληξσζε, θαζψο ην 2005, νη ηξεηο 

κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο κε βάζε ην ελεξγεηηθφ θαηείραλ ην 65% ηεο αγνξάο θαη νη νθηψ 

κεγαιχηεξεο ην 91% ηεο αγνξάο  (΢ρήκα 2-3) 

 

 
΢ρήκα 2-3: Ζ Δμέιημε ηνπ Δλεξγεηηθνχ ησλ Σξαπεδψλ (2003-2005) 

Πεγή: Kantor Capital (2006) 

 

Ζ πξνζηηζέκελε αμία ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ παξνπζίαζε ζεκαληηθή κείσζε ην 2005 θαηά 

39% (απφ €50 εθ ην 2004 ζε €30 εθ ην 2005). Σελ κεγαιχηεξε αχμεζε ζε πξνζηηζέκελε αμία 

παξνπζίαζε ε EFG Eurobank, ηεο νπνίαο ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ αλ θαη παξακέλεη 

πςειή, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε παξνπζίαζαλ κεγάιε αχμεζε Οη κηθξέο ηξάπεδεο ζπλέρηζαλ λα 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή πξνζηηζέκελε αμία 
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΢ρήκα 2-4: Πξνζηηζέκελε Αμία γηα Μεγάιεο Σξάπεδεο (2003-2005) 

Πεγή: Kantor Capital (2006)  

 

 

 
΢ρήκα 2-5: Πξνζηηζέκελε Αμία γηα Μηθξέο Σξάπεδεο (2003-2005) 

Πεγή: Kantor Capital (2006)  

 



 31 

Σν 2005 ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ αληηπξνζψπεπζε ην 37,3% νιφθιεξεο ηεο αγνξάο 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, πνζνζηφ πνπ βξηζθφηαλ ζην 34,5% ην 2004. Ο δείθηεο ηηκψλ ησλ 

ηξαπεδψλ απμήζεθε θαηά 28,9% θηλνχκελνο ζηα ίδηα επίπεδα αχμεζεο κε ηνλ Γεληθφ Γείθηε  

 

 
΢ρήκα 2-6: Κεθαιαηνπνίεζε Σξαπεδψλ σο Πνζνζηφ ηεο ΢πλνιηθήο Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υ.Α. 

(1995-2005) 

Πεγή: Kantor Capital (2006)  

 

2.1.2 Ζ Σξαπεδηθή Γηείζδπζε  

Παξά ηελ πεξηξξένπζα θεκνινγία πεξί ππεξρξεψζεσο ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ ζηα 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, ε ηξαπεδηθή δηείζδπζε ζηελ Διιάδα ζπγθξηλφκελε κε ηνπο επξσπατθνχο 

φξνπο παξακέλεη ζρεηηθά ρακειή. Ζ ηξαπεδηθή δηείζδπζε δχλαηαη λα νξηζηεί σο ην πνζνζηφ 

ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηζνινγηζκνχ πξνο ην ΑΔΠ. Βάζεη απηνχ ηνπ νξηζκνχ 

γηα ηελ ηξαπεδηθή δηείζδπζε, ζηνλ παξαθάησ πίλαθα δηαπηζηψλνπκε ηελ πεξηνξηζκέλε παξνπζία 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ.   

 

Πίλαθαο 2-2: Ζ Σξαπεδηθή Γηείζδπζε ζηελ Διιάδα, 2000-2004 

΢ΣΟΗΥΔΗΟ 2000 2001 2002 2003 2004 

 

ΥΟΡΖΓΖ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ ΗΓΗΧΣΗΚΟ ΣΟΜΔΑ 

(ζε €εθαη.) 

59.330 74.027 86.510 101.178 117.201 
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ΥΟΡΖΓΖ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ ΝΟΗΚΟΚΤΡΗΑ 

(ζε €εθαη.) 

16.969 23.828 31.498 40.198 51.635 

 

ΑΔΠ 

(ζε € δηζ.) 

122,0 131,0 142,0 153,0 164,0 

 

Πνζνζηφ ΢πλνιηθψλ Υνξεγήζεσλ 

(% επί ηνπ ΑΔΠ) 

48,63 56,51 60,92 66,13 71,46 

Πνζνζηφ Υνξεγήζεσλ πξνο Ννηθνθπξηά 

(% επί ηνπ ΑΔΠ) 
13,91 18,19 22,18 26,27 31,49 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2005: 76).   

             

 

 

΢ρήκα 2-7: Σν Πνζνζηφ Υξένπο ησλ Ννηθνθπξηψλ πξνο ην ΑΔΠ 

Πεγή: Αζαλαζίνπ (2006). 

 

Με ηε βνήζεηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα θαη ηνπ παξαπάλσ ζρήκαηνο έρνπκε λα θάλνπκε ηηο εμήο 

επηζεκάλζεηο:  

 

- Οη ρνξεγήζεηο πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζηελ Διιάδα ππνιείπνληαη θαηά πνιχ ησλ 

αληνζηνίρσλ ηεο επξσδψλεο θαζψο αληηζηνηρνχλ κφλν ζην 70% ηνπ ΑΔΠ ελψ ζηελ 

Δπξσδψλε ην ελ ιφγσ πνζνζηφ αγγίδεη ην 100%.   
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- Δμ’ απηψλ ησλ ρνξεγήζεσλ νη ρνξεγήζεηο πξνο ηα λνηθνθπξηά σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. ην 

2004 δηακνξθψζεθαλ ζην 31,5% γηα ηελ Διιάδα, έλαληη 50% γηα ηελ Δπξσδψλε 

 

΢πλεπψο, εθ ησλ φζσλ αλαθέξακε πξνεγνχκελα ζα πξέπεη λα είκαζηε αηζηφδνμνη γηα ηηο 

δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηε ρψξα καο, θαζψο αθ’ ελφο κελ ν 

ειιεληθφο ηξαπεδηθφο θιάδνο δηαζέηεη ηα πεξηζψξηα γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ 

δηεηζδχνληαο βαζχηεξα ζηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ρψξαο, αθ’ εηέξνπ δε νη πξννπηηθέο 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο δελ είλαη ηδηαίηεξα αλεζπρεηηθέο. 

 

 

 

2.1.3 Κεξδνθνξία θαη Απνδνηηθόηεηα  

Ξεθηλάκε ηελ παξάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ηελ αλαθνξά καο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 12 

ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, φπσο απηή θαηαγξάθεηαη απφ ηελ  απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

 

Πίλαθαο 2-3: Ζ Απνδνηηθφηεηα ησλ 12 Σξαπεδηθψλ Ηδξπκάησλ, 2004-2007  

 

ROA 
Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο
10

 

Μέζν 

Δπίπεδν 
2007 2006 2005 2004 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,0130 0,0135 0,0090 0,0077 20,20%
11

 0,0119 

Alpha Bank AE 0,0180 0,0161 0,0146 0,0173 1,35% 0,0165 

Aspis Bank SA 0,0054 0,0073 0,0069 0,0006 106,79% 0,0050 

Σξάπεδα Αηηηθήο 0,0072 0,0012 -0,0044 0,0050 12,59% 0,0023 

EFG Eurobank Ergasias 0,0154 0,0155 0,0152 0,0151 0,49% 0,0153 

Emporiki Bank 0,0019 -0,0096 0,0057 -0,0050 -43,04%
12

 -0,0018 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην 
0,0038 0,0151 0,0130 0,0157 -37,66% 0,0119 

Marfin Egnatia Bank 0,0143 0,0110 0,0080 0,0069 27,61% 0,0101 

Marfin Investment Group 

(MIG) 
 0,1316 0,0258 0,0143 203,54% 0,0572 

                                                 
10

 Γηα ηελ πεξίνδν 2004-2007, εθηφο ηεο πεξίπησζε ηεο MIG θαη ηεο Proton Bank 
11

 Γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007 
12

 Γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007 
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Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,0211 0,0166 0,0156 0,0079 38,87% 0,0153 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 0,0169 0,0180 0,0129 0,0122 11,40% 0,0150 

Proton Bank S.A. 0,0128 0,0241 0,0908  -62,45% 0,0426 

 

ΠΟΛΛΑΠΛΑ΢ΗΑ΢ΣΖ΢ ΗΓΗΧΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο
13

 

Μέζν 

Δπίπεδν 
2007 2006 2005 2004 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 15,96 15,34 17,02 -53,83 -3,18%
14

 16,11 

Alpha Bank AE 12,74 13,80 14,09 14,16 -3,45% 13,70 

Aspis Bank SA 13,10 13,61 19,15 19,39 -12,24% 16,31 

Σξάπεδα Αηηηθήο 12,32 20,13 16,42 12,87 -1,43% 15,43 

EFG Eurobank Ergasias 12,76 14,85 13,08 15,16 -5,58% 13,96 

Emporiki Bank 25,81 22,43 18,41 41,32 18,40%
15

 22,22 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην 
17,65 14,16 13,36 9,34 23,61% 13,63 

Marfin Egnatia Bank 16,56 12,75 13,61 13,28 7,62% 14,05 

Marfin Investment Group 

(MIG) 
 3,05 2,47 3,84 -10,84% 3,12 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 10,58 8,67 14,00 15,61 -12,16% 12,22 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 13,25 15,21 13,02 11,51 4,80% 13,25 

Proton Bank S.A. 6,45 4,12 1,36  117,47% 3,98 

 

ROE 
Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο
16

 

Μέζν 

Δπίπεδν 
2007 2006 2005 2004 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,2081 0,2074 0,1537 -0,4169 16,38% 0,1897 

Alpha Bank AE 0,2296 0,2220 0,2057 0,2450 -2,14% 0,2256 

Aspis Bank SA 0,0703 0,0991 0,1323 0,0118 81,48% 0,0784 

Σξάπεδα Αηηηθήο 0,0887 0,0247 -0,0725 0,0649 10,97% 0,0265 

EFG Eurobank Ergasias 0,1959 0,2296 0,1989 0,2294 -5,12% 0,2134 

Emporiki Bank 0,0479 -0,2157 0,1053 -0,2074 -32,56% -0,0208 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην 
0,0672 0,2134 0,1733 0,1468 -22,94% 0,1502 

Marfin Egnatia Bank 0,2368 0,1406 0,1087 0,0915 37,33% 0,1444 

Marfin Investment Group  0,4020 0,0637 0,0549 170,65% 0,1736 

                                                 
13

 Γηα ηελ πεξίνδν 2004-2007, εθηφο ηεο πεξίπησζε ηεο MIG θαη ηεο Proton Bank 
14

 Γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007 
15

 Γηα ηελ πεξίνδν 2005-2007 
16

 Γηα ηελ πεξίνδν 2004-2005, εθηφο ηεο πεξίπησζε ηεο MIG θαη ηεο Proton Bank 
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(MIG) 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,2228 0,1436 0,2185 0,1227 21,99% 0,1769 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 0,2242 0,2737 0,1684 0,1409 16,75% 0,2018 

Proton Bank S.A. 0,0827 0,0996 0,1239  -18,34% 0,1020 

Μέζε Σηκή 0,1522 0,1533 0,1317 0,0440   

Πεγή: Bankscope θαη ππνινγηζκνί ησλ ζπγγξαθέσλ 

 

Ο δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ (ROA) απνηειεί έλα ηξφπν θαηαγξαθήο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Απφ ηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα θαζίζηαηαη ζαθέο φηη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2004-2007,  

 Σελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα αχμεζε ηνπ ROA θαηάγξαςε ε MIG (203,54%) 

 Σελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα πηψζε ηνπ ROA θαηάγξαςε ε Proton Bank (62,45%) 

 Σξεηο ηξάπεδεο – ε Emporiki Bank, ε Proton Bank, θαη ην Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην- παξνπζίαζαλ αξλεηηθφ κέζν ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ROA 

 

Καηφπηλ, αλαθνξηθά κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηήο ηδίσλ θεθαιαίσλ (equity multiplier), ν νπνίνο 

θαηαγξάθεη ηελ ζρέζε ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη σο εθ ηνχηνπ, 

απνηειεί κηα κέηξεζε ηεο κφριεπζεο, είρακε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα  

  Σελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα αχμεζε ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαηάγξαςε ε Proton Bank (117,47%) θαη ην Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 

(23,61%) 

 Σελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα πηψζε ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή ηδίσλ θεθαιαίσλ ε Aspis 

Bank (62,45%) 

 Ορηψ  ηξάπεδεο – ε Αγξνηηθή, ε Alpha Bank, ε Aspis Bank, ε Σξάπεδα Αηηηθήο, ε 

EFG Eurobank, ε Emporiki Bank, ε MIG, θαη ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο- 

κείσζαλ ηελ κφριεπζε ηνπο 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είρακε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα  

  Σελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα αχμεζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαηάγξαςε ε MIG (170,65%)  

 Σελ κεγαιχηεξε κέζε εηήζηα πηψζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαηάγξαςε ε Emporiki Bank (32,56%) θαη ε Proton Bank (18,34%) 
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Δληχπσζε πξνθαιεί ε, παξά ηελ (ζρεηηθά κηθξή) κείσζε ηεο κφριεπζε,  ηεξάζηηα άλνδνο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο MIG, απφ 5,49% ην 2004 ζην 40,20% ην 2006, ε 

νπνία νθείιεηαη ζηελ επίζεο ζεκαληηθή άλνδν ηνπ ROA απφ 1,43% ην 2004 ζην 13,16% ην 

2006.  Σέινο, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ε γηα ηα 12 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ε κέζε 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απμήζεθε απφ 4,40% ην 2004 ζην 15,22% ην 2007. 

   

2.1.4 Ζ Πνξεία ησλ Καηαζέζεσλ θαη ησλ Γαλείσλ  

Σν ζρήκα πνπ αθνινπζεί καο δείρλεη ηελ εμέιημε ηεο πνξείαο ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο πειάηεο 

γηα ηα 12 εηζεγκέλα ζην Διιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα  
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Agricultural Bank of Greece Alpha Bank AE Aspis Bank SA Bank of Attica SA-Attica Bank SA 

EFG Eurobank Ergasias SA Emporiki Bank of Greece SA Greek Postal Savings Bank Marfin Egnatia Bank SA 

Marfin Investment Group National Bank of Greece SA Piraeus Bank SA Proton Bank S.A. 

