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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Ζ ξαγδαία πηζησηηθή αλάπηπμε έρεη ιάβεη ηδηαίηεξε πξνζνρή ηα ηειεπηαία ρξφληα 

θαη απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ην πιήζνο ησλ εξεπλψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. ΢ίγνπξα, ε πηζησηηθή επέθηαζε έρεη πνιιά νθέιε, 

σζηφζν θξχβεη θαη θηλδχλνπο. ΢θνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη ε εμέηαζε ηνπ 

ζέκαηνο ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο απφ δηάθνξεο πιεπξέο. ΢πγθεθξηκέλα, γίλεηαη 

ιφγνο γηα ην πψο ε πηζησηηθή επέθηαζε επεξεάδεη ηφζν ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

φζν θαη ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο ρψξαο, γηα ην πφηε ε αχμεζε ηεο πίζησζεο 

είλαη επηθίλδπλε θαη πφηε φρη, θαζψο θαη ηνπο δηάθνξνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο 

ηνπ ππεξβνιηθνχ δαλεηζκνχ. Αθφκε, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα βξεζεί ε ζρέζε ησλ 

πηζησηηθψλ εθξήμεσλ κε ηηο ηξαπεδηθέο θξίζεηο. ΢πγθεθξηκέλα ε εξγαζία απηή 

εμεηάδεη αλ ηα απμεκέλα επίπεδα ηεο πίζησζεο ζε κηα νηθνλνκία κπνξνχλ λα 

πξνθαιέζνπλ θινληζκφ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη κε πνην ηξφπν. Ση ζπκβαίλεη 

κεηά απφ έλαλ ηέηνην θινληζκφ ζηελ νηθνλνκία θαη πσο αληηκεησπίδεηαη απηφο.  

Πξνο ην ηέινο εμεηάδεηαη ην ζέκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 απφ ηελ πιεπξά 

ηεο πίζησζεο θαη πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ηεο πνξείαο ηνπ δαλεηζκνχ ζηελ 

Διιάδα γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2009. Απφ ηελ αλάιπζε πξνθχπηνπλ, κεηαμχ 

ησλ άιισλ, ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα. Αξρηθά παξαηεξείηαη κηα αχμεζε ηεο 

πίζησζεο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαζψο θαη κηα ζηξνθή πξνο ηνπο ηδηψηεο.  Γεληθά 

γίλεηαη εκθαλέο φηη κεηαμχ 2008 θαη 2009 πξαγκαηνπνηνχληαη έληνλεο κεηαβνιέο 

γηα φιεο ηηο κνξθέο αλάιπζεο. 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Ζ ηξαπεδηθή πίζησζε ην ηειεπηαίν δηάζηεκα απνηειεί έλα ζέκα πνπ βξίζθεηαη 

ζπλερψο ζηελ επηθαηξφηεηα. Αηηία απηνχ απνηειεί ε παγθφζκηα θξίζε ηνπ 2008 

θαη, θπξίσο, ε θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε ρψξα καο ην ηειεπηαίν δηάζηεκα. 

Σα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεηψπηζαλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ηνπο 

ηειεπηαίνπο κήλεο νδήγεζαλ ζε κείσζε ηεο πξνζθνξάο δαλείσλ, θαζψο θαη ζε 

απζηεξφηεξα θξηηήξηα γηα ηελ παξνρή πίζησζεο. Λφγσ ηεο ζπνπδαηφηεηαο, ηνπ 

ζέκαηνο ηεο πίζησζεο, ζηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδεηαη ην πψο θαη ην πφηε ε 

πηζησηηθή αλάπηπμε θέξλεη νθέιε ή πξνβιήκαηα, ηη πξέπεη λα εμεηάδεηαη γηα ηελ 

απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ, αλ απνηειεί αηηία ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ, ελψ ζην ηέινο 

ζθηαγξαθείηαη ην πηζησηηθφ πεξηβάιινλ  ζηε ρψξα καο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην πξψην θεθάιαην θαη ζηηο δχν πξψηεο ππνελφηεηεο 

εμεηάδεηαη ε ζρέζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Όζνλ αθνξά ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, απνδεηθλχεηαη φηη 

κπνξεί λα έρεη ηφζν ζεηηθή φζν θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ πηζησηηθή επέθηαζε 

αλάινγα κε ην πνχ πξνζθέξνληαη ηειηθά ηα δαλεηαθά θεθάιαηα. Απφ ηελ πιεπξά 

ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, νη πεξηζζφηεξνη ζπγγξαθείο (αλ θαη φρη φινη) 

πηζηεχνπλ φηη επεξεάδεη ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή ησλ ηξαπεδψλ, φπσο θαη ηνλ φγθν 

ηεο πξνζθνξάο δαλείσλ. ΢ηε ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ, γίλεηαη ιφγνο γηα ηα ζηνηρεία 

πνπ πξέπεη λα εμεηάδνληαη πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ 

δηαθφξσλ εηδψλ πίζησζεο. Μηα άιιε αλεζπρία πνπ εθθξάδεηαη είλαη ν βαζκφο ηεο 

ζπγθέληξσζεο ησλ δαλείσλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ηχπν δαλείνπ θαη ηδηαίηεξα ζηνλ 

θηεκαηνκεζηηηθφ ηνκέα. 

΢πλερίδνληαο ζηελ ππνελφηεηα 1.4, εμεηάδεηαη ην δχζθνιν ζέκα ηεο 

ηαρχηεηαο ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο θαη ην πφηε απηή ζεσξείηαη ππεξβνιηθή. ΢ηελ 

παξάγξαθν 1.5 αλαιχνληαη νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο πηζησηηθήο 

επέθηαζεο ζχκθσλα κε δηάθνξνπο ζπγγξαθείο. Γηα κεξηθνχο ζπγγξαθείο, 

παξάγνληεο είλαη  νη πξνζδνθίεο γηα ην κειινληηθφ εηζφδεκα, ηε δχλακε ησλ 

πηζησηψλ θ.α. ΢ηελ παξάγξαθν 1.5 γίλεηαη αλαθνξά ζε δηάθνξεο έξεπλεο 

ζπγγξαθέσλ πάλσ ζηελ πηζησηηθή επέθηαζε δηαθφξσλ ρσξψλ. Ζ ηειεπηαία 

ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ αζρνιείηαη κε ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο 
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θαη γη’ απηφ παξαηίζεηαη έλαο πίλαθαο πνιηηηθψλ πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί απφ 

δηάθνξεο ρψξεο.  

 Σν δεχηεξν θεθάιαην ζπλδέεη ηελ πηζησηηθή αλάπηπμε κε ηηο ηξαπεδηθέο 

θξίζεηο. ΢ηελ πξψηε παξάγξαθν ηνπ θεθαιαίνπ γίλεηαη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ζηηο 

θξίζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε δηάθνξεο ρψξεο. ΢ηελ παξάγξαθν 2.2 

γίλεηαη ε δηαπίζησζε φηη νη πηζησηηθέο εθξήμεηο απνηεινχλ ελδείμεηο ηξαπεδηθψλ 

θξίζεσλ, ρσξίο λα απνδεηθλχεηαη πάληα φηη απνηεινχλ θαη ηελ αηηία. ΢ηελ 

ππνελφηεηα 2.4 γίλεηαη ιφγνο γηα ην πψο κεηαβάιιεηαη ηφζν ε παξνρή πίζησζεο 

φζν θαη ε παξαγσγή κηαο ρψξαο κεηά απφ κηα θξίζε. Ζ παξάγξαθνο 2.5 

αλαθέξεηαη ζπλνπηηθά ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ θξίζεσλ. Γεληθά, ε αληηκεηψπηζε 

απνηειεί ηφζν καθξννηθνλνκηθή φζν θαη κηθξννηθνλνκηθή πξαθηηθή θαη κπνξεί λα 

δηαξθέζεη πνιιά ρξφληα. Σν ηειεπηαίν θνκκάηη ηνπ δεπηέξνπ θεθαιαίνπ έρεη λα 

θάλεη κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξνπζηάδνληαη ηξεηο 

ηάζεηο πνπ επηθξάηεζαλ ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, δειαδή ηα “originate and 

distribute” κνληέια δαλείσλ, ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ  κε 

εξγαιεία κηθξφηεξεο σξηκφηεηαο θαη ε αχμεζε ηεο δεκνηηθφηεηαο ησλ 

ηηηινπνηεκέλσλ πξντφλησλ. Καηαιήγεη ζην πψο απηέο νη ηάζεηο νδήγεζαλ ζε κηα 

θνχζθα ηεο πίζησζεο θαη ζηε ζπλέρεηα ζε θνχζθα ζην θιάδν ησλ αθηλήησλ.  

 Γηα ην ηειεπηαίν θεθάιαην ζπιιέρζεθαλ ζηνηρεία ηφζν απφ ηελ Σξάπεδα 

ηεο Διιάδαο φζν θαη απφ ηελ Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Αξρή. Πξαγκαηνπνηείηαη κηα 

αλάιπζε ηεο πίζησζεο ζηελ Διιάδα απφ ην 2000-2009. Γίλεηαη δηαρσξηζκφο ηεο 

πίζησζεο ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά, ζε ζηεγαζηηθά, θαηαλαισηηθά δάλεηα. 

Αλαιχεηαη ην πψο κεηαβιήζεθαλ ηα δηάθνξα είδε δαλείσλ θαη ε ζπλνιηθή 

πίζησζε. Δπηπιένλ, ζπλδπάδεηαη ε αλάιπζε ηεο πίζησζεο κε ην ΑΔΠ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΠΙ΢ΣΧΣΙΚΗ ΑΝΑΠΣΤΞΗ 

 

1.1 Πηζηωηηθή θαη Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε 

 

Τπάξρεη εθηελήο βηβιηνγξαθία πνπ επηθεληξψλεηαη ζην ξφιν πνπ παίδεη ε πίζησζε 

ζηε δηαδηθαζία ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο
1
. Οη Rajan θαη Zingales  (1998), γηα 

παξάδεηγκα, δείρλνπλ φηη νη βηνκεραλίεο ζηηο ΖΠΑ πνπ ζηεξίδνληαη απφ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε αλαπηχρζεθαλ γξεγνξφηεξα απφ άιιεο βηνκεραλίεο ιηγφηεξν 

εμαξηψκελεο. Μηα αλακθίβνιε γεληθή εμήγεζε απηνχ ηνπ επξήκαηνο είλαη φηη 

ρψξεο  κε πην αλεπηπγκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα (θπξίσο ην ηξαπεδηθφ) 

κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ πεξηζζφηεξν απφ άιιεο ρψξεο ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο, 

ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα 47 ρσξψλ, πξνθείκελνπ λα δείμνπλ φηη ν ηξαπεδηθφο 

δαλεηζκφο έρεη κηα ηζρπξή θαη αλεμάξηεηε επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε. 

Οη McKinnon (1973), θαη Shaw (1973), πξνηείλνπλ φηη ε ρξεκαηνπηζησηηθή 

αλάπηπμε ηξέθεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε απμάλνληαο ηελ απνηακίεπζε, 

βειηηψλνληαο ηελ θαηαλνκή ησλ δαλείσλ θαη πξνσζψληαο ηε ζπζζψξεπζε ησλ 

θεθαιαίσλ.  O Ivie (2008), ζηελ εξγαζία ηνπ δελ κπφξεζε λα απνξξίςεη ηε 

κεδεληθή ηνπ ππφζεζε, φηη δειαδή νη αιιαγέο ζηα δάλεηα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ δελ 

πξνθαινχλ αιιαγέο θαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ. 

Δκπεηξηθά, πνιιά ζηνηρεία απνδεηθλχνπλ κηα ζεηηθή θαη νηθνλνκηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε ηεο ηξαπεδηθήο πηζησηηθήο αλάπηπμεο ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Ο Beck et. al. (2008), δείρλεη φηη ε αλάπηπμε ηεο εηαηξηθήο πίζησζεο 

εληζρχεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ελψ ε πίζησζε ζηα λνηθνθπξηά δελ έρεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οη Japelli  θαη Pagano   

(1994), βξήθαλ φηη ε πίζησζε ζηα λνηθνθπξηά κεηψλεη κάιηζηα ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Οη Boyokkarabacak θαη Krause (2009), αλαθέξνπλ φηη ε πηζησηηθή 

αλάπηπμε φζνλ αθνξά ηα λνηθνθπξηά απμάλεη ηα ειιείκκαηα ηξερνπζψλ 

                                                                 
1
 Bernanke et. al. (1996) είλαη έλα θιαζζηθφ παξάδεηγκα ηεο νηθνγέλεηαο ησλ κνληέισλ νηθνλνκηθήο 

επηηάρπλζεο φπνπ νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα εληζρχζνπλ ηα ζνθ (λνκηζκαηηθά θαη άιια) ζηελ 

νηθνλνκία κέζσ ηνπ θαλαιηνχ ηεο πίζησζεο. Γηα απηφ, ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδψλ έρεη ηδηαίηεξε 

ζεκαζία  θαηά ηε δηάξθεηα κηαο θξίζεο, θαζψο νη ελέξγεηεο ηνπο κπνξνχλ λα εληζρχζνπλ ζεκαληηθά 

ηε δεκηνγφλα νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 
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ζπλαιιαγψλ ελψ ε εηαηξηθή πηζησηηθή αλάπηπμε φρη. Τπνζηεξίδνπλ φηη ε 

ηειεπηαία απμάλεη ηηο εηζαγσγέο αιιά ηαπηφρξνλα θαη ην εηζφδεκα ελψ ε πίζησζε 

ησλ λνηθνθπξηψλ απμάλεη κφλν ηηο εηζαγσγέο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη Vazakidis θαη Adamopoulos (2009), ρξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα απφ ην 1965-2007 γηα ηελ Ηηαιία βξήθαλ φηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε έρεη 

άκεζε, ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε ηεο πίζησζεο, παίξλνληαο ππφςε ηελ 

αξλεηηθή ζρέζε πνπ έρεη ν πιεζσξηζκφο κε ηελ πηζησηηθή αλάπηπμε. Ζ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε παξαθηλεί ηελ αχμεζε ηεο πίζησζεο ζε επνρέο ρακεινχ πιεζσξηζκνχ. 

Σν γεγνλφο απηφ ζα απνζαξξχλεη ηηο ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο ελψ νη πην αζθαιείο 

δαλεηνιήπηεο πνπ ζπλαιιάζζνληαη κφλν κε ηξάπεδεο ζα γίλνπλ πην 

απνηειεζκαηηθνί. Απμάλνληαο ηηο επθαηξίεο ζε θαηλνηφκα πξντφληα ζα επλνεζνχλ 

θαηλνχξγηεο επελδχζεηο ηφζν απφ ληφπηνπο φζν θαη απφ μέλνπο επελδπηέο, 

νδεγψληαο καθξνπξφζεζκα ζε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

 

1.2 Πηζηωηηθή Αλάπηπμε θαη Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 

 

Ζ θηινληθία φζνλ αθνξά ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κέζσ ησλ θαλαιηψλ ηεο 

ηξαπεδηθήο πίζησζεο θαη ησλ ηζνινγηζκψλ μεθίλεζε απφ ηελ χπαξμε αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο κεηαμχ δαλεηζηψλ θαη δαλεηδφκελσλ. Σν θαλάιη ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ηα ηξαπεδηθά δάλεηα είλαη πνιχ ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή.  

Καηά ηε δηάξθεηα κηαο λνκηζκαηηθήο χθεζεο, νη ηξάπεδεο ζα κεηψζνπλ ηα 

απνζέκαηα ηνπο ζε θαηαζέζεηο θαη δάλεηα. ΢ηε λνκηζκαηηθή επέθηαζε, νη ηξάπεδεο 

απμάλνπλ ηα δάλεηα ηνπο. Αλ ε κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ δε αληηζηαζκίδεηαη απφ 

άιια θεθάιαηα ηα νπνία δελ ππφθεηληαη ζηηο απαηηήζεηο πεξί απνζεκάησλ ή απφ κηα 

κείσζε ζηηο επηζθάιεηεο, απηφ ζα νδεγήζεη ζε κηα κείσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ. Αλ ηα δάλεηα κεησζνχλ θαη ππεξέρνπλ νη ηξαπεδηθψο εμαξηψκελνη 

δαλεηδφκελνη ζηελ νηθνλνκία, ηα έμνδα πξαγκαηηθήο επέλδπζεο ζα κεησζνχλ φπσο 

θαη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα.  Ο Kim (1999), ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο 

πεξηπηψζεηο απφ ηελ Κνξέα, βξήθε φηη ην θαλάιη ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο είλαη 

πνιχ ζεκαληηθφ κεηά απφ κηα θξίζε.  Τπάξρνπλ πνιιά ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ 

φηη ε ππεξβνιηθή δήηεζε γηα δάλεηα νθείιεηαη ζηε κείσζε ηεο πξνζθνξάο εμαηηίαο 

κηαο ηξαπεδηθήο θξίζεο. 
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Oη Kashyap θαη Stein (1997), βξήθαλ ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ην 

θαλάιη ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο είλαη θαη θαλάιη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ 

έξεπλα ηνπο πεξηειάκβαλε δεδνκέλα ηξαπεδψλ  ησλ ΖΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν 1976-

1993. Βξήθαλ απνδείμεηο φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή επεξέαδε ηελ πνιηηηθή ησλ 

ηξαπεδψλ φζνλ αθνξά ην δαλεηζκφ, εηδηθά ησλ ηξαπεδψλ κε ρακειή ξεπζηφηεηα.  

Ωζηφζν δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ ηξάπεδεο έρνπλ θαη δηαθνξεηηθή ειαζηηθφηεηα. 

Οξηζκέλνη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ νηη ε αληίδξαζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο ηξάπεδαο. Απφ 

ηελ άιιε, o Favero et. al. (1999), ρξεζηκνπνηψληαο ηα ίδηα δεδνκέλα δε θαηαιήγεη 

ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα. O Worms (2001), ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηεο 

Bundesbank γηα ηνπο ηζνινγηζκνχο φισλ ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ, θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη δε κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε  φηη ε αληίδξαζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο ηξάπεδαο, 

σζηφζν καθξννηθνλνκηθά δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθφ.  

Οη Altunbas, Fazylop θαη Malyneux (2002), ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 

επξσπατθέο ηξάπεδεο βξήθαλ φηη κηθξφηεξεο θαη φρη ηφζν θεθαιαηνπνηεκέλεο 

ηξάπεδεο αληαπνθξίλνληαλ πεξηζζφηεξν ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Μηθξέο 

ηξάπεδεο πνπ έρνπλ πεξηνξηζκέλε πξφζβαζε ζε θεθάιαηα πέξα ησλ θαηαζέζεσλ, 

φπσο νκφινγα ή δαλεηζκφ απφ ηελ αιινδαπή αλακέλεηαη λα επεξεάδνληαη απφ ην 

λνκηζκαηηθφ θινληζκφ θαη λα κεηψλνπλ άκεζα ηελ πξνζθνξά ησλ δαλείσλ. Ωζηφζν 

ε έξεπλα ζηηο επξσπατθέο ρψξεο δελ έθηαζε ζε ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα. Σα 

απνηειέζκαηα απηά ζπκβαδίδνπλ κε απηά ησλ Ehrmann , Gambacorta , Martínez-

Pages , Sevestre , Worms (2001), νη νπνίνη θαη εμέηαζαλ ηε δηαθνξηθή αληίδξαζε 

ησλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κεηαμχ ηξαπεδψλ ηεο Γαιιίαο, 

ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Ηηαιίαο, ηεο Ηζπαλίαο θαη ζε φιε ηελ επξσδψλε σο ζχλνιν. 

Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην θαλάιη ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ δελ 

εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ησλ ηξαπεδψλ. 

Ζ ζεκαζία ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηελ νηθνλνκία είλαη κεγάιε θαη ηδηαίηεξα 

ε ζπκπεξηθνξά ηεο ζπλνιηθήο ηξαπεδηθήο πίζησζεο ε νπνία έρεη κεγάιε ζεκαζία 

ζηελ νηθνλνκηθή αλάθακςε. Καηά ηε δηάξθεηα κηαο θξίζεο ζπλήζσο νη ηξάπεδεο 

πηέδνληαη λα θφςνπλ ην δαλεηζκφ θαη απηφ νδεγεί ζε πηζησηηθή ζχλζιηςε (“credit 

crunch”). Απηφ ζεσξείηαη φηη είλαη  ε δηαζπνξά θαη ε εκβάζπλζε ηεο θξίζεο. Γηα 

απηφ ε αλαδφκεζε ηεο ξνήο ηεο πίζησζεο πξέπεη λα απνηειεί πξνηεξαηφηεηα γηα 

ηνπο δεκηνπξγνχο πνιηηηθήο ακέζσο κεηά απφ κηα ηξαπεδηθή θξίζε. 
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Οη Bernanke θαη Gertler (1996), ζπκπέξαλαλ φηη ηα απνηειέζκαηα ελφο 

αληίζεηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θινληζκνχ κπνξνχλ λα εληζρπζνχλ αλ πεξηνξηζηεί ε 

ξνή ηεο πίζησζεο. Μηα κείσζε ζηελ ηθαλφηεηα παξνρήο πίζησζεο κπνξεί λα 

πξνθχςεη είηε εμαηηίαο ελφο αξλεηηθνχ ζνθ πνπ επηδεηλψλεη ηνπο εηαηξηθνχο 

ηζνινγηζκνχο θαη έηζη κεηψλεηαη ε πξφζβαζε ηνπο ζηελ πίζησζε, είηε γηαηί 

κεηψλεηαη ε ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα δψζνπλ δάλεηα. ΢ε έλα θφζκν αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, εηαηξίεο κε πην πγηήο ηζνινγηζκνχο κπνξνχλ λα ιάβνπλ πίζησζε κε 

θαιχηεξνπο φξνπο. Ζ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξίαο λα ζέηεη εγγπήζεηο θαη πξνθαηαβνιέο 

ζα κεηψζεη ην θφζηνο ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην δαλεηζκφ. Αλ έλα 

αξλεηηθφ ζπκβάλ επηδεηλψζεη ηε ζέζε ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα πεξηνξηζηεί ε 

πξφζβαζε ηεο ζηελ πίζησζε εμαηηίαο ηεο ζεψξεζεο φηη ζα απμεζεί ν θίλδπλνο γηα 

ηηο ηξάπεδεο. 

Ο  Mongid (2005), ζηελ εξγαζία ηνπ πξνζπαζεί λα εμεηάζεη ην ξφιν ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηελ πηζησηηθή αλάπηπμε. 

΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηνπ ινηπφλ, κηα πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη 

ε αηηία πνπ πεξηνξίδεη ηελ αλάπηπμε ηεο πίζησζεο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Όζνλ 

αθνξά ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ην ελεξγεηηθφ ζε μέλν λφκηζκα ησλ ηξαπεδψλ ηείλεη λα 

κεηψλεη ηελ πηζησηηθή αλάπηπμε εμαηηίαο ηεο ξχζκηζεο γηα ην πεξηνξηζκφ ηεο 

θαζαξήο αλνηρηήο ζέζεο. Ωζηφζν ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη ην κνληέιν απηφ είλαη 

αδχλακν φζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε ηεο πίζησζεο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί δελ 

ελζσκαηψλνληαη νη επηδξάζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θεθαιαίνπ. Γεληθά είλαη απνδεθηφ 

φηη ην ηξαπεδηθφ θεθάιαην είλαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηε δηαρείξηζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ  παζεηηθνχ θαη ε ζεκαζία ηνπ έρεη απμεζεί κεηά ηε Βαζηιεία 

θαη ην Capital Adequacy Ratio (CAR). Ζ πινπνίεζε απηψλ ησλ ξπζκίζεσλ έρεη 

θαηεγνξεζεί ζπρλά γηα ηε κείσζε ηεο πίζησζεο. Δπηπιένλ ππάξρνπλ θαη άιια 

ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη ην θφζηνο ησλ δαλείσλ εμαξηάηαη απφ ην θεθάιαην 

ησλ ηξαπεδψλ.  

1.3 Κίλδπλνη ηωλ Γηαθόξωλ Δηδώλ Γαλεηζκνύ 

 

Οη Hilbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu θαη Johnsen  (2005), θάλνπλ ιφγν γηα ηελ 

πηζησηηθή αλάπηπμε θαη ηνπο θίλδπλνπο ησλ δηαθφξσλ εηδψλ δαλεηζκνχ. Γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ινηπφλ ηνπ πξνθίι ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο πνιηηηθήο αληηκεηψπηζεο ηεο 

ξαγδαίαο πηζησηηθή επέθηαζεο, κηα πην ιεπηνκεξή αλάιπζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ 
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ηεο είλαη ζεκαληηθή. Μηα ηέηνηα αλάιπζε ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη εμέηαζε ησλ 

ζπγθεληξσηηθψλ ζηνηρείσλ ησλ πηζηψζεσλ ζχκθσλα κε ηνλ νθεηιέηε, ηνλ ζθνπφ 

θαη ηε ρξήζε ησλ δαλείσλ, ηνκεαθή ζχλζεζε θαη ηε ζπγθέληξσζή ηνπο, ην λφκηζκα 

έθθξαζεο θαη ηελ σξηκφηεηα θαη ηνπο ινηπνχο φξνπο ησλ δαλείσλ.  Απφ ηελ άπνςε 

ηεο θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ ησλ πηζηψζεσλ, έλα βαζηθφ ζηνηρείν είλαη ην είδνο 

ηνπ δαλεηνιήπηε, εηδηθφηεξα, ε δηάθξηζε κεηαμχ λνηθνθπξηψλ θαη ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ηνκέα. Σα λνηθνθπξηά ηείλνπλ λα δαλείδνληαη γηα ηελ αγνξά  

δηαξθψλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ (π.ρ., απηνθίλεηα) ή γηα πξαγκαηηθά θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

Σα θαηαλαισηηθά δάλεηα είλαη θαηά θαλφλα ζρεηηθά κηθξά. Μπνξεί λα 

ππάξρνπλ ζεκαληηθνί θίλδπλνη γηα θάζε πεξίπησζε ρσξηζηά, αιιά ν ζπλνιηθφο 

θίλδπλνο δηαθνξνπνηείηαη ιφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ ησλ νθεηιεηψλ. Έρνπλ 

ππάξμεη κεξηθέο πεξηπηψζεηο φπνπ ε ηαρεία επέθηαζε ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ 

έρεη νδεγήζεη ζε ζπζηεκηθά πξνβιήκαηα. Ο δαλεηζκφο ησλ λνηθνθπξηψλ γηα ηελ 

αγνξά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρεη έλα πνιχ δηαθνξεηηθφ πξνθίι θηλδχλνπ. 

