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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι η θεωρητική και η εμπειρική 

ανάλυση της ελληνικής οικονομίας από την μεταπολεμική περίοδο έως σήμερα, η 

καταγραφή της οικονομικής της πολιτικής τα τελευταία 30 χρόνια. Η παρουσίαση του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, οι άξονες λειτουργίας του καθώς και η περιγραφή της 

ελληνικής κεφαλαιαγοράς και η οικονομετρική διερεύνηση του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος και των τραπεζών Ελλάδας. 

Αρωγοί σε αυτή την προσπάθεια στάθηκαν: Το Εθνικό Ίδρυμα Ερευνών, το 

Ίδρυμα Ευγενίδου καθώς και το Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών, από όπου άντλησα 

κύριες πηγές βιβλιογραφικής επισκόπησης της ερευνητικής μου μελέτης. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Με άξονα τον σκοπό της συγκεκριμένης μελέτης που πραγματεύεται την ανάλυση 

της ελληνικής οικονομίας, την παρουσίαση του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών και την 

καταγραφή του χρηματοπιστωτικού συστήματος στην Ελλάδας.  

 

Στο πρώτο κεφάλαιο, μεθοδικά θα εξετάσουμε την οικονομία της Ελλάδας και την 

οικονομική πολιτική τα τελευταία 30 έτη, την πορεία της ελληνικής οικονομίας κατά την 

μεταπολεμική περίοδο, θα διερευνήσουμε στην δημοσιονομική πολιτική της χώρας από 

το 1990 έως το 1996, θα δούμε την Ελλάδα στην Ευρωζώνη και θα φτάσουμε στην 

ελληνική οικονομία του σήμερα. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, παρουσιάζεται το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, 

αναφέρονται τα όργανα διοικήσεως και εποπτείας του Χ.Α.Α, περιγράφεται η 

πραγματοποίηση συναλλαγών στην αγορά αξιών καθώς και ο ρόλος των μελών της 

αγοράς και των θεσμικών επενδυτών του Χ.Α.Α. Αναλύεται η αγοραπωλησία μετοχών 

και ομολόγων, όπως και τα θεμέλια αξιοπιστίας της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 

Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται απόπειρα διερεύνησης του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος της Ελλάδας. Παρατίθεται η διάρθρωση του ευρύτερου 

χρηματοπιστωτικού τομέα καθώς και η διάρθρωση του τραπεζικού κλάδου, αναλύονται 

οι πηγές χρηματοδότησης των τραπεζικών ιδρυμάτων, εξετάζεται το νέο ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα και η δράση των ελληνικών τραπεζών στα Βαλκάνια. Τέλος, το 

κεφάλαιο ολοκληρώνεται με τη διαπραγμάτευση της κεφαλαιακής επάρκειας των 

ελληνικών πιστωτικών ιδρυμάτων κατά την πρόσφατη κρίση και τη διαπραγμάτευση 

του νέου πλαισίου εποπτείας των τραπεζών μετά την κρίση. 

 

       Ακολουθούν: 

 Συμπεράσματα εφ όλης της ύλης 

 Επίλογος 

 Βιβλιογραφία 

 Παράρτημα που περιλαμβάνει: 

 Οικονομικά στοιχεία για την Ελλάδα από το 2001-2011 δημοσιευμένα 

        από την Ελληνική Στατιστική Αρχή.   
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1. Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

 

1.1 Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΑΣ ΚΑΙ Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΤΑ ΤΗΝ 

ΤΕΛΕΥΤΑΙΑ 30ΕΤΙΑ 

 

Δριμύτατες είναι οι αλλαγές που έχουν επέλθει στην ελληνική οικονομία και στην 

άσκηση οικονομικής πολιτικής τα τελευταία 30 χρόνια. Από τη δεκαετία του 1980, με 

χαρακτηριστικά τα υψηλά δημοσιονομικά ελλείμματα, το αυξανόμενο χρέος και τον διψήφιο 

πληθωρισμό, περάσαμε στην δεκαετία του 1990 και τω αρχών της δεκαετίας του 2000 με 

χαμηλά ελλείμματα και πληθωρισμό και μειούμενο δημόσιο χρέος. Στο τέλος της δεκαετίας 

του 2000, η οικονομική κρίση άσκησε νέες πιέσεις στα δημόσια οικονομικά. Ωστόσο, αυτό 

που πρέπει να παρατηρήσουμε είναι ότι η άσκηση οικονομικής πολιτικής παρουσιάζει 

ομοιογένεια, μη επηρεαζόμενη από τις πολιτικές διαφορές των κομμάτων που 

αναλαμβάνουν τη διακυβέρνηση του τόπου. 

Βέβαια, το φαινόμενο αυτό είναι πολύ πρόσφατο. Στην τριακονταετή περίοδο 

διακρίνονται  τρείς σημαντικές προσπάθειες σταθεροποίησης και βελτίωσης της 

οικονομίας που ανταποκρίνονταν στα αντίστοιχα προβλήματα της εποχής: Η πρώτη –

διετής προσπάθεια- έγινε από τη σοσιαλιστική κυβέρνηση του Ανδρέα Παπανδρέου, το 

1986-1987, η δεύτερη –τριετής- ξεκίνησε το 1991 από τη φιλελεύθερη κυβέρνηση του 

Κωνσταντίνου Μητσοτάκη, ενώ η τρίτη –πενταετής- ξεκίνησε από την κυβέρνηση του 

Ανδρέα Παπανδρέου και συνεχίστηκε από την κυβέρνηση του Κώστα Σημίτη. Μια γρήγορη 

ματιά στους στόχους, τα μέσα και τα αποτελέσματα των σταθεροποιητικών μας οδηγεί στις 

ακόλουθες παρατηρήσεις: 

Πρώτον, και οι τρείς προσπάθειες έδωσαν έμφαση στην περιστολή της ζήτησης με 

σκοπό τη βελτίωση των βασικών μακροοικονομικών δεικτών, όπως των δημοσίων 

ελλειμμάτων και του χρέους, του πληθωρισμού και του ελλείμματος του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών  που βρίσκονταν σε αρκετά υψηλά επίπεδα στις αντίστοιχες 

περιόδους. 

Αυτές ωστόσο δεν ήταν οι μόνες οικονομικές πολιτικές που εφαρμόστηκαν, ιδίως 

όσον αφορά το δεύτερο τριετές σταθεροποιητικό πρόγραμμα. Σε αυτό βλέπει κανείς και 

πολλά μέτρα από την πλευρά της προσφοράς, όπως η μείωση των φορολογικών 

συντελεστών, η απελευθέρωση της αγοράς αγαθών, εργασίας και κεφαλαίου, καθώς και η 
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μείωση του μεγέθους του δημόσιου τομέα. Τα μέτρα αυτά υιοθετήθηκαν από την 

κυβέρνηση του Κωνσταντίνου Σημίτη. 

Δεύτερον, τα μέσα επίτευξης των στόχων τους ήταν κυρίως οι περιοριστικές και 

συχνά αναποτελεσματικές, εισοδηματικές, νομισματικές, συναλλαγματικές και 

δημοσιονομικές πολιτικές. Η έμφαση ωστόσο της κάθε μιας οικονομικής πολιτικής διέφερε 

ανάλογα με το πρόγραμμα (διαφορετικά προβλήματα, διαφορετικά κίνητρα). 

Τρίτον, στα σταθεροποιητικά προγράμματα 1985-1987 και 1991-1993 δεν υπήρξε 

συναίνεση μεταξύ των κοινωνικών εταίρων όσον αφορά τα μέσα επίτευξης των στόχων 

των σταθεροποιητικών προγραμμάτων. Το πρόγραμμα 1985-1987 δεν είχε ευρεία 

κοινωνική αποδοχή, για δύο κυρίως λόγους: 

α) υπήρξε έλλειψη αξιόπιστης κυβερνητικής πολιτικής και εμπιστοσύνης του λαού 

κατά την εφαρμογή του προγράμματος. Αυτό οφείλεται στην διάσταση μεταξύ 

προεκλογικών υποσχέσεων (διατήρηση της αυτόματης τιμαριθμικής αναπροσαρμογής, 

μείωση της φορολογίας, αύξηση της κατανάλωσης) και μετεκλογικών μέτρων. Το βασικό 

σύνθημα του ΠΑΣΟΚ για «ακόμη καλύτερες μέρες» στις εκλογές του 1985 δημιούργησε 

ελπίδες για περισσότερες κοινωνικές παροχές και πραγματικές αυξήσεις των 

εισοδημάτων· 

β) δεν υπήρξε κατανόηση από μεγάλο τμήμα των πολιτικών, του κοινού και του 

Τύπου όσον αφορά τα βασικά οικονομικά προβλήματα του τόπου. Επίσης, δεν υπήρξε 

πληροφόρηση, διάλογος και συνεννόηση μεταξύ της κυβέρνησης, των κομμάτων και των 

κοινωνικών εταίρων. Εξέθρεψε η κυβέρνηση -και η αντιπολίτευση- μια πολιτική που 

οδήγησε σε κοινωνική πόλωση και εξάλειψε στη συνέχεια κάθε πιθανότητα για συναίνεση 

ως προς τα οικονομικά μέτρα. Στο πρόγραμμα 1991-1993 η βασικότερη κριτική στην 

κυβέρνηση έγινε από δικά της στελέχη, πρώην υπουργούς, οι οποίοι υποστήριξαν ότι το 

σταθεροποιητικό πρόγραμμα δεν συνοδεύτηκε έγκαιρα από μια αναπτυξιακή διαδικασία 

μέσω των επενδύσεων, με συνέπεια την στασιμότητα του εθνικού εισοδήματος, που με την 

σειρά του δεν επέτρεπε την αύξηση των φορολογικών εσόδων με τον επιδιωκόμενο ρυθμό 

έτσι ώστε να μειωθούν τα ελλείμματα και το δημόσιο χρέος. Η αύξηση των επενδύσεων 

στον ιδιωτικό τομέα βασιζόταν σε σταθερή οικονομική πολιτική, μείωση των επιτοκίων και 

παροχή κινήτρων. Η οικονομική πολιτική, σύμφωνα με την κριτική, είχε έντονο 

αντικοινωνικό χαρακτήρα, βασίστηκε σε μονομερή μείωση των εισοδημάτων και 

αντιστρατεύτηκε τη δικαιότερη κατανομή του εθνικού εισοδήματος. 

Οι αρχικές αντιδράσεις στο πρόγραμμα σύγκλισης ήταν αρνητικές. Ασκήθηκε έντονη 
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κριτική τόσο από τον ΣΕΒ1 όσο και από τον Τύπο. Η κριτική επικεντρωνόταν κυρίως  στο 

γεγονός ότι το πρόγραμμα σύγκλισης αφορούσε ονομαστικά κριτήρια και δε οδηγούσε σε 

πραγματική σύγκλιση. Γρήγορα, όμως, οι αντιδράσεις άρχισαν να αποκλιμακώνονται και 

να δημιουργείται μια νέα ενιαία αντίληψη για την αναγκαιότητα των μέτρων. Έννοιες όπως 

«μακροοικονομική σταθερότητα», «αποτελεσματικότητα», «αναδιάρθρωση», «ευελιξία»,  

«απελευθέρωση», και «αποκρατικοποίηση» συμπεριλήφθηκαν στα λεξικά τόσο των 

συντηρητικών όσο και των σοσιαλιστικών κομμάτων. Η οικονομική σύγκλιση οδήγησε σε 

ιδεολογική σύγκλιση. 

Τέταρτον, οι πρώτες προσπάθειες σταθεροποίησης χαρακτηρίστηκαν από χαμηλούς 

ρυθμούς αύξησης του ΑΕΠ, που στην καλύτερη περίπτωση (δεύτερο σταθεροποιητικό) 

δεν ξεπέρασε το 2% ετησίως. Στο πρόγραμμα σύγκλισης αποδείχθηκε ότι η 

σταθεροποίηση μπορεί να συμβαδίζει  μα ανάπτυξη. 

Επιπλέον, το πρώτο σταθεροποιητικό πρόγραμμα έδινε περισσότερη έμφαση στη 

βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονομίας, ενώ το δεύτερο έθετε την 

ανάγκη δημοσιονομικής εξυγίανσης  και τη μείωση του πληθωρισμού ως πρωταρχικό 

στόχο. Οι οικονομικές αρχές του 1986, αντιμετωπίζοντας προβλήματα στο ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών, πίστευαν 

ότι η ανταγωνιστικότητα των ελληνικών προϊόντων είναι ουσιώδης, γιατί μακροπρόθεσμα 

συνδέεται με την βελτίωση της ποιότητας και την καινοτομία. 

Αντίθετα, οι οικονομικές αρχές του 1991, αντιμετωπίζοντας υψηλό δημόσιο χρέος, 

πίστευαν ότι βασική πηγή των προβλημάτων της ελληνικής οικονομίας ήταν τα τεράστια 

δημοσιονομικά ελλείμματα. Τα υψηλά ελλείμματα τροφοδοτούσαν τον πληθωρισμό, 

μείωναν την ανταγωνιστικότητα τω ελληνικών προϊόντων και δέσμευαν τεράστιους 

κεφαλαιακούς πόρους για την χρηματοδότησή τους. Επιπλέον, η διαφοροποίηση των 

στόχων του δεύτερου σταθεροποιητικού προγράμματος οφειλόταν στην προσπάθεια 

ονομαστικής σύγκλισης της ελληνικής οικονομίας σύμφωνα με τους όρους του Μάαστριχτ. 

Αυτό έγινε ακόμη πιο αισθητό στο τρίτο πρόγραμμα, το πρόγραμμα σύγκλισης. 

Το δεύτερο σταθεροποιητικό πρόγραμμα χρησιμοποίησε διαφορετικό μείγμα 

δημοσιονομικής και νομισματικής πολιτικής σε σχέση με το πρώτο, ρίχνοντας μεγαλύτερο 

βάρος στην πρώτη. Βέβαια η νομισματική πολιτική εξακολούθησε να αποτελεί ισχυρό 

μέσο, ιδίως αναφορικά με τη ρύθμιση της προσφοράς χρήματος. 

                                                 

1 Σύνδεσμος Επιχειρήσεων και Βιομηχάνων 
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Το πρώτο σταθεροποιητικό πρόγραμμα βασίστηκε σε υποτίμηση της δραχμής κατά 

15% έναντι των άλλων νομισμάτων. Η πολιτική διολίσθησης που ακολουθήθηκε στη 

συνέχεια, προσπάθησε να διατηρήσει το επίπεδο ανταγωνιστικότητας του 1985. Αντίθετα, 

στο δεύτερο σταθεροποιητικό όχι μόνο δεν υπήρξε υποτίμηση, αλλά η συναλλαγματική 

πολιτική ήταν αντιπληθωριστική καλύπτοντας μερικώς τη διαφορά πληθωρισμού ανάμεσα 

στην Ελλάδα και στους εμπορικούς της εταίρους. Στην τελευταία περίπτωση, αφιερώθηκαν 

δύο μέσα οικονομικής πολιτικής, το συναλλαγματικό και το εισοδηματικό μέσο για την 

επίτευξη ενός στόχου, της μείωσης του πληθωρισμού. 

Πέμπτον, προκειμένου να σταθεροποιηθεί επιτυχώς μια χώρα είναι απαραίτητο να 

γίνουν –παράλληλα με την δημοσιονομική αναπροσαρμογή- και διαρθρωτικές 

παρεμβάσεις στην οικονομία. Οι διαρθρωτικές παρεμβάσεις μειώνουν πολλές από τις 

στρεβλώσεις (των κρατικών παρεμβάσεων) στις αγορές αγαθών, εργασίας και κεφαλαίου. 

Η παραδοσιακή σταθεροποίηση με νομισματική και δημοσιονομική πολιτική δεν κρίνεται 

από μόνη της επιτυχής. 

Από το τέλος της δεκαετίας του 1980 πολλές χώρες όπως η Πορτογαλία, η Ιρλανδία, 

η Βολιβία, το Ισραήλ και το Μεξικό, προκειμένου να σταματήσουν τον πληθωρισμό, 

επέβαλαν έναν επιτυχή συνδυασμό δημοσιονομικής, νομισματικής, εισοδηματικής 

πολιτικής με φορολογικές μεταρρυθμίσεις και επαναπροσδιορισμό του ρόλου του κράτους. 

Κατά τη διάρκεια του πρώτου σταθεροποιητικού προγράμματος, ήταν σε εφαρμογή –

μολονότι ετεροχρονισμένη-  η αυτόματη τιμαριθμική αναπροσαρμογή (ΑΤΑ). Αυτό 

δημιούργησε τεράστιες δυσκολίες για την ανεξαρτησία και την αποτελεσματικότητα των 

μέσων οικονομικής πολιτικής. Η ύπαρξη της ΑΤΑ2, για παράδειγμα, ελαχιστοποίησε τα 

οφέλη της υποτίμησης στην ανταγωνιστικότητα και μεγιστοποίησε τις ζημιές της στον 

πληθωρισμό. Αντίθετα, στο δεύτερο σταθεροποιητικό δεν υπήρχε ΑΤΑ, κάνοντας έτσι πιο 

αποτελεσματική και ανεξάρτητη τη χρήση των μέσων. 

Ο βαθμός επιτυχίας ενός προγράμματος οφείλεται και σε εξωγενείς παράγοντες. 

Είναι δυνατόν ένα μέτριο πρόγραμμα να αποτύχει λόγω απροσδόκητων αρνητικών 

εσωτερικών ή εξωτερικών συγκυριών. Ένα μέτριο πρόγραμμα μπορεί να επιτύχει εξαιτίας 

του ευνοϊκού εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος. Τα πορτογαλικά οικονομικά 

επιτεύγματα, της δεκαετίας του 1990 για παράδειγμα, οφείλονται (και) στην αλλαγή της 

                                                 

      2 Η ΑΤΑ (Αυτόματη Τιμαριθμική Αναπροσαρμογή) στοχεύει στη διατήρηση -μερικώς έστω- της 

αγοραστικής αξίας των εισοδημάτων των μισθωτών, η οποία διαβρώνεται από τον πληθωρισμό (δηλ. την 
αύξηση στις τιμές των καταναλωτικών αγαθών ως ποσοστιαία αύξηση στο Δείκτη Τιμών Καταναλωτή -ΔΤΚ). 
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νοοτροπίας και συμπεριφοράς του κόσμου, δηλαδή στην αύξηση της αυτοπεποίθησης και 

στην αλλαγή της ψυχολογίας του πορτογαλικού λαού. Αντίθετα, στη χώρα μας συχνά 

καλλιεργείται και επικρατεί ένα κλίμα ηττοπάθειας. 

Οι εξωτερικές συγκυρίες είναι επίσης καθοριστικές. Η θεαματική βελτίωση της 

οικονομικής κατάστασης της Ιρλανδίας, για παράδειγμα, οφείλεται στην ευνοϊκή διεθνή 

οικονομική συγκυρία του τέλους της δεκαετίας του 1980. 

Τέλος, οι οικονομικές πολιτικές δεν λειτουργούν σε συνθήκες «πολιτικού κενού» και 

συνεπώς οι κοινωνικές αντιδράσεις παίζουν καθοριστικό ρόλο στη επιτυχία ενός 

προγράμματος. Οι αντιδράσεις των εργατικών συνδικάτων με τη μορφή απεργιών, της 

αντιπολίτευσης και του Τύπου με συνεχείς οξύνσεις του πολιτικού κλίματος, αλλά και των 

ίδιων των στελεχών μιας κυβέρνησης που εφαρμόζει σταθεροποιητικό πρόγραμμα, παίζει 

αρνητικό ρόλο. 

Παρακάτω θα δούμε αναλυτικά τις εξελίξεις της ελληνικής οικονομίας από το 1950 

έως σήμερα. 

 

 

1.2 Η ΠΟΡΕΙΑ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΚΑΤΑ ΤΗ ΜΕΤΑΠΟΛΕΜΙΚΗ ΠΕΡΙΟΔΟ 

 

Η ελληνική οικονομία γνώρισε μεγάλη ανάπτυξη στη μεταπολεμική περίοδο με 

αποτέλεσμα η χώρα μας να περάσει από τον κατάλογο των υποανάπτυκτων χωρών στο 

χώρο των σχετικά προοδευμένων οικονομιών, παρόλο που σήμερα βρίσκεται στο 

χαμηλότερο επίπεδο ανάπτυξης σε σύγκριση με τις ανεπτυγμένες χώρες. Από τα πρώτα 

χρόνια της δεκαετίας του ΄50, όταν η χώρα μας άρχισε να ανασυγκροτείται, μετά τη λήξη 

του Β’ Παγκοσμίου Πολέμου, η οικονομία μας παρουσίασε θετικούς ρυθμούς 

μεγεθύνσεως, οι οποίοι για ορισμένα έτη θα μπορούσαν να χαρακτηριστούν ως 

ασυνήθιστα υψηλοί. Πραγματικά, για ορισμένα χρόνια, ο ρυθμός αυξήσεως του 

εισοδήματος, σε σταθερές τιμές, πλησίασε ή ξεπέρασε το 10% που είναι οπωσδήποτε 

ένας αρκετά υψηλός ρυθμός οικονομικής ανάπτυξης. Η οικονομική άνοδος της χώρας μας 

δεν ήταν ομαλή σε ολόκληρη την περίοδο. 
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Πίνακας 1.2.1: Ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ στη χώρα μας κατά τη 

                         μεταπολεμική περίοδo. 

 

 

Ο πίνακας 1.2.1 δίνει μια εικόνα των εξελίξεων του ρυθμού μεταβολής του 

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ3) σε σταθερές τιμές του έτους 1970 κατά τη 

μεταπολεμική περίοδο στη χώρα μας. Όπως φαίνεται από το διάγραμμα αυτό, ο ρυθμός 

αυξήσεως του ΑΕΠ ξεπέρασε το 10% σε ορισμένα χρόνια, σε πολλά πλησίασε το μέγεθος 

αυτό, ενώ σε αρκετά χρόνια είναι πολύ μικρός και σε δύο (1974 και 1987) είναι σχεδόν 

αρνητικός, που σημαίνει φυσικά ότι το ΑΕΠ μειώθηκε αυτά τα χρόνια. Γενικά θα μπορούσε 

να παρατηρήσει κανείς ότι στη δεκαετία του ΄60 και μέχρι το 1973, οι ρυθμοί μεταβολής 

ήταν σχετικά υψηλοί, με συνέπεια ο μέσος όρος της περιόδου να είναι πολύ 

ικανοποιητικός. Μετά την αύξηση των τιμών πετρελαίου και τη διεθνή ύφεση το 1973 

όμως, ο ρυθμός ανάπτυξης της χώρας μας ανακόπηκε, για να περιορισθεί ακόμη 

περισσότερο μετά τη δεύτερη αύξηση των τιμών του πετρελαίου το 1989. 

 

 

 

 

 

                                                 

3 Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν  
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Πίνακας 1.2.2 Μέσοι ετήσιοι ρυθμοί μεταβολής του ΑΕΠ σε σταθερές τιμές σε 

                                ορισμένες υποπεριόδους. 

 

 

 

Ο πίνακας 1.2.2 δίνει μία συνοπτικότερη εικόνα των εξελίξεων του ΑΕΠ σε ορισμένες 

υποπεριόδους από το 1950. Όπως φαίνεται από τον πίνακα αυτό, στην περίοδο από το 

1950-1989, το ΑΕΠ της χώρας μας αυξήθηκε με μέσο ετήσιο ρυθμό 5,3% και από 70 

δισεκατομμύρια δραχμές  το 1949 έφθασε τα 489 δισεκατομμύρια δραχμές  το 1989. Στη 

δεκαετία του ΄50, ο μέσος ετήσιος ρυθμός αυξήσεως ανήλθε σε 5,7%, ενώ στη δεκαετία 

του ΄60 και μέχρι το 1973, ο μέσος ετήσιος ρυθμός ανήλθε σε 7,5%. Στην πενταετία 1974-

1978, ο ρυθμός αυξήσεως μειώθηκε σε 3,7%, ενώ στην πενταετία που ακολούθησε 1979-

1983 

μειώθηκε ακόμη περισσότερο σε 1,4%, για να ανακάμψει ελαφρά στην επόμενη εξαετία. 

Ανάλογους ρυθμούς αυξήσεως παρουσίασε φυσικά και το καθαρό εθνικό εισόδημα της 

χώρας μας την περίοδο αυτή. 

Αποτέλεσμα της ταχύρρυθμης αυτής αυξήσεως του εθνικού μας εισοδήματος και της 

σχετικά μικρής αύξησης του πληθυσμού της χώρας, ήταν η σημαντική βελτίωση του 

επιπέδου ζωής του ελληνικού λαού. Έτσι, το πραγματικό κατά κεφαλήν εισόδημα, δηλαδή 

το μέσο ανά άτομο εισόδημα της χώρας μας, σε σταθερές τιμές συντελεστών παραγωγής 

του έτους 1970, αυξήθηκε από 10 χιλιάδες δραχμές το 1950 σε 15,8 χιλιάδες δραχμές το 

1960, σε 30 χιλιάδες δραχμές το 1970, σε 43 χιλιάδες δραχμές το 1980 και σε 48 χιλιάδες 

δραχμές το 1989. Επίσης, η συνολική δαπάνη που έκανε κάθε άτομο για κατανάλωση σε 

σταθερές τιμές έτους 1970 αυξήθηκε από 9,2 χιλιάδες δραχμές το 1950, σε 12,9 χιλιάδες 

δραχμές το 1960, 23,5 χιλιάδες δραχμές το 1970, σε 33 χιλιάδες δραχμές το 1980 και σε 

39 χιλιάδες δραχμές το 1989. 
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Οι παραπάνω ρυθμοί μεγεθύνσεως που πέτυχε η χώρα μας κατά τη μεταπολεμική 

περίοδο μέχρι και το τέλος περίπου της δεκαετίας του ΄70 είναι από τους υψηλότερους του 

κόσμου. Αντίθετα στη δεκαετία του ΄80, η Ελλάδα αναπτύχθηκε με πολύ βραδύτερους 

ρυθμούς από πολλές άλλες χώρες και άρχισε έτσι να αυξάνεται το χάσμα οικονομικής 

ανάπτυξης από τις περισσότερο ανεπτυγμένες χώρες του κόσμου. Ο πίνακας 1.2.3 

παρέχει τους μέσους ρυθμούς μεγεθύνσεως των χωρών του Οργανισμού Οικονομικής 

Συνεργασίας και Αναπτύξεως (ΟΟΣΑ4) για τις τέσσερις δεκαετίες της μεταπολεμικής 

περιόδου. 

 

 

Πίνακας 1.2.3 Μέσοι ρυθμοί μεταβολής του ΑΕΠ και μέσο κατά κεφαλήν ΑΕΠ 

                        των χωρών του ΟΟΣΑ κατά την περίοδο 1960-1989. 

 

 

 

Όπως προκύπτει από τον πίνακα, κατά τη δεκαετία του ΄50, η χώρα μας πέτυχε μέσο 

ρυθμό μεγεθύνσεως 5,2% σε σταθερές τιμές συντελεστών παραγωγής του 1970, που ήταν 

                                                 

4 Ο Οργανισμός Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Ο.Ο.Σ.Α.) Δημιουργήθηκε το 1948 ως 

Οργανισμός Ευρωπαϊκής Οικονομικής Συνεργασίας με πρώτο γενικό γραμματέα τον Γάλλο Robert 
Marjolin. Αργότερα η ιδιότητα μέλους της επεκτάθηκε και σε μη ευρωπαϊκά κράτη, και το 1960 
μετασχηματίστηκε στον Οργανισμό Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης. 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Robert_Marjolin&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Robert_Marjolin&action=edit&redlink=1
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υψηλότερος από τον αντίστοιχο μέσο ρυθμό μεγεθύνσεως των περισσότερων χωρών του 

κόσμου. Προσεκτική μελέτη του πίνακά μας αποκαλύπτει ότι η χώρα μας είχε κατά τη 

δεκαετία αυτή, την έκτη θέση από πλευράς ρυθμού μεγεθύνσεως, ανάμεσα στις χώρες του 

ΟΟΣΑ. Ο ρυθμός αυτός ήταν πολύ υψηλότερος από τους αντίστοιχους ρυθμούς 

μεγεθύνσεως των περισσοτέρων χωρών της ΕΟΚ και ξεπερνούσε κατά μία σχεδόν 

ποσοστιαία μονάδα το μέσο ρυθμό μεγεθύνσεως των χωρών αυτών ως σύνολο, παρά τη 

σχετικά σημαντική ανάπτυξη της Γερμανίας και της Ιταλίας κατά τη δεκαετία αυτή. 

Ακόμα σημαντικότερη όμως είναι η πρόοδος που πέτυχε η χώρα μας κατά την 

επόμενη δεκαετία 1960-1970, οπότε, όπως προκύπτει από τον πίνακα, ο μέσος ρυθμός 

μεγεθύνσεως έφθασε το 7,6%, σε σταθερές αγοραίες τιμές το 1985. Ο ρυθμός αυτός είναι 

ψηλότερος από τους αντίστοιχους ρυθμούς όλων των 

χωρών του ΟΟΣΑ, με εξαίρεση τη Ιαπωνία η οποία στην περίοδο αυτή πέτυχε θεαματική 

άνοδο. Ιδιαίτερα σημαντική είναι η διαφορά ανάμεσα στο ρυθμό μεγεθύνσεως που πέτυχε 

η χώρα μας στην περίοδο αυτή και τους αντίστοιχους ρυθμούς μεγεθύνσεως που πέτυχαν 

οι άλλες χώρες της ΕΟΚ. 

Όπως φαίνεται από τον πίνακα, ο ρυθμός μεγεθύνσεως ήταν μεγαλύτερος από τον 

αντίστοιχο μέσο ρυθμό της ΕΟΚ ως σύνολο κατά τρείς περίπου ποσοστιαίες μονάδες. 

Έτσι έκλεισε σημαντικά το χάσμα που χώριζε την Ελλάδα από τις πιο ανεπτυγμένες χώρες 

της Κοινότητας. Εξάλλου, ψηλότερος ήταν ο ρυθμός μεγεθύνσεως της χώρας μας από 

τους αντίστοιχους ρυθμούς που πέτυχαν οι περισσότερες χώρες του ΟΟΣΑ κατά τη 

δεκαετία του ΄70. Ο μέσος ετήσιος ρυθμός μεταβολής του ΑΕΠ σε σταθερές τιμές αγοράς 

του έτους 1985 ήταν 4,7%. Ο ρυθμός αυτός ήταν ο μεγαλύτερος από όλων των χωρών της 

ΕΟΚ, με εξαίρεση την Πορτογαλία και διέφερε από το μέσο ρυθμό μεγεθύνσεως της ΕΟΚ 

ως συνόλου κατά 1,7 ποσοστιαίες μονάδες. 