 

΢ρήκα 2-8: Ο Λφγνο ησλ Τπνρξεψζεσλ πξνο Πειάηεο πξνο ην ΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ  γηα θάζε 

Μηα εθ ησλ 12 Δηζεγκέλσλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ (2004-2007) 

Πεγή: γηα ηα δεδνκέλα Banscope θαη ππνινγηζκνί ηεο ζπγγξαθέσο  

 

Μηα επηδησθφκελε πηζησηηθή επέθηαζε δχλαηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί φηαλ έρεη πξνεγεζεί θαη 

κηα αλάινγε αχμεζε ζην πνζνζηφ ησλ θαηαζέζεσλ. Άξα κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ν 
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αξηζκνδείθηεο θαηαζέζεηο πξνο ελεξγεηηθό καο βνεζά λα δηαβιέςνπκε ηα φξηα κηαο 

επηθείκελεο πηζηνδνηηθήο επέθηαζεο, ζηελ νπνία ελδερνκέλσο λα ζηνρεχεη ε δηνίθεζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο.   
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Agricultural Bank of Greece Alpha Bank AE Aspis Bank SA Bank of Attica SA-Attica Bank SA 

EFG Eurobank Ergasias SA Emporiki Bank of Greece SA Greek Postal Savings Bank Marfin Egnatia Bank SA 

Marfin Investment Group National Bank of Greece SA Piraeus Bank SA Proton Bank S.A. 

 

΢ρήκα 2-9: Ο Λφγνο ησλ Γαλείσλ πξνο ην ΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ  γηα θάζε Μηα εθ ησλ 12 

Δηζεγκέλσλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ (2004-2007) 

Πεγή: γηα ηα δεδνκέλα Banscope θαη ππνινγηζκνί ηεο ζπγγξαθέσο  

 

΢ην ζρήκα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνπκε ηελ πνξεία ησλ κε-ειέγμηκσλ ζηνηρεία ηνπ 

ηζνινγηζκνύ, φπσο είλαη νη απαηηήζεηο θαηά πειαηψλ θαη νη ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο πειάηεο.  
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΢ρήκα 2-10: Διέγμηκα ΢ηνηρεία ησλ 12 Δηζεγκέλσλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ (2004-

2007) 

Πεγή: γηα ηα δεδνκέλα Banscope θαη ππνινγηζκνί ηεο ζπγγξαθέσο  

 

Απφ ην παξαπάλσ ζρήκα βιέπνπκε φηη ε πεξίνδνο 2004-2007 ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα 

επέθηαζε ησλ ρνξεγήζεσλ (δειαδή κηα κε-ειέγμηκε ρξήζε θεθαιαίσλ), θαζψο ν ιφγνο ησλ 

απαηηήζεσλ θαηά ησλ πειαηψλ πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ησλ 12 ππφ εμέηαζε ηδξπκάησλ 

αλήιζε απφ 59,01% ην 2004 ζην 66,49% ην 2007. Χζηφζν, θαηά ηελ πξναλαθεξζείζα πεξίνδν 

ηα θεθάιαηα πξνεξρφκελα απφ ηνπο ηδηψηεο (δειαδή νη κε-ειέγμηκεο πεγέο θεθαιαίσλ) 

κεηψζεθαλ. ΢πγθεθξηκέλα, ν ιφγνο ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο πειάηεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κεηψζεθε απφ 71,33% ην 2004 ζην 61,34% ην 2007.  

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

πξνήιζε απφ άιιεο πεγέο, εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ απφ ηα θπζηθά πξφζσπα  

2.1.5 Ζ Γηάξζξσζε ησλ Σξαπεδηθώλ Δζόδσλ  

Σα ιεηηνπξγηθά έζνδα ελφο ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο δχλαληαη λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δπν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο. ΢ηελ κελ πξψηε θαηεγνξία έρνπκε ηα έζνδα απφ θαζαξνχο ηφθνπο, ζηελ δε δεχηεξε 

θαηεγνξία έζνδα απφ άιιεο πεγέο φπσο είλαη νη ηίηινη, νη πξνκήζεηεο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

πξάμεηο, θαη ινηπέο ιεηηνπξγίεο εθκεηάιιεπζεο.   
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΢ηνπο παξαθάησ ηξεηο πίλαθεο παξνπζηάδνπκε ηελ πνξεία ηνπ ιφγνπ ησλ θαζαξψλ εζφδσλ 

απφ ηφθνπο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη ηνπ ιφγνπ ησλ ππνινίπσλ εζφδσλ πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζηα 12 ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2007.   

 

Πίλαθαο 2-4: Ζ Πνξεία ηνπ Λφγνπ ησλ Καζαξψλ Δζφδσλ απφ Σφθνπο πξνο ην ΢πλνιηθφ 

Δλεξγεηηθφ 12 Διιεληθψλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, 2004-2007 

 2007 2006 2005 2004 
Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο
17

 

Μέζν 

Δπίπεδν 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,0264 0,0293 0,0298 0,0305 -4,68% 0,0290 

Alpha Bank AE 0,0294 0,0285 0,0279 0,0319 -2,71% 0,0294 

Aspis Bank SA 0,0190 0,0214 0,0233 0,0239 -7,41% 0,0219 

Σξάπεδα Αηηηθήο 0,0240 0,0270 0,0313 0,0310 -8,22% 0,0283 

EFG Eurobank Ergasias  0,0295 0,0298 0,0309 0,0333 -4,01% 0,0309 

Emporiki Bank  0,0279 0,0314 0,0307 0,0310 -3,54% 0,0302 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην  
0,0226 0,0210 0,0214 0,0229 -0,33% 0,0220 

Marfin Egnatia Bank  0,0196 0,0228 0,0280 0,0328 -15,67% 0,0258 

Marfin Investment Group  

(MIG) 
 0,0356 0,0112 0,0169 45,08% 0,0212 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,0339 0,0280 0,0266 0,0248 10,97% 0,0283 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 0,0200 0,0237 0,0246 0,0272 -9,82% 0,0239 

Proton Bank S.A. 0,0197 0,0107 0,0074  63,83% 0,0126 

 Πεγή: Bankscope θαη ππνινγηζκνί ηεο ζπγγξαθέσο  

 

 

 

Πίλαθαο 2-5: Ζ Πνξεία ηνπ Λφγνπ ησλ Τπνινίπσλ Δζφδσλ απφ Σφθνπο πξνο ην ΢πλνιηθφ 

Δλεξγεηηθφ 12 Διιεληθψλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, 2004-2007 

 2007 2006 2005 2004 
Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο
18

 

Μέζν 

Δπίπεδν 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,0133 0,0121 0,0097 0,0103 8,93% 0,0113 

Alpha Bank AE 0,0103 0,0092 0,0094 0,0143 -10,38% 0,0108 

Aspis Bank SA 0,0141 0,0145 0,0175 0,0166 -5,46% 0,0157 

Σξάπεδα Αηηηθήο 0,0136 0,0137 0,0151 0,0179 -8,68% 0,0151 

EFG Eurobank Ergasias  0,0115 0,0114 0,0105 0,0109 1,76% 0,0111 

                                                 
17

 Γηα ηελ πεξίνδν 2004-2005, εθηφο ηεο πεξίπησζε ηεο MIG θαη ηεο Proton Bank 
18

 Γηα ηελ πεξίνδν 2004-2005, εθηφο ηεο πεξίπησζε ηεο MIG θαη ηεο Proton Bank 
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Emporiki Bank  0,0069 0,0100 0,0103 0,0105 -13,23% 0,0094 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην  
-0,0004 0,0125 0,0042 0,0007 -183,70% 0,0043 

Marfin Egnatia Bank  0,0179 0,0171 0,0141 0,0121 13,91% 0,0153 

Marfin Investment Group  

(MIG) 
 0,1593 0,0338 0,0279 138,77% 0,0737 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,0156 0,0119 0,0141 0,0121 8,64% 0,0134 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 0,0083 0,0083 0,0120 0,0168 -21,06% 0,0113 

Proton Bank S.A. 0,0202 0,0305 0,1100  -57,18% 0,0535 

 Πεγή: Bankscope θαη ππνινγηζκνί ηνπ ζπγγξαθέσο  

 

 

Δλ ζπλερεία εμεηάδνπκε ηελ ζπκβνιή ησλ θαζαξψλ εζφδσλ απφ ηφθνπο θαη ησλ ππνινίπσλ 

εζφδσλ ζηα ζπλνιηθά έζνδα ηεο ηξάπεδαο.  

 

Πίλαθαο 2-6: Ζ ΢πκβνιή ησλ Καζαξψλ Δζφδσλ απφ Σφθνπο ζηα ΢πλνιηθά Έζνδα 12 

Διιεληθψλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, 2004-2007 

 2007 2006 2005 2004 
Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο 
Μέζν 

Δπίπεδν 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,6654 0,7079 0,7539 0,7480 -3,82% 0,7188 

Alpha Bank AE 0,7400 0,7562 0,7478 0,6899 2,37% 0,7335 

Aspis Bank SA 0,5745 0,5965 0,5713 0,5898 -0,87% 0,5830 

Σξάπεδα Αηηηθήο 0,6375 0,6630 0,6735 0,6340 0,18% 0,6520 

EFG Eurobank Ergasias 0,7198 0,7241 0,7458 0,7538 -1,52% 0,7359 

Emporiki Bank 0,8023 0,7581 0,7486 0,7470 2,41% 0,7640 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην 
1,0174 0,6266 0,8350 0,9720 

1,53% 
0,8627 

Marfin Egnatia Bank 0,5234 0,5709 0,6650 0,7302 -10,51% 0,6224 

Marfin Investment Group 

(MIG) 
 0,1825 0,2486 0,3767 

-30,41% 
0,2693 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,6853 0,7012 0,6537 0,6714 0,69% 0,6779 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 0,7075 0,7409 0,6711 0,6187 4,57% 0,6845 

Proton Bank S.A. 0,4947 0,2599 0,0627  180,90% 0,2724 

 Πεγή: Bankscope θαη ππνινγηζκνί ηνπ ζπγγξαθέσο  

 

Πίλαθαο 2-7: Ζ ΢πκβνιή ησλ Τπνινίπσλ Δζφδσλ ζηα ΢πλνιηθά Έζνδα 12 Διιεληθψλ 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, 2004-2007 
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 2007 2006 2005 2004 
Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο 
Μέζν 

Δπίπεδν 

Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,3346 0,2921 0,2461 0,2520 9,91% 0,2812 

Alpha Bank AE 0,2600 0,2438 0,2522 0,3101 -5,71% 0,2665 

Aspis Bank SA 0,4255 0,4035 0,4287 0,4102 1,23% 0,4170 

Σξάπεδα Αηηηθήο 0,3625 0,3370 0,3265 0,3660 -0,32% 0,3480 

EFG Eurobank Ergasias 0,2802 0,2759 0,2542 0,2462 4,40% 0,2641 

Emporiki Bank 0,1977 0,2419 0,2514 0,2530 -7,88% 0,2360 

Διιεληθφ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην 
-0,0174 0,3734 0,1650 0,0280 -185,27% 0,1373 

Marfin Egnatia Bank 0,4766 0,4291 0,3350 0,2698 20,89% 0,3776 

Marfin Investment Group 

(MIG) 
 0,8175 0,7514 0,6233 14,53% 0,7307 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 0,3147 0,2988 0,3463 0,3286 -1,43% 0,3221 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 0,2925 0,2591 0,3289 0,3813 -8,46% 0,3155 

Proton Bank S.A. 0,5053 0,7401 0,9373  -26,58% 0,7276 

 Πεγή: Bankscope θαη ππνινγηζκνί ηεο ζπγγξαθέσο  

 

 

Όπσο βιέπνπκε απφ ηνπο παξαπάλσ δπν πίλαθεο, φιεο νη ππφ εμέηαζε ηξάπεδεο εθηφο ηεο 

Proton Bank θαη ηεο MIG, θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2004-2007, πψιεζαλ, σο επί ην 

πιείζηνλ, «παξαδνζηαθά» ηξαπεδηθά πξντφληα, θαζψο ηα πξνεξρφκελα έζνδα απφ θαζαξνχο 

ηφθνπο δηακνξθψζεθαλ θαηά κέζν φξν, πεξίπνπ ζην 70% ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ.  

Γηα ηα επξσπατθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ησλ εζφδσλ απφ 

θαζαξνχο ηφθνπο δηακνξθψλεηαη πεξί ην 50% (Γεσξγηάδεο, 2005).  Απηή ε κηθξή ζπκβνιή ηνπ 

επηηνθηαθνύ θέξδνπο ζηα έζνδα ησλ επξσπατθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δχλαηαη λα 

εξκελεπηεί εθ ηνπ γεγνλφηνο φηη ζηε πιεηνλφηεηα ηνπο νη επξσπατθέο ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ έλα 

επξχ θάζκα ππεξεζηψλ, πιελ ησλ παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ ηεο πηζηνδφηεζεο, 

φπσο είλαη ε παξνρή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπκβνπιψλ θαη ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

κεγάισλ πειαηψλ. 
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2.2 Ζ ΔΠΔΚΣΑ΢Ζ ΣΧΝ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΗΓΡΤΜΑΣΧΝ  

 

2.2.1 Ηζηνξία ηεο Σξαπεδηθήο Δπέθηαζεο ζηελ Αιινδαπή 

Ζ δηεζλήο παξνπζία ηεο ειιεληθήο ηξαπεδηθήο μεθίλεζε ηελ δεθαεηία ηνπ '60 ζπλεπεία ηνπ 

αλνίγκαηνο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζηε παγθφζκηα νηθνλνκία. Δλ ζπλερεία, απφ ηελ δεθαεηία 

ηνπ '70 θαη εληεχζελ, ε ηζηνξία ηεο επέθηαζεο ησλ ειιεληθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

ζηελ αιινδαπή ρσξίδεηαη ζε δχν θχξηεο πεξηφδνπο (Karafolas, 2005): (α) Ζ πξψηε πεξίνδνο 

κέρξη ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '80, θαη (β) ε δεχηεξε πεξίνδνο, ε νπνία αξρίδεη απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ '90.  

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πξψηεο πεξηφδνπ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο αθνινχζεζαλ ηνπο Έιιελεο 

κεηαλάζηεο, ζηελ κεηαλαζηεπηηθή ηνπο πνξεία πξνο ηηο δηάθνξεο ρψξεο ππνδνρήο,  πξνθεηκέλνπ 

λα εμππεξεηήζνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο γηα ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο, φπσο ε ζπιινγή ησλ 

απνηακηεπκάησλ ηνπο θαη ε κεηαθνξά απηψλ ζηελ Διιάδα. Έηζη, απηή ε δηεζλήο ειιεληθή 

ηξαπεδηθή παξνπζία δελ νθεηιφηαλ ζηελ αλάπηπμε ηνπ εκπνξίνπ, ή ζηηο ειιεληθέο επελδχζεηο 

ζην εμσηεξηθφ, αιιά ζηηο εμππεξέηεζε ησλ αλαγθψλ ησλ κεηαλαζηεπζάλησλ λνηθνθπξηψλ 

(Karafolas, 2005). 