Δλππφζεθα δάλεηα θαη δάλεηα γηα αγνξέο κεηνρψλ ζπλεπάγνληαη πςειφηεξα πνζά 

θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ δαλεηζκνχ γηα αθίλεηε πεξηνπζία ζπλήζσο ζπλεπάγνληαη  

πνζά πνιιαπιάζηα ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ λνηθνθπξηνχ αιιά ππνζηεξίδνληαη γεληθά 

απφ εγγπήζεηο (ππνζήθεο). Βαζηθέο κεηαβιεηέο ζηελ αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ 

είλαη: ε αλαινγία δάλεην πξνο αμία, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκνζεζίαο πεξί ησλ 

ππνζεθψλ θαη εγγπήζεσλ, θαη ε νηθνλνκηθή επξσζηία ησλ δαλεηνιεπηψλ. Όζνλ 

αθνξά ην ηειεπηαίν, είλαη ζεκαληηθφ λα παξαθνινπζείηαη ζηελά ε ζπλνιηθή 

ινγηζηηθή θαηάζηαζε ηνπ ηνκέα ησλ λνηθνθπξηψλ θαη εηδηθφηεξα ν βαζκφο ρξέσζεο 

ζε ζρέζε κε ην δηαζέζηκν εηζφδεκα. Αιιά απηνί νη δείθηεο κπνξεί λα κελ είλαη 

επαξθείο γηα λα αληρλεχζνπλ «θνχζθεο» ησλ  ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη, ζπλεπψο, κηα πξνζεθηηθή αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη, εηδηθφηεξα, ησλ πνζνζηψλ απφδνζεο γηα ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πηζαλφ λα απαηηνχληαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρεη 

ππνςία γηα ηελ χπαξμε «θνχζθαο». Όζνλ αθνξά ηα επηρεηξεκαηηθά δάλεηα, ν 

θίλδπλνο πνπ αθνξά ηελ εμέηαζε ηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο ησλ δαλεηνιεπηψλ, 

απμάλεηαη φηαλ ππάξρνπλ αδπλακίεο φζνλ αθνξά ηε δηαθάλεηα, ηε ινγηζηηθή, ηελ  

εθηέιεζε ησλ ζπκβάζεσλ θ.ιπ. Έηζη ζε νξηζκέλεο ρψξεο πνπ ν δαλεηζκφο πξνο ηα 

λνηθνθπξηά δελ έρεη απηά ηα πξνβιήκαηα, κπνξεί πξαγκαηηθά λα είλαη ιηγφηεξν 

επηθίλδπλνο.  
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Δληφο ηνπ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη ρξήζηκν λα πξαγκαηνπνηείηαη 

αλάιπζε ηνπ ηνκέα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ν δαλεηνιήπηεο. Ζ δηάθξηζε 

κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηνκέσλ (γεσξγία, κεηαπνίεζε, θαηαζθεπέο, ππεξεζίεο, θ.ιπ.), 

είλαη ρξήζηκε γηα λα θαζνξηζηεί ν πηζαλφο ραξαθηήξα θαη ν ζθνπφο ηνπ δαλείνπ, 

π.ρ., εάλ ε πίζησζε πνπ παξέρεηαη ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα παξαγσγηθέο νηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Μηα πξνζεθηηθή αλάιπζε ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπ ηνκέα θαη ησλ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο δηαδξακαηίδεη βαζηθφ ξφιν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ηνκέα. Δπηπιένλ, κπνξεί λα είλαη 

ζεκαληηθφ λα ζπκπεξηιεθζεί ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ηνπ ηνκέα σο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο, δηαθξίλνληαο ηηο πηζηψζεηο πξνο ηηο θξαηηθέο επηρεηξήζεηο, ηηο εγρψξηεο 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο θαη ηηο επηρεηξήζεηο μέλεο ηδηνθηεζίαο. Ζ νλνκαζηηθή αμία 

ηνπ λνκίζκαηνο είλαη έλα άιιν βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ηαρείαο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο. Ο δαλεηζκφο ζε μέλν λφκηζκα  γεληθά νδεγείηαη απφ ηα 

ρακειφηεξα μέλα επηηφθηα ζε ζχγθξηζε κε ηα εγρψξηα. Ο θχξηνο θίλδπλνο ζπλδέεηαη 

κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Οη ηξάπεδεο είλαη γεληθά πεξηνξηζκέλεο εμαηηίαο 

ησλ πεξηνξηζκψλ ησλ αλνηθηψλ ηνπο ζέζεσλ ζε ζπλάιιαγκα, θάηη ην νπνίν ηηο 

αλαγθάδεη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ θαη απηέο ηηο πηζηψζεηο ζε μέλν λφκηζκα, π.ρ., κέζσ 

ησλ θαηαζέζεσλ ζε μέλν λφκηζκα, ησλ πηζησηηθψλ δηεπθνιχλζεσλ θαη ηηο γξακκέο 

πίζησζεο κε μέλεο ηξάπεδεο. Αιιά νη πειάηεο ηνπο κπνξεί λα κελ αληηζηαζκίδνπλ 

ηνλ θίλδπλν, σο εθ ηνχηνπ, ζα είλαη ζεκαληηθφ λα εθηηκεζεί θαηά πφζνλ ν 

δαλεηνιήπηεο έρεη έζνδα ζε μέλν λφκηζκα πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

εμφθιεζε ηνπ ρξένπο θαη/ή θαηά πφζνλ δηάθνξα κέζα αληηζηάζκηζεο είλαη 

δηαζέζηκα θαη ρξεζηκνπνηνχληαη. Αθφκε θαη αλ νη ηξάπεδεο θαιχπηνληαη πιήξσο 

έλαληη ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο γηα ηνπο πειάηεο 

ηνπο κπνξεί λα κεηαθξαζηεί ζε ζεκαληηθφ πηζησηηθφ θίλδπλν γηα ηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα.  

Άιινη ζρεηηθνί παξάγνληεο είλαη ε ιήμε, νη φξνη ησλ επηηνθίσλ, θαη  νη 

εγγπήζεηο. Όηαλ νη ιήμεηο είλαη ζχληνκεο, ηα πξνβιήκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ 

εμφθιεζε βγαίλνπλ ζηελ επηθάλεηα ζε πξψηκν ζηάδην. ΢ε γεληθέο γξακκέο, νη ιήμεηο 

ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα είλαη κηθξφηεξεο απφ φηη ζηηο 

πιήξσο αλεπηπγκέλεο αγνξέο, ιφγσ ηεο έιιεηςεο δηαζέζηκσλ πεγψλ 

καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο. Γηα ηνλ ίδην ιφγν, νη πεξίνδνη ζηαζεξψλ 

επηηνθίσλ ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα είλαη κηθξφηεξεο. Δάλ επηθξαηνχλ πξνζδνθίεο 

κείσζεο ησλ επηηνθίσλ θαη ηειηθά πξαγκαηνπνηεζνχλ απξνζδφθεηεο απμήζεηο απηέο 
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κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε πξνβιήκαηα ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο γηα ηνπο 

νθεηιέηεο. Οη εμαζθαιίζεηο (αλ είλαη εχθνια πξνζβάζηκεο θαη κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ αζεηεκέλσλ ππνρξεψζεσλ) κεηψλνπλ ηνλ 

θίλδπλν γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη δεκηνπξγνχλ έλα θίλεηξν γηα ηνπο 

νθεηιέηεο λα εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Ωζηφζν κπνξεί λα απμήζεη ηε 

ρξνληθή πεξίνδν ηνπ δαλεηζκνχ γηα αθίλεηα. Γεληθφηεξα, ε ξαγδαία πηζησηηθή 

αλάπηπμε θαη νη εμειίμεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ ζπρλά ζπλδένληαη ζηελά, γεγνλφο 

πνπ θαζηζηά ηε ζηελή παξαθνινχζεζε ηεο νπζηψδε γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο.  Οη απφηνκεο απμήζεηο θαη κεηψζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (θπξίσο γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία) κπνξεί λα ζπκβάιεη 

ζηελ αληζνξξνπία ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο, κε απνηέιεζκα ηελ δπζρέξεηα ζηνλ 

νηθνλνκηθφ ηνκέα θαη καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. Τπάξρνπλ δηάθνξα θαλάιηα 

κέζσ ησλ νπνίσλ νη θχθινη θαη νη «θνχζθεο» ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο κπνξνχλ λα 

αλαπηπρζνχλ. Αηζηφδνμνη επελδπηέο κπνξνχλ λα αλεβάζνπλ ηηο ηηκέο δεδνκέλνπ φηη 

ε αληίδξαζε ηεο πξνζθνξάο είλαη βξαδεία ιφγσ ησλ πζηεξήζεσλ ζηνλ ηνκέα ησλ 

θαηαζθεπψλ. Οη θχθινη κπνξνχλ λα επηδεηλσζνχλ απφ ηε ρξήζε ηνπ αθηλήηνπ σο 

εμαζθάιηζε γηα ρξεκαηνδφηεζε, απφ ηηο ππεξαμίεο ησλ αθηλήησλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ηα νπνία απμάλνπλ ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα 

δαλείδνληαη. Δπηπιένλ, ε θηιειεπζεξνπνίεζε  ηνπ νηθνλνκηθνχ ηνκέα κπνξεί λα 

επεθηείλεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ θιάδνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο  θηεκαηνκεζηηηθέο 

ζπλαιιαγέο ζε έλα πεξηβάιινλ κε πηζαλά αλεπαξθή πξνζφληα γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ έιιεηςε θαιήο πνηφηεηαο θαη έγθαηξσλ ζηνηρείσλ 

ζρεηηθά κε ηηο εμειίμεηο ζηα θηεκαηνκεζηηηθά, σζηφζν, κπνξεί λα πεξηπιέμεη ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηηο πξαγκαηηθέο εμειίμεηο ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο  Enoch, θαη Otker-Robe (2007),  ε δηαρείξηζε ηεο 

πηζησηηθήο αλάπηπμεο δελ είλαη εχθνιε. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί δελ είλαη μεθάζαξν 

αλ θάπνηνο πξέπεη λα εζηηάζεη ζηε ζπλνιηθή αλάπηπμε ή ζε θάπνηα ζπζηαηηθά 

ζηνηρεία απηήο. 

Μέρξη έλα ζεκείν ην πξφβιεκα θαίλεηαη λα είλαη ε ζπλνιηθή πίζησζε θαη 

θάπνηνο κπνξεί λα ηζρπξηζηεί φηη ε ξαγδαία αλάπηπμε κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξν 

πξφβιεκα φηαλ μεθηλά απφ ρακειή βάζε. Όηαλ δελ ππάξρεη κεγάιε ηζηνξία φζνλ 

αθνξά ηελ επηβνιή θαλνληζκψλ πνπ επεξεάδνπλ ηε ζπλεηή ζπκπεξηθνξά ησλ 

ηξαπεδψλ, είλαη πηζαλφ λα κελ ππάξρεη ε ηθαλφηεηα λα δηαρεηξηζηεί απηή ηε 
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ζπκπεξηθνξά νχηε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ νχηε απηψλ πνπ είλαη ππεχζπλνη γηα 

ηνπο θαλνληζκνχο. Απνδεηθηηθά ζηνηρεία απφ ηε ζπλνιηθή έιιεηςε απηήο ηεο 

ηθαλφηεηαο, εηδηθά ζηα αξρηθά ζηάδηα ηεο νηθνλνκηθήο κεηάβαζεο, ζηελ πεξηνρή 

ηεο λνηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, ήηαλ νη ζπλερείο ιάζνο θηλήζεηο ησλ λέν-

εθπαηδεπφκελσλ ξπζκηζηψλ ζηηο αλαδπφκελεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Γηα απηφ νη 

ξπζκηζηέο αλαγθάζηεθαλ λα επαλεθπαηδεχζνπλ ηηο νκάδεο επηηήξεζεο ηνπο απφ 

ηελ αξρή. Ζ ξαγδαία πηζησηηθή αλάπηπμε ζε απηή ηελ πεξίπησζε κπνξεί λα είλαη 

ξηςνθίλδπλε.   

΢ηελ αξρή ηεο κεηάβαζεο, νη παξαηεξεηέο αλεζπρνχζαλ θπξίσο γηα ηε 

ζπλερηδφκελε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο πίζησζεο ηνπ δεκνζίνπ. Σν επηρείξεκα ήηαλ 

φηη απηή ε πίζησζε κπνξεί λα θαζνδεγείηαη πνιηηηθά θαη ρσξίο λα ππφθεηηαη ζηελ 

έγθξηζε κηαο ζπλεηήο επνπηείαο. Δπηπξφζζεηα, ε πίζησζε ζα κπνξνχζε λα 

νδεγείηαη ζε ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο νη νπνίνη δελ ήηαλ πηζαλφ λα δηαηεξεζνχλ ζε 

εκπνξηθή βάζε. Όλησο πνιιέο ηξάπεδεο αληηκεηψπηζαλ ζνβαξέο δπζθνιίεο εμαηηίαο 

ηεο κε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ απφ θπβεξλεηηθέο νληφηεηεο. Πην πξφζθαηα ε 

αλεζπρία κεηαηέζεθε ζηελ πηζησηηθή αλάπηπμε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα κηαο θαη πιένλ 

είλαη θπξίαξρνο ζηελ άληιεζε πηζηψζεσλ αιιά θαη γηαηί ηα πνζνζηά αλάπηπμεο 

ηεο πίζησζεο ήηαλ ζεακαηηθά. Απηή ε αλεζπρία είλαη θαη απνηέιεζκα θάπνησλ 

εξσηεκάησλ πνπ αθνξνχλ ηε δηαθπβέξλεζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ηηο ζρέζεηο 

ησλ εηαηξηψλ κε ηηο ηξάπεδεο. Ζ ξαγδαία πηζησηηθή αλάπηπμε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 

νδεγεί ζε εξσηήκαηα φπσο ην αλ νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα πάξνπλ νξζνινγηθέο 

απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ην λα δαλείζνπλ ή φρη. 

Οη αλεζπρίεο εθθξάδνληαη θπξίσο γηα ηα ζπλνιηθά επίπεδα ηεο πηζησηηθήο 

αλάπηπμεο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα αιιά θαη γηα νξηζκέλα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο.  Σα 

ζέκαηα πνπ επεξεάδνπλ ηελ πίζησζε ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά είλαη 

δηαθνξεηηθά. Όζνλ αθνξά ην δαλεηζκφ ζηηο επηρεηξήζεηο ηα ζέκαηα απηά αθνξνχλ 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ην αλ ε εηαηξία έρεη έλα βηψζηκν 

business plan ψζηε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα δαλεηζζέληα θεθάιαηα παξαγσγηθά θαη αλ 

ν δαλεηζηήο είλαη ηθαλφο λα απνθαζίζεη λα ρνξεγήζεη ηελ πίζησζε ή φρη κε 

αληηθεηκεληθά θξηηήξηα. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φζνλ αθνξά ηα θαηαλαισηηθά 

δάλεηα έλα ζεκαληηθφ  ζέκα είλαη ε πξνζηαζία ηνπ θαηαλαισηή. Οη δαλεηζηέο 

κήπσο παξαπιαλνχλ ηνπο πειάηεο ηνπο κε ηε δηαθήκηζε ησλ ππεξεζηψλ ηνπο; 

Κάλνπλ ζαθείο ηηο ππνρξεψζεηο απνπιεξσκήο θαη φηη απηέο κπνξνχλ λα αιιάμνπλ, 

πρ εμαηηίαο αχμεζεο ησλ επηηνθίσλ; Καηαιαβαίλνπλ νη δαλεηδφκελνη ηηο ζπλέπεηεο 
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απφ ηε δέζκεπζε ησλ εγγπήζεσλ; Απηά ηα εξσηήκαηα δελ αθνξνχλ  κφλν ηηο 

κεηαβαηηθέο νηθνλνκίεο (transition economies). Ζ πξνζηαζία ηνπ θαηαλαισηή έρεη 

έξζεη ζην πξνζθήλην θαη ζε πνιιέο βηνκεραληθέο ρψξεο κε πνιιά ζθάλδαια πνπ 

ππνλνκεχνπλ ηφζν ηνπο ξπζκηζηέο φζν θαη ηηο αξρέο πνπ απέζπξαλ ηηο ξπζκίζεηο. 

Αλεζπρίεο γηα πηζαλφ ππεξβνιηθφ ρξένο ησλ θαηαλαισηψλ αθνξνχλ πιένλ θαη 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαη θπξίσο ηηο ΖΠΑ. 

Αλεζπρίεο ππάξρνπλ θαη γηα ηελ ππεξβνιηθή ζπγθέληξσζε ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν ηνκέα. ΢ε πνιιέο ρψξεο ε πην ξαγδαία πηζησηηθή αλάπηπμε αθνξά ην 

θηεκαηνκεζηηηθφ ηνκέα θαη γηα απηφ νη ηηκέο έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά. Μέρξη ελφο 

ζεκείνπ απηφ απνηειεί πγηή εμέιημε. Ωζηφζν πηζησηηθέο θξίζεηο ζε πνιιέο ρψξεο 

απνδφζεθαλ ζην ζπγθεθξηκέλν ηνκέα. Ο δαλεηζκφο είλαη ζπρλά καθξνπξφζεζκνο, 

γεγνλφο ην νπνίν θαζηζηά ηνπο δαλεηζηέο θαη δαλεηδφκελνπο επάισηνπο εμαηηίαο 

ηνπ θηλδχλνπ αιιαγήο ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ δαλεηδφκελνπ ή ησλ 

ππνρξεψζεσλ απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ γηα ηα δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

Δπηπιένλ πνιιέο ηξάπεδεο πξνζπαζνχλ λα γιπθάλνπλ απηφ ην δαλεηζκφ κε ρακειά 

αξρηθά επηηφθηα ρσξίο λα γίλεηαη ζαθέο φηη νη ππνρξεψζεηο κπνξνχλ λα αιιάμνπλ 

ζην κέιινλ. Απφ ηελ πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο νη θαηαζέζεηο ηείλνπλ λα είλαη 

βξαρππξφζεζκεο ππάξρεη ν θίλδπλνο πηέζεσλ ιφγσ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο αλ ηα 

δάλεηα ζηακαηήζνπλ λα απνπιεξψλνληαη. Δπηπιένλ, βάζε γηα ην δαλεηζκφ κπνξεί 

λα είλαη νη εγγπήζεηο, νη αμίεο ησλ νπνίσλ φκσο επεξεάδνληαη απφ ηηο αμίεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά θαη γηα απηφ αλ αιιάμνπλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη νη 

ηξάπεδεο ζα αλαγθαζηνχλ λα επαλαυπνινγίζνπλ ηηο αμίεο απηέο νη νπνίεο ζα 

κεησζνχλ δξακαηηθά. Έηζη νη ηξάπεδεο κέλνπλ απξνζηάηεπηεο θαη επάισηεο.  

 

1.4 Σαρύηεηα Πηζηωηηθήο Αλάπηπμεο 

 

Οη Duenwald, Gueorguiev , Schaechter (2005), εμεηάδνπλ θαη ην ζέκα ηνπ πφηε ε 

αλάπηπμε ηεο πίζησζεο είλαη ππεξβνιηθά γξήγνξε. 

Αλαθέξνπλ ινηπφλ φηη απηνί πνπ δεκηνπξγνχλ ηηο πνιηηηθέο αληηκεησπίδνπλ 

δχζθνια εξσηήκαηα πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπλ πψο λα απαληήζνπλ ζε κηα 

έθξεμε ηεο πίζησζεο. 

i. ΢χκθσλα κε πνηα βάζε θξίλεηαη εάλ ε πίζησζε αλαπηχζζεηαη ππεξβνιηθά 

γξήγνξα; Τπάξρνπλ φξηα ηαρχηεηαο; 
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ii. Αλ ππνζέζνπκε φηη έρεη απνθαζηζηεί φηη ε πίζησζε επεθηείλεηαη 

ππεξβνιηθά γξήγνξα, πσο ε πνιηηηθή αληηκεηψπηζεο ζα πξέπεη λα 

θαηαλεκεζεί κεηαμχ ηνπ λα αληηζηαζκίζεη ηηο επηδξάζεηο ηεο πηζησηηθήο 

έθξεμεο κε άιια εξγαιεία πνιηηηθήο θαη ηνπ λα πεξηνξίζεη ηελ ίδηα ηελ 

έθξεμε ηεο πίζησζεο. 

Σν λα απνθαζίζεη θαλείο αλ ε πίζησζε είλαη ππεξβνιηθή ή φρη είλαη εμαηξεηηθά 

δχζθνιν. ΢ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο, έλαο βαζκφο δηακεζνιάβεζεο, πςειφηεξε 

θαηαλάισζε θαη αλάπηπμε ησλ επελδχζεσλ, κεγαιχηεξα ειιείκκαηα εμσηεξηθψλ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πξέπεη λα αλακέλνληαη. Γπζηπρψο ε αθαδεκατθή 

βηβιηνγξαθία πξνκεζεχεη ιίγεο αμηφπηζηεο θαηεπζπληήξηεο νδεγίεο   φζνλ αθνξά 

ηελ απάληεζε ζηελ εξψηεζε: « πφζν γξήγνξα είλαη ην ππεξβνιηθά γξήγνξα;». 

Αξρηθά έλα επίπεδν ηζνξξνπίαο γηα ηελ πίζησζε ζα κπνξνχζε λα ππνινγηζηεί, 

βαζηδφκελν ζηα ζεκειηψδε θάζε ρψξαο. Ωζηφζν, ελψ έλαο ηέηνηνο ππνινγηζκφο 

ζα κπνξνχζε λα δψζεη έλα «ζηφρν», δε καο δίλεη κηα θαηεχζπλζε φζνλ αθνξά ην 

πφζν γξήγνξα κηα ρψξα πξέπεη λα πξνρσξήζεη πξνο απηή ηελ ηζνξξνπία. Γηα 

παξάδεηγκα ζηε Βνπιγαξία , ε απφθιηζε κεηαμχ ηνπ ππνινγηδφκελνπ πνζνζηνχ 

ηζνξξνπίαο κε ην πξαγκαηηθφ ζηελεχεη ηαρχηαηα: ην 2001, πξνηνχ ε έθξεμε ηεο 

πίζησζεο εμειηρζεί πιήξσο, ε αλαινγία πίζησζε πξνο ΑΔΠ ήηαλ 14,5% θαη σο ην 

2004 είρε θηάζεη πεξίπνπ ην 35,5%. Γειαδή απηή ε αλαινγία απμαλφηαλ θαηά 

κέζν φξν θαη εηεζίσο θαηά 7%, έλαο ξπζκφο πνπ είλαη ζπλδεδεκέλνο  κε 

ηξαπεδηθέο θξίζεηο ζε άιιεο ρψξεο. Αληίζεηα ζηε Ρνπκαλία θαη ηελ Οπθξαλία, ε 

ίδηα αλαινγία απμήζεθε πην αξγά, θαηά 2,5% θαη 4,5% αληίζηνηρα θαη θαηά κέζν 

φξν γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. 

Σν ηεζη γηα ην αλ ε πίζησζε απμάλεηαη ππεξβνιηθά γξήγνξα πξέπεη λα 

βαζίδεηαη ζην βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν νη θίλδπλνη – καθξννηθνλνκηθνί θαη ζπλεηνί- 

θαίλνληαη λα πινπνηνχληαη. Απφ ηελ εζσηεξηθή πιεπξά πξέπεη λα εμεηαζηεί αλ ν 

πιεζσξηζκφο (ζε αγαζά, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη αγνξά εξγαζίαο) απμάλεηαη θαη 

εθφζνλ απμάλεηαη αλ ζπλδέεηαη κε ηελ πηζησηηθή έθξεμε. Απφ ηελ εμσηεξηθή 

πιεπξά πξέπεη λα εμεηαζηνχλ ηα ηζνδχγηα, εκπνξηθφ θαη ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, 

θαη εηδηθφηεξα αλ ε θαηάζηαζε επηδεηλψλεηαη  απφ απηφ πνπ ζεσξείηαη ππνθεξηφ. 

΢ηελ εμέηαζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, δχν εξσηήκαηα είλαη 

θξηηηθήο ζεκαζίαο:  

i. ΢ε πνην βαζκφ ε ξαγδαία πηζησηηθή αλάπηπμε είλαη ππεχζπλε γηα ηελ 

επηδείλσζε ηνπ ηζνδπγίνπ; 
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ii. Πνην είλαη ην επίπεδν ηεο ηζνξξνπίαο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

ζηαζεξνπνηεί ην εμσηεξηθφ ρξένο πξνο ην ΑΔΠ κεζνπξφζεζκα; 

Ζ απάληεζε ζηελ ηειεπηαία εξψηεζε εμαξηάηαη απφ θξίζηκεο ππνζέζεηο πνπ 

αθνξνχλ ην κειινληηθφ κέγεζνο ησλ εηζξνψλ πνπ δε δεκηνπξγνχλ ρξένο. Σειηθψο ε 

απνηίκεζε ησλ θηλδχλσλ πεξηιακβάλεη ηε ζηελή παξαθνινχζεζε δεηθηψλ πνπ 

αθνξνχλ ηελ πγεία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο φπσο ε αλαινγία NPL 

(nonperforming loans), θεθαιαηαθή επάξθεηα, ζπγθέληξσζε ησλ δαλείσλ θαη ηηο 

δηαθνξέο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (εηδηθά φζνλ αθνξά ηηο ιήμεηο θαη 

ηα λνκίζκαηα). Ζ απνηίκεζε απηψλ ησλ θηλδχλσλ είλαη αξθεηά πεξίπινθε γηα ηνπο 

επηηεξεηέο, φζν πεξίπινθν είλαη θαη ην λα μεκπεξδεχνπλ ηηο ππεξβνιέο απφ ηα 

επίπεδα ηζνξξνπίαο. Δπηπιένλ νξηζκέλνη δείθηεο φπσο ν NPL είλαη δείθηεο 

αλαδπφκελσλ θηλδχλσλ ελψ άιινη αμηφπηζηνη  early-warning δείθηεο φζνλ αθνξά 

ηελ επζξαπζηφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο παξακέλνπλ απαηεινί.  

 

1.5 Πξνζδηνξηζηηθνί Παξάγνληεο ηεο Πηζηωηηθήο Αλάπηπμεο 

 

Ζ εξγαζία ησλ Aisen θαη Franken (2009),  πάλσ ζε δεδνκέλα 83 αλεπηπγκέλσλ, 

αλαδπφκελσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ νδήγεζε ζην πφξηζκα φηη ρψξεο: 

i. κε πςειή ηξαπεδηθή πηζησηηθή αλάπηπμε πξηλ ηελ θξίζε, 

ii. πνπ αληηκεησπίδνπλ εληνλφηεξε κείσζε ηεο δήηεζεο κεηά ηελ θαηάξξεπζε 

ηεο Lehman Brothers, 

iii. κε πςειή νηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζε ζρέζε κε ηνλ ππφινηπν θφζκν θαη 

iv. κε πην αδχλαηε αληηθπθιηθή
2
 λνκηζκαηηθή πνιηηηθή αληηκεηψπηζεο,  

παξνπζίαζαλ, θαηά κέζν φξν, ρακειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ηξαπεδηθήο 

πίζησζεο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers. Απηφ ην 

απνηέιεζκα είλαη ηδηάδνπζαο ζεκαζίαο απφ ηελ νπηηθή ηεο πνιηηηθήο θαζψο 

πξνηείλεη φηη είλαη θαιχηεξα γηα ηηο ρψξεο λα αλαπηχμνπλ έλα καθξννηθνλνκηθφ θαη 

ζεζκηθφ πιαίζην πνπ ηνπο επηηξέπεη λα εκθαλίζνπλ κηα αληηθπθιηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή γηα λα κεηξηάζνπλ ηε ζπζηνιή ηεο πίζησζεο φηαλ νη ζπλζήθεο είλαη 

δχζθνιεο. 

                                                                 
2
 Μηα νηθνλνκηθή πνιηηηθή νλνκάδεηαη αληηθπθιηθή εάλ ιεηηνπξγεί θαηά ησλ θπθιηθψλ ηάζεσλ ζηελ 

νηθνλνκία. Γειαδή αληηθπθιηθέο πνιηηηθέο είλαη απηέο πνπ ζα «θξπψζνπλ» κηα νηθνλνκία φηαλ απηή 

βξίζθεηαη ζε αλάθακςε ή πνπ ζα ηνλψζνπλ κηα νηθνλνκία φηαλ απηή βξίζθεηαη ζε χθεζε. Μηα 

αληηθπθιηθή πνιηηηθή κεηψλεη ηηο δηαθπκάλζεηο. 
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Πην αλαιπηηθά θαη ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο: νη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο  ηεο ηξαπεδηθήο πηζησηηθήο αλάπηπμεο ζηελ πεξίνδν κεηά ηε ρξενθνπία 

ηεο  Lehman Brothers είλαη νη εμήο: 

i. Ζ πηζησηηθή αλάπηπμε πξηλ ηελ θξίζε  

Πην ζπγθεθξηκέλα έδεημαλ κηα επηπιένλ κεληαία αχμεζε ηεο πηζησηηθήο 

αλάπηπμεο πάλσ απφ ηελ ηάζε ηνπ 1% ζηνπο 24 κήλεο πξηλ ηελ θξίζε νδεγεί ζε κηα 

κείσζε πεξίπνπ δχν πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε ζην ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηεο πίζησζεο κεηά ηελ θξίζε. 

ii. Σν κέγεζνο ηνπ εμσηεξηθνχ θινληζκνχ πνπ επεξεάδεη ηε δήηεζε κεηαμχ 

ρσξψλ.  

Υψξεο κε πςειφηεξε αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ κεηά ηελ θξίζε παξνπζίαζαλ 

πςειφηεξε αλάπηπμε ηεο πξαγκαηηθήο ηξαπεδηθήο πίζησζεο. Πην ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο φκσο ζεσξείηαη ε πξαγκαηηθή αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ ησλ εκπνξηθψλ 

εηαίξσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα βξήθαλ φηη κηα αχμεζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 1% ζηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο εκπνξηθνχο εηαίξνπο απμάλεη ηελ πξαγκαηηθή ηξαπεδηθή 

πηζησηηθή αλάπηπμε κεληαίσο θαηά 0,1% πάλσ απφ ηελ ηάζε ηεο πεξηφδνπ κεηά 

ηελ θξίζε. 

iii. Ζ ζπγθέληξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Υψξεο κε πην ζπγθεληξσκέλν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα παξνπζίαζαλ 

πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο, δείρλνληαο έηζη φηη ν 

ηξαπεδηθφο ηνκέαο ζε απηέο ηηο ρψξεο είλαη πην θεξδνθφξεο (σζηφζν άιιεο 

κεηαβιεηέο φπσο ν ROE δελ απνδείρηεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο). 

iv. Σν επηηφθην πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. 