Αντίθετα, κατά τη δεκαετία του ΄80, η χώρα μας φαίνεται να υστερεί στο ρυθμό 

ανάπτυξης και να έρχεται σχεδόν τελευταία μεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Πραγματικά, 

όπως φαίνεται από τον πίνακα 1.2.3, κατά τη δεκαετία 1980-1989, για την οποία 

υπάρχουν σήμερα τα τελευταία συγκρίσιμα στοιχεία, η χώρα μας πέτυχε μέσο ετήσιο 

ρυθμό ανάπτυξης μόνο 1,6%. Το ποσοστό αυτό ήταν μικρότερο από όλες τις άλλες χώρες 

του ΟΟΣΑ, με εξαίρεση την Ολλανδία. Επίσης είναι το κατά 0,6% ποσοστιαίες μονάδες 

μικρότερο από το μέσο όρο της Κοινότητας. 

Αποτέλεσμα των πιο πάνω ευνοϊκών εξελίξεων, που έλαβαν χώρα στις τρείς πρώτες 

δεκαετίες της μεταπολεμικής περιόδου, ήταν να αυξηθεί γρηγορότερα το κατά κεφαλήν 
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εισόδημα της Ελλάδας σε σχέση με  το κατά κεφαλήν εισόδημα των περισσοτέρων χωρών 

του κόσμου, με συνέπεια να μειωθεί το χάσμα που χώριζε τη χώρα μας από τις 

περισσότερο ανεπτυγμένες χώρες και να αυξηθεί το αντίστοιχο χάσμα από τις λιγότερο 

ανεπτυγμένες χώρες. Έτσι, όπως φαίνεται από τις τελευταίες στήλες του πίνακα 1.2.3, το 

μέσο κατά κεφαλήν ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Ελλάδας σε αγοραίες τιμές και 

συναλλαγματικές ισοτιμίες του δολαρίου του έτους 1985 κατά την περίοδο 1960-1989, για 

την οποία υπάρχουν συγκρίσιμα στοιχεία, σχεδόν υπερτριπλασιάστηκε και από 1.138 

δολάρια το 1960 έφθασε τα 3.599 το 1989. Η αύξηση αυτή ήταν πολύ μεγαλύτερη από τη 

μέση αύξηση του κατά κεφαλήν εισοδήματος της ΕΟΚ ως συνόλου με συνέπεια η χώρα 

μας να μειώσει το κενό που τη χωρίζει από τις περισσότερο ανεπτυγμένες χώρες της 

Κοινότητας. Έτσι, ενώ το 1960, το μέσο κατά κεφαλήν εισόδημα της χώρας μας 

αποτελούσε μόνο το 29% του μέσου κατά κεφαλήν εισοδημάτων των χωρών της ΕΟΚ, το 

ποσοστό αυτό αυξήθηκε σε 41% το 1989. Η βελτίωση αυτή όμως οφείλεται κυρίως στην 

ταχεία οικονομική ανάπτυξη της χώρας μας στη δεκαετία του ΄60 και λιγότερο στη σχετικά 

ταχύτερη ανάπτυξή της στη δεκαετία του ΄70, ενώ αντίθετα, στην τελευταία δεκαετία το 

χάσμα της χώρας μας από την Κοινότητα αυξήθηκε. Πραγματικά, όπως φαίνεται από τα 

στοιχεία του πίνακα, το 1980, το μέσο κατά κεφαλήν εισόδημα της χώρας μας ως ποσοστό 

του κοινοτικού μέσου όρου αυξήθηκε σε 44% ενώ την τελευταία δεκαετία 1980-89 

μειώθηκε σε 41%. 

 

 

1.3 ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 1990-1993 

 

Το πρόβλημα  που κυριαρχούσε στην οικονομική συγκυρία του 1989-1990 και 

ταυτόχρονα δημιουργούσε τη μεγαλύτερη πίεση στην οικονομική πολιτική ήταν το πολύ 

υψηλό δημόσιο έλλειμμα και χρέος που άφηνε πίσω της η δεκαετία του 1980. Το 

πρόβλημα αυτό σε συνδυασμό με τη νέα περίοδο ύφεσης στην οποία σταδιακά εισερχόταν 

η ελληνική οικονομία υπονόμευε σημαντικά τις προσπάθειες δημοσιονομικής 

προσαρμογής που επιχειρούσε τότε η χώρα μας, για να πετύχει τη μακροοικονομική 

σταθεροποίηση της και τη μείωση του αναπτυξιακού χάσματος της με τις υπόλοιπες 

χώρες-μέλη της ΕΕ (OECD 1991/92).5 

                                                 

5 Organization for Economic Co-operation and Development - OECD 
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Η δεκαετία του 1990 άρχιζε με την μακροοικονομική σταθερότητα και την οικονομική 

ανάπτυξη να εξακολουθούν να είναι οι ανέφικτοι στόχοι της οικονομικής πολιτικής στην 

Ελλάδα. Τα  διαρθρωτικά προβλήματα και οι αδυναμίες του παραγωγικού συστήματος 

συνέχιζαν να δημιουργούν εμπλοκές στην ανάπτυξη της χώρας και ανισορροπίες στον 

εσωτερικό και εξωτερικό τομέα της οικονομίας. Οι οικονομικές πολιτικές που 

εφαρμόστηκαν στη διάρκεια της δεκαετίας του 1980 δεν κατάφεραν να πετύχουν τη 

ζωτική, για την οικονομική πρόοδο της χώρας, παραγωγική αναδιάρθρωση και να 

απελευθερώσουν την ανάπτυξη της οικονομίας από τη χρόνια παραγωγική ανεπάρκεια 

και τις ακαμψίες της εγχώριας προσφοράς. Οι μακροοικονομικές πολιτικές που 

εφαρμόστηκαν επικεντρώθηκαν κυρίως στη βραχυχρόνια αντιμετώπιση των 

μακροοικονομικών ανισορροπιών, χωρίς να συνεισφέρουν στην εφαρμογή στρατηγικών 

και πολιτικών παραγωγικής ανασυγκρότησης και εκσυγχρονισμού της οικονομίας. 

Από τον Απρίλιο του 1990 η άσκηση της οικονομικής πολιτικής, η αντιμετώπιση των 

σοβαρών μακροοικονομικών ανισορροπιών που είχαν εκδηλωθεί στις αρχές του ίδιου 

έτους επέβαλε τη λήψη περιοριστικών μέτρων για τη βαθμιαία σταθεροποίηση της 

οικονομίας και την ανάκτηση της εμπιστοσύνης των αγορών. Τρείς ήταν οι βασικοί στόχοι 

1) η  μείωση των δημόσιων ελλειμμάτων, 2) η σταθεροποίηση του ισοζυγίου πληρωμών 

και 3) η αποκλιμάκωση του πληθωρισμού. Η ασκηθείσα μακροοικονομική πολιτική σε όλες 

τις μορφές της έγινε περιοριστική. 

Ειδικότερα, προέβη αμέσως σε αυξήσεις κυρίως της φορολογίας αλλά και των τιμών 

των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας με σκοπό την εξυγίανση των δημόσιων οικονομικών 

και τη μείωση των διαχειριστικών ελλειμμάτων των δημόσιων επιχειρήσεων. Στον τομέα 

της εισοδηματικής αποφασίστηκαν αλλαγές στις ρυθμίσεις που είχαν γίνει στον τρόπο 

καταβολής  της  ΑΤΑ  από  την  Οικουμενική  Κυβέρνηση  με  κεντρική επιδίωξη τη μείωση 

του πραγματικού εισοδήματος των εργαζομένων. Η τροποποίηση της  ΑΤΑ  έγινε με 

τρόπο ώστε να μην συμπεριλαμβάνει τις επιπτώσεις   στις   τιμές   από   τις   αυξήσεις   

των   έμμεσων   φόρων,   των τιμολογίων των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας και των 

ανατιμήσεων των καυσίμων .Οι προσαρμογές που έγιναν στη δημοσιονομική και στην 

εισοδηματική πολιτική δεν αποδείχθηκαν επαρκείς για να ανακόψουν την περαιτέρω 

επιδείνωση των μακροοικονομικών ανισορροπιών. Τα ελλείμματα και το χρέος του 

δημόσιου τομέα συνέχιζαν την ανοδική τους πορεία και έφτασαν στο 16.1% και 80.7% του 

ΑΕΠ αντίστοιχα.  
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Ο πληθωρισμός ήταν επίσης σε ιδιαίτερα υψηλό επίπεδο και ροκάνιζε την 

ανταγωνιστικότητα της οικονομίας, χειροτερεύοντας την ανισορροπία του εξωτερικού 

ισοζυγίου. 

Η αύξηση του πληθωρισμού στη διάρκεια του 1990 ήταν εν μέρει αποτέλεσμα της 

αύξησης των έμμεσων φόρων και των τιμολογίων κοινής ωφέλειας. Η επιβράδυνση του 

ανοδικού ρυθμού της οικονομίας, που είχε αρχίσει προοδευτικά από το 1989, έγινε κάμψη 

το 1990. Το ισοζύγιο πληρωμών σημείωσε περαιτέρω επιδείνωση, η οποία  σε μεγάλο 

βαθμό αντανακλούσε τη χρόνια ελλειμματικότητα του εμπορικού ισοζυγίου. 

Πρέπει να σημειώσουμε, ότι η οικονομία την περίοδο αυτή αντιμετώπισε και μια 

άσχημη, διεθνή οικονομική συγκυρία, αποτέλεσμα των αρνητικών συνεπειών της 

βαλκανικής κρίσης. 

Για να αντιμετωπιστούν οι δυσμενείς αυτές εξελίξεις, τέθηκε σε εφαρμογή ένα 

μεσοχρόνιο πρόγραμμα δημοσιονομικής εξυγίανσης, σταθεροποίησης και προσαρμογής 

της οικονομίας για την τριετία 1991-1993. 

Το πρόγραμμα οικονομικής προσαρμογής θα συνοδευόταν από ευρείας έκτασης 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων στο χρηματοπιστωτικό τομέα  της  οικονομίας και  στις  

αγορές  εργασίας  και προϊόντων.  Ουσιαστικά επιχείρησε την πλήρη προσαρμογή της 

οικονομικής πολιτικής στη νεοφιλελεύθερη πλατφόρμα των προτεινόμενων από τους 

Διεθνείς  Οργανισμούς (ΔΝΤ και ΟΟΣΑ) πακέτων μέτρων σταθεροποίησης της 

οικονομίας.Το πρόγραμμα δημοσιονομικής εξυγίανσης έθετε δύο κεντρικές 

προτεραιότητες. Την άμεση άσκηση έντονα περιοριστικής μακροοικονομικής πολιτικής, 

κυρίως δημοσιονομικής και εισοδηματικής πολιτικής και την αποκρατικοποίηση της 

οικονομίας. Ήλπιζαν  ότι με την αξιόπιστη εφαρμογή του προγράμματος δημοσιονομικής 

προσαρμογής και των ιδιωτικοποιήσεων θα δημιουργούσε τις προϋποθέσεις για την 

βαθμιαία αποκατάσταση συνθηκών οικονομικής σταθερότητας και ανάπτυξης στην 

Ελλάδα.
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Ελλάδα: Βασικοί Οικονομικοί Δείκτες 

 
( Μέσος ρυθμός μεταβολής % ) 
 
 

Έτος 
 

Πληθ. Δμ.Ελ.
/ΑΕΠ 

Δμ.Χρ,
/ΑΕΠ 

Μ1 Μ3 Βρ.Επι
τ. 

Ισοτ.Δρ
χ. 

1980 24,9 -2,6 28,6 13,8 24,1 14,3 -13,4 

1981 24,5 -9,1 34,5 25,2 36,4 14,3 -10,2 

1982 21,1 -6,8 41,3 16,2 28,5 15,3 -8,0 

1983 20,2 -7,6 41,9 15,3 22,0 15,3 -18,1 

1984 18,5 -8,4 48,0 20,7 30,8 17,8 -14,3 

1985 19,3 -11,7 54,7 24,4 28,1 18,4 -15,9 

1986 23,0 -9,5 55,9 9,4 20,3 18,5 -21,3 

1987 16,4 -9,2 62,2 14,2 24,0 19,1 -9,8 

1988 13,5 -11,5 66,8 15,4 23,1 19,3 -7,3 

1989 13,7 -14,4 69,9 30,0 24,4 19,0 -7,5 

1990 20,4 -16,1 80,7 25,2 15,3 23,0 -8,1 

1991 19,5 -11,5 83,3 10,1 12,3 23,3 -11,5 

1992 15,9 -12,8 89,0 12,9 14,4 21,7 -8,3 

1993 14,4 -13,8 111,6 13,0 15,0 21,2 -9,2 

1994 10,9 -10,0 109,3 25,6 8,8 19,0 -7,1 

1995 8,9 -10,6 110,1 12,7 10,3 15,5 -3,5 

1996 8,2 -7,5 112,2 12,7 9,3 12,8 -1,1 

1997 5,5 -4,0 109,5 12,8 9,6 10,3 -1,9 

1998 4,7 -2,5 105,4 13,4 8,9   
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         Βασική προτεραιότητα του προγράμματος δημοσιονομικής εξυγίανσης ήταν η 

σταδιακή μείωση των δημόσιων ελλειμμάτων και η σταθεροποίηση και αναστροφή της 

ανοδικής τάσης του δημόσιου χρέους σε σχέση με το ΑΕΠ. 

Η κυβέρνηση θα επιδίωκε, μέσω της δημοσιονομικής προσαρμογής, την ταχεία 

αποκλιμάκωση του πληθωρισμού και τη  βελτίωση του ευθραύστου ισοζυγίου πληρωμών. 

Η δημοσιονομική εξυγίανση και η μείωση του ελλείμματος της κεντρικής διοίκησης θα 

προερχόταν  μέσω  της  περικοπής  των  δημόσιων  δαπανών,  αλλά  κυρίως μέσω της 

αύξησης των δημόσιων εσόδων.  Η μείωση του ρυθμού αύξησης των δημόσιων δαπανών 

που επιτεύχθηκε στην περίοδο του Προγράμματος ήταν μικρότερη της 

προγραμματισμένης. Η συγκράτηση των δημόσιων δαπανών ήταν αποτέλεσμα κυρίως της 

πολύ σφικτής εισοδηματικής πολιτικής που οδήγησε σε πραγματική μείωση του 

εισοδήματος των δημόσιων  υπαλλήλων  και  συνταξιούχων,  της  μείωσης των  

δημόσιων υπαλλήλων και της αναδιάρθρωσης  του δημόσιου χρέους. 

Η αύξηση των δημόσιων εσόδων θα στηριζόταν σε μεγάλο βαθμό σε σειρά μέτρων 

και ρυθμίσεων που απέβλεπαν στην αποτελεσματικότερη σύλληψη της  φορολογητέας 

ύλης και στη διεύρυνση της φορολογικής βάσης. Πρόσθετα έσοδα θα 

πραγματοποιούνταν από την εκποίηση προβληματικών επιχειρήσεων και τη διάθεση 

κτηματικών ομολόγων και μετοχών επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας. 

Το 1992 έγινε μεταρρύθμιση του φορολογικού συστήματος. Κύριο χαρακτηριστικό 

της μεταρρύθμισης ήταν η μείωση των ανωτέρων συντελεστών  φορολόγησης  φυσικών  

και νομικών προσώπων. 

Η φορολογική μεταρρύθμιση, η οποία προκάλεσε μεγαλύτερες δυσχέρειες στην εφαρμογή 

της δημοσιονομικής πολιτικής μειώνοντας τα έσοδα από φόρους, ενώ  κατέστησε το  

φορολογικό  σύστημα  της  χώρας ακόμη λιγότερο προοδευτικό. Τελικά η εξέλιξη των 

δημόσιων εσόδων ως αποτέλεσμα των δυσκολιών που αντιμετωπίστηκαν στην υλοποίηση 

του προγράμματος  ιδιωτικοποιήσεων,  αλλά  και  εξαιτίας  της  εκτεταμένης 

φοροδιαφυγής. Παράλληλα με την προσδοκώμενη μείωση του ελλείμματος της κεντρικής 

διοίκησης, η κυβέρνηση προγραμμάτιζε την περικοπή των ελλειμμάτων των δημόσιων 

επιχειρήσεων και οργανισμών, ώστε να πετύχει τη μείωση του ελλείμματος του ευρύτερου 

δημόσιου τομέα. Τις επιδιώξεις της οικονομικής σταθεροποίησης εξυπηρετούσε και η 

νομισματική πολιτική, η οποία έφερε άμεσα το κύριο βάρος της ανάσχεσης της ανοδικής 

εξέλιξης του πληθωρισμού και έμμεσα, μέσω της αύξησης της ανταγωνιστικότητας, της 

βελτίωσης της ισορροπίας του ισοζυγίου πληρωμών. 
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Κύριο χαρακτηριστικό των νομισματικών και πιστωτικών εξελίξεων μεταξύ 1991-1993 

ήταν η έντονη επιβράδυνση του ρυθμού αύξησης της προσφοράς χρήματος και της 

συνολικής εγχώριας πιστωτικής επέκτασης. Η επιλογή αυτή οδήγησε στη διατήρηση 

υψηλών ονομαστικών και πραγματικών επιτοκίων. Βασική επιδίωξη της νομισματικής 

πολιτικής ήταν επίσης η συγκράτηση του ρυθμού αύξησης της πιστωτικής επέκτασης προς 

το δημόσιο τομέα, ώστε να αυξηθεί η χρηματοδότηση του δημόσιου ελλείμματος από την 

μη τραπεζική αγορά. 

Η συναλλαγματική πολιτική  είχε επίσης αντιπληθωριστικό χαρακτήρα. Όπως έχουμε 

ήδη αναφέρει, η αλλαγή κατεύθυνσης της συναλλαγματικής πολιτικής είχε αρχίσει από τα 

τέλη της δεκαετίας του 1990. Στόχος της συναλλαγματικής πολιτικής ήταν να μην καλύπτει 

πλήρως  τη διαφορά του πληθωρισμού μεταξύ της Ελλάδας και των εμπορικών της 

εταίρων, ώστε να ενισχύσει την αντιπληθωριστική προσπάθεια της νομισματικής και 

εισοδηματικής  πολιτικής,  αλλά  και  να  επιτευχθεί  σταθερότητα  στην ισοτιμία της 

δραχμής έναντι του ECU6. Στα πλαίσια της μακροοικονομικής διαχείρισης της κυβέρνησης 

η ανταγωνιστικότητα της οικονομίας θα εξαρτιόταν από το ρυθμό μεταβολής της αμοιβής 

εργασίας. 

Το  δεύτερο  επίκεντρο  του  προγράμματος  οικονομικής  προσαρμογής ήταν η 

εισοδηματική πολιτική, βασικός στόχος της οποίας ήταν η συγκράτηση του αυξητικού 

ρυθμού των χρηματικών μισθών και ημερομισθίων. 

Στα  πλαίσια  της  πολιτικής  αυτής,  καταργήθηκε  από  τον Ιανουάριο του 1991 το 

σύστημα της ΑΤΑ, ενώ ο προσδιορισμός των αποδοχών των εργαζόμενων του ιδιωτικού 

και του ευρύτερου δημόσιου τομέα θα ήταν αντικείμενο συλλογικών διαπραγματεύσεων. 

Με τη θεσμική αυτή αλλαγή επιδίωξε τη μείωση του πραγματικού μισθού και του κόστους 

εργασίας. Η πολιτική μισθών για το 1992 ήταν ακόμη πιο αυστηρή. Με νομοθετικές 

ρυθμίσεις απαγόρευσαν οποιαδήποτε αύξηση των αποδοχών για όλες τις κατηγορίες 

μισθωτών του ευρύτερου δημόσιου τομέα, ενώ στον ιδιωτικό τομέα οι αυξήσεις ήταν 

σημαντικά χαμηλότερες από τον πληθωρισμό. 

Έχοντας ως βασική της επιδίωξη τη επίτευξη των κριτηρίων της Συνθήκης του 

Μάαστριχτ, παρουσίασε τους βασικούς στόχους του Προγράμματος  Σύγκλισης,1992-1998, 

το Δεκέμβριο του 1992. Τα Προγράμματα Οικονομικής Σύγκλισης ήταν μια από τις 
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απαιτήσεις που έθετε η Συνθήκη του Μάαστριχτ7στις χώρες μέλη της ΕΕ που 

επιθυμούσαν την ένταξη τους στην ΟΝΕ. Βάσει των Προγραμμάτων αυτών οι εθνικές 

κυβερνήσεις αποδείκνυαν τη σταθερότητα των στόχων της οικονομικής πολιτικής τους 

στην ικανοποίηση των κριτηρίων της Συνθήκης. 

Το πρόγραμμα προσάρμοσε πλήρως τους βασικούς στόχους και το πλαίσιο 

άσκησης εθνικής οικονομικής πολιτικής στις απαιτήσεις που έθετε η Συνθήκη του

 Μάαστριχτ. Η Ελλάδα έπρεπε να προωθήσει τη μακροοικονομική και διαρθρωτική 

προσαρμογή που απαιτείται για να επιτευχθούν οι βασικοί στόχοι της νομισματικής 

σταθερότητας και της ανάπτυξης  στα  πλαίσια  της  ένταξης  της  στην ΟΝΕ.  Στις  αρχές  

της δεκαετίας του 1990, η οικονομία εξακολουθούσε να αντιμετωπίζει μείζονες 

ανισορροπίες  στην παραγωγική και μακροοικονομική δομή της. Συνεπώς η χώρα μας 

χρειαζόταν να καταβάλλει έντονη προσπάθεια για να πετύχει την απαιτούμενη οικονομική 

προσαρμογή. Το Πρόγραμμα Σύγκλισης βασιζόταν σε δύο άξονες. 

Πρώτον, στη συνέχιση και εντατικοποίηση της διαδικασίας μακροοικονομικής 

προσαρμογής. 

Δεύτερον, στη συνέχιση και ενίσχυση των διαρθρωτικών αλλαγών  ‘εκκαθάρισης’  

των αγορών και της αποκρατικοποίησης. Στο επίπεδο της προσαρμογής της οικονομικής 

πολιτικής, θα πρέπει να σημειώσουμε τα εξής: 

Η ταχεία αποκλιμάκωση του πληθωρισμού, σε επίπεδο που να προσεγγίζει τους 

ρυθμούς πληθωρισμού στα λοιπά κράτη μέλη και η δραστική και μόνιμη μείωση των 

δημόσιων ελλειμμάτων ήταν οι βασικές προϋποθέσεις για τη συμμετοχή της Ελλάδας 

στην ΟΝΕ. Οι μακροοικονομικές επιδόσεις της οικονομίας δεν είχαν επαληθεύσει τις 

προβλέψεις των Προγραμμάτων αυτών και ο υψηλός πληθωρισμός και τα μεγάλα δημόσια 

ελλείμματα συνέχιζαν να κλονίζουν τη σταθερότητα της ελληνικής οικονομίας, εγείροντας 

αμφιβολίες και ερωτηματικά για την αποτελεσματικότητα των πολιτικών που είχαν 

εφαρμοστεί. Το Πρόγραμμα Σύγκλισης δημιουργούσε αναμφίβολα ένα νέο περιβάλλον με 

υψηλότερο αυστηρότητας και πειθαρχίας στην άσκηση της οικονομικής πολιτικής, ειδικά 

της δημοσιονομικής πολιτικής. 

Επιπλέον, κρίσιμο στοιχείο ήταν και η περιορισμένη χρονική περίοδος που η Ελλάδα 

διέθετε για την ολοκλήρωση της διαδικασίας οικονομικής σύγκλισης και για την ένταξη 

                                                 

7 Η Συνθήκη του Μάαστριχτ που έλαβε το όνομα της πόλης Μάαστριχτ όταν εκεί στις 7 Φεβρουαρίου του 1992 και υπεγράφη, αποτελεί 

την τρίτη κατά σειρά θεμελιώδη συνθήκη με την οποία ολοκληρώθηκε η Ευρωπαϊκή Ένωση ως σύγχρονος θεσμός. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%AC%CE%B1%CF%83%CF%84%CF%81%CE%B9%CF%87%CF%84
http://el.wikipedia.org/wiki/7_%CE%A6%CE%B5%CE%B2%CF%81%CE%BF%CF%85%CE%B1%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
http://el.wikipedia.org/wiki/1992
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7
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της στην ΟΝΕ8. Η κατάσταση της οικονομίας και η προοπτική της ένταξης αποθάρρυναν 

μικροκομματικού τύπου πολιτικές παρεμβάσεις στην οικονομία, ενώ ταυτόχρονα 

δημιουργούσαν μεγάλη πίεση για τον ανορθολογισμό της οικονομικής διαχείρισης. 

 

1.4 ΣΗΜΑΔΙΑ  ΒΕΛΤΙΩΣΗΣ  ΤΗΣ  ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 1993-1996 

 

Το  1994  η  οικονομική  κατάσταση  της  Ελλάδας  έδειχνε  σημάδια  βελτίωσης. 

Επίσης το διεθνές περιβάλλον είχε βελτιωθεί σημαντικά στις αρχές του ίδιου έτους. Μετά 

από μια τριετή ύφεση, που είχε αναπόφευκτα επηρεάσει τις εξελίξεις της ελληνικής 

οικονομία, η ανάκαμψη στις ευρωπαϊκές οικονομίες λειτουργούσε θετικά για την οικονομία 

σε μια κρίσιμη περίοδο για την Ελλάδα. Η ελληνική οικονομία το 1994 είχε πολύ 

περιορισμένα χρονικά περιθώρια για να πετύχει την αναγκαία οικονομική, διαρθρωτική και 

θεσμική προσαρμογή της και να ικανοποιήσει τα κριτήρια που έθετε η Συνθήκη του 

Μάαστριχτ. 

Για την οικονομική πολιτική που ασκούσε η νέα κυβέρνηση ήταν πολύ σημαντική η 

διερεύνηση  του κατά πόσο τα σημάδια ανάκαμψης που εκδήλωνε η οικονομία 

μπορούσαν να αποδοθούν στην αρχή της μετάβασης σε μια κατάσταση μονιμότερης 

σταθεροποίησης και στην διαμόρφωση προϋποθέσεων σταθερής ανάπτυξης. Η αισιοδοξία 

που δημιουργούσαν οι προοπτικές της ελληνικής οικονομίας το 1994 σε συνδυασμό με το 

χρονοδιάγραμμα της ένταξης της χώρας στην ΟΝΕ αποτέλεσαν τη βάση πάνω στην οποία 

η τελευταία κυβέρνηση του Α. Παπανδρέου δεσμεύτηκε στη συνέχιση, με μεγαλύτερη  

συστηματικότητα και αποτελεσματικότητα, της προσπάθειας σταθεροποίησης και 

ανάκαμψης της οικονομίας. 

Ως βασικές  αιτίες  των  δυσχερειών  που  αντιμετώπισε  η  ελληνική οικονομία τα 

υψηλά δημόσια ελλείμματα και τη σημαντική καθυστέρηση που υπήρχε στην υλοποίηση 

των διαρθρωτικών αλλαγών. 

Η άσχημη δημοσιονομική κατάσταση στην οποία είχε περιέλθει η χώρα και οι 

εμπλοκές στην πορεία αποκρατικοποίησης της οικονομίας και ‘εκκαθάρισης’ των αγορών 

και των ισχυρών αντιδράσεων που είχαν εκδηλωθεί  από  το  εργατικό  -συνδικαλιστικό  

κίνημα-  καθιστούσαν την πορεία της Ελλάδας στην ΟΝΕ μετέωρη και αβέβαιη. Η 

κατάσταση αυτή δημιουργούσε κλίμα ανησυχίας στις αγορές. 

                                                 

8 Η Οικονομική και Νομισματική Ένωση 
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Τα υψηλά δημόσια ελλείμματα και το μεγάλο και αυξανόμενο δημόσιο  χρέος  

θεωρήθηκε  ότι  διατηρούσαν  τον  πληθωρισμό  και  τα επιτόκια σε υψηλά επίπεδα, με 

συνέπεια  να παρεμποδίζεται  η ανάκαμψη των επενδύσεων. Επίσης, η αύξηση της 

ανεργίας, η στασιμότητα της οικονομικής δραστηριότητας και το έλλειμμα κοινωνικής 

συνοχής δημιουργούσαν νέους αυστηρούς περιορισμούς στην οικονομική πολιτική. 

Για κάθε μελετητή της ελληνικής οικονομίας είναι πράγματι προκλητικό το γεγονός να 

διαπιστώνει ότι στα μέσα περίπου της δεκαετίας του 1990, οι στόχοι της οικονομικής 

σταθερότητας και ανάπτυξης εξακολούθησαν να είναι κεντρικοί στόχοι της οικονομικής 

πολιτικής όχι μόνο στη διάρκεια της δεκαπενταετίας μετά το 1980, αλλά, περισσότερο 

δραματικά, σε όλη την μεταπολεμική οικονομική ιστορία της χώρας. Η ελληνική οικονομία 

βρισκόταν πλέον για πάνω από δύο δεκαετίες σε κατάσταση μόνιμης στασιμότητας, ενώ η 

οικονομική πολιτική ήταν εγκλωβισμένη στα  ίδια διλήμματα που έθεταν η νομισματική 

σταθεροποίηση και η ανάπτυξη του παραγωγικού συστήματος. 

Οι σημαντικές αποκλίσεις που εκδηλώθηκαν το 1993 σε βασικά μεγέθη της 

οικονομίας από τους στόχους του Προϋπολογισμού και του Προγράμματος Σύγκλισης 

1993-1998 κατέστησαν, για την νέα κυβέρνηση αναγκαία την αναθεώρηση του 

Προγράμματος προκειμένου να ληφθούν υπόψη τα νέα δεδομένα της οικονομίας και να 

προσδιοριστούν τα μέσα πολιτικής που θα στήριζαν την προσπάθεια προσαρμογής. Οι 

βασικοί μεσοπρόθεσμοι στόχοι και το πλαίσιο οικονομικής πολιτικής προσδιορίζονταν στο 

αναθεωρημένο Πρόγραμμα Οικονομικής Σύγκλισης, που κάλυπτε την περίοδο 1994-1999. 

Κρίσιμη επιδίωξη του νέου Προγράμματος ήταν να εξασφαλιστεί μέχρι το 1998 η 

ικανοποίηση των κριτηρίων οικονομικής σύγκλισης που έθετε η Συνθήκη για την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, ώστε να ήταν σε θέση η Ελλάδα  να συμμετάσχει πλήρως στο 

τελικό  στάδιο  της  ΟΝΕ, το οποίο προβλεπόταν να αρχίσει την  1
η 

Ιανουαρίου  1999.  

Παράλληλα, το  Πρόγραμμα  ιεραρχούσε  σε  υψηλό επίπεδο προτεραιότητας τη συνέχιση 

των διαρθρωτικών αλλαγών στην οικονομία. 