΢ηελ δεχηεξε πεξίνδν επέθηαζεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ αιινδαπή, ε ελ 

ιφγσ επέθηαζε έιαβε ρψξα θπξίσο γηα ιφγνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αλάπηπμε ηνπ εκπνξίνπ 

θαη ηεο εθξνήο ειιεληθψλ ΑΞΔ πξνο ηελ αιινδαπή. Έηζη, απφ ηελ δεθαεηία ηνπ '90 νη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο έρνπλ κηα ηζρπξή παξνπζία ζηηο βαιθαληθέο ρψξεο, θπξίσο ζηηο πξψελ-ζνζηαιηζηηθέο 

ρψξεο, αθνινπζψληαο  ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ επέλδπζαλ ζε απηέο ηηο ρψξεο θαη έρνπλ 

αλαπηχμεη ζεκαληηθέο εκπνξηθέο ζρέζεηο (Karafolas, 2005) 

 

2.2.2 Οη Διιεληθέο Σξάπεδεο ζην Δμσηεξηθό  

Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δξαζηεξηνπνηνχληαη πιένλ ζε 15 ρψξεο κέζσ ζπγαηξηθψλ ηξαπεδψλ θαη 

ππνθαηαζηεκάησλ (Πίλαθαο 4-1).  

 

Πίλαθαο 2-8: Παξνπζία Διιεληθψλ Σξαπεδψλ ΢ηελ Αιινδαπή, 31.12.2007 
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Πεγή: Έλσζε Διιεληθψλ Σξαπεδψλ (2008:19) 

 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 2006, νη ηέζζεξεηο κεγάινη ηξαπεδηθνί φκηινη πξνρψξεζαλ ζε εμαγνξά 

ηξαπεδψλ ζην εμσηεξηθφ ζπλνιηθνχ χςνπο €3,07δηο 
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Πίλαθαο 2-9: Δμαγνξέο Αιινδαπψλ Σξαπεδηθψλ Ηδξπκάησλ απφ Διιεληθέο Σξάπεδεο, 2006 

 

Πεγή: Έλσζε Διιεληθψλ Σξαπεδψλ (2008:21) 

 

Έηζη κεηά ηηο εμαγνξέο ηνπ 2006, ην δίθηπν θαηαζηεκάησλ ησλ κεγαιπηέξσλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ- ήηνη ηεο Δζληθήο, ηεο EFG Eurobank, ηεο Alpha Bank, ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο, ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο, θαη ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο- αξηζκνχζε ζηηο 

31.12.2007 2.964 θαηαζηήκαηα ζε 15 ρψξεο.  
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Οη βαζηθνί δείθηεο θαηά ην 2006  

Πίλαθαο 2-10: Γηεζλήο Παξνπζία Διιεληθψλ Σξαπεδψλ, Βαζηθνί Γείθηεο 2006 

Διιεληθψλ Σξαπεδψλ (2008:22) 

   

 

S 
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3 ΟΗ ΔΠΗΠΣΧ΢ΔΗ΢ ΣΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟ 

΢Τ΢ΣΖΜΑ  

 

3.1 ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΚΖ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ  

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζε ινγηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ειιεληθψλ πηζησηηθψλ ζα εθηηκήζνπκε έλα ππφδεηγκα κε ςεπδνκεηαβιεηέο. 

΢πγθεθξηκέλα, ζα εθηηκήζνπκε ην αθφινπζν νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα
19

.   

0, tj j j tj tjy d      3.1  

 

Όπνπ  

itjy : Ζ ηηκή ηνπ ινγηζηηθνχ ζηνηρείνπ j (π.ρ. ην πνζνζηφ ησλ ρνξεγήζεσλ ζην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ) γηα ηελ εηαηξία i  ( 1, ,20i  )  θαηά ηνλ κήλα t  (γηα  1, ,85t  ).  

tjd : Φεπδνκεηαβιεηή, γηα ηελ νπνία ηζρχνπλ ηα αθφινπζα  

0, εαλ ε παξαηεξεζε   γηα ην ινγηζηηθν ζηνηρεην  αλαθεξεηαη πξν ηνπ 2007:09

1, εαλ ε παξαηεξεζε  γηα ην ινγηζηηθν ζηνηρεην  αλαθεξεηαη κεηα ην 2007:09
tj

t j
d

t j


 


  

 

                                                 
19

 Γηα ηελ αλάιπζε ηεο πξνηεηλόκελεο κεζνδνινγίαο βιέπε Green, W. (2000). Econometric Analysis. 4
th
ed. 

Prentice Hall International, Inc, pp.316-317  
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3.2 ΑΜΔ΢Δ΢ ΔΠΗΠΣΧ΢ΔΗ΢  

 

3.2.1 Οη Δπηπηώζεηο ηεο Κξίζεο ζηελ Πηζησηηθή Δπέθηαζε ησλ Πηζησηηθώλ Ηδξπκάησλ  

Ζ θεξδνθνξία ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζπλδέεηαη άκεζα κε ην κέγεζνο (αιιά θαη 

ηελ πνηφηεηα) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ρνξεγήζεσλ ηνπ, θαζψο ε ηξάπεδα «θεξδίδεη» απφ ηε 

δηαθνξά ηνπ (κέζνπ) ρξεσζηηθνχ θαη πηζησηηθνχ επηηνθίνπ ηεο.  ΢πλεπψο, ν ιόγνο ρνξεγήζεηο 

πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ είλαη ελδεηθηηθφο ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο εθάζηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

Απφ ην 2003 έρεη ζεκεησζεί κηα ζεκαληηθή αχμεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ, κε ηηο ρνξεγήζεηο ηνπο λα απνηεινχλ ζρεδφλ ην ήκηζπ ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο 

(΢ρήκα 3-1) 
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Γάλεηα πξνο Δπηρεηξήζεηο &

Ννηθνθπξηά 

Γάλεηα πξνο Δπηρεηξήζεηο 

Γάλεηα πξνο Ννηθνθπξηά 

 

΢ρήκα 3-1:Γάλεηα πξνο Ννηθνθπξηά θαη Δπηρεηξήζεηο  απφ ηα Δγρψξηα Πηζησηηθά Ηδξχκαηα 

(2003:01-2010:01) 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απφ ηηο ζπγγξαθείο 

 

Καηά πφζνλ φκσο ε πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επεξέαζε ηελ πηζησηηθή επέθηαζε 

ησλ εγρσξίσλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. Απάληεζε ζην παξαπάλσ εξψηεκα ζα δψζνπκε κέζσ ηεο 
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εθηίκεζεο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο (3.1). Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ελ 

ιφγσ ππνδείγκαηνο παξνπζηάδνληαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα.  

 

Πίλαθαο 3-1: Σα Απνηειέζκαηα γηα ηελ Δπίδξαζε ηεο Κξίζεο επί ηεο Πηζησηηθήο Δπέθηαζεο 

πξνο Δπηρεηξήζεηο θαη Ννηθνθπξηά  

Λνγηζηηθό ΢ηνηρείν 0, j  j   / . .j jt s e   

Γάλεηα πξνο Δπηρεηξήζεηο 

θαη Ννηθνθπξηά 
49,78 -0,1732 -0,3228 

Γάλεηα πξνο Δπηρεηξήζεηο  26,96 -3, 28 -9,93 

Γάλεηα πξνο Ννηθνθπξηά 22,82 3,11 4,26 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απφ ηηο ζπγγξαθείο  

 

Σα ζηνηρεία ηνπ παξαπάλσ πίλαθα καο δείρλνπλ μεθάζαξα φηη πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε δελ επεξέαζε ζπλνιηθά ηελ πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά, 

σζηφζν, ζε κεκνλσκέλε βάζε, επεξέαζε ηφζν ηελ πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, 

φζν θαη ηελ πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηα λνηθνθπξηά.  

΢πγθεθξηκέλα, πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ην κέζν ηα δάλεηα πξνο ηηο επηρεηξήζεηο σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ εγρσξίσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αλεξρφηαλ ζην 

26,96%, ελψ κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ην αληίζηνηρν πνζνζηφ κεηψζεθε θαηά 3,28%. 

Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε ησλ λνηθνθπξηψλ, πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ην κέζν πνζνζηφ 

ησλ δαλείσλ πξνο απηά αλεξρφηαλ ζην 22,82% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, ελψ κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ην αληίζηνηρν πνζνζηφ απμήζεθε θαηά 3,11%.   

Πξάγκαηη, ε θξίζε δελ κείσζε νχηε ηελ ζηεγαζηηθή πίζηε νχηε ηελ θαηαλαισηηθή. Σν 

παξαθάησ ζρήκα καο δείρλεη ηελ εμέιημε ηεο ζηεγαζηηθήο θαη θαηαλαισηηθήο πίζηεο σο 

πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εγρσξίσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.    
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΢ηεγαζηηθή Πίζηε 

Καηαλαισηηθή Πίζηε 

 

΢ρήκα  3-1: ΢ηεγαζηηθή θαη Καηαλαισηηθή Πίζηε (2003:01-2010:01) 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απφ ηηο ζπγγξαθέα 

 

Δπίζεο, απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο (3.1) βξίζθνπκε φηη ην κέζν χςνο 

ηεο ζηεγαζηηθήο πίζηεο θαη ηεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο σο πνζνζηά ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ 

ησλ εγρσξίσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αλέξρνληαλ ζην 15,06% θαη 7,14%, αληίζηνηρα, ελψ κεηά 

ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο ηα παξαπάλσ πνζνζηφ απμήζεθαλ γηα ηελ κελ ζηεγαζηηθή πίζηε θαηά 

2,19%, γηα ηελ δε θαηαλαισηηθή πίζηε θαηά 0,89%.  

 

Πίλαθαο 3-2: Σα Απνηειέζκαηα γηα ηελ Δπίδξαζε ηεο Κξίζεο επί ηεο ΢ηεγαζηηθήο θαη 

Καηαλαισηηθήο Πίζηεο  

Λνγηζηηθό ΢ηνηρείν 0, j  j   / . .j jt s e   

΢ηεγαζηηθή Πίζηε  15,06 2,19 4,56 

Καηαλαισηηθή Πίζηε  7,14 0, 829 3,53 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απφ ηνλ ζπγγξαθέα 

 

Απηφ πνπ νπζηαζηηθά δεκηνχξγεζε ε θξίζε ήηαλ ε επηβξάδπλζε ζηνλ (κέζν κελαίν) ξπζκφ 

αχμεζεο ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο (Πίλαθαο 3-3).  
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Πίλαθαο 3-3: Ο Μεληαίνο Ρπζκφο Αχμεζεο ησλ Πίζηεο  

Πεξίνδνο 

ΜΔ΢Ο΢ ΜΖΝΗΑΗΟ΢ ΡΤΘΜΟ΢ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢  

΢ηεγαζηηθά 

Γάλεηα 

Καηαλαισηηθά 

Γάλεηα 

Γάλεηα πξνο 

Δπηρεηξήζεηο 

Γάλεηα πξνο 

Δπηρεηξήζεηο 

θαη 

Ννηθνθπξηά 

Πξηλ ηελ Κξίζε 

(2003:01 -2007:08) 
2,03% 2,04% 0,82% 1,36% 

Μεηά ηελ Κξίζε 

(2007:09 -2010:01) 
0,71% 0,59% 0,81% 0,73% 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απφ ηνλ ζπγγξαθέα 

 

Χζηφζν, αλ θαη ε δαλεηνδφηεζε απνηειεί ηνλ βαζηθφ ηνκέα δξαζηεξηνπνίεζεο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ, ηα δάλεηα δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο αμηφπηζηε πεγή 

ξεπζηφηεηαο γηα ηηο ηξάπεδεο. Απφ ηελ άιιε, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα δηαζέηνλ ελεξγεηηθφ 

φπνπ ηα βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα θαηέρνπλ κηα πεξίβιεπηε ζέζε βξίζθεηαη ζε επλντθφηεξε 

ζέζε ζε ζχγθξηζε κε θάπνην άιιν αληίζηνηρν ίδξπκα κε ελεξγεηηθφ ζην νπνίν δεζπφδνπλ νη 

ρνξεγήζεηο, αθφκε θαη αλ απηέο έρνπλ δνζεί κε ηνλ πην λνπλερή ηξφπν.  

Όζνη δηαθσλνχλ κε ηνπο παξαπάλσ ζπιινγηζκνχο αληηηείλνπλ φηη απηφ πνπ έρεη ζεκαζία γηα 

ηελ έγθξηζε κίαο δαλεηνδφηεζεο δελ είλαη ε, έλεθα ζπλήζσο ηνπ καθξνρξνλίνπ ησλ 

ρνξεγήζεσλ, απνιεζζείζα ξεπζηφηεηα γηα ην ηξαπεδηθφ ίδξπκα, αιιά ε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα 

ηνπ νθεηιέηε λα εμππεξεηήζεη εκπξφζεζκα ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ έλαληη ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηδξχκαηνο.   

 

3.2.2 Μειέηε Πεξίπησζεο: Ζ Δπίδξαζε ηεο Κξίζεο ζηα Μεγαιύηεξα Διιεληθά 

Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξύκαηα   

΢ε απηφ ην ζεκείν ηεο εξγαζίαο ζα εμεηάζνπκε, βάζεη ελφο δείγκαηνο δηαζηξσκαηηθψλ θαη 

δηαρξνληθψλ ζηνηρείσλ, ηελ επίδξαζε πνπ είρε κέρξη ηψξα ε πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

ζηα κεγαιχηεξα Διιεληθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢πγθεθξηκέλα ην δείγκα καο 

πεξηιακβάλεη 6 δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία, θαζφηη εμεηάδνπκε 6 ειιεληθά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα-
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Alpha Bank, Emporiki, Eurobank, Σξάπεδα Πεηξαηψο, Δζληθή Σξάπεδα, θαη Αγξνηηθή Σξάπεδα-, 

θαη 5 δηαρξνληθά ζηνηρεία, δηφηη παξαθνινπζνχκε ηα ελ ιφγσ ηδξχκαηα γηα ρξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 

2004-2008. Όια ηα ζηνηρεία ηεο αλάιπζεο καο έρνπλ αληιεζεί απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Reuters. ΢πλεπψο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο (3.1) έρνπκε 30 (= 6 x 5) 

παξαηεξήζεηο γηα θάζε κηα ηξαπεδηθψλ κεηαβιεηψλ. Οη ηξαπεδηθέο κεηαβιεηέο πνπ ζα 

κειεηήζνπκε θαηαηάζζνληαη ζε δπν βαζηθέο θαηεγνξίεο: α) ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, θαη 

β) ζηνπο εηδηθνχο δείθηεο αμηνιφγεζεο.   

΢ηνλ Πίλαθα 3-4 παξνπζηάδνπκε ηα ζηνηρεία αλαθνξηθά νξηζκέλεο κεηαβιεηέο ησλ 6 

Διιεληθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ζα εμεηάζνπκε.  

 

 

 

Πίλαθαο 3-4: Απνηειέζκαηα Δθηίκεζεο ηνπ Οηθνλνκεηξηθνχ Τπνδείγκαηνο γηα ηνπο Γείθηεο 

Κεξδνθνξίαο  

Πνζά ζε €εθαη. 