Υψξεο φπνπ ην επηηφθην ηεο αγνξάο ρξήκαηνο κεηψζεθε πεξηζζφηεξν κεηά 

ηελ θξίζε παξνπζίαζαλ πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ηξαπεδηθήο 

πίζησζεο. Απηφ ην απνηέιεζκα είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ γηαηί δείρλεη φηη νη 

ρψξεο πνπ αλάξξσζαλ γξεγνξφηεξα απφ ην πάγσκα ξεπζηφηεηαο ζηελ έζσ-

ηξαπεδηθή αγνξά κπνξνχζαλ λα παξέρνπλ πεξηζζφηεξε πίζησζε ζηελ νηθνλνκία. 

Απηφ ην απνηέιεζκα έρεη επίζεο ηζρπξφ λφεκα φζνλ αθνξά ηελ πνιηηηθή θαζψο 

πξνηείλεη φηη ε πξαγκαηηθή ηξαπεδηθή πίζησζε αλαπηχρζεθε πεξηζζφηεξν ζε ρψξεο 

φπνπ νη αληηθπθιηθέο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο ήηαλ πην επηζεηηθέο, ππνζέηνληαο φηη ν 

κεραληζκφο κεηάδνζεο ιεηηνπξγνχζε ζσζηά, βνεζψληαο λα κεησζνχλ ηα επηηφθηα 

ζηεο ρξεκαηαγνξάο. ΢πγθεθξηκέλα 10% κείσζε ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

επηηνθίνπ ηεο ρξεκαηαγνξάο κεηά ηελ θξίζε, αχμεζε ηνλ κέζν κεληαίν ξπζκφ ηεο 
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ηξαπεδηθήο πίζησζεο θαηά 0,04%. Δμεηάδνληαο κάιηζηα ηελ πεξίπησζε ηεο Υηιήο, 

ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε κηα απφ ηηο πςειφηεξεο κεηψζεηο ζηα επηηφθηα ηεο 

αγνξάο ρξήκαηνο απφ ην ΢επηέκβξην ηνπ 2008 (76% έσο ην Μάην ηνπ 2009), απηή 

ε κείσζε, ceteris paribus, ζπλείζθεξε ζηελ αχμεζε ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο θαηά 

0,3% κεληαίσο θαη θαηά κέζν φξν πάλσ απφ ηελ ηάζε ηεο κεηά-θξίζεο πεξηφδνπ. 

v. Σν θαζεζηψο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πξηλ ηελ θξίζε. 

Καζεζηψηα θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο εμαζζελνχλ ηε 

κείσζε ηεο πίζησζεο θαζψο επηηξέπνπλ κηα πην αλεμάξηεηε αληηθπθιηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Σέινο ζηελ έξεπλα απηή απνδείρηεθε φηη ζηηο ρψξεο EMBI
2
 κεηψζεθε ε 

πηζησηηθή αλάπηπμε θαηά 0,35% ζε ζρέζε κε ηελ ηάζε. Ωζηφζν ε κφλε πεξηνρή κε 

ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε είλαη ε αλαδπφκελε Αζία (emerging 

Asia)  φπνπ ε ηξαπεδηθή πηζησηηθή αλάπηπμε ήηαλ πςειφηεξε θαηά κέζν φξν 0,5% 

κεληαίσο πάλσ απφ ηελ ηάζε. Δπηπιένλ ζηελ έξεπλα δε θαίλεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α
3
 πνπ δέρηεθαλ ή φρη βνήζεηα 

(θεθάιαηα) απφ ην δεκφζην. Ωζηφζν ζε απηέο ηηο ρψξεο πνπ δέρηεθαλ βνήζεηα ε 

ηξαπεδηθή πηζησηηθά αλάπηπμε θαίλεηαη λα επεξεάζηεθε πεξηζζφηεξν αξλεηηθά. 

Απφ ηελ άιιε ζχκθσλα κε ηνπο Buyukkarabacak θαη Valev (2009), ε 

πηζησηηθή αλάπηπμε εμαξηάηαη απφ ηηο αηζηφδνμεο πξνζδνθίεο γηα ην κειινληηθφ 

εηζφδεκα. Ννηθνθπξηά θαη εηαηξίεο ρξεψλνληαη αθφκε πεξηζζφηεξν εμαηηίαο ηεο 

πεπνίζεζεο φηη ην εηζφδεκα ηνπο ζα απμεζεί έηζη ψζηε λα ηνπο θαζηζηά ηθαλνχο λα 

μεπιεξψζνπλ κεγαιχηεξν ρξένο. Δπηπιένλ επλντθέο εμειίμεηο ζηηο πηζησηηθέο 

αγνξέο φπσο ε νηθνλνκηθή θηιειεπζεξνπνίεζε θαη νη λέεο ηερλνινγίεο πνπ 

κεηψλνπλ ηα θφζηε ζπλαιιαγήο θαη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, εληζρχνπλ ηελ 

πξφζβαζε ζηελ πίζησζε.  

                                                                 
3
 ΟΟ΢Α: Austria, Belgium, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, 

Ireland, Italy, Japan, Luxembourg, Mexico, Netherlands, Poland, Portugal, Spain, Sweden, 

Switzerland, Turkey, and United Kingdom.  

EMBI: Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, Colombia, Dominican Republic, Ecuador, Egypt, El 

Salvador, Georgia, Hungary, Indonesia, Kazakhstan, Mexico, Panama, Peru, Poland, Russia, Serbia, 

South Africa, Tunisia, Turkey, Ukraine, Uruguay, and Venezuela. Latin America: Argentina, Brasil, 

Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Mexico, 

Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Dominican Republic, Uruguay, and Venezuela. Emeging 

Europe: Bulgaria, Croacia, Estonia, Latvia, Lithuania, Macedonia, Moldova, Romania, Russia, 

Serbia, Turkey, and Ukraine. Emerging Asia: Indonesia, Kazakhstan, and Thailand 
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΢χκθσλα κε ηνπο Townsend  (1979), Aghion  θαη Bolton (1992), Hart  θαη 

Moore  (1994, 1998), απηφ πνπ έρεη ζεκαζία γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο ηδησηηθήο 

πίζησζεο είλαη ε δχλακε ησλ πηζησηψλ. Όηαλ νη δαλεηζηέο κπνξνχλ επθνιφηεξα λα 

απαηηήζνπλ ηελ εμφθιεζε, λα απνθηήζνπλ ηηο εγγπήζεηο ή λα θεξδίδνπλ ηνλ έιεγρν 

ηεο εηαηξίαο, είλαη πεξηζζφηεξν πξφζπκνη λα επεθηείλνπλ ηελ πίζησζε. Απφ ηελ 

άιιε νη Jaffee θαη Russell (1976), Stiglitz θαη Weiss (1981), ππνζηεξίδνπλ φηη φηαλ 

νη δαλεηζηέο γλσξίδνπλ πεξηζζφηεξα γηα ηνπο δαλεηδφκελνπο, ηελ πηζησηηθή ηνπο 

ηζηνξία, γηα ηνπο άιινπο δαλεηζηέο ηεο εηαηξίαο, δελ αλεζπρνχλ ηφζν γηα ηελ 

πηζαλφηεηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κε βηψζηκα ζρέδηα θαη γηα απηφ απμάλνπλ ηελ 

πίζησζε. 

Οη Djankov, Mcliesh θαη Shleifer  (2007), κειεηνχλ ηε ζεκαζία ησλ ζεσξηψλ 

πεξί δχλακεο ησλ πηζησηψλ θαη πεξί πιεξνθφξεζεο γηα ηελ πνηθηιία πνπ ππάξρεη 

ζην κέγεζνο ησλ πηζησηηθψλ αγνξψλ γηα ηηο 129 ρψξεο ηνπ δείγκαηνο απφ ην 1973-

2003. Καηαιήγνπλ φηη ηα λφκηκα δηθαηψκαηα ησλ πηζησηψλ θαη ν ζεζκφο 

δηακνηξαζκνχ ηεο πιεξνθφξεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα ηελ αλάπηπμε 

ηεο πίζησζεο. Δπηπιένλ ηα δηθαηψκαηα ησλ πηζησηψλ δελ έρνπλ ζρέζε κε ην 

λνκηθφ ζχζηεκα (αγγιηθφ, γεξκαληθφ θ.ιπ.) ηεο θάζε ρψξαο ή κε ην πφζν πινχζηα ή 

θησρή είλαη. ΢χκθσλα κε ηα δεδνκέλα ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηαθφξσλ 

ζεζκψλ πνηθίιεη ζπζηεκαηηθά κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζηα δηάθνξα επίπεδα νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο. 

 

1.6 Έξεπλέο γηα ηελ Πηζηωηηθή Αλάπηπμε ζηελ Κεληξηθή θαη 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξώπε 

 

Ζ έληνλε πηζησηηθή αλάπηπμε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα απνηειεί θαηλφκελν πνιιψλ 

κεηαβαηηθψλ νηθνλνκηψλ (“transition economies”) ηεο θεληξηθήο θαη 

λνηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο απφ ην δεχηεξν κηζφ ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’90. Γηα απηφ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ δηεμαρζεί πιεζψξα εξεπλψλ πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα, 

κέξνο ησλ νπνίσλ αλαιχεηαη παξαθάησ. 

Οη Egert, Backe θαη Zumer (2005), βξήθαλ φηη ε αλαινγία ηεο πίζησζεο 

ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα πξνο ην ΑΔΠ  έρεη θηάζεη ηα επίπεδα ηζνξξνπίαο γηα πνιιέο 

ρψξεο. ΢πγθεθξηκέλα ην 2004 θάησ απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο ήηαλ ε Σζερία, 

Πνισλία θαη Ρνπκαλία ελψ ζε ηζνξξνπία ήηαλ ε Βνπιγαξία, Κξναηία, Δζζνλία, 
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Οπγγαξία, Ληζνπαλία, ΢ινβαθία θαη ΢ινβελία. ΢πλερίδνληαο ηελ ίδηα εξγαζία νη 

Backe, Egert θαη Walko ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα γηα ην 2005 θαη 2006. Βξήθαλ φηη 

ζε ρψξεο φπσο ε Σζερία, ε Πνισλία θαη ε ΢ινβαθία ε πίζησζε ζεκείσζε 

πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ελψ ζηε Βνπιγαξία ν ξπζκφο κεηψζεθε. ΢ην 

ηέινο ηνπ 2006 ε πηζησηηθή αλάπηπμε ήηαλ γηα ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο κεηαμχ 

17% θαη 64%. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηα ελππφζεθα δάλεηα απνηεινχζαλ ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο θαη γηα απηφ νη αγνξέο αθηλήησλ 

άλζεζαλ. Οη πεξηπηψζεηο ηεο Κξναηίαο θαη ηεο Λεηνλίαο δείρλνπλ ηνλ θίλδπλν απφ 

ηελ ππεξβνιηθή πηζησηηθή αλάπηπμε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Καη ζηηο δχν ρψξεο ε 

αληηθαηάζηαζε ηνπ λνκίζκαηνο είλαη αξθεηά πςειή ψζηε λα ππάξρνπλ αλεζπρίεο 

γηα ηελ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ελψ ηαπηφρξνλα πεξηπιέθεη ην ζρεδηαζκφ ηεο 

πνιηηηθήο αληηκεηψπηζεο. 

Οη Cottarelli , Dell’Ariccia  θαη Vladkova-Hollar  (2003), ρσξίδνπλ ηηο 

ρψξεο ηεο θεληξηθήο θαη λνηηαλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη ησλ Βαιθαλίσλ ζε ηξεηο 

νκάδεο. Γηα ηελ πξψηε νκάδα “early birds” (Βνπιγαξία, Κξναηία, Δζζνλία, 

Οπγγαξία, Λεηνλία, Πνισλία θαη ΢ινβαθία) ε ηξαπεδηθή πίζησζε απμάλεηαη 

εηεζίσο θαηά 1,5% ηνπ ΑΔΠ κε πςειφηεξν άθξν ην 4,5% ηεο Δζζνλίαο. Απηέο νη 

ρψξεο παξνπζηάδνπλ θαη νκνηφηεηεο ζην ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ παξερφκελσλ 

δαλείσλ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ην ζεκαληηθφηεξν ξφιν έπαημε ε αχμεζε 

ησλ θαηαζέζεσλ θαη ε κείσζε ηεο πίζησζεο ζην δεκφζην ηνκέα. Μεξηθέο ρψξεο 

φπσο ε Δζζνλία, Λεηνλία, Πνισλία θαη ΢ινβελία ρξεζηκνπνίεζαλ θαη δαλεηζκφ 

απφ ην εμσηεξηθφ. Ζ δεχηεξε νκάδα “late risers” πεξηιακβάλεη ηξεηο ρψξεο (Βνζλία 

Δξδεγνβίλε, ΢εξβία-Μαπξνβνχλην θαη Ληζνπαλία) ζηηο νπνίεο ε ηξαπεδηθή πίζησζε 

απμήζεθε θαηά 1,5% ηνπ ΑΔΠ πνιχ πην πξφζθαηα απφ ηηο “early birds”. Ζ αχμεζε 

απηή νθείιεηαη ζε αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ. Γηα ηε Βνζλία Δξδεγνβίλε θαη ΢εξβία- 

Μαπξνβνχλην ε ηάζε απηή δείρλεη ηελ αληίδξαζε ησλ πειαηψλ ησλ ηξαπεδψλ ζηελ 

εηζαγσγή ηνπ επξψ. Ζ ηειεπηαία ππνρξέσζε απηνχο πνπ είραλ ραξηνλνκίζκαηα ζε 

πξν-επξψ λνκίζκαηα λα ηα θαηαζέζνπλ θαη λα ηα κεηαηξέςνπλ ζε επξψ. Ο φγθνο 

απηφο φκσο παξέκεηλε ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ηξνθνδφηεζε ηα δάλεηα. ΢ηε 

ηειεπηαία  νκάδα “sleeping beauties” (Αιβαλία, Σζερία, ΢θφπηα, Ρνπκαλία θαη 

΢ινβαθία) ε ηξαπεδηθή πίζησζε κεηά απφ κηα κείσζε άξρηζε λα ζηαζεξνπνηείηαη. 

Γεληθά ζε κεξηθέο ρψξεο (Σζερία, ΢θφπηα, ΢ινβαθία) ελψ ε ζπλνιηθή αχμεζε ησλ 

δαλείσλ δελ ππεξβαίλεη απηή ηνπ ΑΔΠ, ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα έρνπλ απμεζεί 

πνιχ πεξηζζφηεξν. Δπηπιένλ ζε κεξηθέο “sleeping beauties” (π.ρ. Ρνπκαλία) ελψ ε 
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ηξαπεδηθή πίζησζε ππεξβαίλεη ην ΑΔΠ, ν ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη ζρεηηθά κηθξφο 

εμαηηίαο ησλ ρακειψλ αξρηθψλ επηπέδσλ ηεο πίζησζεο. ΢χκθσλα κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο ε πηζησηηθή αλάπηπμε ησλ  “early birds” κπνξεί λα 

εμεγεζεί απφ ηελ ηδησηηθνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ. Δπηπιένλ ε θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ ζε φιεο απηέο ηηο ρψξεο ηνπ δείγκαηνο είλαη κεησκέλε θαζψο έρνπλ 

επελδχζεη ζε  ζρεηηθά ξεπζηέο ζηνηρεία φπσο νη θαηαζέζεηο ζην εμσηεξηθφ. Γηα 

απηφ φηαλ ν θίλδπλνο ησλ δαλείσλ κεησζεί νη ρψξεο ηεο θεληξηθήο θαη 

λνηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο ζα απμήζεη ηελ παξνρή πηζηψζεσλ πξνθεηκέλνπ λα 

απμήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο. Ο θίλδπλνο ησλ δαλείσλ αθνξά ηνπο θαλνληζκνχο 

πνπ επεξεάδνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ πηζησηψλ. Ζ αδχλακε λνκνζεζία ζε απηφ ην 

ηνκέα απνηειεί θαηλφκελν ησλ “sleeping beauties”. Έηζη ζεσξείηαη φηη ε ζχγθιεζε 

κε ηε δπηηθή Δπξψπε ζα βειηηψζεη ηελ θαηάζηαζε ζην ηνκέα ησλ αθηλήησλ θαη 

θαη’ επέθηαζε ηηο εγγπήζεηο θαη ηελ πηζησηηθή αλάπηπμε. Αθφκε, ηελ πηζησηηθή 

αλάπηπμε βξέζεθε λα επεξεάδνπλ, νη ξνέο ησλ εγρψξησλ θαηαζέζεσλ, ε κείσζε 

ησλ δαλείσλ ζην δεκφζην ηνκέα (crowding-in) θαη ν βαζκφο ησλ δνκηθψλ αιιαγψλ 

θαζψο ρψξεο ζην αξρηθφ ζηάδην κεηάβαζεο δε κπνξνχλ λα έρνπλ ηζρπξή πηζησηηθή 

αλάπηπμε. 

Οη Kiss, Nagy θαη Vonnak (2006), κειέηεζαλ ηελ εμέιημε ηεο πίζησζεο 

ζηελ επξσδψλε θαη βξήθαλ φηη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο γηα ηελ πίζησζε ήηαλ ην 

θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε ppp (παξνπζηάδνληαο έηζη ην απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο 

εμέιημεο), ην πξαγκαηηθφ επηηφθην (γηα ηε κέηξεζε ηνπ θφζηνπο ησλ δαλείσλ) θαη ν 

πιεζσξηζκφο (παξνπζηάδνληαο ην απνηέιεζκα απφ ηε κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ 

θαη ησλ πεξηνξηζκψλ ξεπζηφηεηαο). Βξήθαλ αθφκε φηη ε πηζησηηθή αλάπηπμε ζηε 

Λεηνλία θαη Δζζνλία είλαη επηθίλδπλε ελψ ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα ηνλίδνπλ ηελ 

αλάγθε πξνζεθηηθήο εμέηαζεο ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο ζε πνιιέο ρψξεο ηεο 

πεξηνρήο. Αλ θαη δελ ππάξρνπλ επθξηλείο ελδείμεηο γηα κηα πηζησηηθή έθξεμε ζηα 

λέα κέιε ηεο ΔΔ σο ζχλνιν, ε δπλακηθή ηεο πίζησζεο πξνμελεί αλεζπρία εηδηθά 

ζηηο βαιηηθέο ρψξεο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Sirtaine θαη Skamnelos (2007), ε ξαγδαία πηζησηηθή 

αλάπηπμε ζε πνιιέο αλαδπφκελεο επξσπατθέο ρψξεο νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία 

καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ε εγρψξηα δήηεζε πνπ 

ρξεκαηνδνηνχληαλ απφ δάλεηα ζπλείζθεξε ζηελ επηδείλσζε ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ελψ πίεζε ηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ, ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηεο εξγαζίαο πξνο ηα πάλσ. Ζ ξαγδαία αχμεζε ησλ θαηαλαισηηθψλ 
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δαλείσλ δεκηνχξγεζε ηξσηά ζεκεία ζηελ αγνξά αθηλήησλ. Δμαηηίαο ηεο επθνξίαο 

πνπ δεκηνπξγεί ε πίζησζε, πνιιέο ηξάπεδεο  πξφζζεηαλ πξνζσπηθφ γηα ηε 

δεκηνπξγία λέσλ δαλείσλ κε απνηέιεζκα λα πξνθχςνπλ πξνβιήκαηα ζηελ 

απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ, ηνπ ππνςήθηνπ δαλεηνιήπηε θαη ζηελ παξαθνινχζεζε. 

Έηζη κηα έθξεμε ηεο πίζησζεο ζπλδέεηαη κε κε εθπιεξσκέλα δάλεηα θαη 

πξνβιήκαηα ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα. Ζ πηζησηηθή αλάπηπμε ζεσξείηαη κηα πξφσξε 

έλδεημε επηθείκελσλ πξνβιεκάησλ ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα. ΢ηηο αλαδπφκελεο 

επξσπατθέο ρψξεο ππήξμε αχμεζε ηφζν ζηελ πξνζθνξά φζν θαη ζηε δήηεζε γηα 

λέα δάλεηα. Όζνλ αθνξά ηελ πξνζθνξά νη παξάγνληεο πνπ ηελ επεξέαζαλ ζεηηθά 

είλαη: 

i. ε δηαδηθαζία ζχγθιεζεο ησλ νηθνλνκηψλ θαη ε εκβάζπλζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

ii. ε αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ 

iii. νη εηζξνέο μέλεο ρξεκαηνδφηεζεο 

iv. ηα βειηησκέλα ινγηζηηθά ζπζηήκαηα θαη ν έιεγρνο 

v. ε εμέιημε ησλ δηθαησκάησλ ησλ πηζησηψλ 

vi. ην ζχζηεκα ησλ ππνζεθψλ 

vii. ηα θαιχηεξα ζπζηήκαηα απνλνκήο δηθαηνζχλεο. 

 

Γηα ηε δήηεζε νη παξάγνληεο είλαη: 

i. νη βειηησκέλεο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο φπσο ν ρακειφο πιεζσξηζκφο, 

ηα ρακειά επηηφθηα θαη νη πξνβιέςηκεο ηζνηηκίεο 

ii. ηα ρακειά αξρηθά επίπεδα ρξέσζεο ησλ λνηθνθπξηψλ 

iii. ε αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ 

iv. νη θηινδνμίεο γηα αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ 

v. θαιχηεξεο επθαηξίεο επέλδπζεο θαη θεξδνζθνπηθέο επελδχζεηο 

vi. μέλα ζπκθέξνληα νη δηαρεηξηζηέο ησλ νπνίσλ επελδχνπλ θαη δαλείδνληαη 

ζηελ πεξηνρή. 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηα πεξηζζφηεξα δάλεηα δφζεθαλ ζε λνηθνθπξηά θαη 

απηά ήηαλ θπξίσο ζηεγαζηηθά. Αληίζεηα ηα δάλεηα ζε επηρεηξήζεηο ήηαλ ζαθψο 

ιηγφηεξα. Υψξεο κε ηε κεγαιχηεξε αχμεζε ζηελ πίζησζε έρνπλ θαη ηνπο 

κεγαιχηεξνπο κέζνπο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο αιιά θαη ηα ιηγφηεξα κε 

εθπιεξσκέλα δάλεηα. Βξήθαλ επίζεο φηη ε πηζησηηθή αλάπηπμε δελ εμαξηάηαη απφ 

ηελ πγεία ησλ ηξαπεδψλ θαζψο ηφζν ηζρπξέο φζν θαη αδχλακεο ηξάπεδεο 
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αλαπηχζζνληαη ην ίδην γξήγνξα φζνλ αθνξά ηελ παξνρή ηεο πίζησζεο. 

΢πκπεξαίλνπλ φκσο φηη νη αδχλακεο  ηξάπεδεο ζα έρνπλ πξνβιήκαηα αλ δελ 

αλαζεσξήζνπλ ηε ζηάζε ηνπο φζνλ αθνξά ηελ επηινγή ησλ αηφκσλ πνπ παξέρνπλ 

πίζησζε θαζψο θαη ηελ αληίιεςε ηνπο γηα ην θίλδπλν. Δπηπιένλ ε αχμεζε ησλ 

δαλείσλ ζε μέλν λφκηζκα εθζέηεη ηηο ηξάπεδεο ζε άκεζνπο θαη έκκεζνπο θηλδχλνπο 

εμαηηίαο θπξίσο ησλ δπζαλαινγηψλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Σνλίδεηαη επίζεο φηη ε πξνθαλήο πγεία ησλ ηξαπεδψλ κέρξη ην 2005 δε ζεκαίλεη φηη 

δελ ππάξρεη θίλδπλνο επηδείλσζεο, φπσο θαη φηη ην ρακειφ πνζνζηφ κε 

εθπιεξσκέλσλ δαλείσλ κπνξεί λα δίλεη κηα ιάζνο αίζζεζε αζθάιεηαο.  Δπηπιένλ ε 

ηζρπξή παξνπζία μέλσλ ηξαπεδψλ ζηελ πεξηνρή ηεο θεληξηθήο θαη λνηηναλαηνιηθήο 

Δπξψπεο δελ είλαη θαζεζπραζηηθή γηαηί παξά ηηο «βαζηέο ηζέπεο» ησλ ηξαπεδψλ 

απηψλ, δελ είλαη γλσζηέο νη πξνζέζεηο ησλ κεηξηθψλ ζε κηα πηζαλή αλάγθε 

δηάζσζεο ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο ελψ θαζίζηαηαη πην πηζαλή ε κεηάδνζε κηαο θξίζεο 

θαη ζε άιιεο ρψξεο.  

Δμεηάδνληαο ην βαζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο επηρεηξήζεσλ θαη λνηθνθπξηψλ 

θαίλεηαη φηη ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο είλαη πνιχ κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε ηελ 

επξσδψλε.  ΢ηελ επξσδψλε ην 2005 ην εηαηξηθφ ρξένο θηάλεη ην 150% ηνπ ΑΔΠ 

ελψ γηα ηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο 10-30%. Αληίζηνηρα γηα ηα λνηθνθπξηά  ην 

ρξένο είλαη πεξίπνπ 40% ηνπ ΑΔΠ γηα ηελ επξσδψλε ελψ 10-20% γηα ηηο 

αλαδπφκελεο ρψξεο. Ωζηφζν ν θίλδπλνο ζηελ επξσδψλε είλαη ζαθψο ιηγφηεξνο. 

Βξέζεθε επίζεο φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ απμήζεθε ξαγδαία θαη θαη’ επέθηαζε 

δεκηνπξγήζεθαλ αλεζπρίεο γηα «θνχζθα» θαη ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο ηεο Βαιηηθήο. 

Απηφ ζα επεξέαδε πνιχ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Απηή ε θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί 

ζε απηέο ηηο ρψξεο ζπκίδεη αξθεηά ηελ Πνξηνγαιία. Ζ εκπεηξία έηζη δείρλεη φηη ε 

ξχζκηζε ηεο θαηάζηαζεο κπνξεί λα πεξηνξηζηεί ζε κηα νηθνλνκηθή επηβξάδπλζε 

ρσξίο ηξαπεδηθή θξίζε. ΢ηελ Πνξηνγαιία νη ηξάπεδεο παξακέλνπλ ζε ζρεηηθά θαιή 

θαηάζηαζε παξά ην δχζθνιν πεξηβάιινλ ελψ καο δηδάζθεη φηη  ε ζπλνιηθή αχμεζε 

ηεο δήηεζεο πξέπεη λα δηαρεηξηζηεί ελεξγά κε ην λα νδεγεζεί ε αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο ζε πην παξαγσγηθνχο ηνκείο θαη ηδηαίηεξα ζηηο επηρεηξήζεηο. Οη 

ζπλζήθεο ησλ ρσξψλ πνπ εμεηάδνληαη παξνκνηάδνληαη απφ ηνπο ζπγγξαθείο κε 

απηέο πνπ επηθξαηνχζαλ θαηά ηελ Αζηαηηθή θξίζε θαη γηα απηφ δε ζεσξείηαη 

απίζαλε ε αληηζηξνθή ησλ ξνψλ (ζπγθεθξηκέλα ησλ εηζξνψλ) φπσο ζπλέβε θαη 

ζηελ Αζία. Ωζηφζν ππάξρνπλ θάπνηεο δηαθνξέο φπσο ε ζηελή επίβιεςε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα. Δμαηηίαο ησλ νκνηνηήησλ πνπ ππάξρνπλ θαη πξνθεηκέλνπ λα 
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απνθεπρζνχλ ηα ρεηξφηεξα ζα πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηελ πηζαλφηεηα 

ελφο παληθνχ ζηε αγνξά θαη κηαο δηαθνπήο ησλ δηεζλψλ ξνψλ ρξεκαηνδφηεζεο. 

Σέινο ε έξεπλα ησλ Sitraine θαη Skamnelos θαηαιήγεη φηη έλαο καθξννηθνλνκηθφο 

θινληζκφο είλαη πην πηζαλφο παξά κηα επηδείλσζε πξνεξρφκελε απφ ηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα θαη γηα απηφ είλαη απαξαίηεηε κηα πνιηηηθή απνηξνπήο ελφο ηέηνηνπ 

ζπκβάληνο. 