Στον τομέα της δημοσιονομικής προσαρμογής, βασική επιδίωξη ήταν να 

περιοριστούν οι καθαρές δανειακές ανάγκες του ευρύτερου κυβερνητικού  τομέα  ως  

ποσοστό  του  ΑΕΠ.  Για  την  επίτευξη του δημοσιονομικού αυτού στόχου, θα έπρεπε ο 

κρατικός προϋπολογισμός να εμφανίζει σημαντικά πρωτογενή πλεονάσματα, έτσι ώστε 

αρχικά να αποκλιμακωθεί και προοδευτικά να μειωθεί ο λόγος του δημοσίου χρέους προς 

το ΑΕΠ. Η κυβέρνηση θα επιδίωκε λοιπόν την άσκηση αρκετά περιοριστικής  

δημοσιονομικής.
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Το πρόγραμμα  προέβλεπε  στο σκέλος των δαπανών την πραγματική μείωση της 

δημόσιας κατανάλωσης , αποτέλεσμα κυρίως της αυστηρής εισοδηματικής πολιτικής, του 

περιορισμού των προσλήψεων και των λοιπών καταναλωτικών δαπανών των 

υπουργείων και των οργανισμών (Πρόγραμμά Σύγκλισης 1994). Όσον αφορά  τις  

δημόσιες  επενδύσεις  επιθυμία  ήταν,  με  την  συμβολή  του δευτέρου Κοινοτικού 

Πλαισίου Στήριξης, να αυξηθούν σημαντικά και να αποτελέσουν τον κύριο προωθητικό 

παράγοντα της ζήτησης, της απασχόλησης και της παραγωγής. 

Η αύξηση των δημοσίων εσόδων μέχρι το 1996 και τη μετέπειτα σταθεροποίηση του. 

Η αύξηση αυτή θα προερχόταν από τη διερεύνηση της φορολογικής βάσης, την αύξηση 

των συντελεστών υφισταμένων φόρων και την περιστολή της φοροδιαφυγής, σύμφωνα με 

τις φορολογικές αλλαγές έγιναν το 1994, νόμοι 2187/94, 2198/94, 2214/94 ( Πρόγραμμα 

Σύγκλισης 1994). Επίσης, ο περιορισμός της αύξησης του δημοσίου χρέους θα 

διευκολυνόταν από επιπλέον έσοδα που θα προέρχονταν από τη μετοχοποίηση 

δημοσίων επιχειρήσεων στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 

Η βελτίωση του δημοσιονομικού ισοζυγίου σε συνδυασμό με την βελτίωση των υποδομών, 

την αύξηση των δημοσίων επενδύσεων και τα μέτρα διαρθρωτικής προσαρμογής, θα 

έθεταν τις προϋποθέσεις για την ανάπτυξη της οικονομίας κατά την δεύτερη περίοδο του 

Προγράμματος Σύγκλισης 1997-1999. Η επιτάχυνση της ανόδου της οικονομικής 

δραστηριότητας, ως αποτέλεσμα της αύξησης των ιδιωτικών επενδύσεων και της 

ιδιωτικής κατανάλωσης, θα διευκόλυνε την περαιτέρω μείωση των καθαρών δανειακών 

αναγκών. 

Η ελληνική οικονομία έκανε σημαντικά βήματα προς τη διαμόρφωση συνθηκών 

μακροοικονομικής σταθερότητας. Σημείωσε πρόοδο στην προσπάθεια ονομαστικής 

σύγκλισης προς τις επιδόσεις των κρατών-μελών της ΕΕ. Μικρή πρόοδος σημειώθηκε 

επίσης στο δημοσιονομικό ισοζύγιο. Το 1996 το έλλειμμα του δημόσιου τομέα μειώθηκε 

στο 7,5% του ΑΕΠ. Είναι αξιοσημείωτο το γεγονός ότι για πρώτη φορά μετά το 1981 η 

μείωση του δημόσιου ελλείμματος πραγματοποιήθηκε σε έτος εκλογών, αντανακλώντας 

την πειθαρχία της οικονομικής  πολιτικής και την εξομάλυνση του εκλογικού κύκλου. Το 

δημόσιο χρέος συνέχισε ωστόσο την ανοδική του τάση, φτάνοντας το ύψος ρεκόρ του 

112.2% του ΑΕΠ. Συνεπώς, παρά τις παρατεταμένες προσπάθειες η δημοσιονομική 

προσαρμογή που επιτεύχθηκε δεν προσέγγισε ικανοποιητικά το  επίπεδο που  

απαιτείτο  για  να  γίνει  δυνατή,  καταρχήν  η  σταθεροποίηση  του δημόσιου χρέους και 

στη συνέχεια η μείωση του, ως ποσοστού του ΑΕΠ. Η μείωση, ωστόσο, του δημόσιου 
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ελλείμματος δημιουργούσε κλίμα αισιοδοξίας, ειδικά στην περίπτωση που η αναπτυξιακή 

μηχανή θα έμπαινε σε λειτουργία. Παρά ταύτα, το δημόσιο έλλειμμα υπερέβαινε κατά 

πολύ το μέσο επίπεδο στις χώρες της ΕΕ (4,2% του ΑΕΠ το 1996) και την τιμή αναφοράς 

(3%) που καθόριζε η Συνθήκη του Μάαστριχτ. Ο σοβαρότερος όμως περιοριστικός 

παράγοντας της δημοσιονομικής διαχείρισης εξακολουθούσε να ήταν ο λόγος του 

δημόσιου χρέους σο ΑΕΠ, ο οποίος παρέμενε κατά πού υψηλότερος του αντίστοιχου 

μέσου επιπέδου του δημόσιου χρέους στην ΕΕ (73% του ΑΕΠ το 1996) και σχεδόν 

διπλάσιος της τιμής του αντίστοιχου κριτηρίου σύγκλισης. 

Το 1996 ο ρυθμός οικονομικής μεγέθυνσης συνέχισε να αυξάνεται για τρίτη 

συνεχή χρονιά και έφτασε στο 2,4%. Ο ρυθμός αυτός ήταν υψηλότερος του μέσου ρυθμού 

μεγέθυνσης των χωρών της ΕΕ που την ίδια χρονιά ήταν 1,8%, σηματοδοτώντας έτσι 

θετικές εξελίξεις στον τομέα της πραγματικής σύγκλισης της ελληνικής οικονομίας. Η 

επιτάχυνση του ρυθμού ανόδου του ΑΕΠ συνοδεύτηκε ωστόσο με οριακή αύξηση του 

ποσοστού της ανεργίας, η οποία έφτασε στο 10,3% το 1996 και αποτελούσε πλέον βασικό 

πρόβλημα της μακροοικονομικής διαχείρισης. Θα πρέπει στο σημείο αυτό να 

σημειώσουμε ότι το ποσοστό της ανεργίας, η οποία έφτασε στο 10,3% το 1006 και 

αποτελούσε πλέον βασικό πρόβλημα στης μακροοικονομικής διαχείρισης. Θα πρέπει στο 

σημείο αυτό να σημειώσουμε ότι το ποσοστό αυτό ανεργίας ήταν για την Ελλάδα το 

υψηλότερο των τελευταίων δεκαετιών, και οριακά χαμηλότερο από το μέσο ποσοστό 

χωρών της ΕΕ που την ίδια χρονιά ήταν στο 10,9%. 

Το ενθαρρυντικό στοιχείο του νέου μακροοικονομικού περιβάλλοντος  που  

διαμορφώνονταν  το  1996  στην  Ελλάδα  ήταν  το γεγονός, ότι η επιτάχυνση της 

οικονομικής δραστηριότητας αντανακλούσε εκτός από την αύξηση των δημόσιων 

επενδύσεων και την άνοδο των ιδιωτικών επενδύσεων, εξέλιξη που θα συνέβαλε στην 

αναβάθμιση της παραγωγικής βάσης της οικονομίας. Θετική ήταν επίσης και η εξέλιξη των 

μέσων πραγματικών μισθών. Μεταξύ 1994-1996, οι πραγματικοί μισθοί αυξήθηκαν 

7,9%. Το γεγονός αυτό διαμόρφωνε μια νέα κατάσταση στην οικονομική πολιτική, αφού 

καθιστούσε δεδομένο ότι είναι εφικτή η μακροοικονομική σταθεροποίηση με την οικονομική 

μεγέθυνση και την κοινωνική συνοχή. 

Όπως επισημαίνεται και στις εκθέσεις του Διοικητή  της  Τράπεζας  της  Ελλάδας  

(1994,  1995,  1996)  και  σύμφωνα πάντα με το κυρίαρχο πρότυπο οικονομικής 

διαχείρισης, η δημοσιονομική προσαρμογή και η μείωση του συνολικού δημόσιου χρέους 

θα δημιουργούσαν θετικές εξελίξεις προς την κατεύθυνση αυτή. Θα επιτάχυναν επίσης την 
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υλοποίηση των αναγκαίων διαρθρωτικών αλλαγών που θα οδηγούσαν στη διεύρυνση και 

στην ποιοτική αναβάθμιση της παραγωγικής βάσης και την ενίσχυση της 

ανταγωνιστικότητας  της ελληνική οικονομίας. 

 

1.5 Η ΥΙΟΘΕΤΗΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

 

Την 1 Ιανουαρίου 1999, άρχισε το τρίτο στάδιο της   Ευρωπαϊκής   Νομισματικής  

Ένωσης. Το τρίτο στάδιο χαρακτηριζόταν από το αμετάκλητο καθορισµό των ισοτιµιών 

έναντι του ευρώ των νοµισµάτων των κρατών µελών που συμμετέχουν στη ζώνη του 

ευρώ και από τη χάραξη και εφαρμογή ενιαίας νομισματικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ 

µε ευθύνη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). 

Τα έντεκα κράτη-µέλη που συμμετείχαν στη ζώνη του ευρώ από την αρχή (Αυστρία, 

Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, Ιρλανδία, Ισπανία, Ιταλία, Λουξεμβούργο, Ολλανδία, 

Πορτογαλία και Φινλανδία) επιλέχθηκαν µε απόφαση του Συμβουλίου της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης ο Μάιο του 1998, καθώς πληρούσαν τα κριτήρια σύγκλισης. 

Η Ελλάδα εντάχθηκε στη ζώνη του ευρώ την 1 Ιανουαρίου 2001. η εκπλήρωση των 

κριτηρίων σύγκλισης εξετάστηκε στο δεύτερο τρίµηνο του 2000 µε βάση τις επιδόσεις της 

ελληνικής οικονομίας στη διάρκεια του 1999 και τους πρώτους µήνες του 2000. 

Από την 1η  Ιανουαρίου 2001 η Ελλάδα είναι πλήρες µέλος της Ευρωπαϊκής 

Νοµισµατικής Ένωσης µε αµετάκλητη ισοτιµία µετατροπής της δραχµής σε ευρώ : 1 

ευρώ=340,750 δραχµές. 

Η τράπεζα της Ελλάδος είναι από την 1η Ιανουαρίου 2001 µέρος του 

Ευρωσυστήµατος, το οποίο αποτελείται από την Ευρωπαϊκή κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) 

και τις  εθνικές  κεντρικές  τράπεζες  των  χωρών  που  έχουν υιοθετήσει το ευρώ. 

Σύµφωνα µε διατάξεις του Καταστατικού του  Ευρωπαϊκού  Συστήµατος  Κεντρικών 

Τραπεζών  και  της  ΕΚΤ,  η  Τράπεζα  της  Ελλάδος  κατέβαλε  το υπόλοιπο της 

συµµετοχής της στο µετοχικό κεφάλαιο της ΕΚΤ και το µερίδιο της  στα  αποθεµατικά της  

ΕΚΤ.  Επίσης,  µεταβίβασε το  ποσό  που  αντιστοιχεί στη συµµετοχή της στα 

συναλλαγματικά διαθέσιµα της ΕΚΤ. 

Από τις 2 Ιανουαρίου 2001, όλες οι διατραπεζικές συναλλαγές στην αγορά χρήµατος 

διενεργούνται σε ευρώ και η εγχώρια αγορά αποτελεί µέρος της ενοποιηµένης αγοράς της 

ζώνης του ευρώ. Οι ελληνικές τράπεζες µπορούν να συµµετέχουν στις πράξεις 

νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. 
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Η επιτυχής εισαγωγή του ευρώ σε λογιστική µορφή κατέστη δυνατή µετά την 

ολοκλήρωση στην Τράπεζα της Ελλάδος, κατά το τριήµερο 30 ∆εκεµβρίου 2000- 1η 

Ιανουαρίου 2001, πολλών αναγκαίων τεχνικών και λειτουργικών προσαρµογών. Στις 

προσαρµογές αυτές συνέβαλαν τα Υπουργεία Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών, η 

Ένωση Ελληνικών Τραπεζών και η ειδική επιτροπή ( GRECO task force) που είχε 

συσταθεί για το σκοπό αυτό στην ΕΚΤ. 

Αµέσως   µετά   την   υιοθέτηση   του   ενιαίου   νοµίσµατος  από   την   Ελλάδα 

ακολούθησε  η  λεγόµενη  ‘‘µεταβατική’’  περίοδος,  η  οποία  για  την  Ελλάδα  ήταν 

µονοετής  (1/1/2001-31/12/2001). Κατά  την  περίοδο  αυτή  η  νοµισµατική πολιτική 

ασκούνταν σε  ευρώ και  οι σχετικοί λογαριασµοί των πιστωτικών ιδρυµάτων στην 

Τράπεζα της Ελλάδος άρχισαν να τηρούνται σε ευρώ. Η δηµοσιονοµική πολιτική (δηλαδή 

οι εισπράξεις και οι πληρωµές του ∆ηµοσίου) εκτελείτο, κατά τη µεταβατική περίοδο, σε 

δραχµές, αν και οι βασικοί λογαριασµοί του ∆ηµοσίου τηρούνταν και σε ευρώ. 

Σύµφωνα µε τις διατάξεις του Νόµου 2948/2001, που εξειδίκευσε το πλαίσιο 

προεφοδιασµού για την Ελλάδα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είχε αποφασίσει να 

επιτρέψει τον προεφοδιασµό των τραπεζών και των εµπορικών επιχειρήσεων µε 

τραπεζογραµµάτια και κέρµατα ευρώ, προκειµένου να διασφαλίσει την οµαλή λειτουργία 

της αγοράς κατά τις πρώτες ηµέρες. 

Το  ελληνικό  κοινό  εξοικειώθηκε πολύ γρήγορα µε το ευρώ και ήδη από την πρώτη 

εβδοµάδα κυκλοφορίας του. 

 

1.6 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΣΗΜΕΡΑ 

 

Η δηµοσιονοµική χαλάρωση της  τελευταίας δεκαετίας ξεκίνησε  σχεδόν αµέσως 

µετά  την  απόφαση ένταξής µας  στην  Ευρωζώνη (ελαφρώς στην  αρχή, µε 

πραγµατικό εκτροχιασµό αργότερα), η οποία  ελήφθη το έτος  2000  στηριζόµενη στα  

οικονοµικά  στοιχεία του  έτους 1999: Το  1999  το  πρωτογενές  πλεόνασµα της  

γενικής  κυβέρνησης ήταν  4%  του  ΑΕΠ ενώ  το  έλλειµµα  της  γενικής   κυβέρνησης 

ήταν   3,1% του  ΑΕΠ. ∆έκα  χρόνια   αργότερα, το  2009   το πρωτογενές πλεόνασµα 

του  1999  είχε µετατραπεί σε µεγάλο  πρωτογενές έλλειµµα  της  τάξης του  10% του  

ΑΕΠ, ενώ  το  έλλειµµα  της  γενικής  κυβέρνησης πενταπλασιάστηκε  φθάνοντας στο  

15% του  ΑΕΠ. Στο  πλαίσιο  αυτό, ο µέσος µισθός  στη  γενική κυβέρνηση τη  
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δεκαετία 1999-2009 διπλασιάστηκε ενώ η απασχόληση αυξήθηκε περισσότερο από 

10%. Η δηµοσιονοµική  κατάσταση χειροτέρευσε ραγδαία µετά  το  2007, ιδιαιτέρως 

από  την  πλευρά των  δαπανών. Η κατάρρευση της Lehman Brothers και η 

συνακόλουθη αποτίµηση των  χρηµατοπιστωτικών  κινδύνων  διεθνώς  βρήκε  την  

Ελλάδα  σε  δηµοσιονοµικό  εκτροχιασµό,  οπότε η µε τατροπή της  σε  «αδύναµο 

κρίκο»  της  Ευρωζώνης δεν  πρέπει   να  προκαλεί έκπληξη. Η νέα κυβέρνηση που  

προήλθε από  τις  εκλογές του  2009  άργησε να αντιληφθεί  την  κρισιµότητα της  

κατάστασης και δεν  έλαβε εγκαίρως τα κατάλληλα µέτρα. 

Σήµερα,  µετά  την  ένταξη  στο  µηχανισµό διάσωσης του  Μαΐου 2010, η 

κατάσταση παραµένει κρίσιµη.  Ενώ  το  2010  η εφαρµογή της  Συµφωνίας υπήρξε, σε 

γενικές  γραµµές, επιτυχής, µε σηµαντική  µείωση  του  ελλείµµατος  της  γενικής  

κυβέρνησης κατά  5%  του  ΑΕΠ και λήψη  µέ- τρων για  τη  βιωσιµότητα του  

ασφαλιστικού συστήµατος, οι εξελίξεις  το  2011  δηµιουργούν έντονο προβληµατισµό. 

Στο δηµοσιονοµικό τοµέα, οι εξελίξεις  του  πρώτου πενταµήνου υποδηλώνουν 

σηµαντική απόκλιση από  τον  ετήσιο  στόχο των  φορολογικών εσόδων, κυρίως ως 

αποτέλεσµα της χαµηλής αποτελεσµατικότητας των µηχανισµών συλλογής εσόδων και 

δευτερευόντως ως  αποτέλεσµα της  ελαφρώς µεγαλύτερης ύφεσης σε σχέση  µε τις 

αρχικές  προβλέψεις. Απόκλιση  όµως  υπάρχει και από  το  στόχο των  πρωτογενών 

δαπανών του  Τακτικού Προϋπολογισµού. Η  απόκλιση  που  εµφανίζεται  στο  κρατικό   

έλλειµµα  ως  προς   τον  ετήσιο στόχο περιορίζεται  λόγω   της δραστικής  περικοπής,  

για  δεύτερη  συνεχή χρονιά, του  Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε)  κατά  

40% περίπου κατά  τη  διάρκεια  του  πρώτου πενταµήνου του  2011. Όµως, µε 

δεδοµένο το  µέγεθος του  δηµοσιονοµικού πολλαπλασιαστή των  ∆ηµοσίων 

Επενδύσεων (υπενθυµίζεται ότι  το  ΙΟΒΕ9 έχει  υπολογίσει το  µέγεθος αυτό  σε πέντε) 

ενδεχόµενη συνέχιση αυτής της  πρακτικής πρόκειται να έχει δυσµενείς συνέπειες στην 

οικονοµική  δραστηριότητα. Στο πλαίσιο  αυτό, οι πρόσφατες δηλώσεις αξιωµατούχων 

της  Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά  µε τη δυνατότητα εµπροσθοβαρούς εκτέλεσης 

του  ΕΣΠΑ10 µε αυξημένη  κοινοτική  συµµετοχή δηµιουργούν θετικές προσδοκίες 

                                                 

9 Το Ίδρυμα Οικονομικών και Βιομηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ) είναι ιδιωτικός, μη κερδοσκοπικός, 
κοινωφελής, ερευνητικός οργανισμός. Ιδρύθηκε το 1975 με δύο σκοπούς: αφενός να προωθεί την 
επιστημονική έρευνα για τα τρέχοντα και αναδυόμενα προβλήματα της ελληνικής οικονομίας και 
αφετέρου να παρέχει αντικειμενική πληροφόρηση και να διατυπώνει προτάσεις, οι οποίες είναι χρήσιμες στη 
διαμόρφωση πολιτικής. 
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ότι οι δηµόσιες επενδύσεις δεν θα περικοπούν σηµαντικά, χωρίς  να αυξηθεί  το 

έλλειµµα  του  Π∆Ε. 

Στον  τοµέα  των  µεταρρυθµίσεων εντύπωση προκαλεί το  γεγονός ότι ενάµιση  

χρόνο µετά  τις εκλογές του  2009, ουδεµία ιδιωτικοποίηση έχει πραγµατοποιηθεί. 

Η ψήφιση από τη Βουλή  των  Ελλήνων  του  Μεσοπρόθεσµου Προγράµµατος 

∆ηµοσιονοµικής Προσαρµογής 2011-2015, το οποίο προβλέπει έκτακτα µέτρα  6,7  δις.  

ευρώ  περίπου για  το δεύτερο εξάµηνο  του  2011 προκειµένου  να προσεγγιστεί  ο 

αρχικός  στόχος του  ελλείµµατος του  τρέχοντος έτους και ο στόχος ελλείµµατος της  

γενικής  κυβέρνησης 1,7% του  ΑΕΠ για το 2015, αναµένεται να σηματοδοτήσει την 

επανεκκίνηση της  διαδικασίας προσαρµογής της  ελληνικής  οικονοµίας, η οποία  

διακόπηκε τους  τελευταίους µήνες. 

Βέβαια,  η ψήφιση του  Μεσοπρόθεσµου Προγράµµατος δεν  προδικάζει και την  

επιτυχία του,  αφού η εφαρµογή του  εξαρτάται  από  µια σειρά  εσωτερικών πολιτικών 

και οργανωτικών παραµέτρων. Σε αυτές περιλαµβάνεται η υλοποίηση ενός  φιλόδοξου 

αλλά  εφικτού προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων και αξιοποίησης της  δηµόσιας γης,  

συνολικής αξίας 50 δις.  ευρώ  έως   το  2015, που  αποτελεί τον καταλύτη για  τη  

σηµαντική  µείωση  του  δηµοσίου  χρέους ως  ποσοστό του  ΑΕΠ κάτω από 130% το 

2015. Εξαρτάται  επίσης  και από  τη  στάση των  εταίρων  µας  στην  Ευρωζώνη,της 

ΕΚΤ, του  ∆ΝΤ, και, σε τελική  ανάλυση, των διεθνών αγορών. 

Έχει φθάσει  η Ελλάδα  σε τέτοιο  σηµείο  απελπισίας,  έχει  εξαντλήσει  το  

οπλοστάσιο της  ώστε να  σηκώσει  λευκή  σηµαία  και να  παραδοθεί στη  χρεοκοπία 

και τις συνέπειές της; Ουδείς  καλόπιστος παρατηρητής που  γνωρίζει  τα προβλήµατα 

αλλά  µαζί και τις ευκαιρίες  που  παρουσιάζει  η ελληνική  οικονοµία  µπορεί  να 

ισχυριστεί κάτι ανάλογο. 

Πρώτον, διότι  ο δηµόσιος τοµέας της  διαθέτει αναξιοποίητα στοιχεία ενεργητικού 

πολύ  µεγαλύτερης αξίας σε σύγκριση µε οποιαδήποτε άλλη χώρα  της  Ευρωζώνης. 

∆εύτερον, διότι  το άνοιγµα  της  πλέον  κλειστής  οικονοµίας του  ΟΟΣΑ στις 

δυνάµεις του  ανταγωνισµού και η κατάργηση των  πολυάριθµων εµποδίων 

αντικινήτρων στην  επιχειρηµατικότη- τα  και τις  επενδύσεις,  θα  δηµιουργήσει, 

σε  µεσοπρόθεσµο ορίζοντα,  αναπτυξιακή  δυναµική και θέσεις  εργασίας. Αυτή 

                                                                                                                                                                  

10 To Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς 2007 - 2013 αποτελεί το έγγραφο αναφοράς για τον προγραμματισμό των 
Ταμείων της Ευρωπαϊκής Ένωσης σε εθνικό επίπεδο για την περίοδο 2007-2013. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%89%CF%80%CE%B1%CF%8A%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7
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ακριβώς είναι η εµπειρία  σε ∆ύση  και Ανατολή. 

Τρίτον,  διότι  πρωτογενή πλεονάσµατα της  τάξης  του  3%-4% του  ΑΕΠ δεν  

είναι πρωτόγνωρα για  την  Ελλάδα: Καταγράφτηκαν  και κατά  την  περίοδο  

σύγκλισης  στο  τέλος  της  δεκαετίας του  1990. 

Εάν  επιτευχθούν αυτά  τα  πρωτογενή πλεονάσµατα θα  είναι  υπερεπαρκή 

για  την δραστική αποκλιµάκωση του  λόγου του  χρέους ως  προς  το  ΑΕΠ, αρκεί  

να  συνδυαστούν µε αποκρατικοποιήσεις, άνοιγµα  αγορών στον  ανταγωνισµό 

και κατάργηση των  εµποδίων στην επιχειρηµατικότητα και τις επενδύσεις. 

Τέταρτον, διότι  η Ελλάδα  παρουσιάζει  µεγάλες επενδυτικές  ευκαιρίες:  

οδικοί άξονες, λιµάνια, µαρίνες, αεροδρόµια, τουριστική κατοικία,  ενεργειακά 

δίκτυα  και ανανεώσιµες  πηγές ενέργειας. 

Πέµπτον, διότι  διαθέτει  αναπορρόφητα κονδύλια  του  ΕΣΠΑ, για  υποδοµές 

της  τάξης  των  15 δις.  ευρώ  τα οποία  µπορούν να «µοχλευθούν» µε κονδύλια 

από  την  Ευρωπαϊκή Τράπεζα. 

Έκτον,  διότι  διαθέτει βοήθεια πρωτοφανούς, ιστορικά, µεγέθους από  τους    

µηχανισµούς διά- σωσης της  Ευρωζώνης, και από  ένα  ∆ΝΤ, το οποίο  έχει 

διαφορετική συµπεριφορά σήµερα  σε σχέση  µε την  κρίση της  Αργεντινής. 

Με βάση  τα παραπάνω θεµελιώδη στοιχεία, αυτό  που  θα έπρεπε να είχε 

ήδη  ξεκινήσει  είναι η λεπτοµερής ενηµέρωση όλων  των  πολιτών αυτής της  

χώρας, συµπεριλαµβανοµένων των  πολιτικών,  για τις προαναφερόµενες 

εναλλακτικές λύσεις  και, κυρίως, για το  κόστος και το όφελος της  κάθε  µιας. 
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2 . Τ Ο  Χ Ρ Η Μ Α Τ Ι Σ Τ Η Ρ Ι Ο  Α Ξ Ι Ω Ν  Α Θ Η Ν Ω Ν  

 

2.1  ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ 

 
Πάνω από το ιστορικό  καφενείο «Η Ωραία Ελλάς» στη διασταύρωση των οδών 

Ερμού και Αιόλου, βρισκόταν, από το 1870, η «Λέσχη Εμπόρων των Αθηνών» που 

χρησίμευε ως τόπος συναντήσεως των επαγγελματιών, αλλά συχνά και ως πρακτορείο 

ειδήσεων. Στο χώρο αυτό κάθε απόγευμα διεξάγονταν διαπραγματεύσεις επί των 

ομολογιών των εθνικών δανείων που εκδίδονταν τότε. 

Σταδιακά και με τη διάδοση των μετοχικών τίτλων, δημιουργήθηκε η διάθεση για 

σημαντικότερες συναλλαγές. Με την πάροδο του χρόνου, η λέσχη πάνω από το 

καφενείο «Η Ωραία Ελλάς», μετατράπηκε από  ψυχαγωγικό κέντρο ορισμένης 

επαγγελματικής τάξης σε «Μετοχοπρατήριον» σύμφωνα με τον Τρ. Ευαγγελίδη που 

της έδωσε αυτή την ονομασία. Και αυτό διότι οι συναλλαγές που εισήγαγαν οι πρώην 

«χαβιαροχανίτες» ομογενείς ήταν γνήσιες χρηματιστηριακές πράξεις, που είχαν 

αναπτυχθεί στα ήδη οργανωμένα Χρηματιστήρια άλλων χωρών. Έτσι άρχισε να λειτουργεί 

ένα «ανεπίσημο» Χρηματιστήριο στη πόλη της Αθήνας. Έμβλημά του ήταν ο Φτερωτός 

Ερμής, απ’ όπου αργότερα εμπνεύσθηκε και το έμβλημα του το «επίσημο» 

Χρηματιστήριο. 

Οι ανάγκες που πρέπει να καλύψει ένα Χρηματιστήριο λογικά προηγούνται της 

λειτουργίας του. Στη χώρα μας ωστόσο αυτή η αρχή καταστρατηγήθηκε. Όταν η 

Ερμούπολη της Σύρου μεσουρανούσε ως η ελληνική πόλη με την μεγαλύτερη αστική 

ανάπτυξη, ο οικονομικός τύπος της πόλης δεν παρέλειπε να επισημαίνει  την  έλλειψη  

Χρηματιστηρίου  που  η  σύστασή  του  θα  αποτελούσε  τον  πυρήνα  για  τον σχηματισμό 

ομοίων στη συνέχεια, στον Πειραιά, την Αθήνα και την Πάτρα. 

Καθώς  η  Ερμούπολη  άρχισε  να  παρακμάζει  η  σκυτάλη  της  πρώτης  εμπορικής  

πόλης  πέρασε  στον Πειραιά. Εκεί είχε ήδη αναγερθεί χρηματιστηριακό μέγαρο, πριν 

ακόμα ιδρυθεί επισήμως χρηματιστήριο. Συμπερασματικά αναφέρεται ότι το πρώτο 

ελληνικό Χρηματιστήριο, που ιδρύθηκε στον Πειραιά, ήταν μικτή αγορά εμπορευμάτων και 

αξιών ταυτοχρόνως. Όμως, το συγκεκριμένο Χρηματιστήριο, ποτέ δεν μπόρεσε να 

αποκτήσει επαρκή κίνηση χρηματιστηριακών τίτλων. Το αξιομνημόνευτο της ιδρύσεως του 

Πειραϊκού Χρηματιστηρίου αφορά περισσότερο στην κατασκευή του κτιρίου και λιγότερο 

στη λειτουργία του. 
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Την εποχή εκείνη, το Μάιο του 1873, τα μέλη της Λέσχης ονόμασαν τη Λέσχη τους 

Χρηματιστήριο και προχώρησαν ακόμη και στην εκλογή Προέδρου. Ως πρώτος Πρόεδρος, 

εκλέχθηκε ο Γεώργιος Ιγγλέσης. Στην αρχή,   οι   λίγες   πράξεις   που   συνάπτονταν   στη   

Λέσχη   δεν   ήταν   αρκετές   για   να   δημιουργήσουν χρηματιστηριακή ατμόσφαιρα. Στη 

συνέχεια όμως, όσο αυξανόταν ο κερδοσκοπικός παροξυσμός που είχε καταλάβει το 

πλήθος, κυρίως μετά από την ίδρυση της Εταιρίας τους Λαυρίου, γινόταν ολοένα και 

πυκνότερες οι συγκεντρώσεις στο καφενείο και στο χώρο μπροστά από αυτό. Η 

ατμόσφαιρα, όπως αναφέρθηκε, άρχισε να θερμαίνεται κατά το Μαΐου του 1873, όταν 

κυκλοφόρησαν 100,000 μετοχές της εταιρείας του Λαυρίου και αποτέλεσαν αποκλειστικό 

σχεδόν αντικείμενο αγοραπωλησιών στη Λέσχη, το καφενείο και τους δρόμους. 