  Υξήζε ΚΠΦ Ίδηα Κεθάιαηα  ΚΔΣ
20

 Γάλεηα Δλεξγεηηθό  Καηαζέζεηο  

1 ALPHA BANK 2004 575,2 1.986,6 1.055,0 22.377,8 33.236,8 22.240,9 

2  2005 634,1 2.224,7 1.218,4 27.356,5 44.007,0 29.773,4 

3  2006 800,8 2.739,7 1.417,6 32.223,0 49.799,7 30.260,4 

4  2007 985,3 3.370,5 1.605,2 42.072,1 54.684,3 39.102,9 

5  2008 625,6 3.020,8 1.798,6 50.704,7 65.270,0 51.510,6 

6 ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 2004 206,1 902,2 441,5 11.705,2 16.846,3 12.555,7 

7  2005 304,6 1.378,4 558,7 15.451,1 23.545,5 16.732,3 

8  2006 556,5 1.616,2 715,1 20.426,6 30.931,2 21.617,4 

9  2007 785,3 3.082,0 917,0 30.288,8 46.427,3 32.773,1 

10  2008 385,8 2.876,1 1.159,8 38.312,7 54.889,9 42.502,7 

11 ΔΜΠΟΡΗΚΖ 2004 (94,0) 421,9 572,2 13.495,0 18.747,0 15.734,7 

12  2005 114,6 1.072,4 609,9 15.632,5 20.017,6 16.209,2 

                                                 
20

 Καζαξά Έζνδα από Σόθνπο  
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13  2006 (219,4) 832,1 713,1 17.226,2 22.795,9 17.918,6 

14  2007 46,2 880,8 751,0 19.577,1 27.324,0 21.580,5 

15  2008 (396,2) 227,4 648,7 23.709,8 30.028,6 22.318,8 

16 
EFG 

EUROBANK 
2004 500,0 2.102,0 1.094,0 21.231,0 33.046,0 13.701,0 

17  2005 676,0 2.523,0 1.372,0 26.624,0 44.464,0 20.582,0 

18  2006 832,0 2.657,0 1.597,0 34.046,0 53.820,0 22.128,0 

19  2007 1.050,0 4.252,0 2.004,0 45.638,0 68.389,0 48.917,0 

20  2008 818,0 3.587,0 2.385,0 55.878,0 82.202,0 64.373,0 

21 ΔΘΝΗΚΖ 2004 428,4 2.355,7 1.333,8 26.052,8 54.487,4 47.278,9 

22  2005 943,1 3.123,8 1.595,8 29.528,2 60.426,6 47.789,7 

23  2006 1.268,3 6.597,2 2.131,1 42.624,5 76.569,6 58.830,1 

24  2007 1.902,9 6.470,4 3.051,1 54.693,2 90.385,6 70.904,3 

25  2008 1.937,0 5.971,6 3.579,5 73.076,5 101.838,6 82.497,0 

26 ΑΓΡΟΣΗΚΖ 2004 144,4 (388,8) 554,0 11.988,8 18.646,5 17.258,4 

27  2005 188,0 1.171,9 603,3 12.557,5 20.826,0 17.851,5 

28  2006 289,5 1.332,5 600,9 13.512,2 21.414,2 18.240,3 

29  2007 316,7 1.460,5 614,9 16.744,4 24.273,3 21.480,6 

30  2008 15,4 866,7 625,4 20.854,0 28.473,8 25.937,0 

Πεγή: Reuters   

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα βιέπνπκε ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο (3.4) γηα ηελ απνδνηηθόηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνύ θαη ην θαζαξό επηηνθηαθό πεξηζώξην. Ο δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ 

(ROA) απνηειεί έλα ηξφπν θαηαγξαθήο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο,  θαζψο καο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

νξγαληζκνχ λα κεηαηξέπεη ην ελεξγεηηθφ ζε θαζαξά θέξδε.  O ελ ιφγσ δείθηεο ππνινγίδεηαη σο 

ν ιφγνο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. Σν θαζαξό πεξηζώξην επηηνθίνπ 

(net interest margin, NIM) πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ηφθνπο 

(net interest income, NII) κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο: 
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Πίλαθαο 3-5: Απνηειέζκαηα Δθηίκεζεο ηνπ Οηθνλνκεηξηθνχ Τπνδείγκαηνο γηα ηνπο Γείθηεο 

Κεξδνθνξίαο  

Μεηαβιεηή 0
ˆ

j  

0

0

ˆ

ˆs.e.

j

j

t



  

 

ˆ
j  

 

ˆ

ˆs.e.
t




  

 

Καζαξφ 

Δπηηνθηαθφ 

Πεξηζψξην  

0,0285 31,71 -0,0017 -1,18 

ROA 0,0110 5,48 -0,0011 -0,34 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε φηη θαηά κέζν φξν πξν ηεο εθδήισζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεσο, δειαδή θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2006, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ζηα 

6 ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα αλέξρνληαλ 1,10%. Ζ δε εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεσο, δελ βξέζεθε λα έρεη επεξεάζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ 

ηξαπεδψλ (ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t κηθξφηεξε θαηά απφιπην ηηκή ηνπ 2).  

 

Δλ ζπλερεία, ζηνλ παξαθάησ πίλαθα βιέπνπκε ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο (3.1) γηα δπν 

εηδηθνχο δείθηεο αμηνιφγεζεο: ηνλ δείθηε θαηαζέζεηο πξνο ελεξγεηηθφ θαη ηνλ δείθηε δάλεηα 

πξνο ελεξγεηηθφ   

 

Πίλαθαο 3-6: Απνηειέζκαηα Δθηίκεζεο ηνπ Οηθνλνκεηξηθνχ Τπνδείγκαηνο γηα ηνπο Δηδηθνχο 

Γείθηεο Αμηνιφγεζεο  

Μεηαβιεηή 0
ˆ

j  

0

0

ˆ

ˆs.e.

j

j

t



  

 

ˆ
j  

 

ˆ

ˆs.e.
t




  

 

Καηαζέζεηο  

(€εθαη.) 
24.816,8 6,38 18.841,3 3,06 

Καηαζέζεηο / 

Δλεξγεηηθφ 
0,7163 23,93 0,0676 1,43 
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Γάλεηα 

(€εθαη.) 
21.892,16 7,14 17.403,61 3,59 

Γάλεηα 

/Δλεξγεηηθφ 
0,6380 38,77 0,0699 2,69 

 

Πξνθαλψο, κηα επηδησθφκελε πηζησηηθή επέθηαζε δχλαηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί φηαλ έρεη 

πξνεγεζεί θαη κηα αλάινγε αχμεζε ζην πνζνζηφ ησλ θαηαζέζεσλ. Άξα κπνξνχκε λα 

ηζρπξηζηνχκε φηη ν αξηζκνδείθηεο θαηαζέζεηο πξνο ελεξγεηηθό καο βνεζά λα δηαβιέςνπκε ηα 

φξηα κηαο επηθείκελεο πηζηνδνηηθήο επέθηαζεο, ζηελ νπνία ελδερνκέλσο λα ζηνρεχεη ε δηνίθεζε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο.  Δπίζεο πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο είλαη πιεξσηέν άκα ηε απαηηήζεη. 

Με άιια ιφγηα, είλαη πηζαλφλ κία νπνηαδήπνηε εξγάζηκε εκέξα νη θαηαζέηεο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα ζειήζνπλ λα πξνβνχλ ζε καδηθέο αλαιήςεηο ησλ ρξεκάησλ 

ηνπο. Δπνκέλσο, φζν κεγαιχηεξν ην ζχλνιν ησλ θαηαζεηψλ ηφζν κηθξφηεξε ε πηζαλφηεηα 

εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο καδηθήο κεηαηξνπήο θαηαζέζεσλ ζε κεηξεηά 

Ζ θεξδνθνξία ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζπλδέεηαη άκεζα κε ην κέγεζνο (αιιά θαη 

ηελ πνηφηεηα) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ρνξεγήζεσλ ηνπ, θαζψο ε ηξάπεδα «θεξδίδεη» απφ ηε 

δηαθνξά ηνπ (κέζνπ) ρξεσζηηθνχ θαη πηζησηηθνχ επηηνθίνπ ηεο.  ΢πλεπψο, ν ιόγνο ρνξεγήζεηο 

πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ είλαη ελδεηθηηθφο ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο εθάζηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

Χζηφζν, αλ θαη ε δαλεηνδφηεζε απνηειεί ηνλ βαζηθφ ηνκέα δξαζηεξηνπνίεζεο ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ, ηα δάλεηα δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο αμηφπηζηε πεγή 

ξεπζηφηεηαο γηα ηηο ηξάπεδεο. Απφ ηελ άιιε, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα δηαζέηνλ ελεξγεηηθφ 

φπνπ ηα βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα θαηέρνπλ κηα πεξίβιεπηε ζέζε βξίζθεηαη ζε επλντθφηεξε 

ζέζε ζε ζχγθξηζε κε θάπνην άιιν αληίζηνηρν ίδξπκα κε ελεξγεηηθφ ζην νπνίν δεζπφδνπλ νη 

ρνξεγήζεηο, αθφκε θαη αλ απηέο έρνπλ δνζεί κε ηνλ πην λνπλερή ηξφπν.  

Όζνη δηαθσλνχλ κε ηνπο παξαπάλσ ζπιινγηζκνχο αληηηείλνπλ φηη απηφ πνπ έρεη ζεκαζία γηα 

ηελ έγθξηζε κίαο δαλεηνδφηεζεο δελ είλαη ε, έλεθα ζπλήζσο ηνπ καθξνρξνλίνπ ησλ 

ρνξεγήζεσλ, απνιεζζείζα ξεπζηφηεηα γηα ην ηξαπεδηθφ ίδξπκα, αιιά ε νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα 

ηνπ νθεηιέηε λα εμππεξεηήζεη εκπξφζεζκα ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ έλαληη ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηδξχκαηνο.   
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Απφ ηνλ Πίλαθα (3-6), βιέπνπκε φηη θαηά κέζν φξν πξν ηεο εθδήισζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεσο, δειαδή θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2006, νη θαηαζέζεηο ζηα 6 ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα αλέξρνληαλ ζηα €24,8δηζ. Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεσο, δειαδή θαηά 

ηηο ρξήζεηο ηνπ 2007 θαη 2008, νη θαηαζέζεηο ζηα 6 ηξαπεδηθά ηδξχκαηα απμήζεθαλ θαηά €18,8 

δηζ. Απηή δε ε αχμεζε είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  
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΢ρήκα  3-2: Σν Οηθνλνκεηξηθφ Τπφδεηγκα κε ηηο Φεπδνκεηαβιεηέο- Καηαζέζεηο  

 

Καηά ηελ ίδηα ινγηθή βιέπνπκε φηη θαηά κέζν φξν πξν ηεο εθδήισζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεσο, ηα δάλεηα σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζηα 6 ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, 

δηακνξθψζεθαλ ζην 71,63%. Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεσο, ε αχμεζε ηνπ ελ 

ιφγσ πνζνζηνχ, θξίλνληαο απφ ηελ ηηκή ηεο ζρεηηθήο ζηαηηζηηθήο t, δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  

Δπίζεο, απφ ηνλ Πίλαθα (3-2), βιέπνπκε φηη θαηά κέζν φξν πξν ηεο εθδήισζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεσο, δειαδή θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2006, ην χςνο ησλ δαλεηνδνηήζεσλ ζηα 6 

ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα αλέξρνληαλ ζηα €21,89δηζ. Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεσο, δειαδή θαηά ηηο ρξήζεηο ηνπ 2007 θαη 2008, νη δαλεηνδνηήζεηο ζηα 6 

0
ˆ 24.816,8j   

0
ˆ ˆ 24.816,8 18.841,3 43.658,1j j      
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ηξαπεδηθά ηδξχκαηα απμήζεθαλ θαηά €17,4δηζ. Απηή δε ε αχμεζε είλαη θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  

Καηά ηελ ίδηα ινγηθή βιέπνπκε φηη θαηά κέζν φξν πξν ηεο εθδήισζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεσο, ηα δάλεηα σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζηα 6 ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, 

δηακνξθψζεθαλ ζην 63,80%. Μεηά ηελ εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεσο, ε αχμεζε ηνπ ελ 

ιφγσ πνζνζηνχ θαηά πεξίπνπ 7%  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

 

 

3.3 ΔΜΜΔ΢Δ΢ ΔΠΗΠΣΧ΢ΔΗ΢  

 

3.3.1 Οη Δπηπηώζεηο ζηα Δπηηόθηα  

Σα εγρψξηα επηηφθηα, θαηά ηελ πεξίνδν πξν ηεο εληάμεσο ηεο Διιάδνο  ζηελ Εψλε ηνπ Δπξψ, 

παξνπζίαζαλ κηα ζηαζεξά θαζνδηθή πνξεία. ΢ην ζρήκα πνπ αθνινπζεί βιέπνπκε ηελ 

δηαρξνληθή εμέιημε, θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1998-2004, ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ επηηνθίνπ 

ρνξεγήζεσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά, ζηηο ηξεηο ρψξεο κε ηα πςειφηεξα ελ ιφγσ επηηφθηα (Διιάο, 

Γαιιία, θαη Πνξηνγαιία) θαζψο θαη ηνλ κέζν φξν ησλ EU-10. 

 

 

΢ρήκα  3-3: Σν Μέζν ΢ηαζκηθφ Δπηηφθην Υνξεγήζεσλ πξνο ηα Ννηθνθπξηά, 1998-2004 

Πεγή: EFG Eurobank (2006) 

 

Όπσο βιέπνπκε απφ ην παξαπάλσ ζρήκα ζηελ Διιάδα θαηά ηελ πεξίνδν πξν ηεο εληάμεσο ηεο 

ρψξαο ζηελ Δπξσδψλε, ηα επηηφθηα ρνξεγήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ πνιχ πςειφηεξα (θαηά έμη 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο πεξίπνπ) απφ ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν. Καηφπηλ ε έληαμε ηεο Διιάδαο 
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ζηελ Δπξσδψλε, ην 2001, είρε σο απνηέιεζκα ηελ ζεκαληηθή απνθιηκάθσζε ησλ επηηνθίσλ 

ρνξεγήζεσλ, ηα νπνία ζην ηέινο ηνπ 2004, έθηαζαλ λα είλαη πεξίπνπ 1.25% πςειφηεξα απφ ηνλ 

επξσπατθφ κέζν φξν. 