Οη Fernandez de Lis, Martinez Pages θαη Saurina (2009), αλαιχνληαο ηελ 

πηζησηηθή αλάπηπμε, ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα θαη ην πηζησηηθφ θίλδπλν ζηελ 

Ηζπαλία ζεκεηψλνπλ φηη παξά ηηο δνκηθέο αιιαγέο ζηελ ηζπαληθή νηθνλνκία ν 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο δηαηεξεί ην θπθιηθφ πξφηππν
1
. Απηφο ν θχθινο αλάπηπμεο 

κνηάδεη πνιχ κε ην επηρεηξεζηαθφ θχθιν (business cycle). Ζ πίζησζε δελ είλαη κφλν 

πξν-θπθιηθή
4
 αιιά ηείλεη λα απμάλεηαη γξεγνξφηεξα απφ ην ΑΔΠ θαηά ηελ πεξίνδν 

επέθηαζεο θαη πην αξγά θαηά ηελ χθεζε θαη απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ηελ πνξεία ηεο 

αλαινγίαο ηξαπεδηθή πίζησζε πξνο ΑΔΠ.  Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αλαινγίαο απηήο 

εμαξηάηαη απφ παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά. Γηα ηε 

δήηεζε ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ε ζχλζεζε ησλ εμφδσλ. Γηαθνξεηηθά είδε 

εμφδσλ ηφζν γηα ηα λνηθνθπξηά φζν θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη κε 

δηαθνξεηηθή έθηαζε απφ ηξαπεδηθά δάλεηα. Γηα παξάδεηγκα επελδχζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, επελδχζεηο γηα θαηνηθία θαη δηαξθή αγαζά ρξεκαηνδνηνχληαη 

πεξηζζφηεξν απφ δάλεηα ζε ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο ζε κε δηαξθή αγαζά. Έλαο 

άιινο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηε δήηεζε είλαη νη ζρεηηθέο ηηκέο, 

έηζη ε δήηεζε γηα ελππφζεθα δάλεηα ζρεηίδεηαη κε ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. Άιινο 

παξάγνληαο είλαη ην πξαγκαηηθφ επηηφθην. Όζνλ αθνξά ηελ πξνζθνξά ζηε 

βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη φηη ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ν θαζαξφο πινχηνο ησλ 

δαλεηδφκελσλ θαη εμεγεί ηελ θπθιηθή ζπκπεξηθνξά ηεο πίζησζεο. Ωζηφζν γηα ηνπ 

ζπγγξαθείο ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ε 

πηζησηηθή πνιηηηθή ησλ ηξαπεδψλ. Όινη απηνί νη επεμεγεκαηηθνί παξάγνληεο 

παξνπζηάδνπλ κηα πξν-θπθιηθή ζπκπεξηθνξά εθηφο απφ ην πξαγκαηηθφ επηηφθην ην 

νπνίν φκσο εμεγεί ηελ πξν-θπθιηθ΄μ ζπκπεξηθνξά ηνπ ιφγνπ ηξαπεδηθή πίζησζε 

πξνο ΑΔΠ. Μηαο θαη ε έξεπλα απηή αθνξά θπξίσο ην πηζησηηθφ θίλδπλν, βξήθαλ 

φηη ε πηζησηηθή αλάπηπμε επεξεάδεη ζεηηθά ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα κε πζηέξεζε 

ηξηψλ εηψλ. Έηζη κηα αχμεζε ζηελ πίζησζε ζήκεξα ζα έρεη αξλεηηθή επίπησζε 

                                                                 
4
  Μια πολιτικι χαρακτθρίηεται προ-κυκλικι όταν μεγεκφνει τισ οικονομικζσ διακυμάνςεισ. Είναι 

αντίκετθ τθσ αντικυκλικισ πολιτικισ. 
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φζσλ αθνξά ηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα ηξία ρξφληα αξγφηεξα. Απηή ε δηαπίζησζε 

γελλά αλεζπρίεο ζηνπο δηεπζπληέο. Αλ νη κάλαηδεξ ησλ ηξαπεδψλ ελδηαθέξνληαη 

γηα βξαρππξφζεζκνπο ζηφρνπο δελ ζα πάξνπλ ηα απαξαίηεηα κέηξα γηα λα 

πεξηνξίζνπλ ηε κεζνπξφζεζκε έθζεζε ζην πηζησηηθφ θίλδπλν. Ζ αλάπηπμε 

ππνθαηαζηεκάησλ έρεη επίζεο αξλεηηθή επίπησζε ζηα πξνβιεκαηηθά δάλεηα πάιη 

κε πζηέξεζε ηξηψλ εηψλ, ππνγξακκίδνληαο ηε ζεκαζία ηεο αξλεηηθήο επηινγήο 

φζνλ αθνξά ηηο ζηξαηεγηθέο ηξαπεδηθήο επέθηαζεο. 

1.7 Μέηξα Αληηκεηώπηζεο ηεο Ραγδαίαο Πηζηωηηθήο Αλάπηπμεο 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Hilbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu θαη Johnsen (2005), νη αξρέο 

ζε πνιιέο ρψξεο ηεο θεληξηθήο θαη λνηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο βξηζθφηαλ ζε 

δίιεκκα γηα ην αλ έπξεπε ή φρη λα πάξνπλ κέηξα γηα ηελ απμαλφκελε πηζησηηθή 

αλάπηπμε. Γεληθά ρξεζηκνπνηήζεθε έλαο ζπλδπαζκφο ησλ κέηξσλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 1 παξά κηα κφλν πξαθηηθή. Σα λνκηζκαηηθά κέηξα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ επξέσο πήξαλ ηε κνξθή πεξηνξηζκνχ ησλ επηηνθίσλ (θαη ζε 

κεξηθέο πεξηπηψζεηο φπσο ζηελ Πνισλία κεηψζεθαλ ηα εγρψξηα επηηφθηα ψζηε λα 

ζηελέςνπλ νη δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ), αιιαγψλ ζηηο απαηηήζεηο πεξί απνζεκάησλ , 

εηζαγσγήο απαηηήζεσλ ξεπζηφηεηαο  θαη κεγαιχηεξεο ειαζηηθφηεηαο ηζνηηκηψλ. Ζ 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή έγηλε πην απζηεξή ζε κεξηθέο ρψξεο ή ηα δεκνζηνλνκηθά 

θίλεηξα ππφ ηε κνξθή επηηνθίσλ έθπησζεο ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ θαη ησλ 

επηδνηήζεσλ ησλ ππνζεθψλ. Πνιινί πήξαλ πξνιεπηηθά θαη επνπηηθά κέηξα 

πεξηνξίδνληαο ηνπο ήδε ππάξρνληεο πεξηνξηζκνχο κέζσ ειέγρσλ θαη αμηνινγήζεσλ 

ηεο αλαδνρήο δαλείσλ ή ρνξεγήζεσλ ησλ δηαδηθαζηψλ, αιιά θαη κέζσ εξεπλψλ γηα 

ηελ άκεζε θαη έκκεζε έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ ζην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Μεξηθνί 

θαζηέξσζαλ ζπζηήκαηα κεηξψνπ πηζηψζεσλ ή πηζησηηθά γξαθεία θαη κεγάιεο 

βάζεηο πιεξνθνξηψλ πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί ε πεηζαξρία ηεο αγνξάο. ΢ε άιιεο 

ρψξεο, δηνηθεηηθά κέηξα πάξζεθαλ κέζσ πηζησηηθψλ ειέγρσλ θαη ειάρηζησλ 

ππνρξεσηηθψλ απνζεκαηηθψλ ζε μέλν δαλεηζκφ. Ζ επίδξαζε ηεο εζηθήο έρεη επίζεο 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο. Όια απηά ηα κέηξα πάξζεθαλ εμαηηίαο ησλ 

αλεζπρηψλ γηα ηα θαλεξά ζεκάδηα εμσηεξηθψλ πξνβιεκάησλ  θαη γηα ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ. 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα απηψλ ησλ πνιηηηθψλ πνηθίιεη. ΢ε κεξηθέο απφ απηέο 

ηηο πεξηπηψζεηο ηα κέηξα θάλεθαλ λα έρνπλ απνηέιεζκα ζηε κείσζε ηεο 
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πηζησηηθήο αλάπηπμεο, ηνπιάρηζηνλ γηα νξηζκέλα είδε πίζησζεο-ζηφρνη. ΢ε πνιιέο 

ρψξεο ε πηζησηηθή αλάπηπμε παξακέλεη πςειή, κε θάπνηα ζεκάδηα ππνρψξεζεο 

ελψ ζε θάπνηεο άιιεο παξά ηηο ελδείμεηο γηα επηβξάδπλζε ν ξπζκφο παξακέλεη 

πςειφο. Ζ επίκνλε δχλακε ηνπ δαλεηζκνχ ζε μέλν λφκηζκα ζε πνιιέο ρψξεο 

ζπλερίδεη λα θξαηά ηηο ηξάπεδεο επάισηεο ζην πηζαλφ ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. 

 Οη πξνζπάζεηεο  λα κεησζεί ε πίζησζε απνζαξξχλζεθαλ απφ έλα αξηζκφ 

παξαγφλησλ. Σα κέηξα είραλ κηθξή επίδξαζε ζηηο πεγέο θεθαιαίσλ γηα δαλεηζκφ 

ησλ ηξαπεδψλ εμαηηίαο ηεο ηθαλφηεηαο ηνπο λα απνθνκίζνπλ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ 

ξαγδαίαο αχμεζεο ησλ θαηαζέζεσλ θαη ηνπ δαλεηζκνχ απφ ην εμσηεξηθφ θαη θπξίσο 

ηηο κεηξηθέο ηξάπεδεο. Ζ δηαδηθαζία είρε επηπιένλ ππνζηήξημε απφ ηελ πςειή 

θεξδνθνξία ηνπ εγρψξηνπ δαλεηζκνχ, ζπρλά θαηά ην αξρηθφ ζηάδην ηεο έληαμεο 

ζηελ ΔΔ. 

 

Παξαθάησ αθνινπζεί αλαιπηηθφο πίλαθαο ησλ δηαζέζηκσλ πνιηηηθψλ 

αληηκεηψπηζεο ηεο ξαγδαίαο πηζησηηθήο αλάπηπμεο: 
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Πίλαθαο 1.1 Πνιηηηθέο Αληηκεηώπηζεο Ραγδαίαο Πηζηωηηθήο Αλάπηπμεο 

ΜΔΣΡΑ ΢ΤΝΔΠΔΙΔ΢ ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ 
ΠΟΣΔ ΠΡΔΠΔΙ ΝΑ 

ΥΡΗ΢ΙΜΟΠΟΙΟΤΝΣΑΙ 

ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΔΣΡΑ 

Φνξνινγηθά κέηξα: απζηεξή 

θνξνινγηθή πνιηηηθή, κείσζε 

ζηξεβιψζεσλ πνπ ελδέρεηαη 

λα δεκηνπξγήζνπλ θίλεηξα γηα 

δαλεηζκφ ή νξηζκέλεο κνξθέο 

πίζησζεο. 

1.΢πκβάιεη ζηε κείσζε ησλ πηέζεσλ 

πνπ κπνξεί λα ζρεηίδνληαη κε ηελ 

πηζησηηθή επέθηαζε.                                       

 2. Μείσζε ησλ δηαξζξσηηθψλ 

ζηξεβιψζεσλ πνπ πξνθαηαβάινπλ ηα 

νηθνλνκηθά θίλεηξα. 

1.Ζ αλαδηάξζξσζε ησλ θπβεξλεηηθψλ εμφδσλ ή ε δηεχξπλζε ηεο 

θνξνινγηθήο βάζεο κπνξεί λα είλαη δχζθνιεο βξαρππξφζεζκα θαη λα κελ 

είλαη δηαζέζηκεο πξαθηηθέο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αλαδπφκελσλ 

πξνβιεκάησλ.                                                                                              

 2. Πεξηνξηζκέλα πεξηζψξηα θηλήζεσλ αλ ε θνξνινγηθή πνιηηηθή είλαη ήδε 

απζηεξή.                                                                                               

3.Γπλεηηθή πνιηηηθή αληίζηαζε δεδνκέλνπ ηνπ θφζηνπο  πνπ κπνξεί λα 

ζρεηίδεηαη κε ηε ζεκαληηθή ζχζθημε. 

1. Όηαλ ε ηαρεία πηζησηηθή 

επέθηαζε δεκηνπξγεί 

ππεξζέξκαλζε πνπ ελδέρεηαη 

λα ππνλνκεχζνπλ ηε 

καθξννηθνλνκηθή /εμσηεξηθή 

ζηαζεξφηεηα.                                                  

2. Δηδηθά φηαλ ε ηθαλφηεηα 

ρξεζηκνπνίεζεο εξγαιείσλ 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη 

πεξηνξηζκέλε ή αλχπαξθηε. 

Διάρηζηα απνζεκαηηθά 

(Μεηαβνιέο ζην επίπεδν, 

απνδεθηά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, απνδεθηή βάζε 

ππνινγηζκνχ ππνρξεψζεσλ 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

απαίηεζε). 

1. Βνεζά ζηε ηφλσζε ηεο δήηεζεο γηα 

απνζεκαηηθά θαη σο εθ ηνχηνπ εληζρχεη 

ηε πξνβιεςηκφηεηα γηα ηε δήηεζε πεξί 

απνζεκαηηθψλ.                                                      

2. Ζ αχμεζε ησλ απαηηήζεσλ 

κπνξεί λα είλαη ρξήζηκε ζε εθάπαμ 

απνζηείξσζε ηεο πιενλάδνληνο 

ξεπζηφηεηαο ή αιιηψο γηα ηε 

δηεπθφιπλζε ησλ δηαξζξσηηθψλ 

αιιαγψλ γηα ηε δήηεζε απνζεκαηηθψλ. 

1.Τςειή απαίηεζε είλαη έλαο θφξνο επί ησλ ελδηάκεζσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ θαη κία πεγή ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ 

επηηνθίσλ ρνξεγήζεσλ θαη επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ, δπλεηηθά αλαζηξέθεη 

ηε ρξεκαηνπηζησηηθή εκβάζπλζε. Οη δπζκελείο επηπηψζεηο κπνξνχλ λα 

κεησζνχλ, γηα παξάδεηγκα, αλ ν θφξνο πνπ επηβάιιεηαη εμνπδεηεξσζεί 

κέζσ απνδεκηψζεσλ ησλ απνζεκαηηθψλ ζε ηηκέο ηεο αγνξάο, αιιά κε ην 

θφζηνο πεξηνξηζκέλεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηε πηζησηηθή αχμεζε.                                                                                                                                                         

2.Θα κπνξνχζε λα σζήζεη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή δηακεζνιάβεζε offshore 

φπνπ εθεί κπνξεί λα ππάξρεη έλα πην επλντθφ ξπζκηζηηθφ πεξηβάιινλ.                                                                                                                                                                                  

3. Δπεξεάδνληαη φια ηα είδε πίζησζεο.                                                       

4. Με έλα αλνηρηφ ινγαξηαζκφ θεθαιαίνπ θαη ηελ ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ 

απφ ην εμσηεξηθφ θαη απφ ηηο κεηξηθέο ηξάπεδεο,  ηα κέηξα δελ κπνξνχλ 

λα είλαη απνηειεζκαηηθά ζηε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο εθηφο αλ ε βάζε 

ησλ απαηηήζεσλ δηεπξπλζεί γηα λα θαιχςεη απηέο ηηο ππνρξεψζεηο.                                                                                                                                                            

5.Γελ είλαη βνιηθφ γηα ηε βξαρππξφζεζκε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο, 

γηαηί ζπρλέο αιιαγέο κπνξνχλ λα δηαηαξάμνπλ ηε δηαρείξηζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ ηξαπεδψλ. 

Θα κπνξνχζε λα είλαη 

απνηειεζκαηηθή πνιηηηθή αλ  

νη απαηηήζεηο πεξί 

απνζεκαηηθψλ είλαη ην πην 

απνηειεζκαηηθφ λνκηζκαηηθφ 

εξγαιείν γηα λα επεξεάζεη ηε 

ξεπζηφηεηα θαη κε ηε 

πξνυπφζεζε λα είλαη ζσζηά 

ζρεδηαζκέλε ψζηε λα 

ειαρηζηνπνηεί ηα θελά γηα ηελ 

θαηαζηξαηήγεζε. 
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ΜΔΣΡΑ ΢ΤΝΔΠΔΙΔ΢ ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ 
ΠΟΣΔ ΠΡΔΠΔΙ ΝΑ 

ΥΡΗ΢ΙΜΟΠΟΙΟΤΝΣΑΙ 

Ννκηζκαηηθά κέηξα Μείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα γηα ηνλ πεξηνξηζκφ / ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ επεθηαηηθψλ 

επηπηψζεσλ ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο. 

Αληηκεηψπηζε πεξηνξηζκψλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπ λνκηζκαηηθνχ 

θαζεζηψηνο (πρ  ζηα πιαίζηα λνκηζκαηηθνχ ζπκβνπιίνπ ή λνκηζκαηηθψλ 

ελψζεσλ κπνξεί λα ππάξρνπλ θίλεηξα γηα ηε δεκηνπξγία αθάιππησλ 

ζέζεσλ ζε ζπλάιιαγκα πνπ βνεζά ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο πηζησηηθήο 

αλάπηπμεο, ε λνκηζκαηηθή απηνλνκία πεξηνξίδεηαη. 

1. Γηα ηε κείσζε ησλ πηέζεσλ 

ππεξζέξκαλζεο πνπ κπνξεί λα 

ππνλνκεχζεη ηε καθξν-

νηθνλνκηθή εμσηεξηθή 

ζηαζεξφηεηα.                

 2.Όηαλ ην ππνθείκελν 

λνκηζκαηηθφ θαζεζηψο δελ 

πεξηνξίδεη / απνθιείεη ηε 

ρξήζε ησλ λνκηζκαηηθψλ 

κέζσλ. 

Απζηεξφηεξεο λνκηζκαηηθέο 

πνιηηηθέο (π.ρ., αχμεζε ησλ 

βαζηθψλ 

επηηνθίσλ). 

1. Με ηε δηαβίβαζε ηα πςειφηεξε βαζηθά 

επηηφθηα ζηελ ηξαπεδηθή δαλεηνδφηεζε, ζα 

κπνξνχζε λα βνεζήζεη λα επηβξαδχλεη 

δήηεζε γηα πηζηψζεηο.                      

 2. Θα κπνξνχζε λα ζπκβάιεη ζηε κείσζε 

ηνλ αληίθηππν ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο 

ζρεηηθά κε ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (δειαδή 

ηελ ππεξζέξκαλζε ησλ πηέζεσλ). 

1. Μπνξεί λα έρεη ηελ αλεπηζχκεηε επηξξνή ζηε ηφλσζε ησλ εηζξνψλ 

θεθαιαίνπ νη νπνίεο κπνξνχλ λα ππνζηεξίμνπλ ηελ πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ 

πηζηψζεσλ ηδίσο κέζσ αλνηρηψλ ινγαξηαζκψλ θεθαιαίνπ θίλεζεο                                                            

2. Πεξηνξηζκέλε απνηειεζκαηηθφηεηα αλ ν λνκηζκαηηθφο κεραληζκφο 

κεηάδνζεο δελ ιεηηνπξγεί ζσζηά (δειαδή, νη κεηαβνιέο ησλ βαζηθψλ 

επηηνθίσλ δελ αληηθαηνπηξίδνληαη ζηα επηηφθηα δαλείσλ-θαηαζέζεσλ γηα λα 

επεξεάζνπλ ην  δαλεηζκφ).   

3.Πεξηνξηζκφο θηλήζεσλ γηα ηνλ επεξεαζκφ ησλ επηηνθίσλ θάησ απφ 

νξηζκέλα νηθνλνκηθά θαζεζηψηα φπσο λνκηζκαηηθέο ελψζεηο απζηεξή 

πξφζδεζε  θαη λνκηζκαηηθά ζπκβνχιηα.           

4. Αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ δεκνζηνλνκηθή ζέζε, απμάλνληαο ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ γηα ηελ θπβέξλεζε. 

Μπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

πην απνηειεζκαηηθά θάησ απφ 

έλα ζρεηηθά θιεηζηφ 

ινγαξηαζκφ θεθαιαίνπ, θαη 

φπνπ ν λνκηζκαηηθφο 

κεραληζκφο κεηάδνζεο 

ιεηηνπξγεί ζσζηά, θαζψο θαη 

φηαλ ππάξρεη ππνζηεξηθηηθή 

θνξνινγηθή θαηάζηαζε 
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Απαηηήζεηο θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ (LAR). 

Θα κπνξνχζε λα ζέζεη εκπφδηα ζην 

γξήγνξν δαλεηζκφ εθφζνλ έρεη ζρεδηαζηεί 

ζσζηά: ππνρξεψλνληαο ηηο ηξάπεδεο λα 

θξαηνχλ θεθάιαηα ζε ξεπζηά ζηνηρεία, 

βνεζά ηε κείσζε ησλ πηζαλψλ δαλείσλ αλ 

είλαη απνηειεζκαηηθή. 

1.Αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ αλάπηπμε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ κε 

ηε δεκηνπξγία δεζκεπκέλεο αγνξάο γηα νξηζκέλεο εξγαζίεο, ζηξεβιψλνληαο 

ηε δνκή ηνπ επηηνθίνπ κε απνηέιεζκα λα επεξεάδεηαη ν λνκηζκαηηθφο 

κεραληζκφο κεηάδνζεο θαη θαζηζηψληαο αζθπθηηθή ηε δεπηεξνγελή 

εκπνξία. Ωο εθ ηνχηνπ αλαπνηειεζκαηηθφ λνκηζκαηηθφ εξγαιείν πνιηηηθήο 

θαη φρη επηζπκεηφ κέζν γηα ηνπο έιεγρν ηεο ξεπζηφηεηαο.                                                                                                          

2.Θα κπνξνχζαλ λα κεηψζνπλ ηε δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία, ράλνληαο έηζη 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά σο κέζν γηα ηνλ έιεγρν ησλ ρξεκάησλ. 

3.΢ηξεβιψλνπλ ηνλ αληαγσληζκφ κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δηαρείξηζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ηξαπεδψλ.                                                                  

4.Με ηελ επηβνιή ελφο θφξνπ επί ησλ ελδηάκεζσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ, ην πςειφ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κπνξεί λα αληηζηξέςεη ηε 

δηαδηθαζία ηεο νηθνλνκηθήο εκβάζπλζεο, σζψληαο ηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

δηακεζνιάβεζε offshore φπνπ κπνξεί λα ππάξρεη έλα πην επλντθφ 

θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ.                                                                                        

5. Τπάξρεη θίλδπλνο ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ κέζσ LAR λα 

ελζαξξχλεη ηηο ηξάπεδεο λα εζηηάζνπλ ην δαλεηζκφ ηνπο ζε ζρέδηα πςειήο 

απφδνζεο θαη ξίζθνπ θαη φρη ζε πνηνηηθνχο πειάηεο επεξεάδνληαο ηελ 

πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα.                     

6. ΢ρεδφλ απίζαλν λα είλαη απνηειεζκαηηθά βξαρππξφζεζκα γηαηί νη 

ηξάπεδεο ζα πξνζπαζήζνπλ λα ηα παξαθάκςνπλ κέζσ ινγηζηηθψλ 

πξαθηηθψλ, δαλεηζκνχ απφ ην εμσηεξηθφ κέζσ ελφο αλνηρηνχ ινγαξηαζκνχ 

θεθαιαίνπ. 

1.Μπνξεί λα είλαη 

απνηειεζκαηηθά ζηνλ έιεγρν 

ηεο δαλεηνδνηηθήο ηθαλφηεηαο 

ησλ ηξαπεδψλ, αλ ζρεδηαζηεί 

ζσζηά, κε θαηάιιειε επηινγή 

ησλ επηζπκεηψλ θηλεηψλ 

αμηψλ, ηηο επηζπκεηέο 

δηάξθεηεο, θαη κεζφδνπο.                                         

2. Μπνξεί λα είλαη ρξήζηκεο 

ζηε βξαρππξφζεζκε 

δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

φηαλ ε πνζφηεηα ησλ 

πσιήζεσλ αζθαιεηψλ είλαη 

ζηαηηθή (φπσο ζηε 

΢ηγθαπνχξε). 

Μεηαηφπηζε ησλ θπβεξλεηηθψλ 

θαηαζέζεσλ απφ ηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο ζηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα. 

Θα έρεη άκεζε επίπησζε ζηε κείσζε ηεο 

δηαζέζηκεο ηξαπεδηθήο ξεπζηφηεηαο γηα 

δαλεηζκφ. 

Πηζαλφλ λα έρεη κφλν βξαρππξφζεζκε θαη πεξηνξηζκέλν αληίθηππν απφ 

κφλε ηεο θαζψο νη ηξάπεδεο ζα κπνξέζνπλ λα βξνπλ πφξνπο απφ άιιεο 

πεγέο γηα λα ππνζηεξίμνπλ ην ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ (εμσηεξηθφ δαλεηζκφ, 

θαηαζέζεηο, θ.ιπ.). 

Θα κπνξνχζε ίζσο λα είλαη 

ρξήζηκε σο κέξνο κηαο 

ζπλφινπ άιισλ κέηξσλ κε 

ζηφρν ηε κείσζε ηεο 

ηθαλφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ λα 

δαλείδνπλ. 
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Αχμεζε ηεο επειημίαο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

1. Μπνξεί λα βνεζήζεη ζην πεξηνξηζκφ 

ησλ εηζξνψλ θεθαιαίνπ, πνπ 

πξνζειθχνληαη απφ ηε ζρεηηθή 

πξνβιεςηκφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο.                                                    

2.Θα κπνξνχζε λα βνεζήζεη ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ  πιεζσξηζηηθψλ  

πηέζεσλ ιφγσ ηεο πηζησηηθήο 

αλάπηπμεο, πηέδνληαο πξνο ηα θάησ ηηο 

ηηκέο κέζσ αλαηίκεζεο. 

Μπνξεί λα ζπζρεηηζζεί κε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ηδηαίηεξα ζε ξερέο αγνξέο πνπ κπνξεί λα 

έρνπλ θάπνηεο αλεπηζχκεηεο επηπηψζεηο ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ή ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. 

1. Μπνξεί λα είλαη έλα 

θαηάιιειν κέηξν φηαλ ε 

ηαρεία πηζησηηθή αλάπηπμε 

ππνθηλείηαη απφ πεπνηζήζεηο 

γηα ρακειφ ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν πνπ ππνθηλνχληαη απφ 

εμαηξεηηθά πξνβιέςηκεο ηηκέο 

ζπλαιιάγκαηνο.                        

2. Θα κπνξνχζε λα είλαη 

ρξήζηκε γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ηφζν ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

(κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο πίεζεο 

ππεξζέξκαλζεο ηεο  

νηθνλνκίαο) θαη  ησλ 

πξνιεπηηθψλ αλεζπρηψλ (κε 

κείσζε ησλ θηλήηξσλ γηα ηε 

δεκηνπξγία αθάιππησλ ζέζεσλ 

FX). 

Γηαηήξεζε ελφο κείγκαηνο 

πνιηηηθήο ζηαζεξήο 

λνκηζκαηηθήο-ζπλαιιγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο (λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ ζπλάδεη κε ην 

θαζεζηψο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, π.ρ., εάλ ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη 

ζπλδεδεκέλν, ηα επηηφθηα 

βαζίδνληαη ζε εθείλεο ηεο  

ρψξαο πξφζδεζεο. 

Πεξηνξίδεη ηα θίλεηξα ππεξβνιηθνχ 

δαλεηζκνχ ζε μέλν λφκηζκα πνπ 

δηεγείξεηαη απφ ηα πςειά εγρψξηα 

επηηφθηα θαη  ηε ζηαζεξή-πξνβιέςηκε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. 

 Όηαλ ε ηαρεία πηζησηηθή 

επέθηαζε ρξεκαηνδνηείηαη απφ 

ηνλ απμεκέλν δαλεηζκφ απφ ην 

εμσηεξηθφ ελψ νη ηξάπεδεο θαη 

νη πειάηεο ηνπο δεκηνπξγνχλ  

αθάιππηεο ζέζεηο μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο  κε ηελ 

πεπνίζεζε κηθξνχ ή 

αλχπαξθηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ 

θίλδπλνπ 
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II. ΠΡΟΛΗΠΣΙΚΟΙ 

ΚΑΝΟΝΙ΢ΜΟΙ ΚΑΙ 

ΔΠΟΠΣΙΚΑ ΜΔΣΡΑ 

1. Δλίζρπζε ηεο πξνιεπηηθήο 

ξχζκηζεο/επνπηείαο κπνξεί λα πεξηνξίζεη 

ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο θαη σο 

εθ ηνχηνπ λα ζπκβάιεη ζηελ 

αλζεθηηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ ζηηο 

δπζκελείο δηαηαξαρέο. Δπνπηηθέο ηερληθέο 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ ζηξεβιψζεσλ ζηελ 

δαλεηνδφηεζε πνπ ζπλδένληαη κε ηηο 

θνχζθεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ, ηε 

ηνκεαθή ζπγθέληξσζε ησλ δαλείσλ, ηνλ 

αθάιππην δαλεηζκφ ζε μέλν λφκηζκα, ή 

απεξίζθεπηε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε  

εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ.                                

2.Ληγφηεξν ζηξεβισηηθά θαη 

δηεηζδπηηθά κέηξα, πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

αγνξά ελ ζπγθξίζεη κε ηα άκεζα  

δηνηθεηηθά κέηξα. 