Η ιστορία του Χ.Α.Α. αρχίζει στις 30 Σεπτεμβρίου 1876 όταν επί κυβέρνησης του 

Αλέξανδρου Κουμουνδούρου, δόθηκε η κυβερνητική έγκριση για τη σύσταση του. Το 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α) ιδρύθηκε το 1876 ως αυτόνομος κανονιστικά, 

δημόσιος φορέας, με απόφαση του Υπουργικού Συμβουλίου και είχε ως πρώτα 

αντικείμενα διαπραγμάτευσης τις ομολογίες των Εθνικών Δανείων και τις μετοχές της 

Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. 

Τέσσερα   χρόνια   αργότερα, τον   Μάιο   του   1880, εκλέχτηκε η  πρώτη   

Διοικούσα  Επιτροπή του Χρηματιστηρίου και το Χ.Α.Α. άρχισε να λειτουργεί επίσημα.  

Το Βασιλικό Διάταγμα της 12/16 Ιουνίου 1909 όρισε το Χρηματιστήριο ως τον πρώτο 

οργανωμένο χώρο για την εκτέλεση συμβάσεων και συναλλαγών σε τίτλους του 

Δημοσίου και σε τίτλους Τραπεζών και Ανωνύμων Εταιρειών. Το 1918 το Χρηματιστήριο 

μετατράπηκε σε Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου εποπτευόμενο από το κράτος. Ο 

πρώτος νόμος που όρισε σαφώς τις υποχρεώσεις και τα δικαιώματα των 

συναλλασσόμενων μερών (χρηματιστών και επενδυτών) ήταν ο Ν.3632/28. Το 1985 με 

το Π.Δ.350 προσδιορίστηκαν τα δικαιολογητικά εισαγωγής μετοχών στο Χ.Α.Α. Το 1988 

ο Ν.1806 εκσυγχρόνισε το Χ.Α.Α., εισάγοντας το θεσμό της Ανώνυμης Χρηματιστηριακής 

Εταιρείας, το θεσμό του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών και ιδρύοντας την Παράλληλη 

Αγορά το 1991 με το Ν.1969 ιδρύθηκε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 1992 με το 

Π.Δ.50, το οποίο συμπλήρωσε το Π.Δ.348/85, προσδιορίστηκε το είδος της 

πληροφόρησης που πρέπει να περιέχεται στο Ενημερωτικό Δελτίο, για την εισαγωγή 

μιας εταιρείας στο Χ.Α.Α. ή την αύξηση μετοχικού κεφαλαίου μιας ήδη εισηγμένης 

εταιρείας. Το 1995 με το Ν.2324 το Χρηματιστήριο μετατράπηκε σε Ανώνυμη 
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Εταιρεία, με μοναδικό μέτοχο το Ελληνικό Δημόσιο. Το 1996 ψηφίστηκε ο Ν.2396 για 

την παροχή Επενδυτικών Υπηρεσιών στον τομέα των κινητών αξιών. Το 1997 με το 

Ν.2533 τίθεται το πλαίσιο ιδιωτικοποίησης του Χρηματιστηρίου. Το 2000 αποφασίζεται η 

εισαγωγή των μετοχών του Χρηματιστηρίου στην Κύρια Αγορά. Για το λόγο αυτόν  το  

2000  ιδρύθηκε  η  εταιρεία  συμμετοχών  με  την  επωνυμία  ΕΛΛΗΝΙΚΑ  

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ  Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Ε.Χ.Α.Ε.), η οποία εισήχθη προς 

διαπραγμάτευση στο Χρηματιστήριο τον Αύγουστο του 2000. Το 2002 η εταιρεία 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. συγχωνεύθηκε με απορρόφηση από την 

εταιρεία ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε (Χ.Α.A.). Η νέα εταιρεία ονομάσθηκε 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. Σκοπός της εταιρείας είναι η οργάνωση, υποστήριξη 

και παρακολούθηση των συναλλαγών επί κινητών αξιών, παραγώγων προϊόντων και 

λοιπών χρηματοοικονομικών προϊόντων καθώς και η διασφάλιση της εύρυθμης 

λειτουργίας της αγοράς, η προστασία του επενδυτικού κοινού καθώς και κάθε άλλη 

συναφής δραστηριότητα. 

Σήμερα  το  Χ.Α.  είναι  Ανώνυμη  Εταιρεία  με  μοναδικό  μέτοχο  την  Ε.Χ.Α.Ε.  

Διοικείται  από  11μελές Διοικητικό   Συμβούλιο,   τριετούς  θητείας,   το   οποίο   

απαρτίζεται   από   εκπροσώπους  του   Υπουργείου Οικονομίας & Οικονομικών, των 

χρηματιστηριακών εταιρειών, των εργαζομένων στο Χ.Α., της Τράπεζας της Ελλάδος, 

της Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών και του Εμπορικού και Βιομηχανικού Επιμελητηρίου. 

 

 

2.2 Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

(Ε.Χ.Α.Ε.). 

 

Η εταιρεία «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ» (Ε.Χ.Α.Ε.) ιδρύθηκε το 2000. Είναι εταιρεία συμμετοχών 

(holding company) και σκοπός της είναι, σύμφωνα με το καταστατικό, η 

συμμετοχή σε εταιρείες οποιασδήποτε νομικής μορφής που αναπτύσσουν 

δραστηριότητες σχετικές με την υποστήριξη και λειτουργία οργανωμένων 

αγορών κεφαλαίου. Η Ε.Χ.Α.Ε. λειτουργεί ως η εταιρεία η οποία χαράσσει τη 

στρατηγική του Ομίλου και παρακολουθεί την πορεία της υλοποίησής της από 

τις εταιρείες τις οποίες ελέγχει. 
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Η  Ε.Χ.Α.Ε.  αργότερα  ελέγχεται  κατά  ποσοστό  33,4%  από  το  

Ελληνικό  Δημόσιο  μέσω  της  Δ.Ε.Κ.Α. (Δημόσια  Επιχείρηση  Κινητών  

Αξιών).  Πολύ  σύντομα  αναμένεται  η μεταβίβαση του  πακέτου  αυτού  σε 

θεσμικούς και ιδιώτες επενδυτές και η ολοκλήρωση της ιδιωτικοποίησης της 

Ε.Χ.Α.Ε. 

Αναλυτικότερα, ο Όμιλος Εταιρειών Ε.Χ.Α.Ε. αποτελείται από τις 

ακόλουθες εταιρείες: 

 

Α) Χρηματιστήριο Αθηνών Α.Ε. 

Β) Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών Α.Ε. 

Γ) Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων Α.Ε. 

Δ) Χρηματιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης Α.Ε. 

Ε) Ανάπτυξη Συστημάτων και Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς Α.Ε. 

ΣΤ)Κέντρο Επαγγελματικής Κατάρτισης 

Χρηματιστηριακών Υπηρεσιών. 

 

Ο Ε.Χ.Α.Ε. σήμερα: 

 

• Ο  Όμιλος ΕΧΑΕ λειτουργεί την Ελληνική Αγορά μετοχών & 

      παραγώγων. 

• Πλήρως καθετοποιημένος Όμιλος: Συστήματα διαπραγμάτευσης, 

      εκκαθάρισης, διακανονισμού & καταχώρησης 

• Πλήρως ιδιωτικοποιημένος Όμιλος (2003) 

• ΕΧΑΕ εισηγμένη στο ΧΑ (Αυγ. 2000) 

• Κεφαλαιοποίηση ~€300 εκ. 

• Κέρδη μετά φόρων 2008 €65 εκ. 
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ΜΕΤΟΧΙΚΗ ΣΥΝΘΕΣΗ ΕΧΑΕ

Τράπεζες

Ιδιώτες

Θεσμικοί

Μέλη

Ίδιες μετοχές 

Ομάδα Διοίκησης

Λοιποί Επενδυτές

 

 

 

2.3 ΟΡΓΑΝΑ ΔΙΟΙΚΗΣΕΩΣ ΚΑΙ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ ΤΟΥ Χ.Α.Α 

 

 
Διοικητικό Συμβούλιο Δ.Σ 

 
 
 
 
Το Διοικητικό Συμβούλιο εκλέγει τον Πρόεδρο και είναι υπεύθυνο για: 
 

- τη διαχείριση της περιουσίας του Χρηματιστηρίου 
 

- την ομαλή εκτέλεση των εργασιών του 
 

- την άσκηση πειθαρχικής εξουσίας στα μέλη του Χρηματιστηρίου 
 

- την εισαγωγή ανωνύμων εταιριών στο Χ.Α.Α. 
 

- την αναστολή διαπραγμάτευσης ορισμένων μετοχών αν κρίνει ότι είναι προς 
το συμφέρον των επενδυτών 

 

 
Πρόεδρος  του   Χρηματιστηρίου 

 
 
 

Ο Πρόεδρος του Δ.Σ. διορίζεται από τον ΥΠΕΘΟ. Παρέχει τις υπηρεσίες 

του κατά κύρια απασχόληση. Αν διοριστεί Πρόεδρος του Δ.Σ. 

χρηματιστηριακός εκπρόσωπος, αναστέλλεται η εξάσκηση του 
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επαγγέλματός του όσο διαρκεί η θητεία του. Ο Πρόεδρος του Δ.Σ. ή ο 

αναπληρωτής του προεδρεύει των συνεδριάσεων του Δ.Σ., διευθύνει τις 

εργασίες του και έχει την ανώτατη εποπτεία της λειτουργίας της Εταιρίας και 

του προσωπικού της. Ο Πρόεδρος είναι το ανώτατο εκτελεστικό όργανο της 

Εταιρίας και έχει τη γενική εποπτεία των εργασιών της. 

 

 
 
   Γενική Συνέλευση Χ.Α.Α 

 

Η Γενική Συνέλευση (Γ.Σ.) είναι το  ανώτατο όργανο της εταιρίας. Η Γ.Σ. 

είναι αρμόδια να αποφασίζει για τα εξής θέματα : 

 

• την τροποποίηση του καταστατικού στην οποία συμπεριλαμβάνεται 
και η αύξηση ή μείωση του μετοχικού κεφαλαίου, με εξαίρεση τα 
άρθρα του καταστατικού τα οποία τροποποιούνται με νόμο 

• την έγκριση των ετήσιων λογαριασμών (ετήσιων οικονομικών  

      καταστάσεων) της Εταιρίας              

• τη διάθεση των ετήσιων κερδών 

• την έκδοση δανείου με ομολογίες 

• τη συγχώνευση, παράταση της διάρκειας ή διάλυση της Εταιρίας 

• το διορισμό Ελεγκτών και τον καθορισμό της αμοιβής τους 

• το διορισμό εκκαθαριστικών 
 
 
 
 
 

Εποπτικά                                   όργανα   του Χ.Α.Α 
 
 
 
 

Το Χρηματιστήριο εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 

Υπουργείο Οικονομίας & Οικονομικών μέσω του Κυβερνητικού Επόπτη. 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου και 

εποπτεύεται από το Υπουργείο Οικονομίας & Οικονομικών. Στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς έχει ανατεθεί κατά κύριο λόγο ο έλεγχος  της  εφαρμογής  

των διατάξεων  της  νομοθεσίας  περί  κεφαλαιαγοράς.  Γενικότερα,  μπορεί  

να λαμβάνει κανονιστικές αποφάσεις με ισχύ ανάλογη αυτής των νόμων και 

επίσης να εποπτεύει όλο το χώρο της κεφαλαιαγοράς, περιλαμβανομένων 

του Χρηματιστηρίου Αθηνών, του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών, της 

Εταιρίας Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων, του Χρηματιστηριακού 



                                               

40 

 

Κέντρου Θεσσαλονίκης, των Ανωνύμων Χρηματιστηριακών Εταιρειών, των 

Εταιρειών Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, των Ανωνύμων Εταιρειών 

Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και των Ανωνύμων Εταιρειών Διαχείρισης 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Ο   Κυβερνητικός   Επόπτης   ορίζεται   από   το   

Υπουργείο   Οικονομίας   &   Οικονομικών.   Εποπτεύει   τη συμμόρφωση 

όλων των διαπραγματευόμενων μερών με τους ισχύοντες νόμους και 

κανονισμούς. 

 

 

 

2.4 ΠΩΣ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΟΥΝΤΑΙ ΟΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΞΙΩΝ 

ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΑΘΗΝΩΝ 

 

 
 

Οι συναλλαγές των εισηγμένων κινητών αξιών στην Αγορά Αξιών του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών γίνονται τοις μετρητοίς (cash market) εκτός αν είναι 

συναλλαγές που καλύπτονται από σύμβαση παροχής πίστωσης (margin 

account). Όλες οι εντολές εκτελούνται μέσω του Ολοκληρωμένου 

Αυτοματοποιημένου Συστήματος Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.) και 

κατά τις ώρες διεξαγωγής των συναλλαγών, που προσδιορίζονται με 

απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου του Χρηματιστηρίου. 

Οι εντολές εισάγονται στο Ο.Α.Σ.Η.Σ. από τα τερματικά των μελών της 

Αγοράς Αξιών του Χ.Α. (Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρείες, Ανώνυμες 

Χρηματιστηριακές Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, Τράπεζες 

που είναι μέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α.). Τα μέλη της Αγοράς Αξιών του 

Χ.Α. έχουν στη διάθεσή τους  τουλάχιστον  τρία  τερματικά.  Όλα  τα  

τερματικά  είναι  εγκατεστημένα  στα  γραφεία  των  μελών  της Αγοράς Αξιών 

του Χ.Α. και από εκεί εισάγονται οι εντολές. 

Όλες οι εντολές που εισάγονται στο Ο.Α.Σ.Η.Σ. πριν την έναρξη της κύριας 

φάσης της συνεδρίασης (προσυνεδρίαση), συμμετέχουν στη διαμόρφωση της 

τιμής ανοίγματος. Αν για μια μετοχή δεν υπάρχουν εντολές με όριο τιμής, τότε 

η τιμή ανοίγματος της συγκεκριμένης μετοχής είναι ίδια με την τιμή κλεισίματος 

της προηγούμενης ημέρας κατάλληλα προσαρμοσμένη για τυχόν εταιρικές 

πράξεις. Το κριτήριο που χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό της τιμής 
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ανοίγματος, είναι η μεγιστοποίηση του όγκου των συναλλαγών, που 

ουσιαστικά προσδιορίζει και το σημείο βέλτιστης ισορροπίας μεταξύ 

προσφοράς και ζήτησης για κάθε αξιόγραφο τη δεδομένη αυτή χρονική στιγμή. 

Κατά τη διάρκεια των συναλλαγών οι εντολές συνδυάζονται με βάση τη τιμή (η 

εντολή αγοράς με την μεγαλύτερη τιμή συνδυάζεται με την εντολή πώλησης με 

τη χαμηλότερη τιμή) και το χρόνο εισαγωγής τους στο Ο.Α.Σ.Η.Σ11. 

 

 

2.5 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΞΙΩΝ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ 

ΑΘΗΝΩΝ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ 

 

Τα μέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α.: 

 
1. Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρείες (Α.Χ.Ε.), 

2. Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών 

    Υπηρεσιών (Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.) και 

        3.  τράπεζες που έχουν γίνει μέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. 

 
είναι οι μόνες εταιρείες οι οποίες έχουν τη δυνατότητα να διαβιβάζουν άμεσα 

εντολές αγοράς και πώλησης μετοχών στο Ολοκληρωμένο 

Αυτοματοποιημένο Σύστημα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.) του 

Χ.Α. Η άδεια  λειτουργίας  των  μελών  της  Αγοράς  Αξιών  του  Χ.Α,  .στις  

πρώτες  δύο  περιπτώσεις  (Α.Χ.Ε.  και Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.) χορηγείται από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εφόσον εδρεύουν στην Ελλάδα, εφόσον πληρούν 

συγκεκριμένα κριτήρια ως προς τον εξοπλισμό τους, την οργάνωσή τους, τη 

στελέχωσή τους και τη κεφαλαιακή τους επάρκεια, ανάμεσα σε άλλα, ενώ των 

τραπεζών χορηγείται από την Τράπεζα της Ελλάδος. 

Η αποδοχή τους ως μελών της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. γίνεται από το Δ.Σ. 

του Χ.Α., εφόσον πληρούν συγκεκριμένα κριτήρια ως προς π.χ. τη συμμετοχή 

τους στο Συνεγγυητικό Κεφάλαιο, τον διορισμό χρηματιστηριακού 

εκπροσώπου κλπ. Τα μέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. πραγματοποιούν 

συναλλαγές μέσω των χρηματιστηριακών τους εκπροσώπων, οι οποίοι 

πιστοποιούνται ως προς την επάρκειά τους με εξετάσεις που διενεργεί η 

                                                 

11 Ολοκληρωμένο Αυτοματοποιημένο Σύστημα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών 



                                               

42 

 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η Α.Χ.Ε. δεσμεύεται μόνο εάν ενέργεια έγινε από 

τον χρηματιστηριακό της εκπρόσωπο. 

Επίσης, συναλλαγές μπορούν να πραγματοποιούν και οι 

εξουσιοδοτημένοι αντικριστές των μελών της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., αλλά σε 

κάθε περίπτωση η ευθύνη βαρύνει τον χρηματιστηριακό εκπρόσωπο του 

μέλους της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. 

Η χρηματιστηριακή εταιρεία πέραν της δραστηριότητας της διεξαγωγής 

συναλλαγών μπορεί επίσης να παρέχει επενδυτικές συμβουλές για 

επενδύσεις σε χρηματιστηριακά προϊόντα, να φυλάσσει ως θεματοφύλακας 

τίτλους πελατών της, να διαχειρίζεται χαρτοφυλάκιο πελατών της, 

αποτελούμενο από μετρητά, χρηματιστηριακά πράγματα και μερίδια 

αμοιβαίων κεφαλαίων και να καταθέτει τα χρηματικά ποσά των πελατών 

της σε τραπεζικούς λογαριασμούς επ΄ονόματί τους, να διενεργεί 

συναλλαγές στην Αγορά Παραγώγων του Χρηματιστηρίου Αθηνών, καθώς 

και να παρέχει κάθε κύρια και παρεπόμενη επενδυτική υπηρεσία (σύμφωνα 

με τα όσα προβλέπονται από την άδεια λειτουργίας της). 

Πληροφορίες για τα επίσημα μέλη των αγορών αξιών και παραγώγων του 

Χ.Α. περιλαμβάνονται στα ειδικά έντυπα του Χ.Α., τα οποία και 

δημοσιοποιούνται προς το ευρύ κοινό [Ημερήσιο Δελτίο Τιμών του Χ.Α., 

Μηνιαίο Δελτίο Τιμών του Χ.Α., Fact Book, σελίδα του Χ.Α. στο διαδίκτυο]. 

Οι θεσμικοί επενδυτές ορίζονται από σχετική απόφαση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς και είναι: 

 
• τα αμοιβαία κεφάλαια, 

• οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, 

• οι Ε.Π.Ε.Υ. με μετοχικό κεφάλαιο άνω των 2.934.702 ευρώ, 

• τα πιστωτικά ιδρύματα, 

• οι ασφαλιστικές εταιρείες με σύνολο ενεργητικού άνω των 17.608.217 

ευρώ, με βάση τον τελευταίο δημοσιευμένο ισολογισμό τους και τα 

ασφαλιστικά ταμεία, ενώ δεν θεωρούνται θεσμικοί επενδυτές οι 

υπεράκτιες εταιρείες (offshore)12. 

                                                 

12 Υπεράκτια εταιρεία (offshore company) ονομάζεται η οικονομική οντότητα 
που θεωρείται πως δημιουργήθηκε για ένα συγκεκριμένο σκοπό, συνήθως 
βραχυπρόθεσμο και δε διαπνέεται από την γενικά παραδεκτή αρχή του 
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Οι θεσμικοί επενδυτές έχουν ως βασικό αντικείμενο δραστηριότητάς τους 

τη διαχείριση χαρτοφυλακίων κινητών αξιών, ενώ μέσω αυτής της 

δραστηριότητάς τους προσδίδουν ρευστότητα στην αγορά. Ταυτόχρονα, 

προσφέρουν μια εναλλακτική μορφή επένδυσης στους επενδυτές εκείνους 

που λόγω έλλειψης χρόνου, πείρας και κατάλληλης παιδείας δεν έχουν τη 

δυνατότητα αξιολόγησης των επενδυτικών επιλογών που παρουσιάζονται και 

επιλογής των πλέον κατάλληλων για αυτούς. 

Οι Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου που διαχειρίζονται διαφόρων 

μορφών Αμοιβαία  Κεφάλαια  διαθέτουν  ένα  επιτελείο  από  ειδικούς  

επαγγελματίες  οι  οποίοι  είναι  γνώστες  της αγοράς, διαθέτουν επιστημονική 

κατάρτιση, εμπειρία αλλά και τα κατάλληλα μέσα ώστε να ασχολούνται 

αποτελεσματικά με τη διαχείριση των χαρτοφυλακίων. Έτσι, ακόμη και οι 

επενδυτές που δεν έχουν τις απαραίτητες γνώσεις ή επαρκές κεφάλαιο για τη 

διαμόρφωση ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου, μπορούν να 

επενδύσουν έμμεσα σε χαρτοφυλάκια μετοχών ή και σε μικτά 

χαρτοφυλάκια (αποτελούμενα από  μετοχές,  από  τίτλους  σταθερής  

απόδοσης  και  άλλα),  αγοράζοντας  μετοχές  Εταιρειών  Επενδύσεων 

Χαρτοφυλακίου ή μερίδια Αμοιβαίων Κεφαλαίων. 

 

 

   2.6 Η ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΑ ΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

 

Προκειμένου ο επενδυτής να πραγματοποιήσει, για πρώτη φορά, αγορά ή 

πώληση μετοχών ή και ομολογιών εταιρειών που έχουν εισαχθεί και 

διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο, πρέπει να προβεί στα ακόλουθα 

βήματα: 

Α) Να επιλέξει ένα μέλος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. (Α.Χ.Ε., Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ. 

ή Τράπεζα - που έχει γίνει μέλος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. ) μέσω του 

οποίου θα πραγματοποιηθεί η εκτέλεση των εντολών του για αγοραπωλησία 

μετοχών. 

 

 

                                                                                                                                              

συνεχούς της επιχειρηματικής δραστηριότητας. 
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Β) Να υπογράψει με το ως άνω μέλος μια σύμβαση στην οποία 

περιλαμβάνονται οι γενικοί όροι συνεργασίας του επενδυτή με το μέλος 

της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., καθώς και τα στοιχεία του επενδυτή (όνομα, 

διεύθυνση, Α.Φ.Μ., Α.Δ.Τ. και επάγγελμα). Με την υπογραφή της 

σύμβασης ο επενδυτής αποκτά κωδικό πελάτη του μέλους της Αγοράς 

Αξιών του Χ.Α. 

 

Γ) Το μέλος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. στη συνέχεια φροντίζει για την 

αίτηση του επενδυτή προς το Κεντρικό  Αποθετήριο   Αξιών  (Κ.Α.Α.),  έτσι  

ώστε  ο   επενδυτής  να  αποκτήσει  Μερίδα  Επενδυτή  και Λογαριασμό 

Αξιών στο Σ.Α.Τ. (Σύστημα Άϋλων Τίτλων). Με τη δημιουργία της Μερίδας 

Επενδυτή και του Λογαριασμού Αξιών ο επενδυτής λαμβάνει έναν κωδικό 

Σ.Α.Τ. που είναι μοναδικός και δε μεταβάλλεται. 

 

Από τη στιγμή αυτή και μετά, όταν ο επενδυτής αποφασίσει να προχωρήσει 

σε αγορά ή / και πώληση μετοχών ή / και ομολογιών, δίνει τη σχετική 

εντολή στο μέλος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., το οποίο έχει ορίσει ως 

χειριστή Σ.Α.Τ. και το οποίο φροντίζει για την εισαγωγή της εντολής του στο 

Ο.Α.Σ.Η.Σ. Η κάθε εντολή χαρακτηρίζεται από τη συγκεκριμένη τιμή που της 

προσδίδεται. Η τιμή αυτή μπορεί να είναι, είτε μία συγκεκριμένη αριθμητική 

τιμή (Οριακή Εντολή), είτε μία μη προκαθορισμένη τιμή (Ελεύθερη Εντολή). 

Μετά την πραγματοποίηση της συναλλαγής, ακολουθεί η εκκαθάριση των 

τίτλων και μετρητών η οποία διενεργείται εντός τριών εργασίμων ημερών από 

το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών. 

Για όλες τις συναλλαγές που πραγματοποιεί ο επενδυτής, ενημερώνεται 

καθημερινά μέσω τηλεφώνου από το μέλος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., 

επίσης, ενημερώνεται μέσω αποστολής των πινακιδίων και του αναλυτικού 

χαρτοφυλακίου του στο οποίο καταγράφονται αναλυτικά όλα τα επιμέρους 

στοιχεία που αφορούν τις κινήσεις του λογαριασμού του. Αυτά αποστέλλονται 

ταχυδρομικά στον επενδυτή μια φορά το μήνα ή όπως αλλιώς ζητηθεί, μέσα 

στο πλαίσιο της συνεργασίας που ορίζεται στη σύμβαση που υπογράφει ο 

επενδυτής με το μέλος του Χ.Α. 

Ωστόσο,  υπάρχει  η  δυνατότητα,  ο  επενδυτής  να  δώσει  εντολή  για  

αγοραπωλησία  μετοχών  ή  και ομολογιών   στο   μέλος   της   Αγοράς   
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Αξιών   του   Χ.Α.   μέσω   Internet   ή   και   κινητού   τηλεφώνου. 

Συμπληρώνοντας  μια  απλή  αίτηση  προς  το  αντίστοιχο  μέλος  της  

Αγοράς  Αξιών  του  Χ.Α.,  δίνεται  ένας κωδικός πρόσβασης που επιτρέπει 

την εισαγωγή εντολών και γενικότερα τη πρόσβαση στη διαχείριση του 

χαρτοφυλακίου του μέσω Internet ή / και κινητού τηλεφώνου, εφόσον βεβαίως 

υπογραφεί και η σχετική σύμβαση συνεργασίας του επενδυτή με το μέλος της 

Αγοράς Αξιών του Χ.Α. 

 

Άρθρο 53 Χορήγηση κωδικών πρόσβασης13 

Για τη χορήγηση από το Χ.Α. κωδικού πρόσβασης σε εξουσιοδοτημένο 

από το Μέλος υπεύθυνο διαπραγμάτευσης για τη χρήση τερματικού 

σταθμού του Μέλους, το Μέλος και οι απασχολούμενοι σε αυτό 

υπεύθυνοι διαπραγμάτευσης οφείλουν να δηλώσουν στο Χ.Α. τα στοιχεία 

που ορίζονται σε Αποφάσεις του Δ.Σ. 

 

 

2.7 ΘΕΜΕΛΙΑ ΑΞΙΟΠΙΣΤΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

 

Το ελληνικό χρηματιστήριο παρέμεινε για το μεγαλύτερο διάστημα της 

μεταπολεμικής μας ιστορίας μία περιθωριακή αγορά. Βγήκε από το περιθώριο 

κατά την δεκαετία του 1990. Το υπόβαθρο αυτής της μεταβολής δημιουργήθηκε 

με τις ιστορικές αποφάσεις την απελευθέρωση του Ελληνικού τραπεζικού και 

του όλου χρηματοοικονομικού συστήματος στα τέλη της δεκαετίας του 1980 

[Έκθεση Καρατζά 1989] και την μακροοικονομική σταθεροποίηση που 

συντελέσθηκε λίγα χρόνια αργότερα (1995-99) με στόχο την ένταξη στην ΟΝΕ. Η 

συνήθης επισκόπηση της ανάπτυξης μιας αγοράς επικεντρώνεται στα μεγέθη των 

τιμών και των συναλλαγών που πραγματοποιούνται. Το δεύτερο μισό της 

δεκαετίας του 1990 είναι η περίοδος μιας πελώριας μεγέθυνσης η οποία 

υποδηλώνει ιστορική τομή στην ιστορία της κεφαλαιαγοράς. 

Η ουσία της ελευθέρωσης των αγορών με την εφαρμογή της 

μεταρρύθμισης Καρατζά ήταν η απόσυρση των δημοσίων αρχών (Τράπεζα 

                                                 

13 Σύμφωνα με το άρθρο 53 του ν. 3152/2003 και την υπ’ αριθμ.1/304/10.6.04 
εγκριτική απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ΦΕΚ 900Β/16.6.04 
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Ελλάδος, Υπουργεία Οικονομίας και Ανάπτυξης) από τις αποφάσεις για την 

τιμολόγηση και την κατανομή των πιστώσεων. Τα επιτόκια άρχισαν να 

διαμορφώνονται ελεύθερα και ταυτοχρόνως ελευθερώθηκε η είσοδος ιδιωτικών 

τραπεζών και η δημιουργία άλλων ιδιωτικών χρηματοοικονομικών φορέων 

στην οικονομία. Όπως έγινε και σε πολλές άλλες χώρες που πραγματοποίησαν 

τη μετάβαση από το καθεστώς ποσοτικής ρύθμισης των τιμών και των 

κατανομών στο καθεστώς της λεγόμενης «απορρύθμισης» (deregulation), έτσι 

και στην Ελλάδα μετά την ελευθέρωση ακολούθησε ένα μακρύ διάστημα αυτο - 

ρύθμισης. Θα έλεγα ότι επί σχεδόν δέκα χρόνια μετά τις πράξεις ελευθέρωσης 

της αγοράς, δηλαδή ως και το 1999, η «αυτό –ρύθμιση» ήταν η κυρίαρχη 

κατάσταση στην αγορά κεφαλαίου και διαπότιζε τα λειτουργικά της ήθη. 

Μεταρρυθμιστικές απόπειρες είχαν ξεκινήσει νωρίς στην Ελληνική 

κεφαλαιαγορά. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, το εποπτικό όργανο που 

σηματοδοτούσε την εξωτερική ρύθμιση, είχε ήδη ιδρυθεί ως ΝΠΔΔ το 1991. 