Σν ΢ρήκα 3-3 καο δείρλεη ηελ πνξεία ηελ επηηνθίσλ θαηαλαισηηθήο πίζηεο, απφ ηνλ Ηαλνπάξην 

ηνπ 2003 κέρξη ηνλ Ηαλνπάξηνπ ηνπ 2010 
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΢ρήκα  3-4: Δπηηφθηα Καηαλαισηηθήο Πίζηεο, 2003:01-2010:01 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο  

 

Πξνθεηκέλνπ λα δνχκε θαηά πφζνλ, ε πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επεξέαζε ηα 

εγρψξηα επηηφθηα θαηαλαισηηθήο πίζηεο, εθηηκάκε ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα (3.1), βάζεη ησλ 

δεδνκέλσλ ηνπ παξαπάλσ ζρήκαηνο.  

 

Πίλαθαο 3-7: Σα Απνηειέζκαηα γηα ηελ Δπίδξαζε ηεο Κξίζεο ζηα Δγρψξηα Δπηηφθηα 

Καηαλαισηηθήο Πίζηεο 

Δπηηόθην 

Καηαλαισηηθήο Πίζηεο  
0, j  j   / . .j jt s e   

Πηζησηηθψλ Καξηψλ  14,55 0,97 10,27 
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Γάλεησλ έσο 1 έηνο 8,91 -0,41 -1,85 

Γαλείσλ 1-5 Δηψλ  9,59 -0,84 -6,39 

Γαλείσλ άλσ ησλ 5 εηψλ  9,72 0,038 0,192 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απφ ηνλ ζπγγξαθέα 

 

Σα ζηνηρεία ηνπ παξαπάλσ πίλαθα καο δείρλνπλ μεθάζαξα φηη πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε δελ επεξέαζε ηα επηηφθηα ηεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο. Μφλν, ηα επηηφθηα ησλ πηζησηηθψλ 

θαξηψλ θαηέγξαςαλ κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κελ, νξηαθή δε, άλνδν ηεο ηάμεσο ησλ 97 

κνλάδσλ βάζεο.  

 

Έηζη ν Διιεληθφο ηξαπεδηθφο θιάδνο ζπλερίδεη λα ζηνρεχεη ζην θέξδνο εθκεηαιιεπφκελνο ηε 

κεγάιε δηαθνξά πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζην ρξεσζηηθφ θαη ην πηζησηηθφ επηηφθην (΢ρήκα 3-3).  

 

 

΢ρήκα  3-5: Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ ζε Διιάδα θαη Δπξσδψλε, ΢επηέκβξηνο 2005 

Πεγή: Μαιιηαξφπνπινο (2006)  

 

Όπσο παξαηεξνχκε απφ ην παξαπάλσ ζρήκα, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ θαη 

ησλ επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ, ήηνη ην πεξηζψξην ηνπ επηηνθίνπ,  είλαη πςειφηεξε ζηελ Διιάδα 
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απφ ηελ Δπξσδψλε θαηά 1,17%. Καηά ηνλ Μαιιηαξφπνπιν
21

, απηή ε δηαθνξά ζηα πεξηζψξηα 

επηηνθηαθνχ θέξδνπο δχλαηαη λα απνδνζεί ζηνλ πςειφηεξν πιεζσξηζκφ ηεο Διιάδνο, ζε ζρέζε 

κε ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο 

 

 

 

                                                 
21

 Μαιιηαξόπνπινο, Γ. (2006). “Σξαπεδηθά Δπηηόθηα θαη Πιεζσξηζκόο: Υξεώλνπλ νη Διιεληθέο 

Σξάπεδεο Τπεξβνιηθά Τςειά Δπηηόθηα;” Οικονομία και Αγοπέρ, 21 Φεβξνπαξίνπ, ζει.7-21. 
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3.4 ΟΗ ΔΝΔΡΓΔΗΔ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΤΒΔΡΝΖ΢Ζ΢  

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο, ε Διιεληθή Κπβέξλεζε εθπφλεζε έλα ζρέδην, αμίαο 28€ 

δηζ, απνηεινχκελν απφ ηξία ζθέιε.  

Σν πξψην ζθέινο αθνξνχζε ζηελ ζπκκεηνρή ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ησλ ηξαπεδψλ έσο ην χςνο ησλ 5 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ. Ζ ζπκκεηνρή απηή ππήξμε ε 

απαξαίηεηε πξνυπφζεζε, πξνθεηκέλνπ λα εγθξηζεί ε ζπκκεηνρή ησλ ηξαπεδψλ θαη ζηα άιια δχν 

ζθέιε ηνπ ζρεδίνπ. Σν δεχηεξν ζθέινο πξνέβιεπε ηελ παξνρή ησλ εγγπήζεσλ ηνπ Γεκνζίνπ γηα 

ηε ζχλαςε κεζνκαθξνπξνζέζκσλ δαλείσλ, απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο ηξάπεδεο, χςνπο έσο θαη 15 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ελψ ην ηξίην ζθέινο πεξηειάκβαλε ηελ έθδνζε εηδηθψλ νκνιφγσλ ηνπ 

Γεκνζίνπ δηάξθεηαο 3-5 εηψλ θαη χςνπο έσο 8 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ
22

. 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ηα παξαπάλσ κέηξα πνπ έιαβε ε Διιεληθή 

θπβέξλεζε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεσο δελ ήηαλ αλαγθαία, θαζψο ζηελ Διιάδα ηα 

εγρψξηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δελ είραλ θάπνηα έθζεζε ζηα δάλεηα subprime, ή ζηα 

παξάγσγα ηνπο, ελψ παξάιιεια δηέζεηαλ πςειή θεθαιαηαθή επάξθεηα. 

 

 

3.4.1 Σν Πξώην ΢θέινο ηνπ ΢ρεδίνπ  

Σν πξψην ζθέινο ηνπ ζρεδίνπ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, 

πξνέβιεπε ηελ ζπκκεηνρή ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ εγρσξίσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δηα ηεο απφθηεζεο πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ ησλ ηειεπηαίσλ, νη 

νπνίεο είραλ απφδνζε 10%, θαη ηνλ δηνξηζκφ εθπξνζψπσλ ηνπ ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θάζε 

ηξάπεδαο πνπ ζα απνθάζηδε λα ππαρζεί ζην πξφγξακκα. Ο εθπξφζσπνο ηνπ Γεκνζίνπ έρεη 

δηθαίσκα βέην ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ θαη ησλ κπφλνπο ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ ησλ 

ηξαπεδψλ, θαζψο θαη ζηελ πνιηηηθή δηαλνκήο ησλ θεξδψλ. 

Γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ ζα ζπκκεηέρνπλ ζην ζρέδην, νη απνδνρέο ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ-ηνπ 

Πξνέδξνπ, ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ, ησλ Γεληθψλ Γηεπζπληψλ, ησλ Αλαπιεξσηψλ Γεληθψλ 

Γηεπζπληψλ θαη ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ- δελ κπνξνχλ λα μεπεξλνχλ ην ζχλνιν 

                                                 
22

 Κξάινγινπ, ΢. θαη Καξαγεώξγνπ, Δ. (2008). Γ. Αλογοζκούθηρ: Έωρ 28 διζ. εςπώ για ηην 

Σηήπιξη ηων Τπαπεζών. [online].:  http://www.capital.gr/news.asp?details=597536. 
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ησλ απνδνρψλ ηνπ Γηνηθεηή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. Σα πάζεο θχζεσο κπφλνπο 

θαηαξγνχληαη θαηά ηε δηάξθεηα εθαξκνγήο ηνπ ζρεδίνπ.  Όζνλ αθνξά ηε δηαλνκή θεξδψλ, γηα 

ηε δηάξθεηα εθαξκνγήο ηνπ ζρεδίνπ, θακία απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο ηξάπεδεο δελ ζα κπνξεί λα 

δηαλέκεη σο  κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο πνζφ κεγαιχηεξν απφ 35% ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ ηεο. Σν 

35% είλαη ην ειάρηζην πνζνζηφ δηαλεκνκέλσλ θεξδψλ πνπ πξνβιέπεη ν λφκνο πεξί Αλσλχκσλ 

Δηαηξεηψλ. 

 

3.4.2 Σν Γεύηεξν ΢θέινο ηνπ ΢ρεδίνπ  

Ζ παξνρή εγγπήζεσλ ηνπ Γεκνζίνπ γηα ηε ζχλαςε κεζνκαθξνπξνζέζκσλ δαλείσλ κέρξη θαη 

15 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ είρε σο ζηφρν ηελ ζπλέρηζε ηεο παξνρήο ξεπζηφηεηαο απφ ην 

πηζησηηθφ ζχζηεκα ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία  γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ησλ λνηθνθπξηψλ, ησλ δεκνζίσλ έξγσλ πνπ εθηεινχληαη κε ΢πκπξάμεηο Γεκνζίνπ θαη Ηδησηηθνχ  

Σνκέα.  

΢πγθεθξηκέλα, νη ηξάπεδεο κε απηέο ηηο εγγπήζεηο ζα κπνξνχζαλ, είηε γηα ιφγνπο άληιεζεο θαη 

ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο είηε γηα ιφγνπο αλαρξεκαηνδφηεζε παιαηφηεξνπ δαλεηζκνχ, λα 

ζπλάςνπλ κεζνκαθξνπξφζεζκα δάλεηα δηάξθεηαο 3-5 εηψλ ελψ έλαληη πξνκήζεηαο 100-150 

κνλάδεο βάζεο, θαη αλαιφγσο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ θέξεη ε θάζε ηξάπεδα.  

Ζ εθαξκνγή θαη απηνχ ηνπ ζθέινπο ζα επνπηεχεηαη απφ ην ΢πκβνχιην Δπνπηείαο Δθαξκνγήο. 

 

 

3.4.3 Σν Σξίην ΢θέινο ηνπ ΢ρεδίνπ  

Σν ηξίην ζθέινο ηνπ ζρεδίνπ πεξηειάκβαλε ηελ έθδνζε, χςνπο έσο 8 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, 

απφ ην Γεκφζην εηδηθψλ νκνιφγσλ, ηα  νπνία απνθηψληαο ηα νη ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα ηα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ σο εγγχεζε γηα δαλεηζκφ Απηή ινηπφλ ε πξφζζεηε ξεπζηφηεηα πνπ ζα 

πξνέθππηε γηα ηηο ηξάπεδεο ζα δηνρεηεπφηαλ ζηελ ρξεκαηνδφηεζε κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ κε αληαγσληζηηθνχο φξνπο
23

.  Σν ΢πκβνχιην Δπνπηείαο Δθαξκνγήο ζα 

παξαθνινπζεί ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ αιιά θαη ηνπο φξνπο απηψλ. 

 

                                                 
23

 ΢θάη.gr (2008). Διεςκπινίζειρ για ηα 28 δηζ επξώ [online]: 

http://www.skai.gr/master_story.php?id=98472  
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4 ΣΟ ΓΝΣ ΚΑΗ Ζ ΒΔΛΣΗΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΤΠΑΡΥΟΤ΢Α΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢  

4.1 ΣΟ ΓΝΣ ΚΑΗ Ζ ΓΗΑ΢Χ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢  

Σα κέιε ηεο Δπξσδψλεο θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) έρνπλ ζπκθσλήζεη ζε έλα 

παθέην δηάζσζεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, χςνπο 110 δηο.€-  80 δηο.€ ζα πξνέιζνπλ απφ ηα 

κέιε ηεο επξσδψλεο θαη ηα ππφινηπα απφ ην ΓΝΣ. Πεξίπνπ 30 δηο.€ αλακέλεηαη λα 

εθηακηεπηνχλ εληφο ηνπ 2010, ρξνληά θαηά ηελ νπνία αλακέλεηαη κεγάιε αχμεζε ηνπ ρξένπο 

(βιέπε Πίλαθα 4-4).    

΢ηηο 14 ΢επηεκβξίνπ 2010 νινθιεξψζεθε ε εθηακίεπζε ηεο δεχηεξεο δφζεο, χςνπο 9 δηο.€ ηνπ 

δαλείνπ, ζην πιαίζην ηνπ κεραληζκνχ νηθνλνκηθήο ζηήξημεο ηεο Διιάδνο.  

Σν πνζφ ηνπ δαλείνπ πνπ αλαινγεί ζηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο είλαη 6,5 δηο.€ επξψ, ελψ ην 

πνζφ πνπ αλαινγεί ζην ΓΝΣ αλέξρεηαη ζηα 2,5 δηο.€.  

 

Πίλαθαο 4-1: Ζ Γηάξζξσζε ηεο Γεχηξεξεο Γφζεο ηνπ Γαλείνπ (΢επηέκβξηνο, 2010) 

Πνζό Υώξα 

΢ύλνιν δόζεο 9.000.000.000 

ΓΝΣ 2.500.000.000 

Υψξεο Δπξσδψλεο 6.500.000.000 

Βέιγην 758.754.237,84 

KfW – Γεξκαλία 1.495.924.231,89 

Ηξιαλδία 347.439.121,03 

Ηζπαλία 655.962.297,76 

Γαιιία 1.123.382.831,05 

Ηηαιία 987.150.584,08 

Κχπξνο 10.814.214,67 

Λνπμεκβνχξγν 13.800.170,21 

Μάιηα 4.992.391,29 

Οιιαλδία 315.042.008,18 

Απζηξία 153.381.742,96 

Πνξηνγαιία 138.270.280,10 

΢ινβελία 102.852.240,02 

Φηλιαλδία 392.233.648,92 
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Πεγή: Σν Βήκα
24

  

 

Ζ ηξίηε δφζε ηνπ δαλείνπ αλακέλεηαη λα εθηακηεπζεί ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2010, κε βάζε θαη 

ηελ πξφνδν ζηηο κεηαξξπζκίζεηο πνπ πεξηέρνληαη ζηελ επηθαηξνπνίεζε ηνπ κλεκνλίνπ 

 

                                                 
24

 http://www.tovima.gr/default.asp?pid=2&artid=354103&ct=3&dt=13/09/2010 
 

http://www.tovima.gr/default.asp?pid=2&artid=354103&ct=3&dt=13/09/2010
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4.2 Ζ ΒΔΛΣΗΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΤΠΑΡΥΟΤ΢Α΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ΢  

Πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε θαηά πφζνλ είλαη δπλαηφλ λα βειηησζεί ε ππάξρνπζα 

θαηάζηαζε ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε νξηζκέλεο πνζνηηθέο παξακέηξνπο, θξίζηκεο γηα ηελ 

ζηαζεξνπνίεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ζ βαζηθφηεξε εμ’ απηψλ είλαη ε εμέηαζε ηεο 

δπλακηθήο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο.  

 

4.2.1 Ζ Γπλακηθή ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο  

Ζ δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο εμαξηάηαη απφ ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα αιιά θαη απφ 

άιινπο παξάγνληεο (F), νη νπνίνη δελ ζρεηίδνληαη κε ην έιιεηκκα.  