1.Πξέπεη λα αηηηνινγείηαη απφ ηηο αλεζπρίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα.                                                                                                       

2. Ζ ηθαλφηεηα γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ξχζκηζε θαη επνπηεία κπνξεί λα 

πεξηνξηζηεί αλ δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαζπλνξηαθή επνπηηθή 

ζπλεξγαζία.                                                                                                

3.Δπνπηηθα θαη πξνιεπηηθά κέηξα απφ κφλα ηνπο δελ κπνξνχλ λα 

νδεγήζνπλ ζε κείσζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο, αιιά ζηνρεχνπλ  ζηε 

δηαηήξεζε ηεο πνηφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ.                                                    

4. Τπάξρνπλ φξηα ζην ηη ε πξνιεπηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα πξνζθέξεη κε 

ηελ απνπζία κηαο ζπλεηήο θαη ζπλερνχο δεκνζηνλνκηθήο, λνκηζκαηηθήο, 

ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο.                                                                            

5.Ο αληίθηππνο ηεο πξνιεπηηθήο πνιηηηθήο ζα  πεξηνξηζηεί επίζεο εμαηηίαο 

ηνπ ζθνπνχ απνδηακεζνιάβεζεο θαη ηνπ άκεζνπ δηαζπλνξηαθνχ 

δαλεηζκνχ σο έλα "παξαζπξάθη", ηδηαίηεξα γηα ηα λνηθνθπξηά θαη ηνπο 

εγρψξηνπο δαλεηνιήπηεο, φπσο ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο.                                                                                         

6.Αλεζπρία γηα ηελ πεξαηηέξσ ζχζθημε κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θίλεηξα 

γηα ηελ αιιαγή ηεο δνκήο ησλ εγρψξησλ ηξαπεδψλ, απφ ζπγαηξηθέο ζε 

ππνθαηαζηήκαηα θαη σζψληαο ηηο επηρεηξήζεηο ζε ιηγφηεξν ειεγρφκελα κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε ρξήζε 

ηέηνησλ κέηξσλ κπνξεί λα 

δηθαηνινγνχληαη φηαλ ππάξρνπλ 

ζνβαξνί ζπζηεκηθνί θίλδπλνη γηα 

ηνπο νηθνλνκηθνχο θαη ησλ 

πξαγκαηηθνχο ηνκείο ηεο 

νηθνλνκίαο, ή/θαη φηαλ ππάξρεη 

αλάγθε λα πξνιάβεη δπλακηθέο 

δπζθνιίεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηε 

δηαζθάιηζε φηη νη 

καθξννηθνλνκηθέο αζπλέπεηεο 

κεηαμχ ησλ πνιηηηθψλ δελ 

ππνβαζκίδνπλ ηελ πγηή 

νηθνλνκηθή ζέζε ησλ ηξαπεδψλ. 

ΙΙ.Α. ΔΠΟΠΣΙΚΑ ΜΔΣΡΑ 

Τςειφηεξεο θαη/ή 

δηαθνξνπνηεκέλεο απαηηήζεηο 

θεθαιαίνπ ή βάξε θηλδχλνπ 

αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ 

δαλείνπ, ηελ σξηκφηεηα θαη 

ηε λνκηζκαηηθή ζχλζεζε ηεο 

πίζησζεο: ελζσκάησζε 

θηλδχλνπ αγνξάο θαη άιισλ ζηε 

θεθαιαηαθή επάξθεηα 

1. ΢πκβάιεη ζηε κείσζε ζπλνιηθήο 

ηθαλφηεηαο δαλεηζκνχ.          

2. Δλίζρπζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηεο 

θεθαιαηαθήο βάζεο ησλ ηξαπεδψλ ελάληηα 

ζηνπο δπζκελείο 

θιπδσληζκνχο ζην ζχζηεκα 

1. Ζ αχμεζε ησλ δεηθηψλ θεθαιαίνπ κπνξεί λα κελ είλαη απνηειεζκαηηθφ 

ζε ρψξεο φπνπ ηέηνηεο αλαινγίεο βξίζθνληαη ήδε πνιχ ςειά εμαηηίαο ησλ 

απαηηήζεσλ ηεο Βαζηιείαο                      

 2. Τπάξρεη ν θίλδπλνο φηη νη θαλνληζκνί  λα γίλνπλ ππεξβνιηθά 

πνιχπινθνη θαη δχζθνια επηβαιιφκελνη, ππνλνκεχνληαο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. 

1. Θα ήηαλ απνηειεζκαηηθφ ζε 

ρψξεο φπνπ ε πθηζηάκελε 

αλαινγία δελ είλαη ήδε αξθεηά 

πην πάλσ απφ ηηο απαηηήζεηο ηεο 

Βαζηιείαο.                   

 2. Θα είλαη απνηειεζκαηηθή εάλ 

νξηζκέλεο ξηςνθίλδπλεο 

θαηεγνξίεο δαλείσλ απμάλνληαη 

πνιχ γξήγνξα απμάλνληαο θαη 

ηνπο ζπζηεκηθνχο θηλδχλνπο. 
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Απζηεξφηεξε θαη 

δηαθνξνπνηεκέλε 

ηαμηλφκεζε ησλ δαλείσλ θαη 

αλάινγεο απαηηήζεηο γηα ηηο 

πξνβιέςεηο (π.ρ., γηα ηξάπεδεο 

κε ηαρέσο απμαλφκελα 

ραξηνθπιάθηα). 

1. ΢πκβάιεη ζηε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο 

ηθαλφηεηαο δαλεηζκνχ κε ηελ απαίηεζε λα 

δηαηίζεληαη πεξηζζφηεξνη πφξνη λα γηα ηηο 

πξνβιέςεηο                            

 2. Δλίζρπζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηεο 

θεθαιαηαθήο βάζεο ησλ ηξαπεδψλ ελάληηα 

ζηνπο δπζκελείο θιπδσληζκνχο ζην 

ζχζηεκα. 

1. Γελ κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθή φηαλ νη απαηηήζεηο απηέο είλαη ήδε 

απζηεξέο ελ ζπγθξίζεη κε ηα δηεζλή πξφηππα.  

 2.Τπεξβνιηθή εθαξκνγή κπνξεί λα κεηψζεη ηελ θεξδνθνξία ησλ 

ηξαπεδψλ, δηαθηλδπλεχνληαο λα κεησζεί ε δηακεζνιάβεζε.             

 3. Τπάξρεη ν θίλδπλνο φηη νη επνπηηθνί θαλνληζκνί λα γίλνπλ ππεξβνιηθά 

πνιχπινθνη θαη δχζθνια επηβαιιφκελνη, ππνλνκεχνληαο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Θα είλαη απνηειεζκαηηθή φηαλ 

ππάξρεη αξθεηφο ρψξνο γηα λα 

θαηαζηνχλ απζηεξφηεξνη νη 

θαλνληζκνί (δειαδή, φηαλ ην 

πθηζηάκελν ζχζηεκα έρεη 

αδπλακίεο) θαη φπνπ ππάξρνπλ 

καθξν-επνπηηθνί θίλδπλνη πνπ 

ζπλδένληαη κε ηα ηδηαίηεξα 

κνηίβα δαλεηζκνχ. 

Δληαηηθφηεξε επηηήξεζε θαη 

onsite / offsite επηζεψξεζε 

γηα δπλεηηθά πξφβιεκα ζηηο 

ηξάπεδεο. 

Παξέρεη έλα ζπζηεκαηηθφ εξγαιείν γηα 

ηελ ζηελή παξαθνινχζεζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ ηζνινγηζκψλ, αμηνιφγεζε ησλ 

θηλδχλσλ θαη ησλ δπλαηνηήησλ 

δηαρείξηζεο γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ 

ππαξρφλησλ θηλδχλσλ. 

Γπλεηηθή πίεζε γηα ηνπο πφξνπο θαη ηελ ηθαλφηεηα ησλ επνπηηθψλ αξρψλ 

λα θάλνπλ επαξθείο αμηνινγήζεηο ηδίσο ζε έλα πεξηβάιινλ κε κεγάιε θαη 

ηαρεία επέθηαζε ησλ ηξαπεδηθψλ πηζηψζεσλ. 

Καηάιιειε πνιηηηθή ππφ 

νπνηεζδήπνηε ζπλζήθεο γηα ην 

ζπζηεκαηηθφ εληνπηζκφ, 

αμηνιφγεζε θαη δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα. 

Βειηησκέλνη θαλφλεο παξνρήο 

πιεξνθνξηψλ γηα ηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ θαη 

ησλ δαλεηνιεπηψλ, ηε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη ηελ 

εζσηεξηθή πνιηηηθή ειέγρνπ. 

Βειηίσζε ηεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο θαη 

ησλ ηξαπεδψλ, δηαθάλεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, 

πεξηνξηζκφο πεξηζσξίνπ γηα επηζεηηθέο 

πξαθηηθέο δαλεηζκνχ. 

Ύπαξμε λνκηθψλ πεξηνξηζκψλ ζρεηηθά κε ηε δεκνζηφηεηα ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ ηηο ηξάπεδεο, φπσο ηνπο λφκνπο ηξαπεδηθνχ 

απνξξήηνπ θιπ. 

Καηάιιεινη ππφ νπνηεζδήπνηε 

ζπλζήθεο γηα ην ζπζηεκαηηθφ 

εληνπηζκφ, ηελ αμηνιφγεζε θαη 

ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ, ηδίσο 

εθεί φπνπ ην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα ραξαθηεξίδεηαη απφ κε 

δηαθαλείο πξαθηηθέο δαλεηζκνχ. 

Καζνδήγεζε ησλ ηξαπεδψλ γηα 

ηελ απνθπγή ππεξβνιηθήο 

εμάξηεζεο απφ ηε  

βξαρππξφζεζκε δηαηξαπεδηθή 

δαλεηνδφηεζε. 

Βνεζά ζην πεξηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο θαη ιήμεο πνπ ζπλδένληαη κε 

ηελ ππεξβνιηθή ζπζζψξεπζε 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κέηξνπ εμαξηάηαη απφ ην πφζν ηζρπξέο είλαη νη 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο. Μπνξεί λα απαηηήζεη απφ ζπλερείο 

παξαθνινπζήζεηο θαη αμηνινγήζεηο ησλ ζέζεσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ 

ηξαπεδψλ κέζσ ηεο γλσζηνπνίεζεο θαη ππνβνιήο εθζέζεσλ θαη ηηο 

επηηφπηεο επηζεσξήζεηο. 

Όπνπ ππάξρεη ζεκαληηθή 

αλαληηζηνηρία κεηαμχ 

ιεθηφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ηνπ παζεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ θαη 

ησλ δαλεηνιεπηψλ ηνπο. 
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Απαίηεζε λα δηεμάγνληαη 

πεξηνδηθέο έξεπλεο γηα ηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή έθζεζε ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ 

δαλεηνιεπηψλ (απφ ηηο ίδηεο ηηο 

ηξάπεδεο ή απφ ηηο επνπηηθέο 

αξρέο). 

1. Βνεζά ηηο ηξάπεδεο θαη ηηο επνπηηθέο 

αξρέο γηα ηελ θαιχηεξε  παξαθνινχζεζε 

θαη αμηνιφγεζε ηεο ζπλνιηθήο αθάιππηεο 

έθζεζεο ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη, σο εθ 

ηνχηνπ ηελ έκκεζε ζπλαιιαγκαηηθή 

έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ.                                                

2.Αχμεζε ηεο δηαθάλεηαο θαη δηεπθφιπλζε 

ζηελ αλαγλψξηζε ησλ θηλδχλσλ. 

Καλέλαο. 

Όπνπ ππάξρεη ζεκαληηθή 

λνκηζκαηηθή αλαληηζηνηρία ζηηο 

ηξάπεδεο  θαη/ή ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη παζεηηθνχ ησλ νθεηιεηψλ 

ηνπο. 

 Όπνπ ε ηθαλφηεηα ησλ 

ηξαπεδψλ γηα αμηνιφγεζε θαη 

δηαρείξηζε ηνπ θίλδπλνπ είλαη 

αλεπαξθήο 
Δλίζρπζε ηνπ ζπληνληζκνχ γηα 

ηελ επνπηεία ησλ ηξαπεδηθψλ 

θαη κε ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

Βνεζά ζηελ παξαθνινχζεζε ηνπ πηζαλνχ 

θηλδχλνπ ησλ πξνιεπηηθψλ θαη επνπηηθψλ 

κέηξσλ γηα ηηο ηξάπεδεο απφ ηε 

θαηαζηξαηήγεζε κέζσ ηεο κεγαιχηεξεο 

dδαλεηνδνηηθήο δξαζηεξηφηεηαο απφ 

ιηγφηεξν ξπζκηδφκελα κε ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα. 

Ζ ελδπλάκσζε ηεο ηθαλφηεηαο  ησλ ξπζκηζηηθψλ θαη επνπηηθψλ αξρψλ 

απαηηεί ρξφλν. 

Κπξίσο φηαλ ππάξρνπλ πνιιά 

κε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πνπ 

εθηεινχλ "ηξαπεδηθέο" 

δξαζηεξηφηεηεο (π.ρ. εηαηξείεο 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο, 

θ.ιπ.) πνπ δελ είλαη θαιά 

νξγαλσκέλεο θαη εθηφο ηνπ 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ. 

Αχμεζε ηνπ δηαιφγνπ κε ηηο 

επνπηηθέο αξρέο ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ 

Μπνξεί λα ζπκβάιεη ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

αλνηγκάησλ ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ απφ ηε 

δεκηνπξγία ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ γηα ηηο 

ηνπηθέο ηξάπεδεο θαη γεληθά ζην εγρψξην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

Καλέλαο. 

Ηδηαηηέξσο ρξήζηκε φηαλ ε 

πηζησηηθή έθξεμε θπξηαξρείηαη 

απφ αιινδαπέο ηξάπεδεο θαη ε 

ξχζκηζε θαη επνπηεία γίλεηαη 

απφ ηηο αξρέο ηεο ρψξαο ησλ 

κεηξηθψλ ηξαπεδψλ, θαη φηαλ νη 

απνδφζεηο ηνπ επηζεηηθνχ 

δαλεηζκνχ κπνξεί λα επηζθηάδεη 

ηνπο θηλδχλνπο  απφ κηα 

ζπλδπαζκέλε έθζεζε ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ ζε πνιιέο ηνπηθέο 

ηξάπεδεο. 
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IV. ΜΔΣΡΑ ΑΝΑΠΣΤΞΗ΢ ΣΧΝ ΥΡΗΜΑΣΟΠΙ΢ΣΧΣΙΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ ΚΑΙ ΙΓΡΤΜΑΣΧΝ 

Κπβεξλεηηθέο ζηξαηεγηθέο 

δαλεηζκνχ. Πην ζπγθεθξηκέλα 

κεηάβαζε απφ ηνλ εμσηεξηθφ 

ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκνχ απφ 

ηελ θπβέξλεζε. 

1. Μείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

2.Σφλσζε ηεο αλάπηπμεο  ηεο εγρψξηαο 

αγνξάο, θαη σο εθ ηνχηνπ 

ηελ παξνρή ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ 

επέλδπζεο γηα ηηο ηξάπεδεο θαη 

δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ ηνπο. 

1.Αληίζηαζε εθ κέξνπο ηεο θπβέξλεζεο (Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ), 

εθφζνλ νη φξνη δαλεηζκνχ απφ ην εμσηεξηθφ είλαη επλντθφηεξνη ζε ζρέζε 

κε ηνπο φξνπο δαλεηζκνχ ζηελ εγρψξηα αγνξά                                                                                                         

2. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα εμαξηάηαη απφ ην αλ ππάξρεη δήηεζε γηα 

ηίηινπο ηνπ Γεκνζίνπ απφ ηηο ηξάπεδεο, ηδίσο φηαλ ε απφδνζε ησλ ελ 

ιφγσ ηίηισλ δελ είλαη ειθπζηηθή, αθνχ ππάξρνπλ πην ειθπζηηθέο 

απνδφζεηο γηα δαλεηζκφ (π.ρ., κε κεγάια spread κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη 

θαηαζέζεσλ, κε επελδχζεηο πςειήο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ θιπ). 

1. Υξήζηκν κέηξν γηα 

κεζνπξφζεζκα θαη 

καθξνπξφζεζκα, γηα ηελ 

ελίζρπζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο 

θαη ηνπ βάζνπο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη ησλ αγνξψλ                                                              

2.Θα κπνξνχζε λα είλαη 

απνηειεζκαηηθή, σο κέξνο ελφο 

ζπλνιηθνχ παθέηνπ θαη κε 

πξνζδηνξηδφκελεο απφ ηελ 

αγνξά 

απνδφζεηο γηα ηα θπβεξλεηηθά 

ρξεφγξαθα 

Αχμεζε ηεο δηαζεζηκφηεηα ηεο 

εξγαιείσλ αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θαη 

επηηνθίσλ, θαζψο θαη εξγαιείσλ 

δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ πιεγέλησλ 

ηξαπεδηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

΢πκβάιεη ζηελ αχμεζε ηεο 

αλζεθηηθφηεηαο ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ δαλεηνιεπηψλ ζηηο 

αιιαγέο ηεο ηζνηηκίαο, ησλ επηηνθίσλ θαη 

ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

εκβάζπλζε αγνξψλ θαη βειηίσζε ησλ 

κεραληζκψλ κεηάδνζεο, δηεπθνιχλεη ηελ 

πηνζέηεζε θπκαηλφκελεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο πνπ βνεζά 

ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο πηζησηηθήο 

αλάπηπμεο. 

1. Μπνξεί λα ρξεηαζηεί  αξθεηφο ρξφλνο.                                           

2.Απαηηεί ηελ ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. 

Όηαλ ππάξρνπλ 

καθξννηθνλνκηθέο θαη επνπηηθέο 

αλεζπρίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ ηαρεία πηζησηηθή επέθηαζε. 

Αλάπηπμε ησλ αγνξψλ ηίηισλ 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

εγρψξηαο αγνξψλ  θπβεξλεηηθψλ 

θηλεηψλ αμηψλ). 

΢πκβάιεη ζηε κείσζε ηεο εμάξηεζεο απφ ηε 

ηξαπεδηθή πίζησζε θαη παξάζρεη ελαιιαθηηθέο 

επηινγέο επέλδπζεο ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

γηα ηηο ηξάπεδεο ψζηε λα δηαθνξνπνηήζνπλ 

ηνπο θηλδχλνπο. 

Μπνξεί λα ρξεηαζηεί ρξφλνο γηα ηελ θαηαζθεπή αγνξψλ ηίηισλ κε βάζνο θαη 

ξεπζηφηεηα,  θαη σο εθ ηνχηνπ δελ κπνξεί λα είλαη ρξήζηκε γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ηεο ηαρείαο πηζησηηθήο επέθηαζεο βξαρππξφζεζκα. 

Καηάιιειν ππφ νπνηεζδήπνηε 

πεξηζηάζεηο. 
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Βειηίσζε ησλ ινγηζηηθψλ 

πξνηχπσλ γηα ηηο ηξάπεδεο θαη 

ηηο εηαηξίεο. 

Βνεζά ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ "βηηξίλα" πνπ κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε παξάθακςε 

ηεο πξνιεπηηθήο επνπηείαο θαη ησλ 

επνπηηθψλ θαλνληζκψλ. 

Δίλαη αλεπαξθήο απφ κφλε ηεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο ππεξβνιηθήο 

αχμεζεο ησλ πηζηψζεσλ, εθηφο εάλ ρξεζηκνπνηεζεί σο κέξνο ελφο 

ζπλνιηθνχ παθέηνπ κέηξσλ. 

Υξήζηκεο φπνπ ηα ζπζηήκαηα 

ινγηζηηθήο θαη γλσζηνπνίεζεο 

είλαη αδηαθαλή θαη ππάξρνπλ 

κεγάια θίλεηξα γηα ηελ απνθπγή 

ησλ πθηζηάκελσλ θαλνληζκψλ. 

Βειηίσζε ηεο θνπιηνχξαο ησλ 

πηζηψζεσλ κέζσ ηεο 

δεκηνπξγίαο πηζησηηθψλ 

επηηξνπψλ, κεηξψνπ 

πηζηψζεσλ. 

Βειηηψλεη ηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο θαη 

παξέρεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο-

δεδνκέλα ζηνπο επφπηεο, θαη πεξηνξίδεη 

ηελ ππνβάζκηζε ηεο πνηφηεηαο ησλ 

δαλείσλ. 

Καλέλαο. 

Καηάιιειν κέηξν ππφ 

νπνηεζδήπνηε 

πεξηζηάζεηο. 

V. ΓΙΟΙΚΗΣΙΚΑ/ ΆΜΔ΢Α ΜΔΣΡΑ 

Έιεγρνο ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ 

(Π.ρ., φζνλ αθνξά ην δαλεηζκφ 

απφ ηηο ηξάπεδεο θαη/ή ηνπο 

πειάηεο) γηα ηνλ πεξηνξηζκφ 

ησλ πφξσλ γηα ηε ρνξήγεζε 

πηζηψζεσλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ: 

•  ηελ ππνρξέσζε ηήξεζεο 

ειάρηζησλ απνζεκαηηθψλ 

ζρεηηθά κε ηηο δαλεηνιεπηηθέο 

πξάμεηο ησλ ηξαπεδψλ απφ ην 

εμσηεξηθφ 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 

δαλεηζκνχ απφ ηα 

ππνθαηαζηήκαηα ζην 

εμσηεξηθφ ηεο κεηξηθήο 

ηξάπεδαο). 

• ηηο δηαθνξνπνηεκέλεο  

απαηηήζεηο απνζεκαηηθψλ γηα 

ηηο εγρψξηεο θαη μέλεο 

θαηαζέζεηο ζε ζπλάιιαγκα 

Πεξηνξίδεη ηελ πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα 

ηηε ηξάπεδεο πνπ ζα ρξεκαηνδνηνχζαλ ηε 

ηαρεία πηζησηηθή επέθηαζε  γηα 

πεξηνξηζκέλν ρξφλν. 

1.Παξέρνπλ κφλν πξνζσξηλφ απνηέιεζκα. 

2. Πξνθαιεί θίλεηξα γηα ηελ παξάθακςε ησλ ειέγρσλ, κε απνηέιεζκα ηελ 

απφδηακεζνιάβεζε απφ ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

3. Γχζθνιν λα επηβιεζεί εθηφο εάλ ε ηθαλφηεηα επηβνιήο θαη πινπνίεζεο 

ηνπ λφκνπ είλαη πνιχ ηζρπξή: ηδηαίηεξα δχζθνιν λα εθαξκνζηεί φηαλ 

ππάξρνπλ αδπλακίεο ζηελ δηαζπλνξηαθή ξχζκηζε θαη επνπηεία. 

4.  Γπζκελείο επηπηψζεηο ζηελ εκπηζηνζχλε ηεο αγνξάο θαη ηελ αμηνπηζηία 

ηνπ επηθξαηνχληνο λνκηζκαηηθνχ θαζεζηψηνο. 

5.  Μπνξεί λα νδεγήζεη ζε κηα ηάζε απφ ηηο μέλεο ζπγαηξηθέο (νη νπνίεο 

ππφθεηληαη ζε ξχζκηζε / επνπηεία) ζε ππνθαηαζηήκαηα μέλσλ ηξαπεδψλ (ε 

επνπηεία/ξχζκηζε ησλ νπνίσλ απαηηεί ηε ζπλεξγαζία  ησλ κεηξηθψλ). 

Θα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη 

κφλν σο έζραηε πνιηηηθή, αλ φια 

ηα ππφινηπα κέηξα έρνπλ 

απνηχρεη θαη ππάξρνπλ 

ζεκαληηθνί καθξννηθνλνκηθνί 

θαη επνπηηθνί θίλδπλνη. 
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ΜΔΣΡΑ ΢ΤΝΔΠΔΙΔ΢ ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ ΠΟΣΔ ΠΡΔΠΔΙ ΝΑ 

ΥΡΗ΢ΙΜΟΠΟΙΟΤΝΣΑΙ 

Άκεζνη πηζησηηθνί έιεγρνη. 

1.  Μπνξεί λα πξνζθέξεη απνηειεζκαηηθφ 

έιεγρν πάλσ ζηηο ηξαπεδηθέο πηζηψζεηο, 

εάλ ε δεκηνπξγία απνζεκαηηθψλ ρξεκάησλ 

ζε θάζε άιιε πεξίπησζε ειέγρεηαη, 

εθφζνλ ε ηθαλφηεηα επηβνιήο ηνπ λφκνπ 

είλαη επαξθείο, θαη ζε ιηγφηεξν 

αλεπηπγκέλεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. 

2.  Μπνξεί λα κεηψζεη ηελ απψιεηα ηνπ 

λνκηζκαηηθνχ ειέγρνπ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο κεηάβαζεο πξνο έκκεζα εξγαιεία-

πνιηηηθέο, εάλ ε κεηάδνζε είλαη αβέβαηε. 

1.  Γεδνκέλνπ φηη δελ θαζνξίδεηαη απφ ηελ αγνξά, πξννδεπηηθά 

δηαζηξέθεη ηε θαηαλνκή ησλ ηξαπεδηθψλ πφξσλ θαη ηνπ αληαγσληζκνχ. 

2. Μπνξεί λα νδεγήζεη ζε απφδηακεζνιάβεζε θαη ηειηθή απψιεηα ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο θαηαζηξαηήγεζε κέζσ 

ηεο ζηξνθήο ησλ δαλεηνιεπηψλ ζε ιηγφηεξν επηηεξνχκελε κε ηξαπεδηθά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο ηηο εηαηξίεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο 

θαη ηηο αζθαιηζηηθέο ή ηνλ άκεζν δαλεηζκφ απφ ην εμσηεξηθφ, γεγνλφο 

πνπ απμάλεη ην εμσηεξηθφ ρξένο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα). 

3.  Δλζαξξχλεη ηε ρεηξαγψγεζε ησλ ηξαπεδηθψλ ηζνινγηζκψλ. 

4. Γχζθνιν λα εθαξκνζηεί εάλ επηθξαηεί ειεχζεξε εηζξνή θεθαιαίσλ. 

5. Γελ είλαη ζχκθσλε κε κηα θίλεζε πξνο κηα πξνζδηνξηδφκελε απφ ηελ 

αγνξά  λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή: ηζρπξφ αξλεηηθφ 

κήλπκα  έιιεηςεο δέζκεπζήο κε ηνπο κεραληζκνχο ηεο αγνξάο. 

1.  Θα κπνξνχζε λα είλαη κηα 

πνιηηηθή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

κεηάβαζεο ζε έκκεζε εξγαιεία 

πνιηηηθέο, φηαλ ν κεραληζκφο 

κεηάδνζεο είλαη αβέβαηνο, αλ ε 

ηθαλφηεηα επηβνιήο είλαη 

επαξθήο θαη κε κηθξφ θίλδπλν 

θαηαζηξαηήγεζεο θαη ζηηο 

ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κε 

θιεηζηφ ινγαξηαζκφ θεθαιαίνπ. 

2. Θα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη 

κφλν σο έζραηε πνιηηηθή, αλ φια 

ηα ππφινηπα κέηξα έρνπλ 

απνηχρεη θαη ππάξρνπλ 

ζεκαληηθνί καθξννηθνλνκηθνί 

θαη επνπηηθνί θίλδπλνη: 

ζπλίζηαηαη ε ρξεζηκνπνίεζε 

ζρεηηθά πην πξνζδηνξηδφκελσλ 

απφ ηελ αγνξά ειέγρσλ. 

Φφξνη επί ρξεκαηνπηζησηηθήο 

δηακεζνιάβεζεο. 

Κάλεη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

δηακεζνιάβεζε πην "αθξηβή" νπφηε είλαη 

πηζαλή ε κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ. 

1. ΢ηξεβισηηθή πνιηηηθή γηα ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ. 

2. Δλζάξξπλζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ "βηηξίλεο" ζηηο ηξαπεδηθέο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηελ απνθπγή ησλ θφξσλ. 

3. Μπνξεί λα νδεγήζεη ζε απφδηακεζνιάβεζε  εάλ ην θνξνινγηθφ 

θαζεζηψο είλαη απαγνξεπηηθφ. 

 

VI. ΆΛΛΑ (ΜΔΣΡΑ ΓΙΑ ΣΗΝ ΠΡΟΧΘΗ΢Η ΣΗ΢ ΚΑΛΤΣΔΡΗ΢ ΚΑΣΑΝΟΗ΢Η΢ ΣΧΝ ΚΙΝΓΤΝΧΝ) 

Δθζηξαηείεο επαηζζεηνπνίεζεο 

ζρεηηθά κε ηνπο δεκφζηνπο 

θηλδχλνπο, δειψζεηο ζην ηχπν 

θιπ. 