Έμεινε όμως χωρίς θεσμικό και ελεγκτικό οπλοστάσιο για πολλά χρόνια. Το 1996 

το προσωπικό της αριθμούσε μόνον τρία άτομα. Ενώ λοιπόν κατ' όνομα υπήρχε 

«εποπτεία» της αγοράς, κατ' ουσία επικρατούσε η αυτο-ρύθμιση. Ακόμη και 

όταν ξεκίνησαν οι προσπάθειες για την σοβαρή θεμελίωση της εποπτείας, η 

αυτο - ρύθμιση συνέχιζε να είναι κυρίαρχη όσο η δημόσια ρύθμιση διάβαινε τα 

πρώιμα στάδια ανάπτυξής της. 

Οι σοβαρές θεσμικές προσπάθειες για την δημιουργία νέων ρυθμιστικών 

μηχανισμών στην Ελληνική κεφαλαιαγορά ξεκίνησαν από τα μέσα της 

δεκαετίας του 1990. Άμεση επιδίωξη ήταν η δημιουργία ενός σύγχρονου 

ρυθμιστικού πλαισίου που θα επέτρεπε στην Ελληνική κεφαλαιαγορά να 

μεταβεί από την ομάδα των «αναδυόμενων» στην ομάδα των «ανεπτυγμένων» 

αγορών. Στρατηγικός στόχος ήταν η ανάδειξη της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς σε 

ικανό μηχανισμό για την χρηματοδότηση των ελληνικών επιχειρήσεων και την 

τροφοδότηση της επενδυτικής δραστηριότητας και της ανάπτυξης. 

Σε συνάρτηση με τον κύριο στόχο, επιδιωκόταν επίσης η ανάδειξη της 

Ελληνικής κεφαλαιαγοράς σε πυλώνα του χρηματοοικονομικού πλέγματος σε 

όλη την ανατολική Μεσόγειο και τα Βαλκάνια. Το σύγχρονο ρυθμιστικό πλαίσιο 

ήταν απολύτως αναγκαίο για να εξέλθει η Ελληνική κεφαλαιαγορά από την 

παραδοσιακή της υπανάπτυξη και να εξομαλυνθούν οι ανεπάρκειες και οι 
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ενδεχόμενες αποτυχίες της αυτο - ρύθμισης των αγορών: αστάθειες, αρνητικές 

εξωτερικότητες, συστημικοί κίνδυνοι. Ήταν επίσης αναγκαίο για έναν ακόμη 

λόγο. Αν οι δυνάμεις προσφοράς και ζήτησης τίτλων που οπωσδήποτε θα 

εκδηλωνόταν και στην Ελλάδα με ορμή καθώς θα προχωρούσε η ενταξιακή 

μας πορεία προς την ΟΝΕ δεν τοποθετούνταν μέσα σε ένα ρυθμιστικό πλαίσιο, 

θα αναπτύσσονταν ευρύτατα φαινόμενα παρα-οικονομίας και στην αγορά 

κεφαλαίου. Η αδιαφάνεια, οι πληροφοριακές στρεβλώσεις, οι απάτες και οι 

καταστροφές αποταμιεύσεων και κεφαλαίων θα μπορούσαν να είναι πελώριες 

και διαβρωτικές της όλης οικονομίας λόγω των συστημικών τους επιπτώσεων. 

Η στρατηγική της ρύθμισης ήταν, στρατηγική προστασίας της οικονομίας. 

Πράγματι, μπορούμε εκ των υστέρων να πούμε, ότι η μεγάλη 

χρηματιστηριακή ύφεση του 2000-2, δεν μεταφράσθηκε σε οικονομική ύφεση, 

στην Ελλάδα. 

Ωστόσο, η αντίδραση στην μεταρρύθμιση του θεσμού της κεφαλαιαγοράς 

ήταν μεγάλη, προερχόταν από πολλές πλευρές, ιδίως όμως από όσους είχαν 

πλήρως εγκολπωθεί τα ήθη της αυτο - ρύθμισης και τα κέρδη της ασυδοσίας 

που η αυτο - ρύθμιση πολλάκις επέτρεπε. Άσχετα από τους πραγματικούς 

λόγους που προέρχονταν κυρίως από ίδιο συμφέρον, όσοι αντιδρούσαν στην 

δημιουργία θεσμών εποπτείας το έπρατταν πάντα στο όνομα της ελεύθερης 

αγοράς, έστω και αν η ρύθμιση αποσκοπούσε στο να κάνει την αγορά 

μακροπρόθεσμα βιώσιμη και να θεμελιώσει την αναπτυξιακή της προοπτική. 

Οι μεταρρυθμίσεις που αναλήφθηκαν από το 1995 αντιμετώπιζαν 

ολόκληρο το πλέγμα των απαιτήσεων ενός σύγχρονου ρυθμιστικού μηχανισμού 

και όχι, όπως άλλοτε είχε επιχειρηθεί, μεμονωμένα την μία ή την άλλη πλευρά 

της ρύθμισης. Η ταυτόχρονη επιδίωξη πολύπλευρων μεταρρυθμίσεων 

δημιουργεί την δική της δυναμική και τις δικές της «εξωτερικότητες» 

υποστηρίζοντας την συνολική αλλαγή ενός συστήματος. Στην περίοδο 1996-

2001 η μεταρρύθμιση με στόχο την ένταξη στην ΟΝΕ έγινε πραγματικότητα. 

Σημαντικό στοιχείο αυτής της μεταρρύθμισης ήταν ο ολοκληρωμένος θεσμικός 

εκσυγχρονισμός της κεφαλαιαγοράς, με επίκεντρο την ρύθμιση και την 

εποπτεία. 

 

Η καρδιά του μεταρρυθμιστικού εγχειρήματος της κεφαλαιαγοράς ήταν η 
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δημιουργία μιας σύγχρονης εποπτικής αρχής: αυτό περιλάμβανε την οργάνωση 

και στελέχωση της, την κατοχύρωση της ανεξαρτησίας της από το 

χρηματιστήριο και τους φορείς της αγοράς αλλά και από πολιτικές πιέσεις που 

αυτοί οι φορείς αναπόφευκτα τροφοδοτούσαν, την συγκρότηση ελεγκτικής 

ικανότητας ως εποπτικής υπερδομής, την διασύνδεση της με τα δίκτυα της 

Ευρωπαϊκής και παγκόσμιας εποπτείας, την εξουσία της τέλος να επιβάλλει 

συμμόρφωση στους κανόνες. Τα ζητούμενα αυτά ήταν πάρα πολλά και έπρεπε 

να συνοδευθούν από μεγάλο εμπλουτισμό του θεσμικού πλαισίου. Το έργο 

αυτό ήταν πολυετές και απαιτούσε συνέπεια. 

Ωστόσο την ίδια περίοδο η διαδρομή της διεθνούς (και αναπόφευκτα της 

Ελληνικής) χρηματιστηριακής αγοράς διέγραψε την μεγάλη «φούσκα» του 

1999-2000 και την επιγενόμενη χρηματιστηριακή ύφεση των ετών 2001-2003. 

Επρόκειτο για μια κλασική κρίση έξαρσης και ύφεσης των χρηματιστηριακών 

αγορών. Η ιστορία κατέγραψε εκείνη την κρίση ως την μεγαλύτερη μέχρι τότε 

χρηματιστηριακή ύφεση στην μεταπολεμική εποχή, παγκοσμίως. 

Στην Ελλάδα, όπου η υπερβολή του χρηματιστηριακού πλουτισμού είδε ένα 

νέο ζενίθ το 1999 (το προηγούμενο είχε συμβεί το 1990), η απογοήτευση και ο 

θυμός από τις μεγάλες απώλειες που ακολούθησαν ώθησαν πολλούς στην 

άποψη ότι η κρίση οφειλόταν σε ανεπάρκειες της εποπτείας. Η άποψη αυτή δεν 

ήταν μεν ορθή περιείχε όμως στοιχεία αλήθειας. Η μεν κρίση δεν μπορούσε να 

αποσοβηθεί από οποιαδήποτε εποπτική παρέμβαση, όπως αποδείχθηκε και 

από την ένταση της σε χώρες με πολύ ωριμότερη εποπτεία από την Ελλάδα, 

π.χ. την Γερμανία ή τις Ηνωμένες Πολιτείες. Ωστόσο ακόμη και το 1999, η 

εποπτεία στην Ελλάδα ήταν νεότευκτη και δεν είχε προλάβει να επιδράσει στις 

συμπεριφορές και τις νοοτροπίες. Αυτές ήταν ακόμη ριζωμένες στις συνήθειες 

και τις πρακτικές της μακράς εποχής της αυτο - ρύθμισης. Σε κάθε περίπτωση, 

η κρίση έδωσε νέα ώθηση στο μεταρρυθμιστικό έργο, όπως θα φανεί 

παρακάτω, τόσο στον τομέα των θεσμών όσο και στον τομέα της ενεργού 

εποπτείας. 
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2.8  Η ΑΠΟΫΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΤΙΤΛΩΝ 

 

Η μετατροπή των τίτλων από «χάρτινους» σε ηλεκτρονικές εγγραφές 

πραγματοποιήθηκε στο διάστημα 1998-2000. Ήταν ίσως το μεγαλύτερο 

συλλογικό εγχείρημα που είχε ποτέ αναληφθεί στο Ελληνικό χρηματιστήριο 

αλλά και γενικότερα στην οργάνωση της Ελληνικής επιχειρηματικότητας. 

Καινοτομία τεχνολογική και νομική ταυτοχρόνως, η αποϋλοποίηση ήταν μία 

ριζική τομή στην μορφή της ιδιοκτησίας διαπραγματεύσιμων κινητών αξιών, με 

αποτελέσματα σε όλο το εύρος των λειτουργιών της αγοράς: πλήρης και 

ακριβής καταγραφή της ιδιοκτησίας, ταχύτατη ικανότητα μεταβίβασης, ασφαλής 

μετασυναλλακτικός διακανονισμός, απεριόριστη δυνατότητα παροχής 

διαφάνειας των συναλλαγών, πλήρης αποφυγή των κινδύνων κλοπής ή 

φυσικής καταστροφής των τίτλων, ακριβής καταγραφή της κινητής περιουσίας 

σε επίπεδο τελικού επενδυτή. Η αποϋλοποίηση των τίτλων επέφερε ευνοϊκά 

αποτελέσματα στο κόστος των συναλλαγών και στην νομική ασφάλεια της 

ιδιοκτησίας των τίτλων. Χωρίς την αποϋλοποίηση δεν θα ήταν τεχνικά δυνατή η 

πελώρια αύξηση συναλλαγών, επενδυτών και μεσολαβητών που σημειώθηκε 

εκείνη την εποχή. Περισσότερο από κάθε άλλη πολιτική ή θεσμικό μέτρο, η 

αποϋλοποίηση έκαμε το χρηματιστήριο μία μεγάλη ανοικτή αγορά με υψηλή 

ασφάλεια συναλλαγών και χαμηλά κόστη. 

Αυτό το εγχείρημα ήταν αδύνατον να πραγματοποιηθεί υπό συνθήκες 

θεσμικής αυτο -ρύθμισης. Τα συμφέροντα των υπαρχόντων φορέων της 

αγοράς δεν συμβάδιζαν κατ' ανάγκη με μία μεγάλη τεχνολογική ανατροπή που 

θα άνοιγε την αγορά σε πολλούς νέους πελάτες αλλά και σε πολλούς νέους 

ανταγωνιστές. Το επίπεδο συντονισμού που απαιτούσε η αποϋλοποίηση δεν 

θα υπήρχε χωρίς παρεμβολή κεντρικού σχεδιασμού και χωρίς εξουσίες για την 

επιβολή συμμόρφωσης στις ρυθμίσεις της μετάβασης από το παλαιό στο νέο 

σύστημα κατοχής, μεταβίβασης και διακανονισμού τίτλων. Η αποϋλοποίηση 

απαιτούσε ταυτόχρονα κεντρικές και αποκεντρωμένες δράσεις στο επίπεδο του 

χρηματιστηρίου, του αποθετηρίου, των χρηματιστηριακών εταιριών, των 

τραπεζών, των επενδυτών-ιδιοκτητών των τίτλων, των εκδοτριών εταιριών, του 

δημοσίου. Όλες αυτές οι δράσεις έπρεπε να συντονισθούν και να 

υποστηριχθούν με τεχνολογικές επενδύσεις τόσο σε κεντρικό επίπεδο όσο και 
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σε επίπεδο χρηματιστηριακών εταιριών. Ένα πλαίσιο θεσμικής αυτο - 

ρύθμισης, που θα στηριζόταν στην ανάγνωση του συλλογικού συμφέροντος 

των υπαρχόντων φορέων της αγοράς θα προσέκρουε σε μύρια εμπόδια. Η 

αοριστία του συλλογικού συμφέροντος και η υψηλή ανάγκη συντονισμού και 

ανάληψης συγκλινουσών δράσεων θα ήταν μεγάλα εμπόδια στην πορεία. Η 

αποϋλοποίηση ήταν επομένως κατ' εξοχήν πεδίο ανάπτυξης της θεσμικής 

ρύθμισης τη οποίας ο ρυθμός, η κατεύθυνση και ο συντονισμός εκπήγαζαν 

από την εποπτική αρχή της κεφαλαιαγοράς. 

 

 

2.9 Η ΚΑΤΑΣΤΟΛΗ ΤΩΝ ΚΑΤΑΧΡΗΣΕΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Οι καταχρήσεις της αγοράς αποτελούν την μεγάλη απειλή για κάθε αγορά 

κεφαλαίου ακόμη και εκείνη την θεωρητική αγορά που είναι απόλυτα 

ορθολογική και αυτορυθμιζόμενη. Κατάχρηση της αγοράς είναι κάθε ενσυνείδητη 

δημιουργία ή αξιοποίηση τεχνητών τιμών για την απόσπαση κέρδους. Όπου 

υπάρχει επιδίωξη κέρδους εμφιλοχωρεί και το κίνητρο για αξιοποίηση τεχνητής 

τιμής και αποκομιδή μη οφειλόμενου κέρδους Οι καταχρήσεις τη αγοράς 

αποτελούν ιστορικό συστατικό της λειτουργίας των αγορών και διογκώνονται 

ακριβώς όταν οι αγορές παραδίδονται σε υπερβολικό ενθουσιασμό ή 

καταθλιπτικές υφέσεις. Αν δεν προέκυπτε κανένας άλλος λόγος για  την ύπαρξη 

εποπτείας των αγορών, η καταστολή της κατάχρησης θα ήταν επαρκής αιτία για 

την παροχή εποπτικών υπηρεσιών. Μόνον μία δημόσια αρχή με ικανότητα 

ελέγχου συναλλαγών, προσώπων και κερδοφορίας μπορεί να στοιχειοθετήσει 

κατάχρηση αγοράς. Οι ιδιώτες δεν έχουν αυτή την ικανότητα λόγω των ορίων 

του ιδιωτικού απορρήτου και του κινδύνου μετατροπής της καταστολής των 

καταχρήσεων σε εργαλείο αθέμιτου ανταγωνισμού. Για τον λόγο αυτό η 

καταστολή της κατάχρησης δεν μπορεί να αποτελέσει αντικείμενο αυτο - 

ρύθμισης. Αφ' ετέρου βέβαια η ανεμπόδιστη ανάπτυξη καταχρήσεων της αγοράς 

οδηγεί σε γενική πεποίθηση ότι οι τιμές δεν είναι ποτέ αξιόπιστες και προκαλεί 

ισχυρή διάβρωση της εμπιστοσύνης στην αγορά. 

Στα μέσα της δεκαετίας του 1990 η Ελληνική νομοθεσία περιελάμβανε μία 

παλαιά (και ανεπαρκή όπως αποδείχθηκε) ρύθμιση κατά της «διασποράς 
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ψευδών ειδήσεων» και μία απαγόρευση της χρήσης εμπιστευτικών 

πληροφοριών που βασιζόταν στο επίσης ανεπαρκέστατο Ευρωπαϊκό 

κεκτημένο (Ν. 3632/1928, Ν. 1969/91 και Π.Δ.53/1992). Αυτή η νομοθεσία 

όμως ουδέποτε είχε τεθεί σε εφαρμογή και ουδείς είχε ποτέ τιμωρηθεί για 

καταχρηστική συμπεριφορά στην Ελληνική χρηματιστηριακή αγορά. Ήταν και 

αυτό δείγμα μιας ολόκληρης περιόδου αυτό - ρύθμισης κατά την οποία οι 

καταχρήσεις έμεναν ατιμώρητες και κατέτρωγαν το κύρος της κεφαλαιαγοράς. 

Έπρεπε λοιπόν το μεν νομοθετικό πλαίσιο να αναταχθεί - διαδικασία πολύ 

χρονοβόρα - η δε εφαρμογή του ήδη υπάρχοντος οπλοστασίου να 

πραγματοποιηθεί αξιόπιστα ώστε να δοθεί στιβαρό σήμα ότι οι καταχρήσεις 

αγοράς δεν θα ήσαν πλέον ανεκτές. Πράγματι, μετά τις προσλήψεις 

ειδικευμένου προσωπικού και την απαραίτητη εκπαίδευση σε ένα αντικείμενο 

που ουδέποτε στο παρελθόν είχε ασκηθεί στην Ελλάδα, οι συστηματικοί 

έλεγχοι των καταχρήσεων αγοράς ξεκίνησαν σε περιορισμένη κλίμακα το 1998 

για να αναπτυχθούν σε μεγάλη έκταση τα χρόνια που ακολούθησαν. 

Λόγου χάριν, ο μεγάλος αριθμός περιπτώσεων του 2000 οφείλεται σε 

πολλά περιστατικά παραβατικότητας το 1999, οπότε πράγματι στο κλίμα 

ευφορίας που τότε επικρατούσε επιβεβαιωνόταν η παλαιά σοφία του Bagehot 

[1873]: "The good time of high price almost always engender much fraud. All 

people are most credulous when they are most happy; and when much money 

has just been made, when some people are really making it, when most people 

think they are making it, there is a happy opportunity for ingenious mendacity.” 

Η ανεπάρκεια του νομικού πλαισίου για την καταπολέμηση της 

κατάχρησης της αγοράς δεν ήταν μόνον Ελληνικό ελάττωμα. Ήταν γενικό 

γνώρισμα της Ευρωπαϊκής νομοθεσίας Η αδυναμία του νομικού οπλοστασίου 

για την καταστολή των καταχρήσεων αγοράς φάνηκε καθαρά στην μεγάλη 

διεθνή χρηματιστηριακή κρίση του 2000 που βρήκε την πλειοψηφία των 

Ευρωπαϊκών αγορών ανέτοιμες. Μεταξύ αυτών η Ελληνική εποπτική αρχή είχε 

αρχίσει νωρίς την καταπολέμηση των φαινομένων αυτών, είχε επιδείξει μεγάλη 

δραστηριοποίηση και είχε αποκτήσει σχετική εμπειρία. Η πρωτοπόρα δράση 

της πράγματι αναγνωρίσθηκε όταν το 2001 ανατέθηκε στον τότε πρόεδρο της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

(και υπογράφοντα το παρόν κεφάλαιο) η προεδρία της Επιτροπής 
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Εμπειρογνωμόνων για την επεξεργασία μέτρων εφαρμογής της Οδηγίας για 

την Κατάχρηση της Αγοράς. Η Επιτροπή αυτή ολοκλήρωσε το έργο της το 

2003 και η Οδηγία ολοκληρώθηκε το 2004. Η εισαγωγή της Οδηγίας για την 

κατάχρηση στα εθνικά δίκαια των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

(περιλαμβανομένης και της Ελλάδας το 2005) αποτέλεσε μεγάλο 

εκσυγχρονισμό του θεσμικού οπλοστασίου για την καταπολέμηση των 

καταχρήσεων αγοράς στην Ευρωπαϊκή αγορά κεφαλαίου. Οι δύο κύριες 

μορφές κατάχρησης περιγράφηκαν επακριβώς ως η κατάχρηση ιδιωτικής 

πληροφόρησης και η χειραγώγηση των τιμών. Οι καταστολή των καταχρήσεων 

εξειδικεύθηκε με μεγάλη σειρά μέτρων παρακολούθησης, διαφάνειας, 

απαγόρευσης και αποφυγής συγκρούσεων συμφερόντων. Το νέο πλαίσιο 

εφαρμόζεται τα τελευταία χρόνια και έχει ασφαλώς βελτιώσει την αξιοπιστία 

των Ευρωπαϊκών αγορών κεφαλαίου. Βεβαίως η εφαρμογή της κατασταλτικής 

εποπτείας απαιτεί εγρήγορση, πόρους και ισχυρή πολιτική βούληση για την 

καταστολή της κατάχρησης αγοράς με το νέο και πολύ αποτελεσματικό νομικό 

πλαίσιο, το οποίο από μόνο του δεν εγγυάται την επιτυχή αποφυγή 

καταχρήσεων. Με άλλα λόγια απαιτεί μια ενεργό και γρηγορούσα εποπτική 

αρχή. 

 

2.10 ΜΑΘΗΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗΝ ΙΣΤΟΡΙΑ 

 

Η αποτελεσματικότητα της κεφαλαιαγοράς δεν κατανοείται με το απλό 

ιδεολόγημα της 'αυτo - ρύθμισης' αν δεν γνωρίσουμε το ρυθμιστικό πλαίσιο 

που την διέπει. Οι ρυθμίσεις και η εποπτεία είναι αναπόσπαστο κομμάτι της 

ζωής και της ιστορίας των αγορών. Αν απουσιάζουν ολοσχερώς ή αν 

υπάρχουν αλλά είναι ανίσχυρες, η λειτουργία των αγορών αντανακλά αυτές τις 

ανεπάρκειες. Οι εποπτικές αρχές δεν είναι προφήτες για να προβλέπουν το 

μέλλον καλύτερα από άλλους και ούτε μπορεί κανείς να προσδοκά κάτι τέτοιο. 

Έχουν όμως συνολική εικόνα της αγοράς που επιτρέπει να διαπιστώνουν 

συστημικούς κινδύνους και να καταδιώκουν τις καταχρήσεις αγοράς. Άλλωστε 

η δημιουργία επαρκών προληπτικών ρυθμίσεων για την ομαλότητα και την 

ακεραιότητα της αγοράς, όπως η διαφάνεια, η ασφάλεια των συναλλαγών, η 

χρηστή συμπεριφορά των μεσολαβητών είναι έργα που επιδρούν άμεσα στην 
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ποιότητα μιας αγοράς κεφαλαίου αλλά δεν μπορούν να αφεθούν στη λογική και 

τη δράση ιδιωτικών συμφερόντων. Η έννοια του δημοσίου συμφέροντος 

σηματοδοτείται και ξεδιπλώνεται μέσα από την δημόσια ρύθμιση και εξουσία. 

Για να είναι αξιόπιστη η δημόσια ρύθμιση πρέπει να διαθέτει τεχνογνωσία και 

επαρκή μέσα (προσωπικό και πόρους), νομικό οπλοστάσιο και πολιτική 

ανεξαρτησία. Μία αξιόπιστη δημόσια ρύθμιση βελτιώνει την 

αποτελεσματικότητα της αγοράς. Μία αναξιόπιστη δημόσια ρύθμιση αντίθετα 

την καταβαραθρώνει, επιβεβαιώνοντας την «ιδεολογία» των ζηλωτών της αυτο 

- ρύθμισης. Για τον λόγο αυτό η δημιουργία ρυθμιστικών αρχών είναι μόνον η 

αφετηρία του έργου της ανάπτυξης της αγοράς. Η διαφύλαξη της ανεξαρτησίας, 

η ανανεωμένη βούληση για την παραγωγή αποτελεσμάτων δημοσίου 

συμφέροντος έχουν κεντρική σημασία για την ανάπτυξη τόσο της εποπτείας 

όσο και της αγοράς. 

Στην Ελλάδα η περίοδος 1996-2004 ήταν εποχή μιας μεγάλης τομής για 

την Ελληνική κεφαλαιαγορά. Παράλληλα με την πελώρια αύξηση των 

συναλλαγών, θεμελιώθηκε μέσα από πολλές αντιξοότητες ένα ευρύτατο 

θεσμικό οικοδόμημα για την ρύθμιση και την εποπτεία της αγοράς. 

Με αφορμή την πελώρια κρίση εμπιστοσύνης που πλήττει τις αγορές από 

το 2007 πολλές συζητήσεις γίνονται στις μέρες μας για την απαραίτητη νέα 

ρύθμιση των αγορών κεφαλαίου. Το κρισιμότερο ίσως ζήτημα που δεν 

αναδεικνύεται επαρκώς στις συζητήσεις αυτές είναι η προικοδότηση των 

εποπτικών αρχών με επαρκή ισχύ ώστε να μπορούν να αντιστέκονται στα 

κύματα ευφορίας που συχνά καταλαμβάνουν τις αγορές και που διαποτίζουν 

την κοινή γνώμη και την πολιτική γνώμη με τεχνητή αυτοπεποίθηση ότι «οι 

αγορές ξέρουν τι κάνουν» και ότι η καλύτερη ρύθμιση είναι η μη – ρύθμιση. Η 

ανεξαρτησία και η ικανότητα επιβολής του δημόσιου συμφέροντος είναι εύκολα 

κατορθώματα για μία εποπτική αρχή σε στιγμές κρίσης, όταν όλοι 

προσβλέπουν σε σωστικές δημόσιες παρεμβάσεις. Η δοκιμασία έρχεται σε 

στιγμές υπερβολικού ενθουσιασμού, όταν οι πάντες επιζητούν ελευθερία να 

βγάζουν υπερκέρδη. Αν αυτή η ελευθερία έχει ως τίμημα μία μεταγενέστερη 

κρίση με πελώριο κόστος δημοσίων πόρων τότε η ελευθερία της αγοράς δεν 

είναι παρά ένα προπέτασμα για την απομύζηση των φορολογούμενων. 
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3.ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΑΣ 

 

3.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΑΣ 

 

Κατά την διάρκεια των 10 τελευταίων ετών ο ελληνικός τραπεζικός κλάδος 

έχει αναδειχθεί ως ένας από τους πιο δυναμικούς - εάν όχι ο πιο δυναμικός - 

κλάδος της ελληνικής οικονομίας. Στη ραγδαία ανάπτυξη των ελληνικών 

τραπεζών καθοριστικό ρόλο έπαιξε η ευνοϊκή οικονομική συγκυρία καθώς η 

δεκαετία 1997-2007 χαρακτηρίστηκε από υψηλούς ρυθμούς οικονομικής 

ανάπτυξης, ραγδαία αποκλιμάκωση των επιτοκίων, την ένταξη της Ελλάδας 

στην ΟΝΕ και την πλήρη απελευθέρωση της καταναλωτικής και στεγαστικής 

πίστης. Από τα μέσα του 2007 όμως το παγκόσμιο οικονομικό περιβάλλον έχει 

μεταβληθεί δραματικά. Η σταδιακή αποθάρρυνση της αγοράς κατοικιών -

αρχικά στις ΗΠΑ και αργότερα παγκοσμίως- οδήγησε σε μια ραγδαία 

μεταστροφή του επενδυτικού κλίματος. Συνέπεια αυτών των εξελίξεων ήταν η 

σημαντική μείωση των συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά και κατά συνέπεια ο 

περιορισμός της ρευστότητας των τραπεζικών οργανισμών. Με δεδομένο τον 

καθοριστικό ρόλο των τραπεζών για την εύρυθμη λειτουργία του οικονομικού 

συστήματος, η κρίση ρευστότητας του τραπεζικού κλάδου δεν άργησε να 

μεταδοθεί στην λεγόμενη «πραγματική» οικονομία. Το τελικό αποτέλεσμα αυτής 

της αυτοτροφοδοτούμενης διαδικασίας ήταν η παγίωση μιας περιόδου 

παγκόσμιας οικονομικής ύφεσης, η οποία αναμένεται να διαρκέσει τουλάχιστον 

μέχρι τα τέλη του 2010. 

Το δυσμενές αυτό οικονομικό περιβάλλον δεν θα μπορούσε να αφήσει 

ανεπηρέαστο και το ελληνικό τραπεζικό σύστημα. Η εξέλιξη της τρέχουσας 

διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης και οι σημαντικές μειώσεις της αξίας του 

ενεργητικού στις οποίες έχουν προχωρήσει τα μεγαλύτερα τραπεζικά ιδρύματα 

του εξωτερικού, είχαν ως συνέπεια την εκδήλωση ενός γενικότερου 

προβληματισμού σχετικά με το παρόν και το μέλλον του ελληνικού τραπεζικού 

κλάδου. Παρά τη σχεδόν μηδενική έκθεση των ελληνικών τραπεζών σε σύνθετα 

χρηματοπιστωτικά παράγωγα, η κατάρρευση της αξίας των οποίων απετέλεσε τη 

θρυαλλίδα για την εκδήλωση της κρίσης, η ικανότητα τους να διαχειριστούν την 

κρίση και να χρηματοδοτήσουν την απρόσκοπτη λειτουργία και επέκταση τους 
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έχει αμφισβητηθεί από πολλές πλευρές, με λιγότερο ή περισσότερο ουσιαστικά 

επιχειρήματα. 

Αντίθετα, χωρίς καμία πρόθεση υποτίμησης της σημασίας και των 

επιπτώσεων της εξελισσόμενης πιστωτικής κρίσης, σε περιόδους αβεβαιότητας 

όπως η τωρινή, είναι πολύ σημαντικό να μπορούμε να διαχωρίσουμε τις δομικές 

μεταβολές που διαμορφώνουν τις μακροχρόνιες τάσεις και προοπτικές ενός τομέα 

της οικονομίας, από τις παροδικές αναταράξεις που ασκούν βραχυπρόθεσμες 

μόνο επιδράσεις. Αναγκαία και ικανή συνθήκη όμως για την ανίχνευση των 

δομικών τάσεων του τραπεζικού συστήματος είναι η σε βάθος γνώση και 

κατανόηση της δομής και λειτουργίας του καθώς και η ανάλυση της οικονομικής 

ευρωστίας των βασικών πυλώνων της ελληνικής οικονομίας, δηλαδή των 

ελληνικών νοικοκυριών και επιχειρήσεων. Επιπρόσθετα, εξαιτίας της 

προαναφερθείσας επέκτασης στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης είναι 

απαραίτητη και μια ενδελεχής καταγραφή τόσο της έκθεσης των ελληνικών 

τραπεζών στην ευρύτερη περιοχή όσο και η συστηματική αξιολόγηση του 

κινδύνου χώρας (country risk assessment) που αναλαμβάνει ο ελληνικός 

τραπεζικός τομέας μέσω των θυγατρικών του στις χώρες αυτές. 

Αποσπασματικά κάποιες από τις πλευρές του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος έχουν καλυφθεί είτε από την ετήσια έρευνα του ΣΕΒ14 είτε σε 

διάφορες μελέτες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας . 