Πην αλαιπηηθά, κπνξνχκε λα γξάςνπκε φηη ε κεηαβνιή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαηά ηελ ρξνληά 

t , δειαδή 1t t tB B B    , ηζνχηαη κε ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ή ην αξλεηηθφ ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ πιενλάζκαηνο ( BS ) ηεο ίδηαο ρξνληάο
25

 πιένλ ηηο φπνηεο πξνζαξκνγέο 

ειιείκκαηνο-ρξένπο ( F )
26

.   

 
1

1             

t t t t

t t t t t

B B BS F

G TR T r GS F





    

     
 4.1  

 

φπνπ   

B : Σν χςνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο  

G : Οη παξαγσγηθέο δεκφζηεο δαπάλεο  

TR : Οη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο 

GS : Οη θαζαξέο εθδφζεηο θξαηηθέο νκνιφγσλ27 

r : Σν κέζν επηηφθην έθδνζεο ησλ δεκνζίσλ νκνιφγσλ (δειαδή ην κέζν θφζηνο 

δαλεηζκνχ) 

T : Σα θνξνινγηθά έζνδα  

r GS : Οη πιεξσκέο γηα ηφθνπο   

 

                                                 
25

 Blanchard, O. (2000). Macroeconomics. 2nd ed. Prentice Hall International, Inc., ζει. 519  

26
 Γειαδή ε κεηαβνιή ηνπ ρξένπο πνπ δελ εξκελεχεηαη απφ ην χςνο ησλ θαζαξψλ δαλεηαθψλ αλαγθψλ. Βιέπε 

Καξαβίηε, Ν. (2008). Γεκόζην Χξένο & Έιιεηκκα. Αζήλα: εθδφζεηο Γηφληθνο, ζει. 160 

27
 Καη άιια έζνδα απφ ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλαιιαγέο.  
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Σν αθαζάξηζην δεκόζην ρξένο απνηειεί ην άζξνηζκα ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δεκνζίνπ. 

Σέηνηεο ππνρξεψζεηο είλαη ηα θέξκαηα θαη νη θαηαζέζεηο, ρξεφγξαθα (εθηφο κεηνρψλ θαη 

νκνιφγσλ), θαη ηα δάλεηα (Πίλαθαο 4-1)  

 

Πίνακαρ 4-2: Τπνρξεώζεηο ηνπ Γεκνζίνπ θαη Γεκόζην Υξένο 

ΤΠΟΥΡΔΩ΢Ζ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ  ΢ΤΝΗ΢ΣΩ΢Δ΢ ΤΠΟΥΡΔΩ΢Ζ΢  

Κέξκαηα θαη Καηαζέζεηο  

(AF2) 

Μεηξεηά (AF21), Μεηαβηβάζηκεο Καηαζέζεηο (AF21) 

Λνηπέο Καηαζέζεηο (AF21)  

Υξεόγξαθα Δθηόο Μεηνρώλ θαη Υξεκαηνπηζησηηθώλ 

Παξαγώγσλ 

(AF33) 

 

Γάλεηα  

(AF4) 

Βξαρππξόζεζκα Γάλεηα (AF41), Μαθξνπξόζεζκα 

Γάλεηα (AF42)  

Πεγή: Καξαβίηεο (2008:61). 

 

Οη παξαγσγηθέο δαπάλεο (G ), νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ δήηεζε  θαη απνηεινχληαη α) απφ ηηο 

δαπάλεο γηα δεκόζηα θαηαλάισζε (δαπάλεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

εηζξνέο ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία, θαζψο θαη δαπάλεο γηα κηζζνχο θαη θνηλσληθέο εηζθνξέο 

ησλ απαζρνινπκέλσλ ζηνλ δεκφζην ηνκέα), θαη β) ηηο δαπάλεο γηα δεκόζηεο επελδύζεηο.
28

 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξία δαπαλψλ είλαη νη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο 

κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο πξνο ηα λνηθνθπξηά (πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ηελ 

αβεβαηφηεηα ηνπ κέιινληνο θαη ηνπο θηλδχλνπο ή αλάγθεο) θαη ηηο επηρεηξήζεηο, θαζψο θαη 

ινηπέο κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο
29

. ΢πγθεθξηκέλα, ηα λνηθνθπξηά ιακβάλνπλ ζπληάμεηο θαη 

επηδφκαηα απφ ην θξάηνο, ελψ νη επηρεηξήζεηο εηζπξάηηνπλ επηδνηήζεηο (γηα παξαγφκελα αγαζά 

θαη ππεξεζίεο) θαη θεθαιαηαθέο κεηαβηβάζεηο (γηα παξάδεηγκα επηρνξεγήζεηο γηα ηελ αγνξά 

παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ).   

Σα θνξνινγηθά έζνδα απνηεινχληαη απφ ηα έζνδα ηεο άκεζεο θνξνινγίαο (γηα παξάδεηγκα, 

έζνδα απφ ηελ θνξνιφγεζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο πεξηνπζίαο, θαη έζνδα απφ 

                                                 
28

 Βιέπε Καξαβίηε, Ν. (2008). Γεκόζην Χξένο & Έιιεηκκα. Αζήλα: εθδφζεηο Γηφληθνο, ζει. 97 

29
 Ο.π. ζει. 97 
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ηηο εηζθνξέο θνηλσληθήο αζθάιηζεο) θαη απφ ηα έζνδα ηεο έκκεζεο θνξνινγίαο (γηα 

παξάδεηγκα έζνδα απφ ηελ θνξνιφγεζε ηεο παξαγσγήο θαη ησλ εηζαγσγψλ)
30

  

 

Μπνξεί λα απνδεηρζεί (βιέπε Παξάξηεκα Α), φηη ε δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο (σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ) δχλαηαη λα πεξηγξαθεί απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε:   

 1 1

1 1

t t t t t t t
y

t t t t t

B B B G TR T F
r g

Y Y Y Y Y

 

 

 
      4.2  

 

Γπν παξάγνληεο δειαδή επεξεάδνπλ ηελ δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Ζ ζρέζε κεηαμχ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ θαη νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο, θαη ε πνξεία ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε κείσζε ηνπ ιφγνπ ηνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ, επηηπγράλεηαη φηαλ  

(α) Ο ξπζκφο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο μεπεξλά ην κέζν θφζηνο δαλεηζκνχ κηαο ρψξαο 

( 0yr g  ), 

 (β)  Μεηψλεηαη ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα.  

 

 

΢ην ΢ρήκα 4-1 βιέπνπκε ηελ κεηαβνιή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζε 

ζπλάξηεζε κε ηελ εμέιημε ζηνλ ξπζκφ νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη ηεο απφδνζεο ηνπ 12-κελνπ 

εληφθνπ γξακκαηίνπ (ελφο κέηξνπ δειαδή γηα ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο). 

Παξαηεξνχκε φπνηε ε νηθνλνκηθή κεγέζπλζε μεπεξλά ην θφζηνο δαλεηζκνχ ε κεηαβνιή ζην 

ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ είλαη αξλεηηθή.   

 

                                                 
30

 Ο.π. ζει. 104 
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Μεηαβνιή ηνπ Υξεόπο σο Πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ  

 

΢σήμα 4-1: Η Γηαρξνληθή Δμέιημε ηεο Μεηαβνιήο ηνπ Γεκνζίνπ Υξένπο σο Πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ (1990-2009) 

Πεγή: Ameco, Eurostat, θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ από ηηο ζπγγξαθείο  

 

΢ηνλ Πίλαθα 4-2 βιέπνπκε πσο ε ζρέζε 4.2 πεξηγξάθεη ηελ δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο 

ζηελ Διιάδα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ.  

 

Πίνακαρ 4-3: Η Πεξηγξαθή ηεο Γπλακηθήο Σνπ Γεκνζίνπ Υξένπο  

 

Οικονομική 

Μεγέθςνζη (ζε 

ονομαζηικούρ 

όποςρ) 

yg  

Απόδοζη 

12-μηνος 

Δνηόκος 

Γπαμμαηίος 

r  

Υπέορ % 

ηος ΑΔΠ 

t

t

B

Y
 

Ππωηογενέρ 

Γημοζιονομικό 

Πλεόναζμα  % 

ηος ΑΔΠ 

t t t

t

G TR T

Y

 
 

  1

1

t t t t
y

t t

B G TR T
r g

Y Y





 
   1

1

t t

t t

B B

Y Y





  t

t

F

Y
 

1990 20,69% 23,00% 71,03% -8,62%    

1991 23,50% 23,30% 73,35% -1,89% 1,75% 2,32% 0,57% 

1992 15,60% 21,70% 78,37% -0,90% 5,37% 5,02% -0,36% 

1993 12,60% 21,20% 98,28% -0,86% 7,60% 19,91% 12,31% 

1994 13,41% 19,00% 96,33% 4,92% 0,57% -1,95% -2,52% 

1995 12,10% 15,50% 97,01% 2,44% 0,84% 0,68% -0,16% 

1996 9,87% 12,80% 99,39% 4,30% -1,46% 2,38% 3,83% 

1997 10,66% 10,30% 96,60% 3,74% -4,10% -2,78% 1,32% 

1998 8,74% 10,70% 94,53% 4,46% -2,57% -2,07% 0,50% 
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1999 6,55% 8,70% 94,00% 4,50% -2,47% -0,53% 1,94% 

2000 8,03% 6,10% 103,44% 3,69% -5,50% 9,44% 14,95% 

2001 7,45% 4,08% 103,72% 2,02% -5,50% 0,27% 5,78% 

2002 6,96% 3,49% 101,66% 0,75% -4,34% -2,06% 2,29% 

2003 10,10% 2,34% 97,44% -0,73% -7,15% -4,21% 2,94% 

2004 7,76% 2,27% 98,57% -2,56% -2,79% 1,12% 3,91% 

2005 5,14% 2,33% 100,03% -0,72% -2,05% 1,46% 3,51% 

2006 7,73% 3,44% 97,76% 0,57% -4,86% -2,27% 2,60% 

2007 7,59% 4,45% 95,71% -0,92% -2,15% -2,04% 0,10% 

2008 5,61% 4,83% 99,21% -3,08% 2,34% 3,50% 1,16% 

2009 0,53% 1,62% 115,12% -8,44% 9,52% 15,91% 6,39% 

       Μ.Ο.=3,21% 

Πεγή: Ameco, Eurostat, θαη επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ από ηηο ζπγγξαθείο  

 

Πξνθεηκέλνπ ν ιφγνο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ λα παξακείλεη ακεηάβιεηνο (δειαδή  

1

1

0t t

t t

B B

Y Y





  ) ζα πξέπεη, βάζεη ηεο ζρέζεο 4.2,  ην πξσηνγελέο έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ 

λα δηακνξθσζεί σο εμήο 

  1

1

t t t t t
y

t t t

G TR T B F
g r

Y Y Y





 
    4.3  

 

Γηα παξάδεηγκα, εάλ ν ιφγνο ρξένπο πξνο ΑΔΠ κηαο ρψξαο είλαη 120%, ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

ηεο 7% θαη ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο ηεο κεγέζπλζεο 2% (ππνζέηνπκε φηη / 0t tF Y  ), ηφηε απφ ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε βξίζθνπκε φηη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ρξένπο είλαη 6%.  

 6,0% 7% 2% 120%    

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ηνπ ιφγνπ ηνπ ρξένπο ηεο Γεληθήο 

Κπβέξλεζεο πξνο ην ΑΔΠ ζηηο 15 ρψξεο ηεο επξσδψλεο 
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4.2.2 Οη Πξνβιέςεηο  

Όπσο ζα δνχκε παξαθάησ ε Διιάδα ζα ρξεηαζηεί κέρξη ην ηέινο ηνπ 2014 λα εμεχξεη πεξίπνπ 

71,25€δηζ, εθ’ φζνλ επηηεπρζεί ην αηζηφδνμν ζελάξην ηεο κείσζεο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ 

ειιείκκαηνο απφ 12,7% ην 2009 ζην 2,57% ην 2014.   

΢ηηο πξψηεο ηέζζεξεηο γξακκέο ηνπ Πίλαθα 4-4 βιέπνπκε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ Economist
31

 

αλαθνξηθά κε ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ, ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, ην πξσηνγελέο έιιεηκκα θαη 

ηνπο ηφθνπο, θαηά ηελ πεξίνδν 2010-2014. Απφ ηηο παξαπάλσ ηέζζεξεηο πξνβιέςεηο κπνξνχκε 

λα ππνινγίζνπκε ηνλ νλνκαζηηθό ξπζκό κεγέζπλζεο θαη ην πξσηνγελέο πιεόλαζκα σο πνζνζηό 

ηνπ ΑΔΠ (γξακκέο 5, θαη 6 αληίζηνηρα).  

 

Πίνακαρ 4-4: Πξνβιέςεηο  

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ολνκαζηηθό ΑΔΠ 

(€ δηο) 
237,5 230,38 224,62 220,12 221,22 225,65 

Γεκνζηνλνκηθό Έιιεηκκα (€ δηζ) -30,2 -23,9 -19,4 -15 -10,8 -5,8 

Πξσηνγελέο Έιιεηκκα (€ δηζ) -18,33 -11,46 -5,25 1,07 6,90 13,15 

Σόθνη (€ δηζ) -11,88 -12,44 -14,15 -16,07 -17,70 -18,95 

Ολνκαζηηθόο Ρπζκόο 

Μεγέζπλζεο 
 -3,00% -2,50% -2,00% 0,50% 2,00% 

Πξσηνγελέο Πιεόλαζκα % ηνπ ΑΔΠ -7,72% -4,97% -2,34% 0,49% 3,12% 5,83% 

Κόζηνο Γαλεηζκνύ  5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 

Μεηαβνιή Υξένπο % ηνπ ΑΔΠ 

(βιέπε ζρέζε 4.2) 
 14,04% 11,89% 9,27% 3,57% -1,27% 

Υξένο % ηνπ ΑΔΠ 113,39% 127,43% 139,33% 148,60% 152,17% 150,90% 

Υξένο (€ δηο) 269,3 293,58 312,96 327,10 336,63 340,51 

Μεηαβνιή ηνπ Υξένπο (€ δηο)  24,28 19,38 14,14 9,53 3,88 

Γεκνζηνλνκηθό Έιιεηκκα % ηνπ ΑΔΠ -12,72% -10,37% -8,64% -6,81% -4,88% -2,57% 

 

Δπίζεο ππνζέηνπκε ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη 5% (γξακκή 7), 

δειαδή φζν ην θφζηνο ηεο ελίζρπζεο πνπ πξνζθέξεηαη ζηελ Διιάδα απφ ηα κέιε ηεο 

επξσδψλεο. Καηφπηλ, βάζεη ησλ παξαπάλσ εθηηκήζεσλ, δειαδή ηνπ νλνκαζηηθνχ ξπζκνχ 

κεγέζπλζεο, ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, θαη ην δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ,  

                                                 
31

 The Economist (2010b). “Greece’s Bail-Out Math” The Economist, March 25
th
, p.64-66 
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θαη βάζεη ηεο ζρέζεο 4.2
32

, ε νπνία πεξηγξάθεη ηελ δπλακηθή ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 

κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηελ κεηαβνιή ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (γξακκή 8).  