Μπνξεί λα πεξηνξίζεη ηελ αλάιεςε 

ππεξβνιηθψλ θηλδχλσλ απφ ηηο ηξάπεδεο 

θαη ηνπο πειάηεο. 
Καλέλαο. 

 

Καηάιιειεο ππφ νπνηεζδήπνηε 

πεξηζηάζεηο. 
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Δλίζρπζε ηεο δπλαηφηεηαο  ησλ ηξαπεδψλ λα 

αμηνινγνχλ, λα παξαθνινπζνχλ ηνπο 

θηλδχλνπο κέζσ workshop θαη θαηάξηηζεο 

θιπ. 

Πεξηνξίδεη ηηο ηξάπεδεο απφ ηε ιήςε 

ππεξβνιηθψλ θηλδχλσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηε 

ξεπζηφηεηα, ιεθηφηεηα, λνκηζκαηηθή 

δηάξζξσζε ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο θαη 

ηαπηφρξνλα βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ. 

Καλέλαο. 

Καηάιιειν ππφ νπνηεζδήπνηε 

πεξηζηάζεηο. 

΢πκβνπιεπηηθέο ζπλαληήζεηο κε ηηο ηξάπεδεο 

γηα λα πείζεη / πξνεηδνπνηήζεη ηηο ηξάπεδεο 

λα επηβξαδχλνπλ ηε πίζησζε. 

Απνηειεζκαηηθφ κέηξν αλ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είλαη ζρεηηθά 

κηθξφ θαη εχθνιν ζηελ παξαθνινχζεζε θαη 

εάλ νη αξρέο έρνπλ ελαιιαθηηθά κέηξα ζε 

πεξίπησζε πνπ εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ 

αλεζπρίεο. 

1.  Μπνξεί λα ζεσξεζνχλ παξεκβαηηθέο αλ 

πάξνπλ ηηο αθξαίεο κνξθέο. 

2.  Γχζθνιν λα παξαθνινπζεζνχλ ζε έλα 

θαιά αλεπηπγκέλν  

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

3. Γελ ππάξρνπλ ζπζηεκαηηθνί κεραληζκνί 

πνπ λα εμαζθαιίδνπλ φηη νη ηξάπεδεο ζα 

ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο πξνεηδνπνηήζεηο. 

΢ε πεξίπησζε πνπ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα είλαη κηθξφ θαη ελνπνηεκέλν, φπνπ 

ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θπξηαξρεί ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, θαη ππάξρνπλ 

θαιέο ζρέζεηο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ επνπηηθψλ αξρψλ. 

Πεγή: Hilbers P., Otker-Robe I., Pazarbasioglu C., Johnsen G., 2005, “Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies” 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΗ΢ ΠΙ΢ΣΧΣΙΚΗ΢ ΔΚΡΗΞΗ΢ ΢Δ ΜΙΑ 

ΚΡΙ΢Η 

 

3.1 Ιζηνξηθή Αλαδξνκή 

 

Οη Gavin  θαη Hausmann (1996), ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππεξβνιηθή πηζησηηθή αλάπηπμε 

είλαη πξσηαξρηθφ ζηνηρείν ησλ ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ. Αλ θαη απηφ ζπκπίπηεη κε ηηο 

θξίζεηο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, ν ζχλδεζκνο κεηαμχ πηζησηηθήο αλάπηπμεο θαη 

ηξαπεδηθήο ρξενθνπίαο ράλεηαη ζε έλα κεγαιχηεξν δείγκα.   

΢χκθσλα κε ηνπο Caprio θαη Kliugebiel (1997), ε ξαγδαία πηζησηηθή 

αλάπηπμε  ζπρλά νδεγεί ζε ή αληηθαηνπηξίδεη κηα ππνβάζκηζε ησλ θξηηεξίσλ γηα ηελ 

παξνρή πηζηψζεσλ απφ ηηο ηδησηηθέο ηξάπεδεο. Όηαλ έλα ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

αλαπηχζζεηαη ξαγδαία, είλαη δχζθνιν γηα ηνπο επφπηεο (ή αθφκε θαη γηα ηνπο 

ηξαπεδίηεο) λα θξαηηνχληαη ελήκεξνη γηα ηελ πνηφηεηα ησλ δαλείσλ αθνχ νη 

πιεξνθνξίεο ηνπο ζπλήζσο θηάλνπλ αξγά. Ο ξπζκφο θαηά ηνλ νπνίν ε παξνρή ηεο 

πίζησζεο γίλεηαη ππεξβνιηθφο θαη ν ρξφλνο πνπ πξέπεη λα κείλεη ζηαζεξφο πξνηνχ 

απνηειέζεη θαζαξή έλδεημε ελφο πξνβιήκαηνο είλαη δχζθνιν λα απνηηκεζεί. Αιιά 

ιφγσ ηεο ηάζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα εκβαζχλνπλ ζηαδηαθά θαζψο 

νη ρψξεο αλαπηχζζνληαη, θαζηζηνχλ ηελ πηζησηηθή αλάπηπμε πνπ είλαη ίζε κε ην 

ΑΔΠ ή δηπιάζηα απηνχ λα ζεσξείηαη θπζηνινγηθφ θαηλφκελν θαη ζε θαλνληθέο 

πεξηφδνπο. ΢χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο νη ρψξεο ηεο  Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

βξίζθνληαη πάλσ απφ απηή ηελ αζθαιή δψλε ελψ θάησ απφ απηήλ βξίζθνληαη θπξίσο 

αθξηθαληθέο ρψξεο θαη κεηαβαηηθέο νηθνλνκίεο γεληθά. ΢ε απηέο ηηο νηθνλνκίεο 

παξαηεξείηαη κηα ζχλζιηςε ηεο πίζησζεο ε νπνία αληηθαηνπηξίδεη κηα απζηεξή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ή απνζηξνθή πξνο ην δαλεηζκφ γηα ηηο ηξάπεδεο εμαηηίαο ελφο 

ξηςνθίλδπλνπ πεξηβάιινληνο. 

 Γεληθά νη Caprio θαη Kliugebiel (1997), ζπκπεξαίλνπλ νη αξρέο πξέπεη 

λα δίλνπλ πεξηζζφηεξε πξνζνρή ζηελ πηζησηηθή αλάπηπμε θαη ηελ πγηή 

καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή. Άιιεο αηηίεο ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ ζεσξνχλ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο παξαγσγήο θαη ησλ ηηκψλ κηαο θαη απηή ε κεηαβιεηφηεηα 

θαζηζηά δπζθνιφηεξε ηελ επηινγή θαιψλ δαλεηνιεπηψλ. Απηή ε κεηαβιεηφηεηα ζε 
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ζπλδπαζκφ κε «ξερέο» νηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη εμαηξεηηθά επηδήκηα θαζψο απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη θινληζκνί ζα είλαη πην θαηαζηξνθηθνί θαη φηη ηα κέζα γηα λα 

δηαλεκεζνχλ ηα θφζηε ηνπο ζην ρξνληθφ νξίδνληα είλαη πην πεξηνξηζκέλα. Δπηπιένλ 

ηα ξπζκηζηηθά πιαίζηα πνπ ζρεδηάδνληαη απφ ρψξεο ρσξίο θξίζε είλαη ην πην πηζαλφ 

λα είλαη αλεπαξθή γηα αλαπηπζζφκελεο θαη βηνκεραληθέο ρψξεο πνπ βίσζαλ κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα. 

Παξαθάησ δίλνληαη νη θπξηφηεξεο ηξαπεδηθέο θξίζεηο πνπ βίσζαλ ρψξεο ζε 

φιν ηνλ  θφζκo:
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 ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.1.  Κυριότερεσ Σραπεζικέσ Κρίςεισ 

΢πζηεκηθέο Πεξηπηώζεηο 

Αθξηθή Αζία Δπξώπε θαη Κεληξηθή Αζία 

Μπελίλ (1998-1990) Μπαλγθιαληέο (ηέινο δεθαεηίαο '80- ζήκεξα) Σνπξθία (1982-1985) 

Μπνπξθίλα Φάζν (ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '80) Ηλδία (1995-1995)   

Κακεξνχλ (1987- ζήκεξα) Νεπάι (1988) Μεηαβαηηθέο Οηθνλνκίεο 

Κεληξναθξηθαληθή Γεκνθξαηία (δεθαεηία '80, 1994) Φηιηππίλεο (1981-1987) Βνπιγαξία (δεθαεηία 1990) 

Σζαλη (δεθαεηία '80 θαη '90) ΢ξη Λάλθα (1989-1993) Δζζνλία (1992-1994) 

Κνλγθφ (δεθαεηία '80 θαη 1991) Σαυιάλδε (1983-1987) Οπγγαξία (1991-1993) 

Αθηή Διεθαληνζηνχ (1988-1991)  Λεηνλία (1995) 

Δξπζξαία (1993) Λαηηληθή Ακεξηθή Ληζνπαλία (1995-1996) 

Γθάλα (1982-1989) Αξγεληηλή (1980-1982, 1989-1990, 1995) Πνισλία (δεθαεηία '900 

Γνπτλέα (1985, 1993-1994) Βνιηβία (1986-1987) Ρνπκαλία ( 1990-1993) 

Κέλπα (1985-89, 1992, 1993-1995) Βξαδηιία (1990, 1994-95) Ρσζία (1995) 

Μαδαγαζθάξε (1988) Υηιή (1976, 1981-1983) ΢ινβελία (δεθαεηία '90) 

Μαπξηηαλία ( 1983-1993) Κνινκβία (1982-1987)   

Μνδακβίθε (1987- ζήκεξα) Κφζηα Ρίθα Βηνκεραληθέο Οηθνλνκίεο 

Νηγεξία (1990) Δθνπαδφξ (αξρέο δεθαεηίαο '80) Φηλιαλδία (1991-1993) 

΢ελεγάιε (1988-1991) Μεμηθφ (1981-1982, 1990-1991, 1995) Ηαπσλία (δεθαεηία 1990) 

Νφηηα Αθξηθή (1977) Παξαγνπάε (1995) Ννξβεγία (1987-1989) 

Σαλδαλία (1987, 1995) Οπξνπγνπάε (1981-1984) Ηζπαλία (1977-1985) 

Σφγθν (1993-ζήκεξα) Βελεδνπέια (1980, 1994-1995) ΢νπεδία (1991) 

Οπγθάληα ( 1994)    

Εατξ (1991-1992) Μέζε Αλαηνιή θαη Βόξηα Αθξηθή   

Εάκπηα (1995) Αίγππηνο (αξρέο '80, 1990-1991)   

  Ηζξαήι (1977-1983)   

  Κνπβέηη (δεθαεηία '80)   

  Μαξφθν (αξρέο δεθαεηίαο '80)   

Μηθξόηεξεο Πεξηπηώζεηο Σξαπεδηθώλ Κξίζεωλ 

Αζία Βηνκεραληθέο Οηθνλνκίεο   

Υνλγθ Κνλγθ (1982-1983, 1983-1986) Απζηξαιία (1989-1990)   

Μαιαηζία (1985-1988) Γαιιία (1995)   

΢ηγθαπνχξε (1982) Γεξκαλία (ηέινο '70)   

Σατβάλ (1983-1984, 1995) Νέα Εειαλδία (1987-1990)   

  Ζλσκέλν Βαζίιεην (1974-1976)   

  ΖΠΑ (1984-1991)   

Πεγή: Caprio jr.θαη Kliugebiel, 1997     
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Οη Valev θαη Buyukkarabacak (2010), ζηελ εξγαζία ηνπο ππνιφγηζαλ ηηο 

αλαινγίεο πίζησζε επηρεηξήζεσλ πξνο ην ΑΔΠ θαη πίζησζε λνηθνθπξηψλ πξνο ην 

ΑΔΠ, γηα θάπνηεο ρψξεο πνπ αληηκεηψπηζαλ ηξαπεδηθέο θξίζεηο. Οη θξίζεηο 

παξνπζηάδνληαη κεηά απφ πηζησηηθέο εθξήμεηο θαη ε έξεπλα ηνπο έδεημε φλησο φηη ε 

πίζησζε ζηα λνηθνθπξηά απμήζεθε πην γξήγνξα ζε ζρέζε κε ηα επηρεηξεκαηηθά 

δάλεηα. Γηα παξάδεηγκα ζηελ Ηζιαλδία ν δαλεηζκφο ησλ λνηθνθπξηψλ ππεξηεξνχζε 

απηνχ ησλ επηρεηξήζεσλ ζε φιε  ηε δεθαεηία ηνπ ΄90 φπσο θαη 2 ρξφληα πξηλ ηελ 

θξίζε ηνπ 2007 νπφηε θαη ε αλαινγία πίζησζε λνηθνθπξηψλ πξνο ΑΔΠ απμήζεθε απφ 

ην 75% ζην 155% ελψ  ν ιφγνο πίζησζε ησλ επηρεηξήζεσλ πξνο ην ΑΔΠ απμήζεθε 

κφλν θαηά 27%. ΢ηηο ΖΠΑ ελψ ν εηαηξηθφο δαλεηζκφο πξνο ην ΑΔΠ ήηαλ ζηαζεξφο 

γηα πεξίπνπ 20 ρξφληα, ν δαλεηζκφο ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ην ΑΔΠ απμαλφηαλ θαηά 2 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο εηεζίσο απφ ην 2001 θαη έπεηηα. Σν Ζλσκέλν Βαζίιεην 

αληηκεηψπηζε πεξίπνπ ηελ ίδηα θαηάζηαζε αιιά κε αχμεζε  6% αληί ην 2% ζηηο ΖΠΑ 

γηα ηα λνηθνθπξηά ελψ ηα επηρεηξεκαηηθά δάλεηα πξνο ην ΑΔΠ ήηαλ ζηαζεξά πξηλ ηελ 

θξίζε. 

Όζνλ αθνξά ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο νη αλαινγίεο ηεο πίζησζε πξνο ην ΑΔΠ , 

εηδηθά γηα ηα λνηθνθπξηά, μεθίλεζαλ απφ πνιχ ρακειά επίπεδα. ΢ηελ Αξγεληηλή γηα 

παξάδεηγκα ε πίζησζε ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ην ΑΔΠ  απμήζεθε θαηά 1,7%, απφ 

9,6% ζε 11.3% πξηλ ηελ θξίζε ην 1995. Παξνκνίσο ζηελ Σνπξθία ε ίδηα αλαινγία 

απμήζεθε απφ 2% ζε 4% πξηλ ηελ θξίζε ηνπ 2000-2001. Παξά ηα ρακειά απηά 

επίπεδα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζηελ Σνπξθία αληηκεηψπηζε κηα ζεκαληηθή αχμεζε 

ησλ αζεηεκέλσλ δαλείσλ αθξηβψο κεηά ηελ θξίζε. Σν πνζνζηφ ησλ αζεηεκέλσλ 

δαλείσλ ζε ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά δάλεηα απμήζεθε απφ ην 11,1% ζην 25,2% ην 2001. 

Οη ηξεηο αζηαηηθέο ρψξεο: Μαιαηζία, Κνξέα, Σαυιάλδε δηαθέξνπλ ζε ζρέζε 

κε ηηο άιιεο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο γηαηί έρνπλ πςειφηεξα πνζνζηά ηδησηηθήο 

πίζησζεο ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ θαη ηφζν ε πίζησζε ησλ λνηθνθπξηψλ φζν θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ απμήζεθε κε ξαγδαίν ξπζκφ πξηλ ηελ θξίζε. ΢ηελ Σαυιάλδε ε 

αλαινγία ηεο πίζησζεο ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ην ΑΔΠ απμαλφηαλ κε εηήζην ξπζκφ 6 

πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ξαγδαία αχμεζε θαη ηεο πίζησζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνο ην ΑΔΠ θαηά 5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. ΢ηελ Κνξέα ηα αληίζηνηρα 

πνζνζηά γηα ηα λνηθνθπξηά 3% θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο 2%. 
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2.2  Η Πηζηωηηθή Έθξεμε Πξόδξνκνο Σξαπεδηθώλ Κξίζεωλ 

 

Ζ βηβιηνγξαθία έρεη αλαγλσξίζεη ηηο πηζησηηθέο επεθηάζεηο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα σο 

πξφδξνκν γηα ηηο ηξαπεδηθέο θξίζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 

Σακείν (2004) ππνινγίδεη φηη ην 75% ησλ πηζησηηθψλ εθξήμεσλ ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο, θαηαιήγνπλ ζε ηξαπεδηθέο θξίζεηο. Σππηθά, νη πηζησηηθέο επεθηάζεηο 

ηξνθνδνηνχληαη απφ ππεξβνιηθά αηζηφδνμεο πξνζδνθίεο φζνλ αθνξά ην κειινληηθφ 

εηζφδεκα θαη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

νηθνλνκηθή θηιειεπζεξνπνίεζε θαη ηηο εηζξνέο θεθαιαίσλ. Με ην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ, ηα λνηθνθπξηά θαη νη εηαηξίεο ζπζζψξεπαλ ζεκαληηθφ ρξένο ελψ ην εηζφδεκα 

δελ απμαλφηαλ κε ηνλ ίδην ξπζκφ.  Μηα κείσζε ηνπ εηζνδήκαηνο ή ησλ ηηκψλ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη επηζθαιεηψλ. Αλ ην 

πξφβιεκα είλαη ζνβαξφ ε ρψξα ηελ νπνία αθνξά ζα αληηκεησπίζεη θξίζε. 

Οη  Buyukkarabacak θαη Valev (2008), ζε εξγαζία ηνπο ρσξίδνπλ ηελ πίζησζε 

ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζε δχν θαηεγνξίεο, ε κία αθνξά ηελ πίζησζε ζηα λνηθνθπξηά θαη 

ε άιιε ηελ πίζησζε πνπ παξέρεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο. ΢πκπεξαίλνπλ φηη ε αχμεζε ηεο 

πίζησζεο ζηα λνηθνθπξηά είλαη πξφδξνκνο ησλ ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ. Σν απνηέιεζκα 

ζπκβαδίδεη κε ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία πνπ ηζρπξίδεηαη φηη ε πίζησζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ απμάλεη ηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα ηεο νηθνλνκίαο θαη νδεγεί ζε 

πςειφηεξν εηζφδεκα. Αληίζεηα ε πίζησζε πνπ παξέρεηαη ζηα λνηθνθπξηά δελ έρεη 

καθξνπξφζεζκα ζεηηθή ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Έλα πςειφηεξν επίπεδν 

πηζησηηθήο επέθηαζεο θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο κεηψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα γηα κηα 

ηξαπεδηθή θξίζε ελψ φζν κεγαιχηεξε είλαη ε αλαινγία Μ2 πξνο ηα απνζέκαηα  ηφζν 

απμάλεηαη θαη ε ζπγθεθξηκέλε πηζαλφηεηα. 

΢χκθσλα κε ηνπο Hernandez θαη Landerretche  (2002), ν βαζκφο κε ηνλ νπνίν 

ε ξαγδαία πηζησηηθή αλάπηπμε πξνθαιεί καθξννηθνλνκηθή επζξαπζηφηεηα εμαξηάηαη 

θπξίσο απφ ηε δχλακε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα. Σν ηειεπηαίν κπνξεί λα 

θαζνξηζζεί θαηά έλα ηκήκα απφ ην αλ νη αγνξέο είλαη «ψξηκεο» ή φρη θαη απφ ηελ 

πνηφηεηα ηνπ ξπζκηζηηθνχ θαη επνπηηθνχ πιαηζίνπ θάησ απφ ην νπνίν ιεηηνπξγνχλ νη 

ηξάπεδεο. Έηζη νξηζκέλεο ρψξεο κε ηζρπξνχο νηθνλνκηθνχο ηνκείο κπνξνχλ λα 

βηψζνπλ ηζρπξή πηζησηηθή αλάπηπμε γηα νξηζκέλν δηάζηεκα ρσξίο λα απμάλεηαη ε 

καθξννηθνλνκηθή επζξαπζηφηεηα. Απηή πξέπεη λα ήηαλ ε θαηάζηαζε πνπ 

επηθξαηνχζε ζηε Υηιή θαη ηελ Κνινκβία θαηά ηε δεθαεηία ηνπ ’90. Όζνλ αθνξά ηελ 
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σξηκφηεηα ηεο αγνξάο, απηή κπνξεί λα θαζνξηζζεί απφ ην βάζνο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ιηγφηεξν «ψξηκεο» ρψξεο είλαη πην 

επάισηεο ζην λα ππνζηνχλ κηα πηζησηηθή ζχλζιηςε κεηά απφ κηα πηζησηηθή έθξεμε. 

Δπηπιένλ αλακέλεηαη φηη κε φινπο ηνπο άιινπο παξάγνληεο ζηαζεξνχο, ρψξεο πνπ ν 

ηξαπεδηθφο ηνκέαο δηακεζνιαβεί γηα αλαινγηθά κεγαιχηεξεο εηζξνέο ζα γίλνπλ πην 

επάισηεο ζηνπο καθξννηθνλνκηθνχο θινληζκνχο. Ζ ηξσηφηεηα απηή απνηειεί ηελ 

πηζαλφηεηα φηη ν θινληζκφο ζα επεξεάζεη αξλεηηθά ην θιίκα ηεο αγνξάο, 

πξνθαιψληαο κηα κεηάβαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξνο πην αζθαιή πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία θαη απαηηήζεηο, κηα κείσζε ηεο ζπλνιηθήο πίζησζεο, απνπιεζσξηζκφ ησλ 

ηηκψλ  θαη ηειηθά θξίζε ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Ωζηφζν, κηα ηέηνηα θξίζε κπνξεί λα 

κε ζπκβεί εάλ νη ηηκέο πξνζαξκνζηνχλ ηθαλνπνηεηηθά κέζσ κηαο κεγάιεο 

ππνηίκεζεο ή κηαο ζεκαληηθήο κείσζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη άιισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αιιά απηφο είλαη ν ηειεπηαίνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν νη ηηκέο 

ελδέρεηαη λα αιιάμνπλ. 

Τπάξρνπλ ηξία βαζηθά θαλάιηα κέζσ ησλ νπνίσλ ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

ηνκέαο κπνξεί λα πξνθαιέζεη καθξννηθνλνκηθή αζηάζεηα θαηά ηελ  χπαξμε κεγάισλ 

εηζξνψλ θεθαιαίσλ: 

i. κε ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο έθξεμεο ηεο θαηαλάισζεο  

ii. κε ηε ρξεκαηνδφηε ηεο έθξεμεο ηεο επέλδπζεο ζηνπο ιάζνο ηνκείο (απηνχο 

πνπ δελ απμάλνπλ ηελ ηθαλφηεηα απνπιεξσκήο ηεο νηθνλνκίαο) 

iii. κε ηε δηφγθσζε κηαο «θνχζθαο» ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Ωζηφζν, απηά ηα θαλάιηα ζπλδένληαη. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ρξεκαηνδνηείηαη κηα 

έθξεμε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα έκκεζα πξνθαιείηαη αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ. Παξνκνίσο, φηαλ ν δαλεηζκφο γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ θαη ρξενγξάθσλ 

απμάλεηαη (“margin lending”) , ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο βνεζά ζηε δεκηνπξγία 

θαη δηαηήξεζε κηαο μαθληθήο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη εκκέζσο πξνθαιεί 

έθξεμε ηεο θαηαλάισζεο. 

Οη Gourinchas, Valdes θαη Landerretche  (1999), ζε έξεπλα ηνπο πξνζπαζνχλ λα 

δηαπηζηψζνπλ θαηά πφζν ε πηζησηηθή έθξεμε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ηξαπεδηθή 

θξίζε. Ξεθηλψληαο, πξνζδηφξηζαλ ηελ πηζησηηθή έθξεμε σο κηα απφθιηζε ηεο 

αλαινγίαο     ζε ζρέζε κε ηελ 

ηάζε πνπ επηθξαηεί ζε θάζε ρψξα μερσξηζηά. Θεσξνχλ δχν ελαιιαθηηθνχο νξηζκνχο 

φζνλ αθνξά απηή ηελ απφθιηζε: 
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i. «ζρεηηθή απφθιηζε»: βαζίδεηαη ζηε ζρεηηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο 

θαη πξνβιεπφκελεο αλαινγίαο, ππνλνψληαο φηη αλεμάξηεηα απφ ην 

νηθνλνκηθφ βάζνο ηεο θάζε ρψξαο, φιεο κπνξνχλ λα βηψζνπλ θξίζε. 

ii. «απφιπηε απφθιηζε»: εμεηάδεη ηελ απφιπηε αζπκθσλία κεηαμχ ηεο 

πξαγκαηηθήο θαη πξνβιεπφκελεο  αλαινγίαο, ππνλνψληαο φηη ρψξεο κε έλα 

πην αλεπηπγκέλν νηθνλνκηθφ ηνκέα ελδέρεηαη λα έρνπλ πξνδηάζεζε γηα ηέηνηεο 

εθξήμεηο. 

Μηα έθξεμε πξνθχπηεη φηη φηαλ ε αλαινγία  ηεο 

  είλαη πάλσ απφ έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ηνπ 

ΑΔΠ. Πξνζδηνξίδνπλ ηξεηο θάζεηο ζε θάζε επίπεδν: 

1
ε  

θάζε: ζηαδηαθή αλάπηπμε (“build-up phase”) 

2
ε
 θάζε: έηνο θνξπθήο (“ peak year”) 

3
ε
 θάζε: ηέινο (“ending phase”) 

Ζ κέζε δηάξθεηα γηα κηα έθξεμε είλαη πεξίπνπ πέληε ρξφληα θαη αληίζεηα κε ην 

ηη πηζηεχνπλ νη πεξηζζφηεξνη είλαη θπξίσο επεηζφδηα ηα νπνία δελ ηειεηψλνπλ 

απφηνκα. 

΢ηελ εξγαζία ηνπο αλαιχνπλ ηε ζπκπεξηθνξά πνιιψλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ θαηά ηε δηάξθεηα εθξήμεσλ ηνπ δαλεηζκνχ. Σα πην αμηνπξφζερηα 

απνηειέζκαηα είλαη ηα εμήο: 

i. Σν ΑΔΠ είλαη πάλσ απφ ηελ ηάζε ηφζν πξηλ ην επεηζφδην φζν θαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο θάζεο ηεο ζηαδηαθήο αλάπηπμεο θαη έηνπο θνξπθήο ελψ ακέζσο 

κεηά πέθηεη θαηαθφξπθα. 

ii. Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην είλαη ζεκαληηθά πςειφ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

επεηζνδίνπ. 

iii. Ζ θαηαλάισζε δε δηαθέξεη ζε ζρέζε κε ηηο ζηαζεξέο πεξηφδνπο ελψ ε 

επέλδπζε απμάλεηαη θαηά ηε δεχηεξε θάζε. 

iv. Οη εηζξνέο θεθαιαίσλ επίζεο απμάλνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλάπηπμεο θαη 

θνξχθσζεο αιιά ην δηεζλέο πξαγκαηηθφ επηηφθην είλαη ζηαζεξφ ηφζν θαηά 

ηελ πεξίνδν ζηαζεξφηεηαο φζν θαη ηεο έθξεμεο. 

v. Οη ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο είλαη ρακειέο. 

vi. Σν πνζνζηφ βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο απμάλεηαη θαηά ηε δεχηεξε θάζε. 

Οη ζπγγξαθείο ηνλίδνπλ φηη γεληθά ε έθξεμε ηεο πίζησζεο είλαη δεκηνγφλα γηα 

ηελ νηθνλνκία. Ωζηφζν κηα έθξεμε πνπ ρξεκαηνδνηεί παξαγσγηθέο επελδχζεηο 
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κπνξεί λα είλαη θαη επεξγεηηθή καθξνπξφζεζκα. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ λα 

δηαπηζηψζνπλ αλ έλα ηέηνην επεηζφδην πξνθαιεί πξνβιήκαηα ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα 

ζπγθξίλνπλ ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο κηαο ηξαπεδηθήο θξίζεο πξηλ θαη κεηά 

ηελ έθξεμε ηεο πίζησζεο κε ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο θαηά ηε δηάξθεηα 

ζηαζεξψλ πεξηφδσλ. Βξήθαλ φηη ε πηζαλφηεηα θξίζεσλ κεηά απφ κηα έθξεμε 

ζρεηηθήο απφθιηζεο είλαη 125% πςειφηεξε απφ ηηο ζηαζεξέο πεξηφδνπο. Μεηά απφ 

κηα έθξεμε απφιπηεο απφθιηζεο ε πηζαλφηεηα απμάλεηαη ζην 224%. Ζ 

πξαγκαηνπνίεζε ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ ζε ζηαζεξέο πεξηφδνπο θαη πξηλ απφ κηα 

έθξεμε ηνπ δαλεηζκνχ δε δηαθέξεη ζηαηηζηηθά. Καηά κέζν φξν  νη ππνινγηζκνί δίλνπλ 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα πξηλ απφ κηα έθξεμε θαηά 10 θαη 20%. 