Ωστόσο παρά την μεγάλη συστημική σημασία του τραπεζικού τομέα για 

την σταθερότητα και ανάπτυξη της ελληνικής οικονομίας, δεν έχει υπάρξει μια 

συστηματική και πολύπλευρη ανάλυση όλων αυτών των συνιστωσών από τις 

οποίες εξαρτάται η πορεία των ελληνικών τραπεζών. Η παρούσα μελέτη 

έρχεται να καλύψει αυτό το κενό και να παρουσιάσει μια ολοκληρωμένη μελέτη 

για τη δομή και λειτουργία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, εξετάζοντας 

με τη σειρά τις σημαντικότερες πηγές ανάπτυξης αλλά και κινδύνων που 

καλείται να αντιμετωπίσει το ελληνικό τραπεζικό σύστημα. 

Συνοπτικά, με την σταδιακή υποχώρηση της παγκόσμιας οικονομικής 

κρίσης, την αναμενόμενη ανάκαμψη της ελληνικής οικονομίας και την 

επανεκκίνηση των οικονομιών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, το ελληνικό 

                                                 

14 Ο Σύνδεσμος  Ελληνικών Βιομηχανιών (ΣΕΒ) 
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τραπεζικό σύστημα θα ανακτήσει τον πρότερο δυναμισμό του. Εάν προς 

στιγμή αποστασιοποιηθούμε από τις τρέχουσες εξελίξεις που έχουν περιορίσει 

τη ρευστότητα και έχουν φρενάρει την ανάπτυξη των ελληνικών τραπεζών θα 

δούμε ότι μακροχρόνια υπάρχει μια σειρά παραγόντων που θα συμβάλλουν 

θετικά στην επανεργοποίηση των αντανακλαστικών των ελληνικών τραπεζών. 

Ένας από τους βασικούς λόγους που έχουν στηρίξει το τραπεζικό 

σύστημα ήταν τα χαμηλότερα «πραγματικά» επιτόκια τα οποία διαμορφώνονται 

στην Ελλάδα σε σχέση με την Ευρωζώνη. Οι υψηλότεροι ρυθμοί οικονομικής 

ανάπτυξης αλλά και πληθωρισμού που καταγράφονται στην Ελλάδα σε σχέση 

με τον μέσο όρο της Ευρωζώνης, σημαίνουν ότι η νομισματική πολιτική που 

ασκεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα φαίνεται ότι στην περίπτωση της 

Ελλάδας θα έπρεπε να είναι πιο περιοριστική σε σχέση με την υπόλοιπη 

Ευρωζώνη. Αυτή η χαλαρότητα ήταν που οδήγησε στους υψηλούς ρυθμούς 

πιστωτικής επέκτασης στο πρόσφατο παρελθόν. Πέρα όμως από την 

νομισματική πολιτική, η οποία είναι δυνατόν να επηρεάσει την πιστωτική 

επέκταση στο προσεχές διάστημα, στη μελέτη μας προσδιορίζουμε και μια 

σειρά από παράγοντες οι οποίοι πιστεύουμε ότι θα ασκήσουν θετική επίδραση 

στη μεσοπρόθεσμη ανάπτυξη του τραπεζικού κλάδου. Όσον αφορά τα 

νοικοκυριά, η δανειακή τους επιβάρυνση παραμένει αισθητά χαμηλότερη του 

ευρωπαϊκού μέσου όρου, ενώ και το ποσοστό του εισοδήματος τους που 

χρησιμοποιείται για την εξυπηρέτηση των δανειακών τους υποχρεώσεων είναι 

τουλάχιστον το μισό σε σχέση με την Ευρωζώνη. Επιπρόσθετα, ένας σημαντικός 

παράγοντας ο οποίος συχνά αγνοείται όταν εξετάζεται η δανειοληπτική 

ικανότητα των νοικοκυριών είναι αυτός της ύπαρξης ή μη επιπρόσθετων 

περιουσιακών στοιχείων. Ταυτόχρονα με την πρόσφατη αύξηση των δανειακών 

τους υποχρεώσεων, τα ελληνικά νοικοκυριά ευνοήθηκαν από τη σημαντική 

αύξηση της αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων με αποτέλεσμα η αξία της 

καθαρής τους περιουσίας (επενδύσεις και ακίνητα μείον δάνεια) να ανέρχεται 

περίπου στο 523% του διαθέσιμου εισοδήματος τους. Η σημαντική αυτή «καθαρή 

θέση» των νοικοκυριών αποτελεί ένα έμμεσο περιθώριο ασφαλείας σε 

περιπτώσεις απότομης μεταβολής της οικονομικής τους κατάστασης. Τέλος και οι 

επιχειρήσεις φαίνεται να απολαμβάνουν σημαντικά περιθώρια μεικτού κέρδους 

(αν και με μεγαλύτερη μεταβλητότητα σε σχέση με την Ευρωζώνη), ενώ 
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ταυτόχρονα έχουν καταβάλλει και σημαντική προσπάθεια να περιορίσουν την 

ανισορροπία μεταξύ των ιδίων πόρων τους και των αναγκαίων κεφαλαίων για τη 

χρηματοδότηση των επενδυτικών τους προγραμμάτων. 

 

 

3.2. ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΟΥ ΕΥΡΥΤΕΡΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΤΟΜΕΑ 

 

Κατά την διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας οι εξελίξεις στον 

χρηματοπιστωτικό τομέα στην Ελλάδα ήταν ραγδαίες και οδήγησαν στον 

εκσυγχρονισμό και στη μεγέθυνση του κλάδου, θέτοντας παράλληλα τις βάσεις 

πάνω στις οποίες στηρίχθηκε η ανάπτυξη της Ελληνικής οικονομίας. Το μέγεθος 

του χρηματοπιστωτικού τομέα - εκφρασμένο ως ποσοστό του συνόλου του 

ενεργητικού των επιχειρήσεων του κλάδου ως προς το ΑΕΠ-διαμορφώθηκε το 

2008 στο 191%, σημαντικά αυξημένο σε σχέση με το 2007 και το 2006 όπου είχε 

διαμορφωθεί στο 170% και 150% (του ΑΕΠ) αντίστοιχα. Ωστόσο, παρά την 

σημαντική πρόοδο που παρατηρήθηκε, ο χρηματοπιστωτικός τομέας στην 

Ελλάδα βρίσκεται σε εξαιρετικά χαμηλό επίπεδο συγκρινόμενος με το μέσο όρο 

της Ευρωζώνης. 

Το τέταρτο τρίμηνο του 2008 το σύνολο του ενεργητικού στην Ευρωζώνη 

διαμορφώθηκε στο 346% του ΑΕΠ σύμφωνα με τα στοιχεία της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Επιπλέον, ο ρόλος της κεφαλαιαγοράς παραμένει 

σχετικά περιορισμένος δεδομένου ότι η κεφαλαιοποίηση του Χρηματιστηρίου 

Αθηνών διακυμαίνονταν γύρω στο 67% του ΑΕΠ στο τέλος του 2007, ενώ το 

τελευταίο διάστημα έχει συρρικνωθεί στο 30% του ΑΕΠ λόγω της διεθνούς 

κρίσης και των επιπτώσεων από την πτώση των τιμών των μετοχών 

παγκοσμίως. Ως εκ τούτου, οι μακροπρόθεσμες προοπτικές των τραπεζών, 

των ασφαλιστικών εταιρειών, των εταιρείες διαχείρισης κεφαλαίων και των 

χρηματιστηριακών εταιρειών, που ουσιαστικά αποτελούν τον κλάδο, 

παραμένουν θετικές παρά τις βραχυπρόθεσμες διακυμάνσεις που 

παρατηρούνται. Εστιάζοντας στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος εντοπίζουμε, την κυρίαρχη θέση των 

τραπεζών, οι οποίες αντιπροσωπεύουν περίπου το 95% του συνόλου των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων του ενεργητικού. Οι ασφαλιστικές εταιρείες 
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ακολουθούν με 4.2%, ενώ οι εταιρείες χρηματοδοτικής μίσθωσης και λοιπών 

χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών κατέχουν το 0.6% και 0.1% αντίστοιχα. 

 

 

3.3 ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΚΛΑΔΟΥ 

 

Στρέφοντας την προσοχή μας στα αμιγώς πιστωτικά ιδρύματα, 

παρατηρούμε ότι στην Ελλάδα, όπως άλλωστε και στις υπόλοιπες μικρές και 

μεσαίες οικονομίες της Ευρωζώνης, το βασικό χαρακτηριστικό του τραπεζικού 

τομέα είναι ο υψηλός βαθμός συγκέντρωσης. Η απόκλιση αυτή σε σύγκριση με 

το μέσο όρο της ΕΕ, κρίνεται μάλλον επιβεβλημένη προκειμένου οι τράπεζες 

στις χώρες αυτές να αποκτήσουν επαρκές μέγεθος, που θα τους επιτρέψει να 

αντέξουν τον ανταγωνισμό με τα μεγάλα πιστωτικά ιδρύματα της Ευρώπης. Οι 

πέντε μεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες το 2007 (δείκτης CR5) κατείχαν 67.7% 

του συνόλου των στοιχείων του ενεργητικού του κλάδο, έναντι 44.1% του 

μέσου όρου της Ευρωζώνης. Επιπλέον, όπως αποδεικνύεται από τη σταδιακή 

εξέλιξη του δείκτη Herfindahl 15-που είναι ένας δείκτης περισσότερο ευαίσθητος 

στις κινήσεις συγκέντρωσης - η συγκέντρωση του τραπεζικού τομέα στην 

Ελλάδα μειώθηκε οριακά από 1101 μονάδες το 2006 σε 1096 μονάδες το 2007, 

ενώ αντίθετες εξελίξεις παρατηρήθηκαν στην Ευρωζώνη όπου ο ίδιος δείκτης, 

παρά τις σημαντικά χαμηλότερες τιμές του, παρουσίασε αύξηση από τις 629 

μονάδες το 2006 στις 654 το 2007. Παρά την υψηλή συγκέντρωση, ο ελληνικός 

τραπεζικός τομέας εξακολουθεί να έχει σημαντικές δυνατότητες ανάπτυξης, υπό 

την προϋπόθεση βεβαίως ότι η οικονομία θα μπορέσει να ξεπεράσει σύντομα τα 

προβλήματα από τη διεθνή κρίση και θα επανέλθουν οι υψηλοί ρυθμοί 

ανάπτυξης της οικονομικής δραστηριότητας. Το συμπέρασμα αυτό ενισχύεται 

περισσότερο εξετάζοντας την αξία των στοιχείων του ενεργητικού ανά 

εργαζόμενο, που αποτυπώνουν ως ένα βαθμό και τις δυνατότητες για περαιτέρω 

επέκταση του κλάδου. Από την διαχρονική ανάλυση των στοιχείων 

παρατηρούμε ότι, παρά τη συνεχή άνοδο που καταγράφεται από το 2002 και 

                                                 

15 Δείκτης Herfindahl, γνωστός επίσης όπως Δείκτης herfindahl-Hirschman ή HHI, είναι ένα 

μέτρο του μεγέθους εταιρίες σε σχέση βιομηχανία και ένας δείκτης του ποσού ανταγωνισμού 
μεταξύ τους. Ονομασμένος μετά από τους οικονομολόγους Orris Γ. Herfindahl και Hirschman 

http://www.multilingualarchive.com/ma/enwiki/el/Corporation
http://www.multilingualarchive.com/ma/enwiki/el/Industry
http://www.multilingualarchive.com/ma/enwiki/el/Albert_O._Hirschman
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μετά, ο δείκτης αυτός εξακολουθεί να βρίσκεται σε επίπεδα τουλάχιστον 50% 

κάτω από το μέσο όρο της Ευρωζώνης. 

Στο μέλλον αναμένουμε ότι καθώς η διαδικασία διείσδυσης του 

χρηματοπιστωτικού τομέα στην οικονομία θα συνεχίζεται, η αύξηση της αξίας 

των στοιχείων του ενεργητικού θα επιτρέψει στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα να 

βελτιώσει την αποτελεσματικότητα και την αποδοτικότητα του. Τέλος, το ίδιο 

συμπέρασμα συνάγεται και από τη διερεύνηση μια σειράς άλλων δεικτών 

«δυναμικότητας» όπως η αναλογία των κατοίκων ανά τραπεζικό κατάστημα ή 

ανά εργαζόμενο στον τραπεζικό τομέα, από τους οποίους διαφαίνεται ότι η 

ωρίμανση του πιστωτικού συστήματος στην Ελλάδα παραμένει σε χαμηλότερα 

επίπεδα σε σχέση με την Ευρωζώνη. 

 

 

3.4 ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΙΔΡΥΜΑΤΩΝ 

 

Τα ελληνικά τραπεζικά ιδρύματα βασίζονταν παραδοσιακά στις 

καταθέσεις ως κύρια πηγή άντλησης ρευστότητας για την χρηματοδότηση των 

χορηγήσεων τους. Τα τελευταία χρόνια ωστόσο, η τάση αυτή δείχνει να 

αποδυναμώνεται κυρίως εξαιτίας της μεγάλης πιστωτικής επέκτασης, που 

παρατηρήθηκε σε συνδυασμό με τη βελτίωση της πιστοληπτικής διαβάθμισης 

των ελληνικών τραπεζών και την ευκολότερη πρόσβαση τους στις διεθνείς 

αγορές κεφαλαίου. Έτσι οι ελληνικές τράπεζες μπόρεσαν να διαφοροποιήσουν 

ως ένα βαθμό τις πηγές χρηματοδότησης τους αντλώντας περισσότερη πλέον 

ρευστότητα μέσω της διατραπεζικής αγοράς ή μέσω της έκδοσης εταιρικών 

ομολόγων. Παρόλα αυτά, οι καταθέσεις παραμένουν η κύρια πηγή 

χρηματοδότησης για τις ελληνικές τράπεζες. Στο τρίτο τρίμηνο του 2008, ο 

λόγος δανείων προς καταθέσεις διαμορφώθηκε σε 89%, οριακά πάνω από 87% 

του αντίστοιχου τριμήνου του 2007. Οφείλουμε να επισημάνουμε στο σημείο 

αυτό, ότι οι τιτλοποιήσεις δανείων αποτελούν επίσης μια εναλλακτική πηγή 

χρηματοδότησης. Οι ελληνικές τράπεζες εκμεταλλευόμενες το χαρτοφυλάκιο 

των δανείων τους, κυρίως προς τα νοικοκυριά, κατάφεραν να τιτλοποιήσουν 

στοιχεία ενεργητικού αξίας περίπου € 21 δισ. στο τέλος του τρίτου τριμήνου του 

2008. 
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3.4.1 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

 

Η περιοριστική νομισματική πολιτική από την ΕΚΤ16 από το Δεκέμβριο του 

2005 έως τον Ιούλιο του 2008 είχε ως αποτέλεσμα τη σταδιακή αύξηση των 

επιτοκίων καταθέσεων. Η τάση αυτή συνεχίστηκε έως το τέλος του 2008, παρά 

την αλλαγή κατεύθυνσης στην νομισματική πολιτική, κυρίως εξαιτίας της κρίσης 

ρευστότητας που παρατηρήθηκε στην αγορά και που ενέτεινε τον ανταγωνισμό 

μεταξύ των τραπεζών για την προσέλκυση θέσεων. Ως αποτέλεσμα, το 

Νοέμβριο του 2008, τα επιτόκια καταθέσεων των νοικοκυριών ήταν 5.21% από 

4.23% το Νοέμβριο του 2007 και 2.36% τον αντίστοιχο μήνα του 2004. 

Επιπλέον, τα επιτόκια καταθέσεως μιας ημέρας των επιχειρήσεων, έχουν 

σταθεροποιηθεί τον τελευταίο ενάμιση χρόνο σε επίπεδα λίγο πάνω από το 1% 

(1.05% το Νοέμβριο του  08) διατηρώντας παράλληλα σημαντική διαφορά από 

τα αντίστοιχα επιτόκια στην Ευρωζώνη όπου το Νοέμβριο του '08 ήταν 1.98%. 

 

 

3.4.2  ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ 

 

Παρά την αύξηση του κόστους χρηματοδότησης των τραπεζών τα τελευταία 

χρόνια, είτε λόγω της περιοριστικής νομισματικής πολιτικής είτε λόγω της 

πρόσφατης κρίσης ρευστότητας που αναφέραμε προηγουμένως, οι τράπεζες 

στην Ελλάδα αλλά και στην Ευρωζώνη δεν αύξησαν ισόποσα ή ομοιόμορφα 

(μεταξύ διαφορετικών κατηγοριών δανείων) τα επιτόκια δανεισμού. 

Αυτό είχε ως αποτέλεσμα το υψηλότερο κόστος χρηματοδότησης να μην 

έχει μεταφερθεί προς τους ιδιώτες πελάτες τους (νοικοκυριά). Ειδικότερα, τα 

επιτόκια των στεγαστικών δανείων στην Ελλάδα δεν έχουν αλλάξει πολύ τα 

τελευταία 2 χρόνια και το Νοέμβριο του 2008 ήταν περίπου 5.1%, 4 μονάδες 

βάσης (μβ) χαμηλότερα από τα αντίστοιχα στην Ευρωζώνη. 

Παράλληλα και τα επιτόκια των καταναλωτικών δανείων δεν παρουσίασαν 

αξιόλογη μεταβολή ενώ η ιδιαιτερότητα της ελληνικής αγοράς όσον αφορά την 

                                                 

16 Εθνικό Κέντρο Τεκμηρίωσης 
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μεγάλη απόκλιση αυτής της κατηγορίας των επιτοκίων από τα αντίστοιχα στην 

Ευρωζώνη συνεχίσθηκε έως το τέλος του 2008. 

Στον αντίποδα, όσον αφορά στα επιχειρηματικά δάνεια η αύξηση των 

επιτοκίων δανεισμού ήταν σημαντική τα τελευταία χρόνια -ιδιαίτερα για τα 

δάνεια πάνω από € 1 εκατ.- παρά τη μείωση τους το Νοέμβριο του 2008 όπου 

υπάρχουν τα τελευταία στοιχεία. Συγκεκριμένα, τα επιτόκια για δάνεια κάτω από 

€ 1 εκατ. έχουν αυξηθεί από 5.06% το Νοέμβριο του 2004, σε 6.4% το Νοέμβριο 

του 2008, ενώ τα επιτόκια για δάνεια άνω του € 1 εκατ. έχουν διαμορφωθεί στο 

5.6% από 3.61% κατά την ίδια περίοδο του 2007. 

 

 

3.5 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΕΠΕΚΤΑΣΗ ΣΕ ΝΕΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

 

Για μακρά περίοδο, η χρηματοπιστωτική αγορά παρέμενε ο πιο «κλειστός» 

και «προστατευμένος» τομέας των ευρωπαϊκών οικονομιών, κυρίως, λόγω του 

καθοριστικού ρόλου του στην αναπτυξιακή διαδικασία και στη σταθερότητα των 

εθνικών οικονομιών, αλλά και της σημασίας του στην προώθηση κρατικών -ή 

καλύτερα κυβερνητικών-πολιτικών. Σταδιακά, ωστόσο, ξεκίνησε μία διαδικασία 

απελευθέρωσης των εν λόγω αγορών που αποδίδεται, κυρίως, στο μεγάλο και 

συνεχώς αυξανόμενο μέγεθος του χρηματοπιστωτικού τομέα,  στα υψηλά 

επίπεδα διαφοράς των τιμών προϊόντων και υπηρεσιών, ως αποτέλεσμα της 

κλειστής φύσης των εθνικών αγορών, και στις έμμεσες επιπτώσεις της μείωσης 

του κόστους των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών στις επενδύσεις και στην 

αναπτυξιακή διαδικασία των ευρωπαϊκών οικονομιών. Η διαδικασία 

απελευθέρωσης και εκσυγχρονισμού των ευρωπαϊκών τραπεζικών αγορών 

συνοδεύτηκε από μία παράλληλη πορεία -σταδιακής- ενοποίησης των 

ευρωπαϊκών και διεθνών χρηματοπιστωτικών αγορών στην προσπάθεια των 

πιστωτικών ιδρυμάτων να επιτύχουν οικονομίες κλίμακας και μείωση του 

κόστους κεφαλαίου, υψηλό βαθμό ρευστότητας, καινοτόμες επενδυτικές 

δραστηριότητες και περισσότερο αποδοτική κατανομή των κεφαλαίων, και, 

συνάμα, να εκμεταλλευτούν τις ευκαιρίες των ανταγωνιστικών και περισσότερο 

εύρωστων χρηματοπιστωτικών αγορών. 
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Βασική προϋπόθεση για την προώθηση της χρηματοπιστωτικής 

ενοποίησης και της ενίσχυσης της αλληλεξάρτησης των αγορών, παράλληλα με 

τις νομοθετικές και κανονιστικές πρωτοβουλίες που προωθούνται σε 

ευρωπαϊκό και διεθνές επίπεδο, είναι και η επιλογή για επέκταση των 

δραστηριοτήτων των πιστωτικών ιδρυμάτων σε νέες αγορές. Τα κίνητρα για 

επέκταση των πιστωτικών ιδρυμάτων σε νέες αγορές είναι πολλαπλά και μπορεί 

να σχετίζονται με την προσπάθεια βελτίωσης της αποτελεσματικότητας, την 

επιδίωξη αύξησης της μονοπωλιακής δύναμης, με προσωπικά κίνητρα των 

μάνατζερ, καθώς και με την ενθάρρυνση από τις ίδιες τις κυβερνήσεις των 

χωρών υποδοχής των τραπεζών. Σύμφωνα με τους Berger et al. (2000), η 

επέκταση των πιστωτικών ιδρυμάτων σε νέες αγορές είναι βιώσιμη 

μακροπρόθεσμα μόνον όταν οδηγεί σε αύξηση της αποτελεσματικότητας τους 

(ή τουλάχιστον δεν οδηγεί σε δραστική μείωση της). Στο πλαίσιο αυτό, 

αναμένεται ότι τα ξένα τραπεζικά ιδρύματα θα είναι τουλάχιστον εξίσου 

αποτελεσματικά με το μέσο όρο των εγχώριων ιδρυμάτων Σύμφωνα με τους 

Berger et al. (2000), δύο είναι οι βασικές υποθέσεις που εξηγούν ενδεχόμενες 

διαφορές στην αποτελεσματικότητα των ξένων και των εγχώριων τραπεζών. 

Σύμφωνα με την υπόθεση του «πλεονεκτήματος της χώρας προέλευσης», 

τα εγχώρια ιδρύματα είναι γενικά πιο αποτελεσματικά από τα ξένα τραπεζικά 

ιδρύματα. Αυτό οφείλεται εν μέρει στις επιπρόσθετες οργανωτικές δαπάνες που 

απαιτούνται για λειτουργία και τον έλεγχο ενός πιστωτικού ιδρύματος από 

απόσταση.  Λειτουργικά προβλήματα που μπορεί να προκύψουν αφορούν 

πιθανές διαμάχες μεταξύ του προσωπικού διαφορετικών εθνοτήτων, το 

υψηλότερο κόστος που, ενδεχομένως, απαιτείται, για να πειστούν οι μάνατζερ 

να εργαστούν στο εξωτερικό, καθώς δυσκολίες στην αξιολόγηση της απόδοσης 

των στελεχών. Οργανωτικές δυσλειτουργίες μπορεί, επίσης, να οφείλονται στην 

αδυναμία σύναψης στενών πελατειακών σχέσεων τα εγχώρια νοικοκυριά ή 

πιστωτικών σχέσεων με τις μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις λόγω της ελλιπούς 

γνώσης της τοπικής αγοράς.  Προβλήματα μπορούν, επίσης, προκύψουν λόγω 

διαφορών στη γλώσσα, τον πολιτισμό, το νόμισμα, τις ρυθμιστικές εποπτικές 

δομές, λόγω πιθανής προκατάληψης κατά των ξένων ιδρυμάτων, λόγω των  

ιδιαίτερων χαρακτηριστικών κάθε χώρας ή λόγω άλλων άμεσων ή έμμεσων 

εμποδίων, τα οποία μπορεί να οδηγήσουν σε αυξημένα κόστη για τα ξένα 
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χρηματοπιστωτικά ιδρύματα ή σε χαμηλότερα έσοδα σε σχέση με τα εγχώρια 

πιστωτικά ιδρύματα. 

Αντιθέτως, σύμφωνα με την υπόθεση του «παγκόσμιου πλεονεκτήματος»,  

τα ξένα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα μπορούν να ξεπεράσουν τα παραπάνω 

εμπόδια και τελικά να λειτουργήσουν αποτελεσματικότερα από τα εγχώρια 

ιδρύματα. Οι ξένες τράπεζες μπορεί να επιτύχουν υψηλότερες αποδόσεις μέσω 

της εκμετάλλευσης των διοικητικών ικανοτήτων τους και της εφαρμογής των 

βέλτιστων πρακτικών τους, μειώνοντας έτσι το κόστος τους. Μπορούν,  επίσης,  

να αυξήσουν τα έσοδα τους μέσω της χρήσης βελτιωμένων πρακτικών 

διαχείρισης κινδύνων και αξιολόγησης επενδύσεων,  με παροχή υψηλότερης 

ποιότητας υπηρεσιών και μεγαλύτερης ποικιλίας προϊόντων και μέσω της 

καλύτερης διαφοροποίησης του κινδύνου. 

Ενδεικτικά, αναφέρουμε τη μελέτη των Bos και Schmiedel (2006), 

σύμφωνα με την οποία τα πιστωτικά ιδρύματα της ανεπτυγμένης Ευρώπης -

κυρίως της Ευρωζώνης- που είναι ιδιαίτερα αποδοτικά στην εγχώρια αγορά 

τους, ενδέχεται να αδυνατούν να είναι εξίσου αποδοτικά και κερδοφόρα σε 

άλλες αγορές, λόγω του επιπέδου ανταγωνισμού που επικρατεί στις αγορές 

αυτές, με αποτέλεσμα να απορρίπτουν συχνά σχέδια διασυνοριακής 

επέκτασης. Οι Claessens et al. (2001) συμπληρώνουν πως οι ξένες τράπεζες 

είναι περισσότερο κερδοφόρες από ό,τι οι εγχώριες τράπεζες στις 

αναπτυσσόμενες αγορές, με το αντίθετο να ισχύει στην περίπτωση των 

ανεπτυγμένων ορών. Συνεπώς, μπορούμε να διατυπώσουμε την υπόθεση 

πως οι τράπεζες από τις ανεπτυγμένες οικονομίες προτιμούν την επέκταση 

τους στις αναπτυσσόμενες και αναδυόμενες αγορές, διότι η δραστηριότητα 

τους είναι περισσότερο αποδοτική και κερδοφόρα από την αντίστοιχη των 

εγχώριων τραπεζών, ενώ δεν επιλέγουν τη διείσδυση τους σε άλλες 

αντιστοίχως ανεπτυγμένες αγορές, όπου οι εγχώριες τράπεζες φαίνεται να είναι 

πιο αποδοτικές ή περισσότερο ανταγωνιστικές. 

Η υπόθεση αυτή επιβεβαιώνεται και από την άμεση διασυνοριακή 

τραπεζική δραστηριότητα στην ΕΕ, καθώς η έντονη παρουσία των 

ευρωπαϊκών πιστωτικών ιδρυμάτων στα κράτη-μέλη της Κεντρικής και 

Ανατολικής Ευρώπης μέσω υποκαταστημάτων διαφοροποιεί την εικόνα της 

διασυνοριακής τραπεζικής δραστηριότητας της ΕΕ από αυτή της Ευρωζώνης. 
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Συγκεκριμένα, το μερίδιο του ενεργητικού των υποκαταστημάτων ευρωπαϊκών 

πιστωτικών ιδρυμάτων επί του συνόλου του ενεργητικού της ΕΕ ανήλθε στο 

11.2% το 2007, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό για την Ευρωζώνη φτάνει το 4.4% 

για το ίδιο έτος. Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει, ενδεχομένως, το γεγονός πως η 

χρηματοπιστωτική επέκταση των ευρωπαϊκών πιστωτικών ιδρυμάτων προς τις 

αγορές των νέων κρατών-μελών βασίστηκε σε μεγάλο βαθμό στην άμεση 

είσοδο των τραπεζικών ιδρυμάτων στις αναδυόμενες αυτές αγορές, 

διευκολύνοντας την πρόσβαση στην άμεση διασυνοριακή πίστη -που αποτελεί 

τον πιο στάσιμο τομέα της υπό ολοκλήρωση ευρωπαϊκής χρηματοπιστωτικής 

αγοράς. 

 

 

3.6 ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ:  ΑΠΕΛΕΥΘΕΡΩΣΗ,  

ΕΚΣΥΓΧΡΟΝΙΣΜΟΙ ΜΕΓΕΘΥΝΣΗ 

 

Πριν από τη δεκαετία του 1990 η ελληνική τραπεζική αγορά λειτουργούσε 

σε ένα πλαίσιο ρυθμιστικών κανόνων κρατικών παρεμβάσεων που 

αποσκοπούσαν στη διοχέτευση των αποταμιευτικό κεφαλαίων σε 

προκαθορισμένες δραστηριότητες και επενδύσεις που κρίνονταν αναγκαίες και 

αποδοτικές από τα εκάστοτε κρατικά προγράμματα επενδύσεων βιομηχανικής 

ανάπτυξης. Ο μεγάλος αριθμό κρατικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, τα 

καθορισμένα από την Τράπεζα της Ελλάδος επιτόκια με  «δημοσιονομικά 

κριτήρια» και οι αυστηροί περιορισμοί στην κίνηση κεφαλαίων είχαν ως 

αποτέλεσμα το ιδιαίτερα υψηλό κόστος χρηματοδότησης επιχειρηματικής και 

παραγωγικής δραστηριότητας, και την αναποτελεσματική κατανομή πόρων,  

συρρικνώνοντας την αναπτυξιακή δυναμική της ελληνικής οικονομία 

Συγκεκριμένα, μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 1980, τα 3/4 των 

χρηματοδοτικών πόρων των τραπεζών ήταν δεσμευμένα για την παροχή 

χορηγήσεων σε συγκεκριμένους τομείς καθώς το 50% των πόρων αυτών 

κατευθυνόταν προς το δημόσιο και ευρύτερο δημόσιο τομέα, το 15% προς τη 

βιομηχανία και το 10% προς τις λεγόμενες μικρομεσαίες επιχειρήσεις. 