Έρνληαο εθηηκήζεη ηελ κεηαβνιή ηνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ελ ζπλερεία βεβαίσο 

βξίζθνπκε ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (γξακκή 9) θαη ην ρξένο ζε απφιπηνπο αξηζκνχο 

(γξακκή 8). 

                                                 

32
 Τπνζέηνπκε φηη ζηελ ελ ιφγσ ζρέζε έρνπκε 0t

t

F

Y
  
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4.3 Ζ ΠΔΡΗΠΣΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΘΔΣΖ΢Ζ΢ ΠΛΖΡΧΜΧΝ  

Ζ θαηά ηελ πξνεγνχκελε δεθαεηία ηζηνξία ησλ αζεηήζεσλ πιεξσκψλ απφ ηα θξάηε δηδάζθεη 

φηη απηέο δελ είλαη θαη ηφζν επψδπλεο φζν παξνπζηάδνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Πεξηζζφηεξεο 

απφ δψδεθα αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο έρνπλ, θαηά ηελ πξνεγνχκελε δεθαεηία πξνβεί ζε 

αλαδηάξζξσζε ρξένπο, ρσξίο ηεξάζηηεο απψιεηεο ζηελ παξαγσγή θαη ρσξίο λα θαηαβάινπλ 

κεγάιν ηίκεκα φζνλ αθνξά ηνλ απνθιεηζκφ ηνπο απφ ηηο θεθαιαηαγνξέο ή ηα πςειφηεξα 

πεξηζψξηα ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπο.  

Με κεξηθέο εμαηξέζεηο (εηδηθφηεξα απηήο ηεο Αξγεληηλήο) ε δηαδηθαζία αλαδηάξζξσζεο ήηαλ 

πνιχ γξεγνξφηεξε απ’ φ, ηη ζηηο πξνεγνχκελεο πεξηπηψζεηο αλαδηάξζξσζεο, κε ηηο θπβεξλήζεηο 

θαη ηνπο πηζησηέο λα έρνπλ θαηνξζψζεη λα εξγαζηνχλ απφ θνηλνχ γηα ηελ εμεχξεζε κηαο 

απνδεθηήο, θαη γηα ηα δπν κέξε, ιχζε. ΢ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο δε νη θπβεξλήζεηο 

δηαπξαγκαηεχηεθαλ κε ηνπο πηζησηέο αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο πξηλ θαλ πξνβνχλ ζε αζέηεζε 

πιεξσκήο ηφθσλ ή θεθαιαίνπ –ε δηαδηθαζία απηή είλαη γλσζηή  σο «πξνιεπηηθή» 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο.  

 

4.3.1 Ζ Πεξίπησζε ηεο Οπξνπγνπάεο  

Σν 2003 ε Οπξνπγνπάε αλαδηάξζξσζε φιν ην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ ηεο ρξένο, 

αληαιιάζζνληαο παιαηά νκφινγα κε λέα, ηα νπνία είραλ ηελ ίδηα νλνκαζηηθή αμία θαη ην ίδην 

ηνθνκεξίδην κε ηα παιαηά, αιιά κεγαιχηεξε, κέρξη πέληε έηε, δηάξθεηα έσο ηελ ιήμε ηνπο. Ζ 

ρψξα επέζηξεςε ζηηο θεθαιαηαγνξέο έλαλ κήλα αξγφηεξα, ελψ ην «θνχξεκα», ή νη απψιεηα ησλ 

νκνινγηνχρσλ, ήηαλ κηθξφ, 13,3%, ζε φξνπο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο.  

 Σν παξάδεηγκα ηεο Οπξνπγνπάεο δείρλεη φηη εάλ ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο γίλεη κε ζσζηφ 

ηξφπν, ηφηε δελ ζα ρξεηαζηνχλ κεγάιεο ζπζίεο. Υψξεο επίζεο φπσο ε Σδακάηθα θαη ε Μπειίδ 

πξνέβεζαλ πξφζθαηα ζε ηέηνηνπ είδνπο αλαδηαξζξψζεηο ρξένπο.  

Σν πξφβιεκα κε ηελ Διιάδα έγθεηηαη ζηελ παξνπζία ησλ πνιιψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit default swaps), γηα ηα νπνία ππάξρεη αβεβαηφηεηα θαηά πφζνλ 

κηα πξνιεπηηθή αλαδηάξζξσζε ζα ζήκαηλε ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο ξήηξαο αλαθνξηθά κε ηελ 

επέιεπζε ζπκβάληνο αζέηεζεο πιεξσκψλ, νπφηε θαη νη εθδφηεο απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ ζα 

πξέπεη λα απνδεκηψζνπλ ηνπο αγνξαζηέο απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ.    
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4.3.2 Σν Κόζηνο κηαο Πηζαλήο Αλαδηάξζξσζεο ηνπ Διιεληθνύ Υξένπο  

Απφ ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία, θαίλεηαη φηη ε ιχζε ηεο αζέηεζεο πιεξσκψλ είλαη ε κφλε 

ζπκθέξνπζα ιχζε θαη γηα ηελ Διιάδα αιιά θπξίνπο γηα ηνπο μέλνπο νκνινγηνχρνπο, νη νπνίνη 

δηαθξαηνχλ πεξίπνπ ειιεληθά νκφινγα αμίαο πεξίπνπ €213 δηζ. Σν δεηνχκελν είλαη ηη κέξνο 

απφ απηφ ην πνζφ βξίζθεηαη ζηα ρέξηα ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ.  

΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ, ζην ηέινο ηνπ 2009 νη μέλεο 

ηξάπεδεο είραλ δαλείζεη ζηελ Διιεληθή Κπβέξλεζε, ηνλ εγρψξην ηξαπεδηθφ θαη ηδησηηθφ ηνκέα 

ην πνζφ ηεο ηάμεσο ησλ €164 δηζ. Καηφπηλ, ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο (ηεο Royal Bank of 

Scotaland), νη μέλεο ηξάπεδεο κεηαμχ ηνπ 2005 θαη 2009 αγφξαζαλ θάηη ιηγφηεξν απφ ηα κηζά 

νκφινγα πνπ εμέδσζε ην Διιεληθφ δεκφζην. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ ζα πξέπεη λα βξίζθνληαη αμίαο €106δηζ.  

 

Πίνακαρ 4-5: Ο Γαλεηζκόο ηεο Διιάδνο από ηα Αιινδαπά Σξαπεδηθά Ιδξύκαηα (Σέηαξην Σξίκελν 2009) 

Υπημαηοπιζηωηικά Ηδπύμαηα 
% ηος ΢ςνόλος Γημοζίων 

Ομολόγων 

Αξία 

Ομολόγων ηος Γημοζίος 

(ζε €διζ) 

Αξία 

Λοιπού Γανειζμού 

(ζε €διζ) 

Γαιιίαο 32 33,92 52 

Γεξκαλίαο 19 20,14 31 

Οιιαλδίαο 5 5,30 8 

Τπόινηπεο Δπξσδώλεο 16 16,96 26 

΢ύνολο Δςπωζώνηρ 72 76,32 117 

ΗΠΑ 7 7,42 10 

Βξεηαλίαο 6 6,36 12 

Τπόινηπνπ Κόζκνπ 15 15,90 25 

΢ΤΝΟΛΟ 100 106,00 164 

Πηγή: Bank for International Settlements θαη The Economist (2010).   

 

΢ηνλ Πίλαθα 4-1 βιέπνπκε φηη, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο BIS, ζηηο Γαιιηθέο ηξάπεδεο, 

βξίζθεηαη πεξίπνπ ην 31% φισλ ησλ δαλείσλ ησλ αιινδαπψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ πξνο ζηελ 

Διιάδα, ελψ ζηηο ηξάπεδεο φιεο ηεο επξσδψλεο βξίζθεηαη πεξίπνπ ην 72% ηνπ ζπλφινπ ησλ 

παξαπάλσ δαλείσλ. Καη βάζεη ηεο ππφζεζεο φηη μέλεο ηξάπεδεο δηαθξαηνχλ ειιεληθά νκφινγα 

αμίαο €106 δηζ, πξνθχπηεη ε εθηίκεζε φηη ζηνλ ηζνινγηζκφ ησλ γαιιηθψλ ηξαπεδψλ ππάξρνπλ 

ειιεληθά νκφινγα αμίαο €33,92 δηζ,  ελψ ζην ηζνινγηζκφ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

νιφθιεξεο ηεο επξσδψλεο ππάξρνπλ €76,32 δηζ ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ.  
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Τπάξρεη ινηπφλ έλα ηζρπξφ θίλεηξν νη ρψξεο επξψ-δψλεο λα αθήζνπλ ηελ Διιάδα λα πξνβεί 

ζε αζέηεζε πιεξσκψλ. ΢πγθεθξηκέλα, εάλ νη απψιεηεο ησλ νκνινγηνχρσλ αλέιζνπλ ζην 70%, 

ηφηε αλακέλεηαη φηη ζα ράζνπλ πεξίπνπ €53,4 δηζ. (=70% €76,32 δηζ). Απηφ ην πνζφ βεβαίσο 

είλαη πνιχ κηθξφ ζε ζρέζε κε ην παθέην δηάζσζεο πνπ έρεη δνζεί.  

Οη ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα έρνπλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο Διιεληθά νκφινγα αμίαο €38,4 δηζ, 

πνζφ πνπ αλέξρεηαη πεξίπνπ ζην 8% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο
33. 

                                                 
33

 The Economist (2010). “The Cracks Spread and Widen.” The Economist, May 1
st
 , pp. 65-67 
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5 ΢ΤΝΟΦΖ ΚΑΗ ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

Μηα απφ ηηο βαζηθέο αηηίεο γηα ηελ εθδήισζε ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 

ππήξμε ε απμαλφκελε ρξήζε ηεο δπλαηφηεηαο ηηηινπνίεζεο δαλείσλ, κηα πξαθηηθή ε νπνία είρε 

μεθηλήζεη ήδε απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1980 θαη ε νπνία έδσζε ηελ δπλαηφηεηα ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα ραιαξψζνπλ θαηά πνιχ ηα θξηηήξηα ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο 

απέθηεζαλ ηελ δπλαηφηεηα, ιφγσ ηεο ηηηινπνίεζεο, λα κεηαζέηνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

ελέρεη ε δαλεηνδφηεζε πειαηψλ. Βάζεη απηήο ηεο δηαδηθαζίαο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

πσινχλ απαηηήζεηο θαηά ησλ πειαηψλ ηνπο (δειαδή ηα δάλεηα ηνπο) ζε εηαηξείεο εηδηθνύ ζθνπνύ, 

νη νπνίεο εθδίδνπλ νκφινγα, γλσζηά σο asset backed securities (ABS), ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα ηα 

πσινχλ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ.  

Χζηφζν ε πξαθηηθή ηεο ηηηινπνίεζεο έιαβε, θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ,  κεγάιεο 

δηαζηάζεηο, κε απνηέιεζκα ηελ έθδνζε νκνιόγσλ CDOs, (collaterized debt obligations), ηα 

νπνία βαζίδνληαλ ζηα νκφινγα ABS, δειαδή ζηα αξρηθά νκφινγα πνπ εθδίδνληαη βάζεη ηεο 

πξαθηηθήο ηεο ηηηινπνίεζεο. Σα CDOs φκσο, γλσζηά θαη σο «ηνμηθά νκφινγα», δελ 

απνηεινχζαλ ζπλήζσο αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε δεπηεξνγελή αγνξά, θαη επνκέλσο, δελ 

ππήξραλ γηα απηά πάληνηε ηηκέο. Δπηπιένλ, ε αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

εθδνηψλ ησλ «ηνμηθψλ» νκνιφγσλ (δειαδή ησλ ζρεκάησλ CDOs) δελ ήηαλ πάληνηε νξζή.  Οη 

αγνξαζηέο είηε ησλ νκνιφγσλ ABS είηε ησλ νκνιφγσλ CDOs εηζέπξαηηαλ πεξηνδηθά ην 

ηνθνκεξίδην, ε πιεξσκή ηνπ νπνίνπ βαζηδφηαλ ζηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχζαλ ηα 

δάλεηα πνπ είραλ ηηηινπνηεζεί.  

Όηαλ, ινηπφλ, ζηηο ΖΠΑ. νη δαλεηνιήπηεο ησλ ηηηινπνηεζέλησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ άξρηζαλ 

λα αδπλαηνχλ αλ εθπιεξψζνπλ ηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο, ηφηε νη αγνξαζηέο ησλ CDOs 

βξέζεθαλ λα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο νκφινγα κε πνιχ ρακειή απνηίκεζε.  ΢ηνπο θαηφρνπο 

απηψλ ησλ νκνιφγσλ ζπκπεξηιακβάλνληαλ θαη νξηζκέλεο ηξάπεδεο (φπσο θαη ζπγαηξηθέο ηνπο 

ζηηο νπνίεο είραλ δψζεη εγγπήζεηο αγνξάο ησλ ηίηισλ) κε απνηέιεζκα νη ελ ιφγσ ηξάπεδεο λα 

βξεζνχλ εθηεζεηκέλεο ζε ζνβαξά πξνβιήκαηα ηφζν θεξεγγπφηεηαο (δηφηη έπξεπε λα 

θαηαγξάςνπλ δεκίεο απφ ηα νκφινγα) φζν θαη ξεπζηφηεηαο (πνπ φθεηιαλ ζηηο ζπγαηξηθέο ηνπο). 

Απηφ δεκηνχξγεζε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά, θαζψο δελ ήηαλ ζηελ αξρή (θαινθαίξη 
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2007) γλσζηφ πνηεο ηξάπεδεο είραλ πξνβιήκαηα θαη ζε πνηα έθηαζε. Με ηε ζεηξά ηνπ, απηφ είρε 

σο απνηέιεζκα λα αξρίζνπλ λα αλεβαίλνπλ ηα επηηφθηα ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά.  

Ο ειιεληθφο ηξαπεδηθφο θιάδνο άξρηζε λα απειεπζεξψλεηαη ζηαδηαθά απφ ηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο '80, φηαλ ε δξάζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ Διιάδα άξρηζε λα 

απαγθηζηξψλεηαη απφ ηηο απνθάζεηο ηεο Ννκηζκαηηθήο Δπηηξνπήο ηεο Σξαπέδεο ηεο Διιάδνο, νη 

νπνίεο θαζφξηδαλ κε ζαθήλεηα ηηο επηηξεπφκελεο δξάζεηο απφ πιεπξάο πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

΢ήκεξα, 20 πεξίπνπ ρξφληα κεηά ηελ απνξξχζκηζε, έλα απφ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ είλαη ε κεγάιε ζπγθέληξσζε ηνπ θαζψο νη 5 κεγαιχηεξεο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ήηνη Δζληθή Σξάπεδα, Alpha Bank, EFG Eurobank, Δκπνξηθή Σξάπεδα θαη 

Σξάπεδα Πεηξαηψο, ειέγρνπλ ην 70% πεξίπνπ ηεο ζπλνιηθήο ηξαπεδηθήο αγνξάο
34

.  