Γεληθά ε πηζαλφηεηα λα πξνθχςεη κηα ηξαπεδηθή θξίζε εμαξηάηαη απφ: 

i. Σν κέγεζνο ηεο έθξεμεο 

ii. Σελ αλαινγία ησλ επελδχζεσλ πξνο ην ΑΔΠ (φηαλ είλαη πςειή ε αλαινγία 

απηή, ε πηζαλφηεηα θξίζεο είλαη κηθξφηεξε) 

iii. Σε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο θάζεο ηεο έθξεμεο (φζν κεγαιχηεξε δηάξθεηα 

ηφζν κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα γηα θξίζε) 

iv. Τςειφηεξε θαηαλάισζε. 

΢χκθσλα κε ηελ Kaminsky (1998), ηφζν νη ηξαπεδηθέο φζν θαη νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο θξίζεηο ζπλδένληαη κε ηε ξαγδαία πηζησηηθή επέθηαζε ε νπνία 

ππνβνεζάηε απφ ηε θηιειεπζεξνπνίεζε ηνπ εγρψξηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηελ θαηάξξεπζε ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ αθνξνχλ ηα θεθάιαηα. 

Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο δελ απνηεινχλ έλα λέν θαηλφκελν. Ζ ιίζηα ησλ ρσξψλ πνπ 

αληηκεηψπηζαλ ηέηνηα επεηζφδηα είλαη κεγάιε θαη ζπλερψο απμαλφκελε. Σν Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν ππνινγίδεη φηη ε κέζε ζσξεπηηθή απψιεηα ζηελ παξαγσγή γηα 

θάζε ηξαπεδηθή θξίζε είλαη πεξίπνπ 12%. Οη δίδπκεο θξίζεηο (δειαδή ηξαπεδηθέο θαη 

ζπλαιιαγκαηηθέο θξίζεηο ηαπηφρξνλα) έρνπλ αθφκε πην ηζρπξέο επηδξάζεηο θαη νη 

απψιεηεο θηάλνπλ ην 15%. Σα ηακεηαθά θφζηε είλαη πνιχ κεγάια. Σα θφζηε 

επίιπζεο κηαο ηξαπεδηθήο θξίζεο ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο μεπέξαζε ην 40% ηνπ ΑΔΠ 

(π.ρ. ζηε Υηιή θαη ζηελ Αξγεληηλή ηε δεθαεηία ηνπ ’80). 

Οη Calomiris θαη Gorton (1991), δηαπίζησζαλ φηη νη θξίζεηο θαη ν παληθφο 

πξνεγνχληαη ησλ πθέζεσλ θαη φηη είλαη πην πηζαλφ λα ζπκβνχλ φηαλ νη πθέζεηο 

αθνινπζνχλ κηα πεξίνδν αμηνζεκείσηεο αχμεζεο ζηελ πίζησζε, ε νπνία 

ρξεκαηνδνηεί ηελ παξάηαζε ηεο επέθηαζεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Καζψο 

ε χθεζε εμειίζζεηαη νη θαηαζέηεο πξνζπαζνχλ λα επαλεθηηκήζνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ 
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ηξαπεδηθνχ ρξένπο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ είλαη απιεξνθφξεηνη γηα ηελ πνηφηεηα θαη ηελ 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θάζε ηξάπεδαο, ν δπζκελήο θινληζκφο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζηελ απφζπξζε απφ ηηο ηξάπεδεο κεγάισλ πνζψλ απφ ηνπο θαηαζέηεο.  

Οη Ottens, Lambregts θαη Polheke (2005) ζε έξεπλα ηνπο πξνζπαζνχλ λα 

εθηηκήζνπλ αλ νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο νδεγνχληαη απφ πηζησηηθέο εθξήμεηο θαη ην 

δείγκα ηνπο αθνξά νηθνλνκίεο ηεο Λαηηληθή Ακεξηθήο θαη ηεο Αζίαο απφ ην 1980-

2003. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη πηζησηηθέο εθξήμεηο απνηεινχλ ζεκαληηθή 

έλδεημε γηα επεξρφκελεο θξίζεηο ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο θαη 

θπξίσο γηα ηε Λαηηληθή Ακεξηθή. Τπνζέηνπλ φηη αλ ην θφζηνο κηαο θξίζεο είλαη πέληε 

θνξέο πνιιαπιάζην ηνπ θφζηνπο πξνιεπηηθήο ελέξγεηαο, θαίλεηαη πξνηηκφηεξν γηα 

ηνπο δεκηνπξγνχο ηεο πνιηηηθήο ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή λα παξεκβαίλνπλ φηαλ ε 

αλαινγία πίζησζε πξνο ΑΔΠ  είλαη πάλσ απφ 5% ηεο ηάζεο γηα δχν ζπλερφκελα έηε. 

Έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο πνπ ε πίζησζε κπνξεί πξνζσξηλά λα επεθηείλεηε 

γξεγνξφηεξα απφ ην ΑΔΠ είλαη ην φηη ε εηαηξίεο ρξεηάδνληαη ρξεκαηνδφηεζε γηα 

θεθάιαηα θηλήζεσο πξνθεηκέλνπ λα πξνπιεξψζνπλ ηελ απαηηνχκελε Α’ χιε γηα ηελ 

παξαγσγή. Αθφκε ν ξαγδαίνο δαλεηζκφο κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη κηα κφληκε 

εκβάζπλζε ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηε βειηίσζε ησλ επθαηξηψλ επέλδπζεο 

πνπ είλαη επλντθέο γηα ηελ νηθνλνκία. Αληίζεηα κηα έθξεμε ηεο πίζησζεο είλαη έλα 

επεηζφδην ππεξβνιηθήο πηζησηηθήο επέθηαζεο πνπ δε κπνξεί λα αληέμεη θαη ηειηθά 

θαηαξξέεη κε ηε ζπγθαηάζεζε ηεο. 

Οη πηζησηηθέο εθξήμεηο έρνπλ πνιιέο ξίδεο. ΢ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο πξνέξρνληαη 

απφ ηελ απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο πνπ επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο ηελ πξφζβαζε ηνπο 

ζε λέεο πηζησηηθέο αγνξέο. Απηέο νη αλακνξθψζεηο ζπλνδεχνληαη ζπρλά απφ ηε 

κείσζε ησλ απαηηήζεσλ πεξί απνζεκαηηθψλ γηα ηηο ηξάπεδεο. Δπηπιένλ νη εθξήμεηο 

απηέο κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ απφ εηζξνέο θεθαιαίσλ θαζνδεγνχκελεο απφ 

εμσηεξηθνχο παξάγνληεο (φπσο ηα ρακειά επηηφθηα ζε αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο) ή 

απφ πεξηφδνπο ηζρπξνχ απνπιεζσξηζκνχ. 

Ο Klomp (2010), αλαιχνληαο 130 θξίζεηο ζε 110 ρψξεο απφ ην 1970-2007 βξήθε 

φηη κηα απφ ηηο πην βαζηθέο αηηίεο είλαη ε αχμεζε ηεο πίζησζεο φπσο επίζεο θαη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ θαη ην πξαγκαηηθφ επηηφθην. Πην ζπγθεθξηκέλα κηα 

αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 1% ηεο αλάπηπμεο ηεο πίζησζεο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαζηζηά 

κηα ηξαπεδηθή θξίζε πην πηζαλή θαηά 0,3%. 

Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο μεθηλνχλ απφ απνξπζκηζηηθά κέηξα πνπ νδεγνχλ ζε 

ππεξβνιηθή αχμεζε ηεο πίζησζεο. Απηφ ζηε ζπλέρεηα απμάλεη ηηο ηηκέο ησλ 
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πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία δελ είλαη αζθαιηζκέλα απφ ηα ζεκειηψδε. ΢ε 

θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή ε «θνχζθα» ζα ζθάζεη κε απνηέιεζκα ηε δξακαηηθή πηψζε 

ησλ ηηκψλ, αλαζηάησζε ησλ αγνξψλ (εηδηθά ησλ αθηλήησλ) θαη πνιιέο ρξενθνπίεο. 

΢ηε ζπλέρεηα απμάλνληαη ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, νη απψιεηεο πίζησζεο ζηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα θαη ηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

Οη Demirguc-Kunt θαη Detragiache (1997), ππεξαζπίζηεθαλ φηη φηαλ κηα ρψξα 

είλαη πνιχ εθηεζεηκέλε ζε δαλεηνιήπηεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα είλαη επηξξεπήο ζε κηα 

ηξαπεδηθή θξίζε. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπο, αλ θαη απηφ έρεη 

κηα βάζε, ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο είλαη ρακειφ. Αθφκε, ε κεηαβιεηή ηεο 

πηζησηηθήο αλάπηπμεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή παξφιν πνπ ππάξρνπλ 

απνδείμεηο (σζηφζν φρη ηφζν ηζρπξέο) φηη πξηλ απφ κηα θξίζε πξαγκαηνπνηείηαη πάληα  

κηα πηζησηηθή έθξεμε. Σειηθά ζπκπεξαίλνπλ φηη ε ρακειή αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ είλαη 

παξάγνληαο πνπ νδεγεί ζε κηα θξίζε θαη φηη ε πίζησζε παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν γηαηί 

κηα ηξαπεδηθή θξίζε κεηψλεη απφ κφλε ηεο ηηο ρνξεγήζεηο, γεγνλφο πνπ έρεη επίπησζε 

ζηελ παξαγσγή θαη ηειηθψο θαη ζην ΑΔΠ. Άιινη ζεκαληηθνί παξάγνληεο είλαη  

 ν πςειφο πιεζσξηζκφο, 

Γηαηί ζπλδέεηαη άκεζα κε ηα πςειά νλνκαζηηθά επηηφθηα θαη γηαηί κπνξεί λα είλαη ην 

πιεξεμνχζην γηα καθξννηθνλνκηθή θαθνδηαρείξηζε ε νπνία επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ 

νηθνλνκία θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κέζσ δηαθφξσλ θαλαιηψλ. 

  ηα πςειά πξαγκαηηθά επηηφθηα,  

Γηαηί ζπλδένληαη κε ηελ νηθνλνκηθή θηιειεπζεξνπνίεζε ε νπνία δεκηνπξγεί θίλεηξα 

γηα πην ξηςνθίλδπλεο ελέξγεηεο θαη δνιηνθζνξά αιιά θαη γηαηί ηα πςειά 

βξαρππξφζεζκα πξαγκαηηθά επηηφθηα κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ αληίζεηα ηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ εθφζνλ δελ είλαη δπλαηφ λα κεηαθεξζνχλ ζηνπο 

δαλεηνιήπηεο. Αθφκε φκσο θαη αλ απηφ ζπκβεί ηα πςειά πξαγκαηηθά επηηφθηα 

απμάλνπλ ην πνζνζηφ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. 

 ε αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ, 

Καζψο ε αζθάιηζε ησλ θαηαζέζεσλ ζα έπξεπε λα κεηψζεη ηελ επζξαπζηφηεηα ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο εμαιείθνληαο ηελ πηζαλφηεηα χπαξμεο απηφ-εθπιξνχκελσλ 

παληθψλ, εληνχηνηο είλαη επξέσο γλσζηφ φηη δεκηνπξγεί θίλεηξα γηα ππεξβνιηθή 

αλάιεςε θηλδχλνπ απφ ηνπο ηξαπεδίηεο. 

 Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο, 
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Βξέζεθε φηη νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο είλαη πην πηζαλφ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζε ρψξεο 

φπνπ ηα νηθνλνκηθά εγθιήκαηα θαη ε δφιηα ζπκπεξηθνξά παξακέλεη αηηκψξεηε. 

 

2.3   Σξαπεδηθή Κξίζε Δμαηηίαο ηεο Πηζηωηηθήο Έθξεμεο 

 

Ζ ππεξαηζηνδνμία γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο κπνξεί λα δψζεη κηα αμηνζεκείσηε 

ψζεζε ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη γηα απηφ ε θαζαξή αμία ησλ 

εηαηξηψλ απμάλεηαη, δεκηνπξγψληαο κηα απηφ-εληζρπφκελε αχμεζε ζην δαλεηζκφ, ηελ 

επέλδπζε, ηηο ηηκέο θαη ηνλ πεξαηηέξσ δαλεηζκφ. Δμαηηίαο απηήο ηεο απφηνκεο 

αχμεζεο ηνπ φγθνπ ηνπ δαλεηζκνχ, νη ηξάπεδεο δπζθνιεχνληαη λα παξαθνινπζήζνπλ 

θαη λα ειέγμνπλ ηηο πεξηπηψζεηο ηθαλνπνηεηηθά. Δπηπιένλ ε αχμεζε ηεο θαζαξήο 

αμίαο ησλ δαλεηδφκελσλ κπνξεί λα κεηψζεη ηα θίλεηξα ησλ ηξαπεδψλ γηα επαξθή 

παξαθνινχζεζε. Έηζη ν ππεξβνιηθφο ξπζκφο ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο νδεγεί ζε 

κηα επηδείλσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδψλ. Όηαλ γίλεηαη εκθαλέο φηη νη 

αηζηφδνμεο πξνζδνθίεο είλαη αδηθαηνιφγεηεο, ε φιε δηαδηθαζία αληηζηξέθεηαη. Ζ 

απνηπρία ελφο κεγάινπ αξηζκνχ «θαθψλ» ζρεδίσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ 

πηζησηηθή έθξεμε ζα κπνξνχζε λα ππξνδνηήζεη κηα θαζνδηθή πνξεία. Οη 

δαλεηνιήπηεο αλίθαλνη λα πιεξψζνπλ ην ρξένο ηνπο βιέπνπλ ηηο εγγπήζεηο ηνπο λα 

θαηάζρνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο θαη λα πσινχληαη, γεγνλφο ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα 

πξνθαιέζεη πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ρακειφηεξε θαζαξή αμία 

θαη επηπιένλ αλαθαιέζεηο δαλείσλ. Αλ νη απψιεηεο απφ ηα δάλεηα ππεξβνχλ ηα 

απνζέκαηα ηεο ηξάπεδαο θαη ην «καμηιάξη» ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ε ηξάπεδα 

είλαη νπζηαζηηθά ρξενθνπεκέλε. Αθφκε θαη ζηελ απνπζία απσιεηψλ απφ ηα δάλεηα, 

νη ηξάπεδεο είλαη εθηεζεηκέλεο ζην θίλδπλν ρξενθνπίαο αλ νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πέζνπλ θαη ππξνδνηήζνπλ πηψζε ηεο αμίαο ησλ πσινχκελσλ επελδχζεσλ. 

Σα πξνβιήκαηα ζην εζσηεξηθφ ησλ ηξαπεδψλ ελδέρεηαη λα κελ 

απνθαιπθζνχλ ακέζσο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ κηα ηξάπεδα έρεη πξνβιήκαηα, έρεη θαη ην 

θίλεηξν λα θαιχςεη ηηο απψιεηεο απμάλνληαο ηηο θαηαζέζεηο ή επεθηείλνληαο ηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηνπο ψζηε λα απμήζνπλ ην ζηνίρεκα κε ηνπο ππάξρνληεο πειάηεο θαη 

λα επελδχζνπλ ζε ζρέδηα πςεινχ ξίζθνπ θαη απφδνζεο θαη φια απηά ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα επαλνξζψζνπλ γηα ηηο απψιεηεο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ 

αδηαθάλεηα ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ δπζθνιεχεη ηνπο κεηφρνπο, θαη φρη 

κφλν, λα δνπλ κέζα απφ ην πέπιν πνπ πεξηθιείεη ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ 
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εσζφηνπ είλαη πνιχ αξγά . Απηή ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

δηεθδηθνχκελεο ππνρξεψζεηο ησλ ηξαπεδψλ, ηηο θάλεη επάισηεο ζηε ρξενθνπία: κηα 

έλδεημε γηα πξνβιήκαηα κπνξεί λα ππνθηλήζεη ηνπο θαηαζέηεο λα απνζχξνπλ ηα 

θεθάιαηα ηνπο. Καζψο ηα πξνβιήκαηα ηεο κηαο ηξάπεδαο εχθνια κεηαζέηνληαη θαη ζε 

άιιεο ηξάπεδεο, απηφ ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη θξίζε εκπηζηνζχλεο θαη 

εθηεηακέλε απνηπρία ησλ ηξαπεδψλ πνπ πξνθαιεί δεκία ζηελ νηθνλνκηθή 

δηακεζνιάβεζε θαη ζηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

 

2.4  Μεηά ηελ Κξίζε 

 

Οη Demirguc-Kunt, Detragiache θαη Gupta (2006), ζε έξεπλα ηνπο βξήθαλ φηη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο πξαγκαηηθήο πίζησζεο πέθηεη θάησ απφ ηα πξν-θξίζεο 

επίπεδα θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πξαγκαηνπνίεζεο ηεο θξίζεο. Ωζηφζν ε πίζησζε 

σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ παξακέλεη αξθεηά πάλσ απφ ηα πξν-θξίζεο επίπεδα θαζφιε 

ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, δείρλνληαο έηζη φηη ε πίζησζε κεηψλεηαη πην αξγά ζε 

ζρέζε κε ηελ παξαγσγή. Δπηπιένλ πεξίπνπ γηα ην κηζφ δείγκα ε παξνρή πίζησζεο 

ήηαλ ζεηηθή ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο φζν θαη έλα ρξφλν κεηά. Δλψ φκσο ε 

πηζησηηθή έθξεμε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε πξηλ ηελ θξίζε θηάλεη ζην ηέινο, δελ 

ππάξρνπλ αξθεηέο απνδείμεηο φηη ζα νδεγήζεη νπσζδήπνηε ζε θαηάξξεπζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. 

Δλδηαθέξνλ πξνθαιεί ην γεγνλφο φηη ην δεχηεξν θαη ηξίην ρξφλν κεηά ηελ 

θξίζε, φηαλ ε αλάπηπμε ηεο παξαγσγήο θηάλεη ηα επίπεδα πξηλ ηελ θξίζε, ε 

πηζησηηθή αλάπηπμε παξακέλεη θαηαπηεζκέλε. Απηφ πνπ κπνξεί λα ζπκβαίλεη είλαη 

φηη εθφζνλ νη καθξννηθνλνκηθέο πξννπηηθέο βειηησζνχλ, νη εηαηξίεο κπνξνχλ λα 

εμνηθνλνκήζνπλ ηξαπεδηθή πίζησζε αληηθαζηζηψληαο ηελ κε ρξεκαηνδφηεζε απφ 

άιιεο πεγέο φπσο πίζησζε απφ ηνπο πξνκεζεπηέο, εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, μέλα 

θαλάιηα πίζησζεο, ην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ηα νκφινγα. Δπηπιένλ, ην πξαγκαηηθφ 

επηηφθην δαλεηζκνχ απμάλεηαη ην έηνο ηεο θξίζεο φπσο θαη ζηα δχν επφκελα ρξφληα. 

Δπηπιένλ παξαηήξεζαλ ηελ ηάζε νη ηξάπεδεο λα επαλαηνπνζεηνχλ ηα 

θεθάιαηα ηνπο καθξηά απφ ην δαλεηζκφ θαζψο ππήξμε κηα ζεκαληηθή κείσζε ζηελ 

αλαινγία δάλεηα πξνο ελεξγεηηθφ  γηα t θαη t+1 θαη κία αχμεζε ηεο αλαινγίαο άιισλ 

θεξδνθφξσλ απαηηήζεσλ πξνο ηηο ζπλνιηθέο απαηηήζεηο γηα t+1. Τπάξρνπλ πνιιέο 

πηζαλέο εμεγήζεηο γηα ην ιφγν πνπ νη ηξάπεδεο ζέινπλ λα κεηαβνχλ ζε πην αζθαιή 
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ρξεφγξαθα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο: κπνξεί λα ππάξρεη κηα ζπζηνιή ζηε δήηεζε 

δαλείσλ εμαηηίαο ησλ αξλεηηθψλ θινληζκψλ πνπ ζπλνδεχνπλ κηα θξίζε. Δπίζεο, νη 

ρακειφηεξεο ηηκέο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηελ αμία ησλ 

εγγπήζεσλ. Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο σζηφζν, ζε πεξηφδνπο πίεζεο νη 

ηξάπεδεο κπνξνχλ λα κεηαβνχλ ζε αζθαιέζηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία/απαηηήζεηο γηα 

λα εμνηθνλνκήζνπλ ξπζκηζηηθά θεθάιαηα θαη λα απνθχγνπλ κηα ζηελφηεηα 

θεθαιαίσλ.  

Γεληθά βξήθαλ φηη νη θαηαζέζεηο κεηψλνληαη ζηηο πην αδχλακεο ηξάπεδεο, φηη 

ε κείσζε ηεο παξαγσγήο είλαη έληνλε αιιά βξαρπρξφληα θαη ζπγθεθξηκέλα κέρξη ην 

δεχηεξν έηνο κεηά ηελ θξίζε θαη ελψ ε πίζησζε είλαη θαηαπηεζκέλε, θαη ηέινο φηη 

αθφκε θαη νη ηζρπξέο ηξάπεδεο παξνπζηάδνπλ κεησκέλν πνζνζηφ δαλείσλ ζε ζρέζε 

κε ην ελεξγεηηθφ ηνπο θπξίσο φκσο ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο δήηεζεο ησλ δαλείσλ θαη 

φρη ηεο κείσζεο ηεο πξνζθνξάο. 

 

2.5 Αληηκεηώπηζε ηωλ Κξίζεωλ 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Hoelscher θαη Quintyn (2003), ε δηαρείξηζε κηαο ζπζηεκηθήο 

ηξαπεδηθήο θξίζεο είλαη κηα ζχλζεηε, πνιπεηή δηαδηθαζία. Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε 

εθηφλσζε κηαο πξψηεο θξίζεο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζα ζε ιίγεο 

εβδνκάδεο, ε επίιπζε κηαο ζπζηεκηθήο ηξαπεδηθήο θξίζεο θαη ε ζρεηηθή εηαηξηθή 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο κπνξεί λα δηαξθέζεη πνιιά ρξφληα. Δλψ πνιιά απφ ηα 

πξψηα κέηξα είλαη καθξννηθνλνκηθήο θχζεσο-ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο- ε κεζνπξφζεζκε αλαδηάξζξσζε είλαη ζε κεγάιν 

βαζκφ κηθξννηθνλνκηθή πξαθηηθή.  

Σν θιεηδί γηα ηελ επηηπρή δηαρείξηζε κηαο ηξαπεδηθήο θξίζεο είλαη ν 

ζπληνληζκφο ηεο ζηξαηεγηθήο ησλ ηξαπεδψλ κε ζπλνιηθφ πνιηηηθφ πιαίζην. Ζ 

δηαρείξηζε ηέηνησλ θξίζεσλ  απαηηεί ζπρλά πξνζαξκνγέο ζηηο πεξηζζφηεξεο πηπρέο 

εθαξκνγήο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Αλ θαη νη ζπγγξαθείο εζηηάδνπλ θπξίσο ζηελ 

ηξαπεδηθή αλαδηάξζξσζε, νη δεκηνπξγνί πνιηηηθήο πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε θαη 

ην επξχηεξν πιαίζην πνιηηηθήο εληφο ηνπ νπνίνπ  πξέπεη λα γίλεη απηή ε 

αλαδηάξζξσζε ησλ ηξαπεδψλ. Ζ επίιπζε ησλ ηξαπεδηθψλ πξνβιεκάησλ πξέπεη λα 

ιάβεη ρψξα ζε έλα ππνζηεξηθηηθφ καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Καηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ πιήξνπο θχθινπ ηεο θξίζεο, απαηηείηαη πνιιέο θνξέο απφ ηηο αξρέο λα ηελ 
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αληηκεησπίζνπλ κε δηάθνξνπο ζπλδπαζκνχο λνκηζκαηηθψλ θαη ζπλαιιαγκαηηθψλ 

πνιηηηθψλ (πεξηιακβαλνκέλεο ηεο ελδερφκελεο εηζαγσγήο ησλ ειέγρσλ θεθαιαίνπ), 

θνξνινγηθψλ πνιηηηθψλ θαη πνιηηηθψλ δηαρείξηζεο ηνπ ρξένπο. Οη καθξννηθνλνκηθνί 

πεξηνξηζκνί πξέπεη λα είλαη ζπλεπήο κε ην πιαίζην γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

πξνβιεκάησλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα.  

Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο είλαη ζπλήζσο δαπαλεξέο γηα ηελ θνηλσλία. Σν θφζηνο 

ησλ ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ κπνξεί λα ειαρηζηνπνηεζεί αλ ηεξνχληαη νη θαηάιιειεο 

πνιηηηθέο. Ζ ηξαπεδηθή ζηξαηεγηθή πξέπεη λα ζρεδηάδεηαη γξήγνξα θαη λα 

εθαξκφδεηαη απνηειεζκαηηθά. Ζ θαζπζηέξεζε ηεο αληηκεηψπηζεο ησλ αλαδπφκελσλ 

θξίζεσλ απμάλεη ην θφζηνο θαη παξαηείλεη ηελ θξίζε. Σξνπνπνηήζεηο ζην λνκηθφ 

πιαίζην κπνξεί λα θαηαζηνχλ απαξαίηεηεο εάλ νη κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο θαη νη 

πηζησηέο ηεο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα πεξάζνπλ ηειηθά ην θφζηνο ζηελ θπβέξλεζε. 

Ζ δηαδηθαζία ηεο δηάγλσζεο ησλ ηξαπεδψλ πξέπεη λα εθαξκφδεηαη ηαρχηαηα. Ζ 

ηξαπεδηθή ζηξαηεγηθή, θαζψο θαη νη πνιηηηθέο πνπ αθνξνχλ ηελ πξνζηαζία ησλ 

θαηαζεηψλ, ζα πξέπεη λα απνζθνπνχλ ζηελ απνθπγή ηελ ππφζεζε φηη νη ηξάπεδεο δελ 

κπνξνχλ λα απνηχρνπλ. Αληηζέησο, ε ζηξαηεγηθή ζα πξέπεη λα  ζηνρεχεη ζε έλα 

απνηειεζκαηηθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ην νπνίν ζα είλαη βηψζηκν κεζνπξφζεζκα.  

΢ε κηα πξνζπάζεηα λα πεξηνξηζηνχλ νη δαπάλεο θξίζεο γηα ην δεκφζην ηνκέα, 

ηα ηδησηηθά θεθάιαηα ζα πξέπεη λα είλαη ε πξψηε πεγή γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο ησλ ηξαπεδψλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, κπνξεί λα είλαη ρξήζηκν λα 

κεγηζηνπνηεζεί ε ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ζηελ αλαδηάξζξσζε ησλ ηξαπεδψλ. 

Απηή ε ηειεπηαία πξνζπάζεηα κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη ηε κείσζε ησλ λνκηθψλ 

εκπνδίσλ πνπ αθνξνχλ ηηο μέλεο επελδχζεηο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Ζ πξφβιεςε θαη 

ε παξνρή ησλ δεκφζησλ πφξσλ, κε ηε ζεηξά ηνπο, ζα πξέπεη λα ππφθεηληαη ζε ζαθείο 

θαη δηαθαλείο θαλφλεο. Δπηπιένλ, ε πνιηηηθή γηα ηελ παξνρή δεκφζησλ πφξσλ πξέπεη 

λα γίλεηαη ζην πιαίζην ηεο κεζνπξφζεζκεο βησζηκφηεηαο ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ. Σέινο, ην ηειηθφ θφζηνο ηεο ηξαπεδηθήο θξίζεο, ζα πεξηνξηζηεί κε ηελ 

πηνζέηεζε ησλ θαηάιιεισλ ηερληθψλ γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αλάθηεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο επαληδησηηθνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ. 

Κιείλνληαο πξέπεη λα ηνληζηεί φηη δχν ρψξεο δελ είλαη πνηέ ίδηεο φζνλ αθνξά 

ην νηθνλνκηθφ θαη λνκηθφ ηνπο πιαίζην. Έηζη νχηε νη κεζφδνπο πνπ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ηελ πξνζηαζία ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο κπνξνχλ λα είλαη 

αθξηβψο ίδηεο. Κάζε πεξίπησζε ινηπφλ πξέπεη λα εμεηάδεηαη  μερσξηζηά θαη λα 

ιακβάλνληαη ελέξγεηεο πνπ ηαηξηάδνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. 
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2.6 Η Οηθνλνκηθή Κξίζε ηνπ 2008 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Brunnermeier (2009), νη αλαηαξαρέο ζηηο νηθνλνκηθέο αγνξέο ην 

2007 θαη 2008 νδήγεζαλ ζηελ πην ζνβαξή νηθνλνκηθή θξίζε κεηά ηε «Μεγάιε 

Ύθεζε», κε θίλδπλν λα πξνθιεζνχλ ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. Ζ έθξεμε ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ θαηέγξαςε πνιιά δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα ζε «θαθά» δάλεηα, γεγνλφο ην νπνίν πξνθιήζεθε θπξίσο απφ ηηο 

θαζπζηεξήζεηο ησλ ππνζεθψλ. Σελ ίδηα ζηηγκή ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ αγνξψλ ησλ 

κεηνρψλ ησλ κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ κεηψζεθε δχν θνξέο πεξηζζφηεξν, Δλψ νη 

ζπλνιηθέο απψιεηεο απφ ηηο ππνζήθεο είλαη πςειέο ζε απφιπηε θιίκαθα, παξακέλνπλ 

κέηξηεο αλ ζπγθξηζνχλ κε ηα νθηψ ηξηζεθαηνκκχξηα ηεο ακεξηθάληθεο 

θεθαιαηαγνξάο πνπ ράζεθαλ ζην δηάζηεκα κεηαμχ ηνπ Οθησβξίνπ 2007, ηφηε πνπ ε 

θεθαιαηαγνξά έθηαζε ην πςειφηεξν ζεκείν φισλ ησλ επνρψλ, θαη ηνπ Οθησβξίνπ 

2008. 