Ωστόσο, από τα μέσα της δεκαετίας του 1980 καταβλήθηκαν 

συστηματικές προσπάθειες για τον εκσυγχρονισμό του ελληνικού τραπεζικού 
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συστήματος με βασικούς άξονες: α) τη θεσμική απελευθέρωση της αγοράς, με 

την κατάργηση των διοικητικών περιορισμών τιμές, τις ποσότητες και τη 

διάρθρωση του πιστωτικού τομέα, β) τη μεταβολή του πλαισίου κανόνων και 

εποπτείας των τραπεζών, με την απορρύθμιση βασικών πτυχών λειτουργίας 

του τραπεζικού συστήματος και γ) το σταδιακό άνοιγμα στις ευρωπαϊκές και 

διεθνείς αγορές. Βασικό συστατικό της χρηματοπιστωτικής  μεταρρύθμισης 

ήταν το πρόγραμμα ιδιωτικοποίησης κρατικών πιστωτικών ιδρυμάτων στο 

πλαίσιο ενός κύματος συγχωνεύσεων και εξαγορών για την επίτευξη 

οικονομιών κλίμακας και φάσματος, με αποτέλεσμα μόλις την τετραετία 1995-

1999 το μερίδιο αγοράς στις χορηγήσεις των ιδιωτικών τραπεζών να αυξηθεί 

κατά 22 ποσοστιαίες μονάδες από  20%  σε 42%. Ο σταδιακός 

εκσυγχρονισμός του τραπεζικού συστήματος σε συνδυασμό με τους υψηλούς 

ρυθμούς ανάπτυξης της εγχώριας οικονομίας, τα πρώτα σημάδια 

δημοσιονομικής σταθερότητας στο πλαίσιο της πορείας προς τον  ΟΝΕ, την 

ταχεία τεχνολογική πρόοδο στον τομέα των επικοινωνιών και της 

πληροφορικής και τις μεταβολές των αναγκών των επιχειρήσεων και των 

νοικοκυριών για τραπεζικά προϊόντα και υπηρεσίες συνέβαλαν καθοριστικά στη 

μεγέθυνση της εγχώριας τραπεζικής αγοράς και στην προσαρμογή της στις 

ανταγωνιστικές συνθήκες της ευρωπαϊκής χρηματοπιστωτικής αγοράς. Κομβικό 

σημείο στην αναπτυξιακή πορεία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

αποτέλεσε αναμφίβολα η ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, δημιουργώντας,  στο 

πλαίσιο της διαδικασίας ενοποίηση των ευρωπαϊκών χρηματοπιστωτικών 

αγορών, τις προϋποθέσεις για την επέκταση και την ανταγωνιστική 

δραστηριοποίηση σε άλλες χρηματοπιστωτικές αγορές (έλλειψη 

συναλλαγματικού κινδύνου, μεταφορά κινδύνου, επενδυτικές ευκαιρίες, κ.ά.) και 

τις νομικές συνθήκες για τον εκσυγχρονισμό του ρυθμιστικού και εποπτικού 

πλαισίου που διέπει τη λειτουργία των πιστωτικών ιδρυμάτων και τη 

σταθερότητα του συστήματος. Οι προαναφερθείσες μεταρρυθμιστικές δυνάμεις,  

σταδιακά, κατέστησαν τον εγχώριο χρηματοοικονομικό χώρο ανταγωνιστικό στο 

ευρωπαϊκό και διεθνές στερέωμα, διαμόρφωσαν το περιβάλλον λειτουργίας των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων στην Ελλάδα, και επέδρασαν καθοριστικά στη 

μεσοπρόθεσμη στρατηγική των πιστωτικών οργανισμών. Συνεπώς, τα 

τελευταία χρόνια η μεγέθυνση της ελληνικής τραπεζικής αγοράς, η οποία κατά 
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την περίοδο 1990-2006 παρουσίασε μέση ετήσια αύξηση 6.6 (διπλάσια του 

ρυθμού ανάπτυξης της οικονομίας), συνοδεύτηκε από υψηλά επίπεδα 

κερδοφορίας των πιστωτικών ιδρυμάτων, καθώς την τελευταία επταετία, 

συγκεκριμένα, τα προ φόρων κέρδη των ελληνικών τραπεζικών ομίλων 

παρουσίασαν μέση ετήσια άνοδο 15.7% (Athanasoglou et αl., 2008; Τράπεζα 

της Ελλάδος, 2008). Τα βασικά χαρακτηριστικά αυτής της περιόδου υψηλής 

χρηματοπιστωτικής μεγέθυνσης και κερδοφορίας ήταν η ταχεία πιστωτική 

επέκταση, η μεταβολή της δομής και μορφολογίας των λειτουργικών εσόδων, η 

διεύρυνση της γκάμας των προσφερόμενων προϊόντων και υπηρεσιών και η 

σημαντική πιστωτική διείσδυση στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

Ειδικότερα: 

1. Η ταχεία πιστωτική επέκταση βασίστηκε στη μεγάλη ανάπτυξη των 

τομέων της λιανικής τραπεζικής, αλλά και στην ιδιαίτερη επιχειρηματική 

διεύρυνση των πιστωτικών ιδρυμάτων. Κατά την περίοδο 1997-2007 ο αριθμός 

των τραπεζικών ιδρυμάτων που δραστηριοποιούνται στη χώρα αυξήθηκε κατά 

14.5%, φτάνοντας το 2007 τα 63 τραπεζικά ιδρύματα, και ο αριθμός των 

υποκαταστημάτων αυξήθηκε κατά 53.3% και ανήλθε στα 3.850 το 2007, 

απασχολώντας περισσότερους από 64.000 υπαλλήλους. Την ίδια περίοδο 

(1997-2007) ο όγκος του ενεργητικού των χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων σε 

τιμές αγοράς αυξήθηκε κατά 234%, φτάνοντας τα 383 δις ευρώ το 2007, και ο 

μέσος ετήσιος ρυθμός αύξησης των τραπεζικών χορηγήσεων ανήλθε στο 18%, 

ωθώντας το 2007 το ποσοστό των συνολικών χορηγήσεων επί του ΑΕΠ στο 

87%. Η πιστωτική επέκταση βασίστηκε κυρίως στη μεγάλη άνθηση της λιανικής 

τραπεζικής, καθώς, τη δεκαετία 1997-2007,  η χορήγηση στεγαστικών δανείων 

κατέγραψε μέση ετήσια άνοδο 28.3%, απορροφώντας το 2007 το 35.3% της 

χρηματοδότησης της εγχώριας οικονομίας (από 15.1% το 1998), και η 

χορήγηση καταναλωτικών δανείων παρουσίασε μέση ετήσια αύξηση 28.6%,  

αντλώντας το 2007 το 16.2% της χρηματοδότησης της ελληνικής οικονομίας 

(από 6.5% το 1998). Παράλληλα, κατά την υπό εξέταση περίοδο ο ρυθμός 

αύξησης των δανείων προς επιχειρήσεις ανήλθε στο 12% (ECB, 2003-2005, 

and 2008; Pagoulatos and Triantopoulos, 2009; Τράπεζα της Ελλάδος, 2005-

2007α, και 2008). 
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2. Η πιστωτική επέκταση, σε συνδυασμό με την πτώση των επιτοκίων και 

την ενίσχυση του εγχώριου χρηματοπιστωτικού ανταγωνισμού, είχαν ως 

αποτέλεσμα η οργανική κερδοφορία των τραπεζών να βασίζεται ολοένα και 

περισσότερο στις τοκοφόρες δραστηριότητες τους, μεταβάλλοντας τη δομή και 

τη μορφολογία των λειτουργικών εσόδων των τραπεζών. Η εξέλιξη αυτή ενισχύει 

τη σταθερότητα και την ποιοτική σύνθεση των εσόδων των πιστωτικών ιδρυμάτων. 

Παράλληλα, η αναδιάρθρωση των εσόδων των πιστωτικών ιδρυμάτων 

συνοδεύτηκε από μία σημαντική άνοδο της παραγωγικότητας του 

χρηματοπιστωτικού εργατικού δυναμικού και κεφαλαίου που επηρέασε σημαντικά 

την αποδοτική λειτουργία των ελληνικών εμπορικών τραπεζών (Athanasoglou et 

al., 2008). 

3. Τα τελευταία χρόνια, τα τραπεζικά προϊόντα είναι ιδιαίτερα εξειδικευμένα, 

πρωτότυπα ευέλικτα και προσαρμόζονται ολοένα και περισσότερο στις 

σύγχρονες και διαρκώς επεκτεινόμενες ανάγκες των καταναλωτών, διευρύνοντας 

την γκάμα των προσφερόμενων χρηματοπιστωτικών προϊόντων και υπηρεσιών. 

Στη δημιουργία και διάχυση των νέων προϊόντων εκτός των εναλλακτικών 

δικτύων διανομής, σημαντική είναι η συμβολή των διαρκώς εξελισσόμενων 

συστημάτων αξιολόγησης πελατών, η ενοποίηση διαφορετικών συστημάτων 

πληροφόρησης (data warehouse) και η αξιοποίηση των εργαλείων της 

χρηματοοικονομικής μηχανικής. 

4. Οι χρηματοπιστωτικά «παρθένες» αγορές της ΝΑΕ αποτέλεσαν ιδανικό 

πεδίο για την επέκταση των ελληνικών πιστωτικών ιδρυμάτων, κυρίως, λόγω:  

α) των σημαντικών οικονομικών μεταρρυθμίσεων που πραγματοποιήθηκαν 

στην περιοχή και συνετέλεσαν στην εξυγίανση των τραπεζικών τους 

συστημάτων, β) της γεωγραφικής γειτνίασης των εν λόγω αγορών με την 

ελληνική, γ) του ευρωπαϊκού προσανατολισμού των χωρών της περιοχής. δ) 

της διείσδυσης των ελληνικών επιχειρήσεων προς τις Βαλκανικές χώρες, ε) της 

ιδιαιτέρως περιορισμένης ανταγωνιστικότητας των ελληνικών ιδρυμάτων σε 

άλλες ευρωπαϊκές (αναπτυγμένες) αγορές, αποτρέποντας τις όποιες σκέψεις 

επέκτασης των ελληνικών τραπεζών σ' αυτές, ζ) του χαμηλού βαθμού 

χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης στις εν λόγω αγορές, που δημιουργούσε 

σημαντικές προοπτικές πιστωτικής επέκτασης, και η) των ιδιαίτερων 

χρηματοπιστωτικών ευκαιριών που δημιούργησαν τα υψηλά λόγω μεγάλου 
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κινδύνου επιτόκια και η αυξανόμενη ζήτηση τραπεζικών προϊόντων και 

υπηρεσιών. 

Συγκεκριμένα, στην περιοχή των Βαλκανίων, σύμφωνα με τα στοιχεία για 

το 2007 δραστηριοποιούνται περίπου στα 2.200 υποκαταστήματα ελληνικών 

πιστωτικών ιδρυμάτων, ενώ τα μερίδια που καταλαμβάνουν στις αγορές της 

Αλβανίας, (19%), Βουλγαρίας (23%), ΠΓΔΜ (32%), Ρουμανίας (14%) και 

Σερβίας (18%) είναι ιδιαίτερα υψηλά. Η δραστηριότητα των ελληνικών 

τραπεζών στην περιοχή διατηρεί μία ιδιαίτερη ανοδική πορεία, καθώς, μόλις 

κατά τη διετία 2005-2006, ο όγκος των χορηγήσεων σχεδόν τριπλασιάστηκε, 

από 5.4 δις ευρώ σε 15 δις ευρώ, ενώ τα προ φόρων κέρδη 

υπερτριπλασιάστηκαν, από 154 εκ. ευρώ σε 688 εκ. ευρώ (Τράπεζα της 

Ελλάδος, 2007). 

Η πορεία μεγέθυνσης του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, ως άμεσο 

αποτέλεσμα της καθοριστικής διαδικασίας απελευθέρωσης και εκσυγχρονισμού 

της εγχώριας αγοράς, θα καθοριστεί από την ανταγωνιστικότητα των ελληνικών 

πιστωτικών ιδρυμάτων σε ένα όλο και περισσότερο ενοποιημένο ευρωπαϊκό 

και διεθνές χρηματοπιστωτικό περιβάλλον. Η επέκταση των ελληνικών 

τραπεζών στις αναδυόμενες αγορές της ΝΑΕ αποτελεί ένα ιδανικό πεδίο 

ανάλυσης και διερεύνησης της ικανότητας των εγχώριων πιστωτικών 

ιδρυμάτων να ανταποκριθούν με αποτελεσματικότητα στις απαιτήσεις και 

προκλήσεις της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής αγοράς. 

 

 

3.7 ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ 

 

Μετά την πτώση των κομμουνιστικών καθεστώτων το 1989, οι ελληνικές 

τράπεζες διέβλεψαν σημαντικές επενδυτικές ευκαιρίες στα Βαλκάνια  και 

ανέλαβαν το ριψοκίνδυνο εγχείρημα να επεκταθούν στην περιοχή. Αρχικά, η 

επέκταση είχε τη μορφή της ίδρυσης τοπικών υποκαταστημάτων ή γραφείων 

αντιπροσωπείας. Μετά τα τέλη της δεκαετίας του 1990, οι ελληνικές τράπεζες 

κινήθηκαν πιο αποφασιστικά στην περιοχή, ιδρύοντας τοπικές θυγατρικές ή και 

εξαγοράζοντας τοπικές τράπεζες. Παρακάτω συνοψίζονται οι κυριότεροι 

παράγοντες που συνέβαλαν στην επέκταση των ελληνικών τραπεζών στα 
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Βαλκάνια και παρουσιάζεται το χρονικό αυτής της επέκτασης: 

1. Τη δεκαετία του 1990 στην ελληνική οικονομία εφαρμόστηκαν διάφορα 

μέτρα για να επιτευχθεί θεσμική και πραγματική σύγκλιση, ως αναγκαία 

προϋπόθεση για να ενταχθεί η Ελλάδα στην ευρωπαϊκή Νομισματική Ένωση. 

Αυτά τα μέτρα στόχευαν κυρίως στην αντιμετώπιση των μακροοικονομικών 

ανισορροπιών που χαρακτήριζαν την ελληνική οικονομία επί δεκαετίες. 

Αποκαταστάθηκε η πειθαρχία κατά την άσκηση της νομισματικής πολιτικής,  

γεγονός που βελτίωσε το επενδυτικό κλίμα, κυρίως για τον ιδιωτικό τομέα. Τα 

κριτήρια του Μάαστριχτ τελικά εκπληρώθηκαν και η Ελλάδα υιοθέτησε το ευρώ 

την 1η Ιανουαρίου 2001. Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα ωφελήθηκε ιδιαίτερα 

από αυτή τη διαδικασία διότι, μεταξύ άλλων αλλαγών, καταργήθηκαν οι 

διοικητικοί περιορισμοί στις κινήσεις κεφαλαίων και απελευθερώθηκε η αγορά 

χρήματος. Οι ελληνικές τράπεζες πέρασαν και αυτές από μια διαδικασία 

αναδιάρθρωσης που προετοίμασε το έδαφος για την επέκταση τους εντός και 

εκτός των εθνικών συνόρων. 

2. Οι βαλκανικές οικονομίες αποτέλεσαν πόλο έλξης στο πλαίσιο αυτής 

της επεκτατικής προοπτικής. Οι τοπικές τράπεζες, έχοντας κληρονομήσει τα 

προβλήματα της κομμουνιστικής περιόδου, δεν ήταν σε θέση να παίξουν το 

διαμεσολαβητικό τους ρόλο την εποχή που αυξάνονταν οι δανειακές ανάγκες 

τόσο των νοικοκυριών όσο και των επιχειρήσεων που μόλις είχαν ιδρυθεί. Όλες 

οι κυβερνήσεις των χωρών της περιοχής με οικονομίες σε φάση μετάβασης 

επιχείρησαν αναδιάρθρωση του τραπεζικού τους τομέα εφαρμόζοντας ποικίλα 

μέτρα εξυγίανσης και ιδιωτικοποιήσεων τραπεζών, που δεν ήταν πάντοτε 

εξίσου επιτυχή. Αυτές οι συνθήκες και οι προοπτικές προσέλκυσαν όλες τις 

μεγάλες ελληνικές τράπεζες προς τις βαλκανικές χώρες. 

3. Σε πολλές περιπτώσεις, οι ελληνικές τράπεζες ακολούθησαν στα 

Βαλκάνια τους πελάτες τους όταν αυτοί άρχισαν να επεκτείνουν τις 

δραστηριότητες τους προς βορρά αμέσως μετά την κατάρρευση των 

κομμουνιστικών καθεστώτων. Αρχικά τουλάχιστον, οι κυριότεροι πελάτες των 

ελληνικών τραπεζών ήταν ελληνικές επιχειρήσεις, ενώ οι χορηγήσεις προς τις 

εγχώριες εταιρίες και τις μικρές επιχειρήσεις θεωρούνταν υψηλότερου 

κίνδυνου. Κατά την εν λόγω περίοδο οι αγορές στεγαστικών και καταναλωτικών 

δανείων έμειναν εντελώς έξω από οποιαδήποτε δραστηριότητα χορηγήσεων. 
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Αυτές οι συνθήκες, παρ' όλα αυτά, συνεπάγονταν ένα συγκριτικό πλεονέκτημα 

υπέρ των ελληνικών τραπεζών, που ήρθαν πρώτες στην περιοχή, έναντι 

άλλων ξένων τραπεζικών ιδρυμάτων (αυστριακών, ιταλικών) που ακολούθησαν 

μερικά χρόνια αργότερα αφού πρώτα βελτιώθηκαν οι μακροοικονομικές 

συνθήκες και αποκαταστάθηκε σχετική νομισματική σταθερότητα. Η ευρωπαϊκή 

πορεία όλων των βαλκανικών χωρών που υποσχόταν δυναμικές,  

διατηρήσιμες και κερδοφόρες επενδύσεις,  προσέλκυσε ακόμη περισσότερες 

ευρωπαϊκές επενδύσεις στον τραπεζικό τομέα τα επόμενα χρόνια από 

γερμανικά και γαλλικά ιδρύματα. 

4. Η μεγαλύτερη επέκταση των τραπεζών στα Βαλκάνια σημειώθηκε μετά 

τις χρηματοπιστωτικές κρίσεις που, το δεύτερο ήμισυ της δεκαετίας του 1990; 

έπληξαν όλες τις οικονομίες σε φάση μετάβασης στην περιοχή, και με ιδιαίτερη 

δριμύτητα την Αλβανία (1997), τη Βουλγαρία (1996-7) και τη Ρουμανία (1998-

9). Αυτές οι κρίσεις επιτάχυναν τη διαδικασία των ιδιωτικοποιήσεων, στο 

πλαίσιο των οποίων οι κυβερνήσεις πρόσφεραν κρατικές τράπεζες σε ξένους 

επενδυτές σε πολύ ελκυστικές τιμές. Με τη λήξη του δεύτερου κύματος 

τραπεζικών μεταρρυθμίσεων οι πέντε μεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες 

εδραίωσαν μια σημαντική παρουσία, στην περιοχή,12 ενώ σε ορισμένες χώρες 

απέκτησαν ηγετική θέση στην αγορά; ανταγωνιζόμενες άλλες ξένες τράπεζες 

(αυστριακές, ιταλικές, γαλλικές, γερμανικές) οι οποίες είχαν επεκταθεί ραγδαία 

εν τω μεταξύ. 

5. Τέλος, η γεωγραφική εγγύτητα ασφαλώς υπήρξε βασικός παράγοντας 

στην επέκταση των ελληνικών τραπεζιών στα Βαλκάνια. Όπως σημειώνει ο 

Mian, (2006), η γεωγραφική απόσταση μεταξύ των μητρικών τραπεζών και των 

χωρών υποδοχής αυξάνει το κόστος πληροφόρησης και αντιπροσώπευσης. 

Εξίσου σημαντική είναι η εξοικείωση με τον πολιτισμό, τα κοινωνικά ήθη και τι 

οικονομικό και πολιτικό περιβάλλον της χώρας υποδοχής. Οι ελληνικές 

τράπεζες π.χ. ποτέ δεν διανοήθηκαν να επεκταθούν στις χώρες της Κεντρικής 

και Ανατολικής Ευρώπης, στη Λατινική Αμερική ή σε άλλες αναπτυσσόμενες 

οικονομίες. Δεν είναι τυχαίο επίσης ότι τα τελευταία χρόνια οι ελληνικές 

τράπεζες έχουν μειώσει ή και διακόψει τη δραστηριότητα τους, που άλλωστε 

ήταν μικρή, σε χώρες όπως η Μεγάλη Βρετανία, η Γερμανία, η Ολλανδία, η 

Γαλλία και ο Καναδάς. 
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3.8 ΟΙ ΕΠΙΔΟΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΣΤΑ ΒΑΛΚΑΝΙΑ 

 

Η ΕΤΕ κατέγραψε σταθερά υψηλότερη αποδοτικότητα στις θυγατρικές της 

στη Νοτιοανατολική Ευρώπη σε σχέση με τη λειτουργία της μητρικής τράπεζας 

στην Ελλάδα. Τονίζεται ότι αυτά τα στοιχεία περιλαμβάνουν τα οικονομικά 

αποτελέσματα της τουρκικής Finansbank, την οποία η ΕΤΕ εξαγόρασε το 2006. 

Η τελευταία έχει αυξήσει σημαντικά τα συνολικά κέρδη του ομίλου και αποτελεί 

τη μεγαλύτερη εξαγορά της ΕΤΕ στο εξωτερικό, που την καθιστά έναν από τους 

ισχυρότερους παράγοντες στην αγορά της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Η 

Εμπορική Τράπεζα έχει μικρότερη παρουσία στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, με 

βραδύτερη πιστωτική επέκταση σε σχέση με τους ανταγωνιστές της, ενώ τόσο η 

μητρική τράπεζα όσο και οι θυγατρικές της έχουν υψηλότερα του μέσου όρου 

λειτουργικά έξοδα (π.χ. προβλέψεις έναντι επισφαλειών) επί σειρά ετών. Παρά 

ταύτα, με εξαίρεση τις επιδόσεις του 2003 και του 2007, οι δραστηριότητες της 

τράπεζας στη Νοτιοανατολική Ευρώπη εξακολουθούν να παρουσιάζουν 

υψηλότερο βαθμό αποδοτικότητας από ότι το μητρικό ίδρυμα στην Ελλάδα. To 

2006 και 2007 η Alpha Bank παρουσίασε πρόσκαιρα προβλήματα στις 

επιδόσεις της λόγω της σημαντικής επέκτασης του δικτύου υποκαταστημάτων 

της και του συνακόλουθου αυξημένου λειτουργικού κόστους. Αυτή η επέκταση, 

ωστόσο, εξασφαλίζει στην τράπεζα ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτημα στην 

προσπάθεια της να διεκδικήσει μερίδιο αγοράς και να βελτιώσει τους δείκτες 

αποδοτικότητας της όταν θα ανακάμψει το όλο χρηματοπιστωτικό περιβάλλον 

και προφανώς όταν θα έχει περάσει η σημερινή διεθνής χρηματοπιστωτική 

αναταραχή. Για την Τράπεζα Πειραιώς και τη Eurobank , μετά τις σχετικά 

υψηλές· επιδόσεις που κατέγραψαν για τη περίοδο 2002-2004, ακολούθησε μια 

τριετία χαμηλών επιδόσεων (2005-2007), κυρίως λόγω της επέκτασης του 

δικτύου υποκαταστημάτων. Η εξέλιξη του ROA17 αυτή την περίοδο 

υπολειπόταν του ROA του ομίλου. Η Eurobank ειδικότερα αυξάνει το 

ενεργητικό της στην περιοχή με ρυθμό που υπερβαίνει το 50% ετησίως από το 

                                                 

17 ROA: Return On Assets: An indicator of how profitable a company is relative to its total 

assets. ROA gives an idea as to how efficient management is at using its assets to generate 
earnings. Calculated by dividing a company's annual earnings by its total assets, ROA is 
displayed as a percentage. 
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2003 και έχει καταστεί ο δεύτερος σε μέγεθος επενδυτής στην περιοχή μετά την 

ΕΤΕ. Σε όλη την υπό εξέταση περίοδο, οι επιδόσεις των τραπεζών ως προς τον 

ROA τόσο στην Ελλάδα όσο και στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης 

παρέμειναν σταθερές. Αυτό είναι αξιοσημείωτο δεδομένου ότι το ενεργητικό 

αυξανόταν σταθερά χρόνο με το χρόνο, με αποτέλεσμα να διπλασιαστεί μεταξύ 

2006 και 2007. Αυτού του είδους η επέκταση συνδέεται πάντοτε με εφάπαξ γενικά 

έξοδα που μειώνουν τα κέρδη χρήσης. Η μη μείωση των κερδών κατά την 

διάρκεια επέκτασης υποδηλώνει ότι η κερδοφορία θα ήταν μεγαλύτερη αν οι 

συνθήκες λειτουργίας είχαν παραμείνει οι ίδιες. Συνολικά, το 2007 ο δείκτης ROA 

του ελληνικού τραπεζικού τομέα από δραστηριότητες η Νοτιοανατολική Ευρώπη 

ήταν 1,74%, ενώ ο δείκτης ROA χωρίς αυτές ήταν 1,24%, Το ίδιο ισχύει και για 

τα τελευταία έξι χρόνια, γεγονός που σημαίνει ότι οι επενδύσεις των Ελληνικών 

τραπεζών στη Νοτιοανατολική Ευρώπη είναι συνεχώς πιο κερδοφόρες από τις 

δραστηριότητες τους στην Ελλάδα. 
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3.9 Η ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΕΠΑΡΚΕΙΑ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ 

ΙΔΡΥΜΑΤΩΝ ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΚΡΙΣΗ 

 

Η πρόσφατη κρίση δημιούργησε αρκετά αρνητικά αποτελέσματα στα 

Ελληνικά πιστωτικά ιδρύματα και ανέκοψε μια εξελικτική πορεία που είχε 

διαμορφωθεί τα προηγούμενα χρόνια. Συνοπτικά, το 2008 παρατηρήθηκε 

μείωση της κερδοφορίας κυρίως από τα μη επιτοκιακά έσοδα, μείωση της 

ποιότητας του χαρτοφυλακίου των τραπεζών καθώς και σημαντική αύξηση των 

αναλαμβανόμενων κινδύνων και κατ' επέκταση των προβλέψεων για τον 

πιστωτικό κίνδυνο. Παράλληλα υποχώρησαν οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας 

λόγω μείωσης των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων που είχε σαν συνέπεια την 

αύξηση του σταθμισμένου ως προς τον κίνδυνο ενεργητικού καθώς και την 

πρόβλεψη κεφαλαιακής επάρκειας για τον λειτουργικό κίνδυνο. Η αύξηση του 

αναλαμβανόμενου πιστωτικού κινδύνου προκύπτει από την αύξηση του λόγου 

των δανείων σε καθυστέρηση (πέραν των 90 ημερών) ως προς το συνολικό 

χαρτοφυλάκιο δανείων σε 5% το 2008 έναντι 4.5% το 2007. Η παραπάνω 

εξέλιξη είχε σαν συνέπεια τη μείωση του ποσοστού κάλυψης των δανείων σε 

καθυστέρηση από συσσωρευμένες προβλέψεις καθώς και στην αύξηση των 

δανείων σε καθυστέρηση ως προς τα εποπτικά ίδια κεφάλαια (26.1% το 2008 

έναντι 16.8% το 2007). Η επιδείνωση των παραπάνω δεικτών αφορά κατά 

κύριο λόγο τα δάνεια προς τα νοικοκυριά και όχι προς τις επιχειρήσεις. Αυτό 

οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι το 2008 έγιναν σημαντικές ρυθμίσεις, και 

διαγραφές, χρεών των επιχειρήσεων που επηρέασε αρνητικά τον αριθμητή των 

παραπάνω δεικτών. Από την άλλη μεριά, ο αριθμός των επιχειρήσεων που 

υποβαθμίστηκε η πιστοληπτική τους ικανότητα ήταν αρκετά μεγαλύτερος 

εκείνου των επιχειρήσεων που αναβαθμίστηκε. Όσον αφορά τον κίνδυνο 

αγοράς, που αφορά το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, παρατηρήθηκε αύξηση 

λόγω της αυξημένης μεταβλητότητας των τιμών των χρηματοπιστωτικών 

μέσων. Όμως παρατηρήθηκε και σημαντική διαρθρωτική μεταβολή της 

σύνθεσης του χαρτοφυλακίου συναλλαγών λόγω της μεταφοράς ομολόγων 

από το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών στο χαρτοφυλάκιο χρηματοοικονομικών 

μέσων «διακρατούμενων ως τη λήξη τους».  Στο σύνολο των εκτιμώμενων 

κινδύνων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών για το 2008, η κεφαλαιακή επάρκεια 
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έναντι του κινδύνου επιτοκίου αντιπροσωπεύει το 31% του συνόλου, ο 

κίνδυνος μετοχών το 4%, ο κίνδυνος αντισυμβαλλόμενου το 17% και ο 

κίνδυνος συναλλαγματικοί ισοτιμιών το 38%. Σε κάθε περίπτωση το 

χαρτοφυλάκιο συναλλαγών αποτελεί μόνο το 2.2% του συνόλου του 

ενεργητικού των τραπεζών και η κεφαλαιακή επάρκεια που δεσμεύουν 

ανέρχεται στο 4.1% της συνολικής. Ο κίνδυνος ρευστότητας των ελληνικών 

πιστωτικών ιδρυμάτων κρίνεται ότι είναι χαμηλότερος εκείνου των άλλων 

χωρών της ευρωζώνης λόγω της μεγάλης εξάρτησης της χρηματοδότησης των 

ελληνικών τραπεζών από καταθέσεις που θεωρούνται σταθερή πηγή 

χρηματοδότησης. Συγκεκριμένα, ο λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις 

ανέρχονταν στο 108% στο τέλος του 2008 και είναι κατά πολύ μικρότερος 

εκείνου των άλλων χωρών μελών της ευρωζώνης που βασίζονται για τη 

χρηματοδότηση τους κυρίως στις χρηματαγορές. Τέλος, το 2008 οι 

κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του λειτουργικού κινδύνου διαμορφώθηκαν σε 

6.3% των συνολικών κεφαλαιακών απαιτήσεων των ελληνικών πιστωτικών 

ιδρυμάτων. Επίσης, η σημαντική παρουσία των ελληνικών πιστωτικών 

ιδρυμάτων στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης επηρέασε αρνητικά τα 

κρίσιμα μεγέθη σε επίπεδο ομίλων. Παράλληλα με την αύξηση των μη 

εξυπηρετούμενων δανείων, της αύξησης της αβεβαιότητας σε μακροοικονομικό 

επίπεδο, την αύξηση του κόστους χρηματοδότησης και των αυξημένων 

αναγκών χρηματοδότησης των δραστηριοτήτων τους στις χώρες αυτές, λόγω 

της σχετικής ανωριμότητας των εγχώριων αγορών χρήματος, παρατηρήθηκε 

και σημαντική μείωση των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζικών ομίλων από τις 

συναλλαγματικές διαφορές στην αποτίμηση των συμμετοχών τους στο 

εξωτερικό. Συνέπεια όλων των ανωτέρω ήταν να μειωθούν οι δείκτες 

κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζών, και των ομίλων τους, σε 

10.7% το 2008 έναντι 12.7% το 2007. Αυτή η εξέλιξη οφείλεται: α) στην αύξηση 

του σταθμισμένου ως προς το κίνδυνο ενεργητικού, παρά τη πιστωτική 

συρρίκνωση, κατά 18.3% λόγω της αύξησης του εκτιμώμενου πιστωτικού 

κινδύνου β) σημαντική μείωση των εποπτικών κεφαλαίων από τις ζημιές λόγω 

αποτίμησης τρέχουσα τιμή τους στοιχείων του ενεργητικού που πέρασαν 

απευθείας στα ίδια κεφάλαια βάσει των απαιτήσεων των κανόνων των Διεθνών 

Λογιστικών Προτύπων, γ) στις συναλλαγματικές διαφορές από συμμετοχές σε 
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χώρες της ΝΑ Ευρώπης και δ) στην αγορά από τις τράπεζες ιδίων μετοχών 

τους. Όσον αφορά τη διάρθρωση των τραπεζών βάσει των δεικτών τους 

κεφαλαιακής επάρκειας στο τέλος του 2008, μόνο μια τράπεζα είχε το σχετικό 

δείκτη κάτω από το 8%, 9 τράπεζες είχαν το σχετικό δείκτη τους ανάμεσα στο 

διάστημα 8% - 10% και οι υπόλοιπες 7 τράπεζες είχαν δείκτη κεφαλαιακής 

επάρκειας μεγαλύτερο του 10%. 