Δίδακε, ζε γεληθφ επίπεδν, φηη ε εθδήισζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο δελ επεξέαζε 

ζπλνιηθά ηελ πηζησηηθή επέθηαζε ησλ εγρσξίσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο 

θαη ηα λνηθνθπξηά, σζηφζν, ζε κεκνλσκέλε βάζε, ε θξίζε είρε σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε ησλ 

δαλείσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ εγρσξίσλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαηά 328 κνλάδεο βάζεο, θαη ηελ αχμεζε ησλ δαλείσλ πξνο ηα 

λνηθνθπξηά σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά 311 κνλάδεο βάζεο. Αλαθνξηθά κε ηελ αχμεζε 

ηεο δαλεηνδφηεζεο ησλ λνηθνθπξηψλ βξήθακε φηη ην κέζν χςνο ηεο ζηεγαζηηθήο πίζηεο σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ εγρσξίσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απμήζεθε απφ 

15,06% θαηά 2,19%, ελψ κηθξφηεξε αχμεζε ζεκείσζε ε θαηαλαισηηθή πίζηε, ε νπνία 

απμήζεθε απφ 7,14% θαηά 89 κνλάδεο βάζεο.  

Δλ ζπλερεία, εμεηάζακε ηελ επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο θξίζεο ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα 6 

θνξπθαίσλ ειιεληθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ: Alpha Bank, Emporiki, Eurobank, 

Σξάπεδα Πεηξαηψο, Δζληθή Σξάπεδα, θαη Αγξνηηθή Σξάπεδα. 

΢πιιέγνληαο ινηπφλ έλα δείγκα απνηεινχκελν απφ 6  δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία (ηξάπεδεο) θαη 5 

δηαρξνληθά ζηνηρεία (ρξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 2004-2008), εθηηκήζακε ηελ επίδξαζε πνπ είρε ε 

νηθνλνκηθή θξίζε είηε α) ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, είηε β) ζε θάπνηνο εηδηθνχο δείθηεο 

αμηνιφγεζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, φπσο είλαη ν δείθηεο θαηαζέζεσλ πξνο ην ελεξγεηηθφ 

θαη ν δείθηεο δαλείσλ πξνο ην ελεξγεηηθφ.  Σα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο καο 

                                                 
34

 Γεωξγηάδεο, Ν. (2005). “Η Πνξεία ηωλ Οηθνλνκηθώλ Μεγεζώλ ηωλ Μεγάιωλ Δκπνξηθώλ Τξαπεδώλ 

ην Β’ Δμάκελν ηνπ 2005.” Investment Research & Analysis Journal, Σεπηέκβξηνο.   
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έδεημαλ φηη ε εθδήισζε ηεο θξίζεο δελ επεξέαζε ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ησλ ππφ εμέηαζε ηξαπεδψλ, θαζψο θαη θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2006 (πεξίνδν 

δειαδή πξν ηεο εθδήισζεο ηεο θξίζεσο) αιιά θαη θαηά ηελ πεξίνδν 2007-2008 (πεξίνδν θαηά 

θαη κεηά ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεσο) ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ παξέκεηλε 

ακεηάβιεηε ζην 1,10%.  

Δλ ζπλερεία, είδακε φηη ε  εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είρε ζεηηθή επίδξαζε ζην χςνο 

ησλ θαηαζέζεσλ, ρσξίο φκσο λα επεξεάζεη ηνλ ιφγν ησλ θαηαζέζεσλ πξνο ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ.  Σέινο, ε  θξίζε δελ θάλεθε λα ιεηηνχξγεζε ζπζηαιηηθά ζηελ δαλεηνδνηηθή 

πνιηηηθή ησλ ηξαπεδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, θαη ην χςνο ησλ δαλείσλ ζεκείσζε αχμεζε θαηά 

€17,4δηζ, αιιά θαη ν ιφγνο ησλ  δαλείσλ σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζηα 6 ππφ εμέηαζε 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, θαηά 7%, απφ 63,80% ζην %70,80.   

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο καο πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη ε πξφζθαηε δηεζλήο 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαίλεηαη φηη δελ επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ, θαζψο ηα εγρψξηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δελ δηαηεξνχζαλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο 

(δνκεκέλα) νκφινγα ησλ νπνίσλ νη ηηκέο, ζπλεπεία ηεο θξίζεο, κεηψζεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ.  

Χο εθ ηνχηνπ δελ ήηαλ ππνρξεσκέλεο λα θαηαγξάςνπλ δεκίεο απφ ηέηνηα νκφινγα.  Σα ειιεληθά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δελ ρξεηάζηεθε λα επελδχζνπλ ζε ηέηνηνπ είδνπο νκφινγα, θαζψο, 

ε αλάπηπμή ηνπο, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, βαζίζηεθε, αθ΄ ελφο κελ, ζηελ 

επέθηαζε ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο ζηε ζηεγαζηηθή θαη ηελ θαηαλαισηηθή πίζηε, ε νπνία 

απειεπζεξψζεθε ζηελ Διιάδα ηελ ίδηα επνρή πνπ νη μέλεο ηξάπεδεο άξρηζαλ λα επελδχνπλ ζε 

απηά ηα νκφινγα ειιείςεη άιισλ πεγψλ θεξδνθνξίαο, αθ’ εηέξνπ δε ζηε επέθηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζηελ βαιθαληθή αγνξά. 

Χζηφζν, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε έπιεμε έκκεζα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία απμάλνληαο ην 

θφζηνο ρξήκαηνο εμαηηίαο ηεο δηζηαθηηθφηεηαο ησλ Σξαπεδψλ λα δαλείζεη ε κία ηελ άιιε. Σν 

θφζηνο απηφ επεξεάδεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηφζν ησλ ηδησηψλ φζν θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπίζεο, ε θξίζε αλέδεημε ηα δηαρξνληθά δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα πνπ επηβαξχλνπλ ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία επί έηε, θαη ηα νπνία δεκηνχξγεζαλ ηελ θξίζε ρξένπο.    

 

Ζ κφλε εθηθηή θαη ζρεηηθά ιηγφηεξν επψδπλε ιχζε απφ ηελ πξναλαθεξζείζα θξίζε είλαη ε 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο γηα δπν ιφγνπο.  
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Καη’ αξράο, βάζεη ησλ πξνβιέςεσλ γηα αλάθακςε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο κεηά ην 2013 

(2013:0.5% κεγέζπλζε, 2014:2% κεγέζπλζε) θαη ηεο πνξείαο ηεο δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο 

(πηψζε απφ 12,27% ην 2009 ζην 2,57% ην 2014), ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ αλακέλεηαη λα 

ζηαζεξνπνηεζεί ζην 150,9% ην 2014. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο ζα ρξεηαζηεί ε 

κείσζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο απφ 12,7% ην 2009 ζην 2,57% ην 2014, ελψ ζα 

απαηηεζεί ε Διιάδα λα εμαζθαιίζεη κέρξη ην 2014 πεξίπνπ 71,25€δηζ. 

Γεχηεξνλ, ε ιχζε ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο κε απψιεηεο ηεο ηάμεσο ηνπ 70% ζα 

θνζηίζεη ζηνπο νκνινγηνχρνπο πεξίπνπ 53€ δηζ, ηα κηζά δειαδή ζε ζρέζε κε ην παθέην 

δηάζσζεο ησλ 110€ δηζ. Πηζαλψο, δελ άθεζαλ ηελ Διιάδα λα πξνβεί ηψξα ζε αλαδηάξζξσζε 

ηνπ ρξένπο ηεο ιφγσ ηνπ θφβνπ ηεο δηαζπνξάο ηεο θξίζεο θαη ζε άιιεο πξνβιεκαηηθέ ρψξεο ηεο 

επξσδψλγο φπσο ε Ηζπαλία, ε Πνξηνγαιία, θαη ε Ηηαιία.  

 

Αλακθηζβήηεηα ζα είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν γηα ηελ Διιάδα λα εθαξκνζηνχλ ηέηνηεο 

πεξηθνπέο ζηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο θαη ζπγρξφλσο λα αλαθάκςεη απφ ηελ χθεζε. Θα ρξεηαζηεί 

ινηπφλ πξψηε ηηκψλ θαη κηζζψλ πξνθεηκέλνπ ε Διιάδα λα επαλαθηήζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα 

ηεο, ε νπνία είλαη απαξαίηεηε γηα κηα δηαηεξήζηκε αλάπηπμε. Ζ πηψζε ησλ ηηκψλ φκσο ζα 

παξαζχξεη, βξαρππξφζεζκα, ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ, θαζηζηψληαο έηζη ηελ κείσζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο αθφκε πην δχζθνιε.  

 Ο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο είλαη ε 

πξνζπάζεηα ησλ θπβεξλήζεσλ λα απνθχγνπλ ην αλαπφθεπθην. Σνλ δε κεγαιχηεξν θίλδπλν 

απνηειεί ε παζνινγηθή αλαβιεηηθφηεηα κηαο θπβέξλεζεο φηαλ είλαη πξνθαλήο ε κε 

βησζηκφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ, θαη ν καληψδεο θαη θαηαζηξνθηθφο (γηα ηηο επφκελεο 

γελεέο) δαλεηζκφο έθηαθηεο αλάγθεο, φηαλ ε θαηάζηαζε είλαη πξνθαλέο φηη νδεγείηαη ζηελ ιχζε 

ηεο αλαδηάξζξσζεο.  

Ο Laurenti αλέθεξε όηη ε Διιάδα δαπαλά πεξηζζόηεξα ρξήκαηα από όζα κπνξνύλ λα 

αληέμεη θαη αλακέλεηαη λα ζπζζσξεύζεη έλα επηπιένλ έιιεηκκα πεξίπνπ 50 δηζ. επξώ ηα 

επόκελα ηξία ρξόληα. Δπηπιένλ ηόληζε όηη ε Διιάδα πξέπεη λα κεηαθπιήζεη πάλσ από 

πεξίπνπ 70 δηζεθαηνκκύξηα επξώ ηνπ ρξένπο θαηά ηα επόκελα δύν ρξόληα, είπε. Σα 110 δηζ. 

επξώ (παθέην) είλαη πνιιά ρξήκαηα θαη απηό δελ είλαη αξθεηό”, δήισζε ν Laurenti. 

“Πηζηεύσ όηη ην κεγάιν ιάζνο από ην ΓΝΣ (Γηεζλέο Ννκηζκαηηθό Σακείν) θαη ηελ Δπξώπε 
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είλαη όηη έρεη λα πξνζπαζήζεη λα μεγειάζεη ηηο αγνξέο θαη λα ηνπο πεη όηη απηό είλαη 

πξαγκαηηθά ην ηέινο (ηεο ειιεληθήο θξίζεο). Γελ είλαη,” είπε.  

Σν παθέην δηάζσζεο ηεο Δ.Δ. ηνπ ΓΝΣ, είπε, βνεζά ηνπο επξσπαίνπο αμησκαηνχρνπο λα 

θεξδίζνπλ ρξφλν θαη λα δεκηνπξγήζνπλ έλα ξπζκηζηηθφ πιαίζην πξνζηαζίαο. “Αο ειπίζνπκε όηη 

ε επξσπατθή νηθνλνκία ζα είλαη ζε πνιύ θαιύηεξε θαηάζηαζε ζε δύν ρξόληα γηα λα 

απνξξνθήζεη κηα ειιεληθή ρξενθνπία”, πξφζζεζε. Ο Laurenti αλέθεξε αθφκε φηη αλακέλεη 

απφ ην επξψ λα ππνρσξήζεη θάησ απφ ην 1,25 ζε ζρέζε κε ην δνιάξην. “Θα γίλεη αξγά ή 

γξήγνξα. Μπνξεί λα είλαη ζε ιίγεο εβδνκάδεο», είπε. Σνλίδεη κάιηζηα όηη ε αλ ε ΔΚΣ 

απνθαζίζεη λα πξνρσξήζεη ζηελ αγνξά ησλ ειιεληθώλ θξαηηθώλ νκνιόγσλ θαη 

ελδερνκέλσο θη άιισλ ρσξώλ γηα λα ζηακαηήζεη ε θξίζε ηνπ ρξένπο πνπ απεηιεί ηελ 

επηβίσζε επξώ, απηό ζα είλαη βαζηθά ην ηέινο ηεο ΔΚΣ ηνλ ηξόπν πνπ μέξνπκε». “Δάλ ε 

ΔΚΣ απνθαζίζεη λα αγνξάζνπλ (νη θπβεξλήζεηο) νκόινγα, νλνκαζηηθνπνηόληαο κε όξνπο 

λνκηζκάησλ ην ρξένο νξηζκέλσλ από απηέο ηηο ρώξεο, ζεκαίλεη όηη όια ηα ζθιεξά πεξί 

αμηνπηζηίαο θαη πεηζαξρίαο πνπ έρεη παζρίζεη λα εδξαηώζεη ε ΔΚΣ ζα πξέπεη λα ραζνύλ ελ 

κηα λπθηί. “Αλ ζπκβεί απηό, ζα κπνξνύζα εύθνια λα δείηε ην επξώ πάεη ζην έλα πξνο έλα 

έλαληη ηνπ δνιαξίνπ,” Ζ Mesirow Financial, κε έδξα ην ΢ηθάγν ησλ ΖΠΑ, είρε ππφ δηαρείξηζε 

θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ 37 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζην ηέινο ηνπ 2009. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Α: Ζ ΓΤΝΑΜΗΚΖ ΣΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΥΡΔΟΤ΢  

Δθ’ φζνλ ηα θξαηηθά νκφινγα εθδίδνληαη πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην δεκφζην 

ρξένο, έπεηαη φηη t tGS B  ,  άξα ζα έρνπκε ηα αθφινπζα  
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Πνιιαπιαζηάδνληαο θαη δηαηξψληαο κε 1tY  , δειαδή ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ηελ πεξίνδν 1t  , ην 

πξψην θνκκάηη ηνπ δεπηέξνπ κέξνπο ζηε παξαπάλσ ζρέζε καο δίλεη  
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Δλ ζπλερεία ζπκβνιίδνληαο κε yg ηνλ ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ κηαο 

νηθνλνκίαο, ζα έρνπκε  
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Δπνκέλσο ζπλδπάδνληαο ηηο ζρέζεηο (1.9) θαη (1.8) ζα έρνπκε  
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