 

 

3.10 ΤΟ ΝΕΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 

 

Στο προηγούμενο τμήμα της μελέτης αναφερθήκαμε σε μερικούς από 

τους λόγους για τους οποίους το θεσμικό πλαίσιο για τη εποπτεία των 

τραπεζών, που βασίζεται στην αρχή της αυτό-ρύθμισης μέσω κυρίως της 

δυνατότητας υπολογισμού της κεφαλαιακής επάρκειας από τα ίδια τα 

πιστωτικά ιδρύματα, έχει σοβαρά μειονεκτήματα που όχι μόνο δεν δείχνουν να 

εμποδίζουν την εκδήλωση των προβλημάτων αλλά επιτείνουν και τις αρνητικές 

τους συνέπειες. Κατά συνέπεια οι συζητήσεις για το μέλλον της εποπτείας 

περιστρέφονται γύρω από δυο λύσεις. Η πρώτη πρεσβεύει την εγκατάλειψη 

των κανόνων κεφαλαιακής επάρκειας ενώ η δεύτερη στην υιοθέτηση μέτρων 

για τη βελτίωση τους. Η πρώτη προσέγγιση ουσιαστικά αμφισβητεί την όλη 

φιλοσοφία πάνω στη οποία είναι στηριγμένο το υπάρχον σύστημα, δηλαδή την 

αποτελεσματική λειτουργία των αγορών και ότι αν τα επιμέρους μέρη του 

συστήματος είναι υγιή τότε και το σύνολο θα είναι υγιές και σταθερό. Το 

υπάρχον σύστημα βασίζεται στους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας οι οποίοι 

υπολογίζονται από το πηλίκο των ιδίων - υπό στενή και ευρεία έννοια 

υπολογιζόμενων-κεφαλαίων προς τα σταθμισμένα ως προς τον κίνδυνο τους 

στοιχεία του ενεργητικού. Η παρούσα κρίση έδειξε ότι τράπεζες με αρκετά 

υψηλούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας υπέστησαν μεγάλες ζημιές. Η εξήγηση 

για πολλούς βρίσκεται στη δυνατότητα και ευχέρεια που προσφέρει το 

υπάρχον σύστημα στις τράπεζες να διαμορφώνουν πολιτικές που μειώνουν τη 

σταθμισμένη αξία του ενεργητικού τους με συνέπεια την παράλληλη αύξηση 

των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας. Για παράδειγμα είναι γνωστό ότι πολλές 

τράπεζες είχαν μεταφέρει πολλά στοιχεία του ενεργητικού τους στο 
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χαρτοφυλάκιο συναλλαγών τους, μέσω τιτλοποιήσεων, που σε συνδυασμό με 

την πιστωτική τους αναβάθμιση μέσω προϊόντων όπως τα Credit Default 

Swaps (CDS) τους επέτρεπαν να έχουν χαμηλότερη κεφαλαιακή επάρκεια. Το 

γεγονός όμως ότι οι αντισυμβαλλόμενοι σε αυτά τα CDS συμβόλαια 

πτώχευσαν (π.χ. Lehman Brothers), ή διασώθηκαν τη τελευταία στιγμή με 

κρατική παρέμβαση (π.χ. AIG) ήταν κάτι που δεν είχε προβλεφθεί. Επίσης η 

δυνατότητα μεταφοράς στοιχείων του ενεργητικού σε «τρίτες» εταιρείες μέσω 

της διαδικασίας τιτλοποίησης των απαιτήσεων φαινομενικά μόνο δημιουργούσε 

μετακύλιση του κινδύνου εκτός τραπέζης. Ο λόγος ήταν ότι είτε οι τράπεζες 

που τιτλοποιούσαν απαιτήσεις δεν είχαν αποποιηθεί της ευθύνης έναντι των 

επενδυτών για τα υποστηριζόμενα με περιουσιακά στοιχεία χρεόγραφα (Asset 

Backed Secunties, ABS) που εκδίδονταν ή ανέλαβαν να αγοράσουν πίσω αυτά 

τα προϊόντα, σε τιμές υψηλότερες από τις τρέχουσες όταν ανέκυψε το 

πρόβλημα, για να διαφυλάξουν τη φήμη τους (π.χ. Merrill Lynch, Lehman 

Brothers). H σημασία του regulatory arbitrage18 των τραπεζών μπορεί να 

εκτιμηθεί από το γεγονός ότι κατά τη διάρκεια της κρίσης δεν συμπεριφέρθηκαν 

χειρότερα πιστωτικά ιδρύματα που είχαν υψηλό λόγο ιδίων κεφαλαίων προς το 

ενεργητικό (π.χ. J.P.Morgan) σε σχέση με εκείνα που βασίστηκαν σε υψηλούς 

δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. Από την άλλη μεριά ο συστημικός χαρακτήρας 

της πρόσφατης κρίσης, αλλά και της άλλης μεγάλης κρίσης του 1929, δείχνει 

ότι η εμμονή στη ύπαρξη ελάχιστων δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας για τη 

κάθε τράπεζα ξεχωριστά δεν μπορεί να προστατεύσει το χρηματοπιστωτικό 

σύστημα. 

Εφόσον λοιπόν απομακρυνθούμε από τη λογική της αυτο-ρύθμισης η 

άλλη λύση είναι να επανέλθουμε στη λογική του νόμου Glass-Steagail που 

ουσιαστικά επέβαλλε τη αυστηρή ρύθμιση του τραπεζικού συστήματος. Σε αυτό 

το «κόσμο» οι εμπορικές τράπεζες θα πρέπει να απέχουν από επενδύσεις σε 

διαπραγματευόμενα αξιόγραφα, παράγωγα και δομημένα προϊόντα στα οποία 

θα δραστηριοποιούνται μόνο οι επενδυτικές τράπεζες. Οι εμπορικές τράπεζες 

κατ' αποκλειστικότητα θα μπορούν να δέχονται καταθέσεις για τις οποίες θα 

                                                 
18

  regulatory arbitrage: A practice whereby firms capitalize on loopholes in regulatory systems 

in order to circumvent unfavorable regulation. 
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υπάρχει κρατική εγγύηση και παράλληλα να προχωρούν σε μακρύτερης 

διάρκειας δανειοδοτήσεις. Από την άλλη μεριά οι επενδυτικές τράπεζες θα 

μπορούν να επενδύουν σε χρηματιστηριακά προϊόντα και να χρηματοδοτούν 

τις θέσεις μέσω δανεισμού τους στη κεφαλαιαγορά. Παράλληλα όμως θα 

υποχρεούνται η μέση διάρκεια των υποχρεώσεων τους να μην αποκλίνει από 

εκείνη των απαιτήσεων τους έτσι ώστε να αποφευχθεί η χρηματοδότηση 

μακροπρόθεσμων θέσεων χαμηλής ρευστότητας με βραχυπρόθεσμα δάνεια 

από τις χρηματαγορές (De Grauwe, 2008). Η δεύτερη λύση, που προς το 

παρόν έχει και τη μεγαλύτερη απήχηση, κινείται προς τη κατεύθυνση της 

βελτίωση του ήδη υπάρχοντος συστήματος. Μέχρι σήμερα έχουν υλοποιηθεί 

αρκετές εκθέσεις για το μέλλον της εποπτείας σε σχέση με τη κρίση. Οι 

κυριότερες από αυτές είναι: 

 

• Η έκθεση της Γενεύης (Geneva Report)  

• Η έκθεση των G-30 χωρών, 

• Η έκθεση του New York University-Stern School of Business  

• Η έκθεση της επιτροπής de Larosiere κατ'  εντολή της Ευρωπαϊκής  

        Επιτροπής 

 

Οι εκθέσεις αυτές συγκλίνουν σε κάποια συμπεράσματα όσον αφορά τις 

βελτιωτικές κινήσεις που πρέπει να γίνουν στο υπάρχον θεσμικό πλαίσιο. Το 

πρώτο θέμα αφορά την αντιμετώπιση του συστημικού κινδύνου. Κάθε 

πιστωτικό ίδρυμα συμβάλλει κατά διαφορετικό τρόπο στην εκδήλωση του 

συστημικού κινδύνου και η πρόταση είναι ότι η κεφαλαιακή επάρκεια θα πρέπει 

να συναρτάται με το μέγεθος αυτής της συμβολής. Η έκθεση της Γενεύης, για 

παράδειγμα, συνιστά ότι κάθε χώρα θα πρέπει να προσδιορίσει τις τράπεζες 

που παρουσιάζουν υψηλό συστημικό κίνδυνο. Σ' αυτές τις τράπεζες θα πρέπει 

να επιβληθούν αυξημένοι δείκτες κεφαλαιακής ανάλογα με το συστημικό 

κίνδυνο που παρουσιάζουν. Το θέμα βέβαια είναι πως εντοπίζεται η τράπεζα 

που συμβάλλει στο συστημικό κίνδυνο. Για παράδειγμα οι Saunders et al. 

(2009) συνιστούν τη χρήση του μεγέθους σε σχέση με το βαθμό διασύνδεσης 

με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του χρηματοπιστωτικού τομέα. Μία άλλη λύση 

είναι να βασιστούμε σε τεχνικές που ήδη χρησιμοποιούν οι τράπεζες για τη 
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μέτρηση του κινδύνου τους, π.χ. η έκθεση της Γενεύης υποστηρίζει την 

υιοθέτηση του CoVAR19 που είναι η εκτίμηση της Αξίας σε Κίνδυνο (Value at 

Risk) υπό τη συνθήκη ότι άλλα πιστωτικά ιδρύματα βρίσκονται σε δύσκολη 

θέση.  Μια εναλλακτική επιλογή από την αύξηση της κεφαλαιακής βάσης θα 

ήταν τα πιστωτικά ιδρύματα να συμμετάσχουν σε μια ασφαλιστική πολιτική 

βάσει της οποίας θα πληρώνουν ένα ασφάλιστρο αλλά σε περιόδους κρίσης θα 

αναπληρώνεται η κεφαλαιακή τους βάση. Η πρόταση αυτή έχει αναπτυχθεί στο 

άρθρο των Kashyap, Rajan & Stein (2008) που υποστηρίζουν ότι κάθε τράπεζα 

θα πρέπει να επιλέξει, έναντι του συστημικού κινδύνου, ανάμεσα στη 

παρακράτηση ιδίων κεφαλαίων σαν ένα ποσοστό των σταθμισμένων στοιχείων 

του ενεργητικού της ή να αγοράσει ένα συμβόλαιο ασφάλισης βάσει του οποίου 

θα αποζημιώνεται σε περιπτώσεις κινδύνου. Ο αντίλογος βέβαια εδώ είναι ότι ο 

υπολογισμός του ασφαλίστρου δεν είναι εύκολη διαδικασία αλλά και ότι σε 

καταστάσεις κρίσεων όπως η σημερινή ο ρόλος του κράτους, σαν τελευταίου 

δανειστή, θα παραμείνει κρίσιμος δεδομένου ότι πάντα θα υπάρχει το 

ενδεχόμενο η αποζημίωση της ασφάλισης να μη καλύπτει τις ζημιές. Σ' αυτή τη 

περίπτωση θα παραμείνει το πρόβλημα του «ηθικού κινδύνου», δηλαδή οι 

τράπεζες να αναλαμβάνουν υψηλότερους κινδύνους διότι ξέρουν ότι στη 

χειρότερη περίπτωση θα παρέμβει το κράτος να τις διασώσει. 

Το δεύτερο θέμα αφορά την ενίσχυση των φάσεων του χρηματιστηριακού 

/ οικονομικού κύκλου που το υπάρχον καθεστώς δημιουργεί. Ένα σωστό 

θεσμικό πλαίσιο θα οδηγούσε τις τράπεζες να αυξάνουν τους δείκτες 

κεφαλαιακής επάρκειας τις «καλές» περιόδους και να τις μειώνουν στις 

«άσχημες». Αυτό θα μπορούσε να εφαρμοστεί αν οι δείκτες κεφαλαιακής 

επάρκειας συνδεθούν με το ρυθμό ανόδου της πιστωτικής επέκτασης κάθε 

τράπεζας ή με τους δείκτες μόχλευσης της σε σχέση πάντα με κάποιες τιμές 

που θα αντανακλούν τη μακροχρόνια ισορροπία τους. 

Στο ίδιο θέμα εντάσσεται και η συζήτηση για τις αμοιβές των 

διευθυνόντων συμβούλων των τραπεζών οι οποίες θα πρέπει να συνδέονται με 

την επίτευξη μακροχρόνιων στόχων και όχι βραχυχρόνιων που οδηγούν στην 

ενδυνάμωση των πιστωτικών / χρηματιστηριακών κύκλων. 

                                                 

19 CoVAR, the value at risk (VAR) of the financial system conditional on institutions being in 

distress. 
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Τα δύο παραπάνω προβλήματα, του συστημικού κινδύνου και της προ-

κυκλικότητας, σχετίζονται άρρηκτα με το πρόβλημα της ρευστότητας που 

αναδείχτηκε στη πρόσφατη κρίση. Η πρόσφατη κρίση έδειξε ότι περισσότερο 

επλήγησαν τα πιστωτικά ιδρύματα που είχαν βασιστεί σε βραχυχρόνιες πηγές 

χρηματοδότησης για να αποκτήσουν μακροχρόνιες, και χαμηλής ρευστότητας, 

θέσεις ενεργητικού. Σε ομαλές περιόδους τα πιστωτικά ιδρύματα μπορούν να 

απολαμβάνουν σημαντικά κέρδη από την διαφορά των αποδόσεων των 

μεγαλύτερης διάρκειας στοιχείων του ενεργητικού τους από εκείνες των 

μικρότερης  διάρκειας στοιχείων των υποχρεώσεων τους. Αυτό εντείνει την 

πιστωτική επέκταση πιστωτικών ιδρυμάτων σε ομαλές περιόδους αλλά και 

έντονη πιστωτική συρρίκνωση περιόδους που τα βραχυχρόνια επιτόκια 

αυξάνουν.  Επίσης, σε περιόδους κρίσης, όταν κόστος αναχρηματοδότησης 

των υποχρεώσεων αυξάνει, δημιουργούνται συνθήκες αδυναμίας εκπλήρωσης 

των υποχρεώσεων των πιστωτικών ιδρυμάτων, που ανάλογα με το μέγεθος 

τους μπορούν να προκαλέσουν αύξηση του συστημικού κινδύνου. Οι 

παραπάνω προβληματισμοί έχουν οδηγήσει στην πρόταση οι δείκτες 

κεφαλαιακής επάρκειας να συνδεθούν με το βαθμό απόκλισης της διάρκειας 

(duration) των στοιχείων του ενεργητικού από την αντίστοιχη διάρκεια των 

πηγών χρηματοδότησης τους. 

Άλλα θέματα που έχουν αναφερθεί στις παραπάνω εκθέσεις αφορούν τη 

δικαιοδοσία για τον καθορισμό της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών που 

δραστηριοποιούνται σε περισσότερες της μιας χώρες. Στο σημερινό καθεστώς 

η δικαιοδοσία αυτή ανήκει στη χώρα της «μητρικής» επιχείρησης. Η επιτροπή 

της Γενεύης προτείνει η δικαιοδοσία να μεταφερθεί στη χώρα υποδοχής ώστε 

οι θυγατρικές /υποκαταστήματα να έχουν τη ίδια κεφαλαιακή επιβάρυνση με τις 

τράπεζες που συναγωνίζονται. 

Επίσης έχει συζητηθεί στις παραπάνω εκθέσεις το θέμα που αφορά την 

εποπτεία των Hedge Funds και τω ιδιωτικών κεφαλαίων. Οι επιχειρήσεις αυτές 

μπορεί να έχουν μικρό μέγεθος, όμως παρουσιάζουν υψηλό βαθμό 

διασύνδεσης με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος και θα πρέπει να υπόκεινται στους ίδιους κανόνες περί 

κεφαλαιακής επάρκειας, όπως οι τράπεζες. 
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Όσον αφορά το θέμα της παρακολούθησης των κινδύνων στο σύνολο του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος (macro-prudential regulation) συνιστάται από 

την επιτροπή Larosiere η ίδρυση ενός νέου εποπτικού οργάνου, του 

Ευρωπαϊκού Συμβουλίου Συστημικού Κινδύνου (European Systemic Risk 

Council), που θα λειτουργεί κάτω από την αιγίδα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας και σκοπό θα έχει τη συλλογή και επεξεργασία  πληροφοριών 

σχετικών με τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα και τη διαμόρφωση κατάλληλων 

μακροοικονομικών πολιτικών σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επίσης, όσον 

αφορά τον συντονισμό των αρμόδιων εποπτικών αρχών των διαφόρων κρατών 

μελών της ένωσης, προτείνει τη δημιουργία ενός νέου οργάνου, του Ευρωπαϊκού 

Συστήματος Χρηματοπιστωτικής Εποπτείας (European System of Financial 

Supervisors). Αντίστοιχα, στη συνάντηση της ομάδας G-20 τον Απρίλιο του 

2009 αποφασίστηκε η ίδρυση ενός συντονιστικού οργάνου, του Συμβουλίου 

Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (Financial Stability Board), που θα αναλάβει το 

συντονισμό, σε συνεργασία με το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, σε διεθνές 

επίπεδο των θεμάτων που άπτονται του ρυθμιστικού πλαισίου και της εποπτείας 

του χρηματοπιστωτικού συστήματος. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Σύµφωνα µε τη µυθολογία, η Κασσάνδρα ήταν θυγατέρα του Πρίαµου 

και της Εκάβης. Η πανέμορφη Κασσάνδρα εθεωρείτο εμπνευσμένη 

προφήτισσα, δηλαδή µάντισσα, ισάξια της Πυθίας και της Σίβυλλας. Προφήτευε 

επερχόµενα δεινά, χωρίς όµως να γίνεται πιστευτή. Ωστόσο, η Κασσάνδρα 

προέβλεψε συγκλονιστικά συµβάντα και γι’ αυτό η ιστορία την κατέταξε στις 

σηµαντικότερες µάντισσες της αρχαιότητας. Η Κασσάνδρα προφήτεψε το 

γεγονός του Τρωικού Πολέµου, το τραγικό τέλος του Έκτορα, την άλωση της 

Τροίας εξαιτίας του δούρειου ίππου, το φόνο του Αγαµέµνονος από την 

Κλυταιµνήστρα, κ.λπ. Αν και οι περισσότεροι χρησµοί της επαληθεύτηκαν από την 

έκβαση των γεγονότων, εντούτοις, όταν η Κασσάνδρα έλεγε τις µαντείες της, 

κανένας δεν την πίστευε.  

Μετά το 1980 και όταν τα δηµόσια οικονοµικά της χώρας άρχισαν να 

παίρνουν την κατρακύλα, ορισµένοι οικονοµικοί αναλυτές είχαν χαρακτηριστεί 

Κασσάνδρες. Οι προβλέψεις των Κασσάνδρων περί σταδιακής επιδείνωσης 

των δηµόσιων οικονοµικών δεν ήταν αρεστές στο κοµµατικό σύστηµα εξουσίας. 

Όταν, κατά την περίοδο 1994-2002, οι τότε κυβερνώντες διατυµπάνιζαν ότι η 

Ελλάδα επέλυσε το δηµοσιονοµικό της πρόβληµα και γι’ αυτό πέτυχε επάξια 

την είσοδό της στην Οικονοµική Νοµισµατική Ένωση (ΟΝΕ),  υπήρχαν  τότε 

µερικές  Κασσάνδρες,  που  υποστήριζαν  ότι  τα δηµοσιονοµικά  στοιχεία  για  

τις  κρατικές  δαπάνες,  το  δηµόσιο  χρέος  και  τα διαχειριστικά ελλείµµατα 

ήταν κάλπικα και η δήθεν δηµοσιονοµική προσαρµογή υπήρξε ένα µεγάλο 

ψέµα.  

Ο εκτροχιασµός των δηµόσιων οικονοµικών της Ελλάδας άρχισε να 

εκδηλώνεται µετά τη δεκαετία του 1980 και ιδίως µετά τη δεκαετία του 1990. 

Ωστόσο, µε την έκρηξη  της  παγκόσµιας  οικονοµικής  κρίσης,  το  τέταρτο  

τρίµηνο  του 2007,  η επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών της χώρας 

έλαβε τη µορφή χιονοστιβάδας, λόγω  του  τεράστιου  κρατικού  χρέους,  

της πτωτικής τάσης των εγχώριων αποταμιευτικών πόρων, της αισθητής 

µείωσης των φορολογικών εσόδων και των σοβαρών χρηµατοοικονοµικών 

προβληµάτων του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος. Το υπέρµετρο δηµόσιο 

χρέος προκαλεί έντονους κλυδωνισµούς στη λειτουργία του 



                                               

82 

 

τραπεζοπιστωτικού  συστήµατος. 

Το δηµόσιο χρέος είναι σαν το λάστιχο. Όσο πιο πολύ το τραβάς τόσο πιο 

πολύ τεντώνει.  Και  κάποια  στιγµή,  δεν  αντέχει,  σπάει.  Αυτό  έκαναν  οι  

ελληνικές κυβερνήσεις. Όλες. Άλλες λιγότερο, άλλες περισσότερο, και γι' αυτό 

σήµερα φθάνει τα 273,407 δισ. ευρώ και δύσκολα κάποιος της δανείζει. Είναι 

δηλαδή µεγαλύτερο από το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) της χώρας, 

καθώς ανέρχεται στο 115,1% της αξίας όλων των προϊόντων και υπηρεσιών 

που παρήγαγε η χώρα το 2009, σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία της Eurostat 

(Ευρωπαϊκή Στατιστική Υπηρεσία). Και θα µεγαλώνει τα επόµενα χρόνια τόσο ως 

απόλυτο νούµερο (µόνο οι τόκοι το αυξάνουν 6% ετησίως) όσο και ως ποσοστό 

επί του ΑΕΠ (δεδοµένης της ύφεσης, που σηµαίνει πτώση της οικονοµικής 

δραστηριότητας). «Φούσκωσε», καθώς οι κυβερνήσεις εισέπρατταν λιγότερα 

και ξόδευαν περισσότερα από αυτά που προέβλεπαν όταν συνέτασσαν τους 

προϋπολογισµούς του κράτους. Οι κυβερνήσεις έκαναν και κάτι άλλο. 

Κρατούσαν «διπλά βιβλία», αναθεωρώντας εκ των υστέρων µία και δύο φορές το 

έλλειµµα και κατ' επέκταση το συνολικό χρέος. Με αυτό τον τρόπο διόγκωναν τη 

«µαύρη τρύπα», που αντιστοιχούσε στη θητεία της προηγούµενης κυβέρνησης 

και την «έκλειναν», µερικώς, στη διάρκεια της δικής τους. Η σύγκριση ευνοούσε 

πάντα την επόµενη κυβέρνηση, γιατί γινόταν µε βάση την αναθεώρηση, 

δηλαδή ξεκινούσε από υψηλή βάση. Κάθε φορά που άλλαζε η κυβέρνηση, 

γινόταν το ίδιο. Και η χώρα έµπαινε σε φαύλο κύκλο. Η διόγκωση αποδείχθηκε 

ότι δεν γινόταν εικονικά. Οι απερχόµενες κυβερνήσεις πράγµατι έκρυβαν 

έλλειµµα.  Με αυτό τον τρόπο, οι πολιτικοί ξεγελούσαν τους ψηφοφόρους και τη 

Eurostat, που συχνά αδιαφορούσε για τις περίεργες αλλαγές και τα ελληνικά 

τρικ. Όµως το χρέος ανέβαινε. Επιπλέον, είχαν ανακαλύψει τρόπους 

µεταφοράς του στο απώτερο µέλλον (ίσως να ασπάζονταν το «ποιος ζει, ποιος 

πεθαίνει»), µέσω σύναψης συµφωνιών swaps (συµφωνία ανταλλαγής 

νοµισµάτων, επιτοκίων κ.λπ.) µε επενδυτικές τράπεζες. Και, τέλος, βρήκαν 

τρόπους να µεγαλώνουν το ΑΕΠ της χώρας, για να δείχνουν ότι το έλλειµµα 

ως ποσοστό είναι µικρότερο.  

Για την εξέλιξη, όµως αυτή όλοι είναι υπεύθυνοι. Και αυτό γιατί η Ελλάδα 

δεν προχώρησε σ' έναν αυτοπεριορισµό ex ante, αλλά ακολούθησε µια 

οπορτουνιστική συµπεριφορά  προσφεύγοντας  σε  δηµόσιες  δαπάνες  κατά  
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πολύ  υψηλότερες  των δυνατοτήτων της οικονοµίας µε αποτέλεσµα τη 

δηµιουργία υψηλών δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και τον εκτροχιασµό του 

δηµόσιου χρέους. Ακολούθησε δηµοσιονοµικές πολιτικές  που  ενώ  όλοι  οι  

κανόνες  προέβλεπαν  ότι µπορεί  να  οδηγήσουν  σε χρηµατοοικονοµική 

κατάρρευση,  ιδιαίτερα στις  περιόδους  ύφεσης  και  καθοδικής πορείας του 

οικονοµικού κύκλου, οι πολιτικοί γεµάτοι αλαζονεία ισχυριζόταν ότι όλα αυτά 

είναι προϊόν «σκοτεινών κύκλων» και «κέντρων συνωµοσίας» που 

απεργάζονται την καταστροφή της χώρας. Αγνόησαν, έτσι, ότι η 

βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών  απαιτεί  όπως  η  παρούσα  αξία  

των  πρωτογενών  κυβερνητικών ελλειµµάτων συν την αξία του τρέχοντος 

χρέους να είναι µηδέν. Αντιθέτως, µείνανε στο δικό τους µοντέλο των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και της επ' άπειρον αύξησης του δηµόσιου 

χρέους. Τώρα, όµως, ήρθε η ώρα του λογαριασµού. Καλούνται να 

πληρώσουν το κόστος της οπορτουνιστικής αυτής πολιτικής µε την επιβολή 

ενός σκληρού ευρωπαϊκού δηµοσιονοµικού πλαισίου και αντάλλαγµα τη 

διασφάλιση µιας µακροπρόθεσµης ρευστότητας για την ικανοποίηση των 

δανειακών αναγκών.  
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Το θέμα της εργασίας αυτής, προέκυψε βάση των τελευταίων 

οικονομικών εξελίξεων που ταλανίζουν τη χώρα μας το τελευταίο διάστημα. 

Κατόπιν της ιστορικής επισκόπησης των οικονομικών θεμάτων που αφορούν 

την πορεία της χώρας μας ανά έτη, παρατηρούμε μία συνεχής αστάθεια στη 

δημοσιονομική πολιτική της Ελλάδας, που στάθηκαν μοιραία για τα οικονομικά 

της δρώμενα. 

Ο πληθωρισμός  ανεβαίνει ανεξέλεγκτα φτάνοντας στα επίπεδα του 

20%+, το δημόσιο χρέος εκτοξεύεται το 1989-1990 μέχρι στο 100%+ του ΑΕΠ 

ενώ οι κρατικές δαπάνες δεν έχουν κανένα αναπτυξιακό όραμα και τα 

ελλείμματα φτάνουν επίσης το 20%. Από τα περίπου 680 δις δρχ. χρέους το 

1980 φτάσαμε το 1990 στα περίπου 11 τρις δρχ. Για να το καταλάβουμε αυτό 

το νούμερο- εννοιολογικά - θα μπορούσαμε να πούμε ότι τα 11 τρις που 

χρωστούσαμε το 1990 είναι σήμερα 32 δις ευρώ. Δηλαδή αν αφαιρέσουμε 

πληθωρισμό, ανάπτυξη, ΑΕΠ κτλ. το χρέος από το 1990 μέχρι σήμερα 

υπερ10πλασιάστηκε σε απόλυτους αριθμούς. Αυτό ενδεικτικά καθώς το χρέος 

πάντοτε πρέπει να μετριέται σε σχέση με το ΑΕΠ σύμφωνα με τη συνθήκη του 

Μάαστριχτ. Οπότε από το 1980 έως σήμερα το χρέος αυξήθηκε κατά 200 

φορές φτάνοντας σήμερα τα περίπου 350 δις ευρώ. 

Αργότερα, η ύφεση της παγκόσμιας οικονομίας μας φρέναρε αρχικώς. 

Όμως, μετά από το 2003 που η ανάπτυξη επανήλθε διεθνώς οι δικές μας 

αδυναμίες άρχισαν να βαραίνουν τις πλάτες μας. 

Συνεπώς, αργά και σταθερά η έλλειψη ανταγωνιστικότητας, το αυξημένο 

δημόσιο χρέος, η μειωμένη  παραγωγικότητα σε σχέση με τον διεθνή 

ανταγωνισμό, τα μεγάλα ελλείμματα λόγω "κοινωνικών" παροχών και 

ολυμπιακών αγώνων, η νέα οικονομική κρίση που άρχισε να φαίνεται ήδη από 

το 2007 συν η γενικευμένη αδράνεια της κυβέρνησης έφεραν την οικονομία σε 

νέο γκρεμό. Αυτή είναι πάνω από όλα η ατυχία των Ελλήνων. Ότι δηλαδή 

έχουν να επιλέξουν ακόμη μόνο ανάμεσα στα ίδια παλιά κόμματα, τα οποία 

είναι φύσει αντίθετα στις πραγματικές μεταρρυθμίσεις. Μακάριοι λοιπόν οι 

πτωχοί τω πνεύματι, που έχουν εναποθέσει τις ελπίδες τους στον Κύριο, ειδικά 

όταν αυτός, είναι έξω από εδώ.(!) 
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