 

Σάζεηο ζηελ ηξαπεδηθή βηνκεραλία πνπ νδήγεζαλ ηελ πίεζε ηεο ξεπζηόηεηαο 

Γχν ηάζεηο ζην ηξαπεδηθφ θιάδν ζπλέβαιαλ ζεκαληηθά ζηελ άλζεζε ηνπ δαλεηζκνχ 

θαη ζηε θξελίηηδα ησλ αθηλήησλ πνπ έζεζαλ ηα ζεκέιηα γηα ηελ θξίζε: 

i. “Originate and distribute” κνληέια δαλείσλ. 

Οη ηξάπεδεο αληί λα δηαηεξνχλ ηα δάλεηα ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο, ηα κεηέθεξαλ ζε 

άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ην θίλδπλν.  

Γηα απηφ ην ιφγν δεκηνχξγεζαλ θάπνηα δνκεκέλα πξντφληα πνπ ζπρλά 

αλαθέξνληαη σο CDOs, δειαδή collateralized debt obligations. Σν πξψην βήκα είλαη 

λα ζρεκαηηζηνχλ δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα ελππφζεθσλ δαλείσλ θαη άιισλ, 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο νη απαηηήζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηηο πηζησηηθέο θάξηεο. Σν επφκελν βήκα είλαη ν δηαρσξηζκφο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζε δηάθνξα ηκήκαηα. Απηά ηα ηκήκαηα ζηε ζπλέρεηα πσινχληαη ζε 

νκάδεο επελδπηψλ κε δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο πξνο ην θίλδπλν. 

ii.  Υξεκαηνδφηεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ κε εξγαιεία κηθξφηεξεο 

σξίκαλζεο. 

Απηή ε αιιαγή άθεζε ηηο ηξάπεδεο εθηεζεηκέλεο ζηε κείσζε ξεπζηφηεηαο. Οη 

πεξηζζφηεξνη επελδπηέο  πξνηηκνχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε βξαρππξφζεζκεο 
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ιεθηφηεηεο φπσο βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα ηεο ρξεκαηαγνξάο. Σνπο επηηξέπεη λα 

απνζχξνπλ θεθάιαηα ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα λα εμππεξεηεζνχλ θαη νη 

δηθέο ηνπο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ή κπνξεί λα ρξεζηκεχζνπλ σο κεραληζκφο γηα 

ηελ πεηζαξρία ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ηεο απεηιήο γηα πηζαλέο αλαθιήζεηο. Αθφκε ε 

βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε επηιέγεηαη απφ ηηο ηξάπεδεο γηα λα δείμνπλ ηελ 

απηνπεπνίζεζε ηνπο φζνλ αθνξά ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα θέξλνπλ απνηειέζκαηα. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά ηα πεξηζζφηεξα επελδπηηθά ζρέδηα θαη ππνζήθεο έρνπλ κεηξεζεί ζε 

ρξφληα ή θαη δεθαεηίεο. ΢ην παξαδνζηαθφ ηξαπεδηθφ κνληέιν, νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

ρξεκαηνδνηνχζαλ απηά ηα δάλεηα κε θαηαζέζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απνζπξζνχλ 

ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Ζ ίδηα αλαληηζηνηρία ιεθηφηεηαο κεηαθέξζεθε ζε έλα «ζθηψδεο» ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα πνπ απνηειείηαη απφ ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ επελδπηηθά  ζηνηρεία. Απηά ηα 

δνκεκέλα επελδπηηθά νρήκαηα αληινχλ θεθάιαηα απφ ηελ πψιεζε βξαρππξφζεζκσλ 

ηίηισλ πνπ πξνέξρνληαη απφ εκπνξηθά ρξεφγξαθα κε κέζε δηάξθεηα 90 εκεξψλ θαη 

ηα κεζνπξφζεζκα έληνθα γξακκάηηα κε κέζε δηάξθεηα ιίγν παξαπάλσ απφ έλα έηνο, 

θπξίσο γηα ακνηβαία θεθάιαηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηθξήο 

δηάξθεηαο νλνκάδνληαη “asset backed” επεηδή ππνζηεξίδνληαη απφ έλα ζχλνιν 

ελππφζεθσλ δαλείσλ ή άιισλ δαλείσλ σο εγγχεζε. ΢ε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ, νη ηδηνθηήηεο ησλ “asset backed” πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα θαηαζρέζνπλ θαη λα πνπιήζνπλ ηα ππνθείκελα εγγπεηηθά ζηνηρεία. 

Ζ ζηξαηεγηθή ησλ εθηφο ηζνινγηζκνχ νρεκάησλ- πνπ επελδχνπλ ζε 

καθξνπξφζεζκα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη δαλείδνληαη κε βξαρππξφζεζκνπο ηίηινπο- 

εθζέηεη ηηο ηξάπεδεο ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο: νη επελδπηέο 

κπνξεί μαθληθά λα ζηακαηήζνπλ λα αγνξάδνπλ “asset backed” πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

εκπνδίδνληαο απηά ηα νρήκαηα λα αλαηξέςνπλ ην βξαρππξφζεζκν ρξένο ηνπο. Γηα 

ηελ εμαζθάιηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ νρήκαηνο, ε ρξεκαηνδνηνχζα ηξάπεδα 

παξαρσξεί κηα γξακκή πίζησζεο πξνο ην φρεκα πνπ νλνκάδεηαη “ liquidity 

backstop”. Ωο απνηέιεζκα ην ηξαπεδηθφ  ζχζηεκα εμαθνινπζεί λα ππνθέξεη ηνλ 

θίλδπλν ξεπζηφηεηαο παξφιν πνπ δελ εκθαλίδεηαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ. 

iii. Αχμεζε ηεο δεκνηηθφηεηαο ησλ ηηηινπνηεκέλσλ θαη δνκεκέλσλ πξντφλησλ. 

Γνκεκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο 

πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ επελδπηψλ. Ο θίλδπλνο κπνξεί λα κεηαηνπηζηεί ζε 

απηνχο πνπ κπνξνχλ λα ηνλ αληέμνπλ θαη κπνξεί λα θαηαλεκεζεί επξέσο κεηαμχ 

πνιιψλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο. Απηφ επηηξέπεη ρακειφηεξα επηηφθηα 
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ελππφζεθσλ δαλείσλ φπσο θαη ρακειφηεξα επηηφθηα γηα επηρεηξεκαηηθά θαη άιια 

δάλεηα. Πέξα απφ ηα ρακειφηεξα επηηφθηα, ε ηηηινπνίεζε επηηξέπεη ζε νξηζκέλνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο λα θαηέρνπλ νξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (έκκεζα) πνπ πξηλ 

δελ ηνπο επηηξεπφηαλ απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο. Γηα παξάδεηγκα νξηζκέλα θεθάιαηα 

ηεο ρξεκαηαγνξάο  θαη ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ πνπ ηνπο επηηξεπφηαλ λα 

επελδχνπλ ζε ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο κε βαζκνιφγεζε ΑΑΑ, ηψξα κπνξνχλ 

επίζεο λα επελδχνπλ ζηα δηαρσξηζκέλα ηκήκαηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ δαλείσλ 

(αλαθέξζεθαλ ζην i) κε βαζκνιφγεζεο ΑΑΑ θαη πνπ πεξηέρνπλ φκσο ηίηινπο ΒΒΒ. 

Ωζηφζν έλα κεγάιν κέξνο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ δελ έθπγε πνηέ απφ ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα, δεδνκέλνπ φηη πνιιέο ηξάπεδεο, ζπκπεξηιακβαλφκελσλ θαη ησλ 

πεξίπινθσλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, ήηαλ νη πην ελεξγνί αγνξαζηέο ησλ δνκεκέλσλ 

πξντφλησλ. Απηφ θαη άιια ιηγφηεξεο αμίαο θίλεηξα ελζάξξπλαλ ηε δεκηνπξγία θαη 

ηελ αγνξά απηψλ ησλ ζηνηρείσλ. 

Δθ ησλ πζηέξσλ, είλαη μεθάζαξν φηη κηα δηαζηξεβισηηθή δχλακε πνπ νδήγεζε 

ζηε δεκνηηθφηεηα ησλ δνκεκέλσλ εξγαιείσλ είλαη ην arbitrage θαλνληζκψλ θαη 

βαζκνινγήζεσλ
5
 (regulatory arbitrage). Ζ Βαζηιεία I απαηηεί απφ ηηο ηξάπεδεο λα 

θξαηνχλ θεθάιαηα αληίζηνηρα κε ην 8% ησλ δαλείσλ ηνπο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο: 

απηή ε θεθαιαηαθή απαίηεζε ήηαλ πνιχ ρακειφηεξε γηα ηηο ζπκβαηηθέο γξακκέο 

πίζησζεο. Δπηπιένλ, δελ ππήξρε θακία θεθαιαηαθή επηβάξπλζε  γηα ηηο θεκηζκέλεο 

γξακκέο πίζησζεο. Έηζη ε κεηαθίλεζε κηαο νκάδαο δαλείσλ ζε εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ζηνηρεία, θαη ζηε ζπλέρεηα ρνξήγεζε πίζησζεο ζε απηή ηελ νκάδα πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιηζηεί ε βαζκνινγία ΑΑΑ, επέηξεςε ζηηο ηξάπεδεο λα κεηψζνπλ ην θεθάιαην 

πνπ απαηηνχζε ε Βαζηιεία γηα λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηεο ξπζκίζεηο ηεο, ελψ 

παξάιιεια ν θίλδπλνο παξέκελε ίδηνο. Ζ Βαζηιεία ΗΗ πνπ αθνινχζεζε (κία  

Ηαλνπαξίνπ 2007) έιαβε νξηζκέλα κέηξα γηα λα δηνξζσζεί απηή ε πξνλνκηαθή 

κεηαρείξηζε ησλ κε ζπκβαηηθψλ πηζησηηθψλ γξακκψλ αιιά ρσξίο αμηνζεκείσηα 

απνηειέζκαηα. Ζ Βαζηιεία ΗΗ απαηηνχζε θεθαιαηαθή επηβάξπλζε αλάινγε κε ηε 

βαζκνινγία ησλ ζηνηρείσλ, αιιά νη ηξάπεδεο θαηάθεξαλ λα κεηψζνπλ απηέο ηηο 

επηβαξχλζεηο κέζσ ηεο ζπγθέληξσζεο ησλ δαλείσλ ζε ζηνηρεία εθηφο ηζνινγηζκνχ 

εμαηηίαο ηεο κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Δμαηηίαο ηεο κείσζεο 

                                                                 
5
 Ρπζκηζηηθφ Arbitrage: κηα πξαθηηθή θαηά ηελ νπνία νη επηρεηξήζεηο αμηνπνηνχλ ηα θελά ζηα 

θαλνληζηηθά ζπζηήκαηα γηα ηελ παξάθακςε δπζκελψλ  ξπζκίζεσλ. Δπθαηξίεο γηα arbitrage κπνξνχλ 

λα δεκηνπξγεζνχλ κέζσ δηαθφξσλ ηαθηηθψλ φπσο ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ ζπλαιιαγψλ, ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο θαη ηεο γεσγξαθηθήο κεηεγθαηάζηαζεο. 
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ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο απηά ηα ζηνηρεία έιαβαλ ηελ θαιχηεξε 

δπλαηή βαζκνιφγεζε ζε ζρέζε κε ηνπο κεκνλσκέλνπο ηίηινπο. 

Δπηπιένλ, παξαηεξήζεθε, εθ ησλ πζηέξσλ θαη πάιη, φηη πνιιά ζηαηηζηηθά 

κνληέια επαγγεικαηηψλ  επελδπηψλ θαη νίθσλ αμηνιφγεζεο παξείραλ ππεξβνιηθά 

αηζηφδνμεο πξνβιέςεηο γηα ηα δνκεκέλα πξντφληα. Έλαο ιφγνο ήηαλ φηη ηα κνληέια 

απηά βαζίδνληαλ ζε ηζηνξηθά ρακειά πνζνζηά αζέηεζεο ελππφζεθσλ δαλείσλ. 

Αθφκε νη πξνεγνχκελεο πηψζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ απνηέιεζαλ ηνπηθά 

θαηλφκελα θαη απηφ μεθίλεζε έλα ππνηηζέκελν πιενλέθηεκα πνπ ελίζρπε ηηο 

αμηνινγήζεηο ΑΑΑ. Δπηπξφζζεηα, ηα δνκεκέλα πξντφληα είραλ θαιχηεξε αμηνιφγεζε 

απφ ηα εηαηξηθά νκφινγα γηαηί νη νίθνη αμηνιφγεζεο ζπλέιεγαλ πεξηζζφηεξα έζνδα 

απφ απηά. 

΢πλέπεηεο: Φζελή πίζηωζε θαη θνύζθα ηωλ αθηλήηωλ 

Ζ αχμεζε ηεο δεκνηηθφηεηαο ησλ ηηηινπνηεκέλσλ πξντφλησλ νδήγεζε ζε κηα 

πιεκκχξα θζελήο πίζησζεο θαη ρακειψλ πξνηχπσλ δαλεηζκνχ. Δπεηδή έλα 

ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ θηλδχλνπ ζα βάξπλε άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, νη 

ηξάπεδεο αληηκεηψπηζαλ κφλν ην θίλδπλν ηνπ «αγσγνχ» γηα ηε δηαηήξεζε ελφο 

δαλείνπ κφλν γηα κεξηθνχο κήλεο κέρξηο φηνπ λα κεηαθεξζνχλ θαη έηζη δελ είραλ 

θίλεηξα ζηελ έγθξηζε δαλείσλ θαη ζηελ παξαθνινχζεζε ηνπο. Οη Keys, Mukerjee, 

Seni, Vig (2008), πξνζθέξνπλ εκπεηξηθά ζηνηρεία φηη ε αχμεζε ηεο ηηηινπνίεζεο 

νδήγεζε ζε πηψζε ηεο πνηφηεηαο ηεο πίζησζεο. Οη brokers ησλ ππνζεθψλ 

πξφζθεξαλ ρακειά πνζνζηά, ελππφζεθα δάλεηα δίρσο ηεθκεξίσζε θαη δάλεηα 

“NINJA” (“no income, no job or assets”). Όιεο απηέο νη ππνζήθεο εγγπήζεθαλ θάησ 

απφ ηελ παξαδνρή φηη νη έιεγρνη γηα ην ππφβαζξν ήηαλ πεξηηηνί θαζψο νη ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ κπνξνχζαλ κφλν λα απμάλνληαη θαη έηζη ν δαλεηδφκελνο ζα κπνξνχζε 

πάληα λα επαλαρξεκαηνδνηεί θάπνην δάλεην ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αλαβαζκηζκέλε 

αμία ηνπ αθηλήηνπ. 

Απηφο ν ζπλδπαζκφο ηεο θζελήο πίζησζεο θαη ησλ ρακειψλ πξνηχπσλ 

δαλεηζκνχ νδήγεζαλ ζηε ζηεγαζηηθή θξελίηηδα πνπ απνηέιεζε θαη ηε βάζε ηεο 

θξίζεο. Απφ ηηο αξρέο ηνπ 2007, πνιινί παξαηεξεηέο αλεζπρνχζαλ γηα ηνλ θίλδπλν 

κηαο «θνχζθαο ξεπζηφηεηαο» ή «θνχζθα ηεο πίζησζεο» (π.ρ. Berman, 2007). 

Ωζηφζν ήηαλ απξφζπκνη λα ζηνηρεκαηίζνπλ ελάληηα ζε απηή ηε θνχζθα. Θεσξήζεθε 

πην θεξδνθφξν λα βαδίζεη θάπνηνο ζχκθσλα κε ην θχκα παξά λα ελεξγήζεη ελαληίνλ 

ηνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

Η ΠΙ΢ΣΧ΢Η ΢ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ πίζησζε 

ζηε ρψξα καο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2009. Σα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο 

ηζηνζειίδεο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη ηελ Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Αξρή. Ζ 

αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ρσξίδεηαη ζε δχν ππνελφηεηεο: 

3.1 ΢ύγθξηζε αλά Έηνο 

Αξρηθά παξαηεξνχκε φηη ε ζπλνιηθή πίζησζε (δάλεηα πξνο ηδηψηεο + δάλεηα πξνο 

επηρεηξήζεηο) ζηελ Διιάδα απφ ην 2000-2009 απμάλεηαη εηεζίσο αιιά κε θζίλνληα 

ξπζκφ. Πην ζπγθεθξηκέλα ην 2001 βιέπνπκε φηη ππάξρεη αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 25%. 

Ωζηφζν ην πνζνζηφ απηφ κεηψλεηαη  ρξφλν κε ην ρξφλν θαη κέρξη ην 2004. Σν 2005 

ην πνζνζηφ ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο ζπλνιηθήο πίζησζεο θηάλεη ην 19% ελψ ην 

2009 πξαγκαηνπνηείηαη κηα έληνλε κείσζε ηνπ ξπζκνχ απηνχ θαηά 13 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο θαη θηάλεη ην 2%. Ζ κείσζε απηή ελδέρεηαη λα είλαη αληίθηππνο ηεο 

παγθφζκηαο θξίζεο πνπ μεθίλεζε ην 2008. 

 

Πίλαθαο 3.1.1: ΢πλνιηθή πίζησζε 

ΕΣΟ΢ 
΢ΤΝΟΛΙΚΗ 
ΠΙ΢ΣΩ΢Η 

ΡΤΘΜΟ΢ 
ΑΤΞΗ΢Η΢ 

2000 59353,1   

2001 74050,3 0,25 

2002 86534,5 0,17 

2003 101422,0 0,17 

2004 118127,1 0,16 

2005 140176,6 0,19 

2006 165399,8 0,18 

2007 196477,5 0,19 

2008 225052,9 0,15 

2009 230421,7 0,02 
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Γηάγξακκα 3.1.1 : Ρπζκφο κεηαβνιήο ζπλνιηθήο πίζησζεο 

 

Πξνρσξψληαο  ζηελ αλάιπζε είλαη αλαγθαίν λα πξνζδηνξηζηεί ν ηχπνο ησλ 

δαλεηδφκελσλ πνπ επηθξαηεί ζηε ρψξα, δειαδή αλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

δαλείσλ αλαιακβάλεηαη απφ λνηθνθπξηά ή επηρεηξήζεηο. Όπσο θαίλεηαη θαη ζην 

δηάγξακκα 3.1.2 απφ ην 2000 έσο θαη ην 2004 ηα δάλεηα πξνο ηηο επηρεηξήζεηο 

ππεξβαίλνπλ ηα δάλεηα πξνο ηα λνηθνθπξηά. Ωζηφζν νη ςαιίδα κεηαμχ ησλ δχν ηχπσλ 

δαλεηδφκελσλ νινέλα θαη ζπξξηθλψλεηαη κε απνηέιεζκα ην 2005 ηα δάλεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα ππεξβαίλνπλ νξηαθά ηα δάλεηα πξνο ηα λνηθνθπξηά. Απφ ην 2006 ηα 

δάλεηα πξνο ηνπο ηδηψηεο ππεξβαίλνπλ ηα επηρεηξεκαηηθά δάλεηα. Απηή ε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ δχν ηχπσλ δαλεηδφκελσλ θαη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπο θαίλεηαη θαη ζην 

δηάγξακκα 3.1.3. 

 

 

Γηάγξακκα 3.1.2: Γάλεηα ζε επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο 
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Γηάγξακκα 3.1.3: Ρπζκφο κεηαβνιήο δαλείσλ ζε επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο 

 

Πην αλαιπηηθά, παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα δηάθνξα είδε δαλείσλ ζηε 

γεληθφηεξε θαηεγνξία ησλ δαλείσλ πξνο ηνπ ηδηψηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα γίλεηαη 

δηαρσξηζκφο κεηαμχ ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ, ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ αιιά 

θαη κηαο άιιεο θαηεγνξίαο πνπ νλνκάδεηαη «Λνηπά Γάλεηα». Γεληθά έρεη απνδεηρζεί 

φηη ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα έρνπλ θέξεη πξνβιήκαηα ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο. Ο 

θίλδπλνο ησλ δαλείσλ απηψλ είλαη αξθεηά πςειφο, σζηφζν αληηζηαζκίδεηαη απφ ην 

κεγάιν αξηζκφ ησλ δαλεηδφκελσλ. ΢ηελ Διιάδα ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα ηείλνπλ λα 

απμάλνληαη ρξφλν κε ην ρξφλν. Απφ ην δηάγξακκα 3.1.4 παξαηεξνχκε φηη απφ ην 

2001 ζην 2002 πξαγκαηνπνηείηαη κηα ηεξάζηηα κείσζε ηνπ ξπζκνχ επέθηαζεο ησλ 

θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ θαηά 18 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. ΢ηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη 

κηα αλνδηθή πνξεία κέρξη ην 2004 ζηα πιαίζηα ηεο νπνίαο παξαηεξείηαη ε κεγαιχηεξε 

αχμεζε γηα ηελ πεξίνδν κεηά ην 2002 πνπ θηάλεη ην 37%. Απφ ην 2005 θαη κεηά 

αξρίδεη κηα θαζνδηθή πνξεία γηα λα θηάζεη ην 2009 ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ 

θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ λα είλαη αξλεηηθφο. 
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Γηάγξακκα 3.1.4 Μεηαβνιή θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ 

 

Όζνλ αθνξά ην δεχηεξν ηχπν δαλείνπ, ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα, αθνξά πνζά 

πςειφηεξα απφ ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα θαη ζπγρξφλσο πνιιαπιάζηα ηνπ 

εηζνδήκαηνο. Γεληθά ππνζηεξίδνληαη απφ ππνζήθεο. Πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί ν 

θίλδπλνο πνπ ηα αθνξά πξέπεη λα εμεηάδνληαη ηφζν ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ησλ ππνζεθψλ θαζψο θαη ε νηθνλνκηθή επξσζηία ησλ 

δαλεηδφκελσλ. Ωζηφζν απηά ηα ζηνηρεία δελ είλαη επαξθή γηα ηελ αλίρλεπζε κηαο 

«θνχζθαο» θαη γηα απηφ απαηηείηαη αθφκε πεξηζζφηεξε πξνζνρή θαη πην 

νινθιεξσκέλε αλάιπζε. ΢ηελ Διιάδα ε πνξεία πνπ αθνινπζεί ν ξπζκφο αχμεζεο 

ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ είλαη γεληθά θαζνδηθή. Ζ κεγαιχηεξε κείσζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ήηαλ κεηαμχ 2002 θαη 2003 πνπ έθηαζε ην 10%.  Ζ κφλε 

εμαίξεζε είλαη ην 2005 νπφηε ν ξπζκφο κεηαβνιήο απμάλεηαη θαηά έμη πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο. Μεηά ην 2005 ε πνξεία ζπλερίδεη λα είλαη 

θαζνδηθή γηα απνηέιεζκα ν ξπζκφο αχμεζεο λα είλαη ην 2009 θάησ απφ ην 5%. Ζ 

πνξεία απηή ησλ δαλείσλ κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί θαη απφ ηε γεληθφηεξε πνξεία ηνπ 

θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Διιάδα. ΢χκθσλα κε ηελ Δ΢ΤΔ, ε ζπλνιηθή 

θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα εκθαλίδεηαη κεησκέλε απφ ην 2002 θαη κεηά ζε 

ζρέζε κε ην 2000. Ζ θξίζε κάιηζηα πνπ μέζπαζε ην 2008 επηδείλσζε ηελ θαηάζηαζε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ην πξψην ηεηξάκελν ηνπ 2009  παξαηεξήζεθε κείσζε 13,5% ζηηο 

νηθνδνκηθέο άδεηεο θαη 22,8 ζηνλ φγθν ηδησηηθήο θαη δεκφζηαο νηθνδφκεζεο ζε ζρέζε 

κε ην αληίζηνηρν δηάζηεκα ηνπ 2008. 
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Γηάγξακκα 3.1.5: Μεηαβνιή ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα 3.1.6 πνπ αθνξά ηνλ ηξίην ηχπν 

δαλείνπ «Λνηπά Γάλεηα». Όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα ππάξρνπλ έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο. Καηά θχξην ιφγν ε πνξεία ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο είλαη θζίλνπζα θαη 

κάιηζηα ε κεγαιχηεξε κείσζε παξαηεξείηαη ην 2004 θαη είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 126%. 

Ωζηφζν ππάξρνπλ θάπνηα έηε ζηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε αχμεζε ηνπ ξπζκνπ 

κεηαβνιήο θαη ζπγθεθξίκελα ζηα έηε 2003, 2006 θαη 2007. Σν 2009 ν ξπζκφο 

κεηαβνιήο γίλεηαη αξλεηηθφο θαη ζε ζρέζε κε ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ ζηελ πεξίνδν 

2000-2009 (δειαδή ην 2003) δηαθέξεη θαηά 143%.. 

 

Γηάγξακκα 3.1.6: Μεηαβνιή ινηπψλ δαλείσλ 



64 
 

Παξαθάησ, ζην δηάγξακκα 3.1.7 θαίλεηαη ν φγθνο θάζε ηχπνπ ηδησηηθνχ 

δαλείνπ αλά έηνο. Έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

πηζησηηθήο αλάπηπμεο είλαη ε ζπγθέληξσζε ησλ δαλείσλ θαη ηδηαίηεξα ζην 

θηεκαηνκεζηηηθφ ηνκέα. Όπσο γίλεηαη νξαηφ ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα ππεξηεξνχλ γηα 

θάζε έλα απφ ηα έηε ηα νπνία εμεηάδνληαη. Μεγάιν ξφιν ζε απηή ηελ εμέιημε 

δηαδξακαηίδνπλ νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ. ΢χκθσλα κε ην δείθηε ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο νη ηηκέο ζπλερψο απμάλνληαη γηα ηελ πεξίνδν 2000-2008 

αθφκα θαη αλ ν ξπζκφο κε ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη απηή ε αχμεζε έρεη 

ζθακπαλεβάζκαηα. Μφλν ζην πέξαζκα απφ ην 2008 ζην 2009 ν ξπζκφο απηφο γίλεηαη 

αξλεηηθφο. Ζ εμέιημε απηή ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί αλακελφκελε θαη ινγηθή κηαο 

θαη ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη ε θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ήηαλ ε αξρηθή 

αηηία ηεο θξίζεο πνπ μέζπαζε ην 2008. 

 

Γηάγξακκα 3.1.7: Όγθνο ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ ηδησηηθψλ δαλείσλ 

 

Όπσο ππνζηεξίδεη θαη ε βηβιηνγξαθία, πηζησηηθή αλάπηπμε θαη ΑΔΠ 

ζπλδένληαη. Πην ζπγθεθξηκέλα ε αχμεζε ηεο πίζησζεο ζηηο επηρεηξήζεηο έρεη ζεηηθή 

ζρέζε κε ηε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ. Έηζη ζα πεξίκελε θαλείο φηη κηα αχμεζε ζην 

δαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ ζα νδεγνχζε ζε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ. ΢ηελ Διιάδα, φπσο 

θαίλεηαη θαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα, ππάξρνπλ έηε φπσο απφ ην 2002-2004, 2005-

2006 θαη απφ ην 2008-2009 θαηά ηε δηάξθεηα ησλ νπνίσλ απνδεηθλχεηαη απηή ε 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ΑΔΠ θαη εηαηξηθήο πίζησζεο. Ωζηφζν απφ ην 2004-2005 θαη 
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2006-2008 ε ζρέζε απηή δελ ηζρχεη ζηελ πεξίπησζε ηεο ρψξαο καο. Όζνλ αθνξά ηελ 

πεξίνδν 2004-2005  θαίλεηαη φηη ηα εηαηξηθά δάλεηα απμάλνληαη ελψ ην ΑΔΠ 

κεηψλεηαη. Καηά ηελ πεξίνδν 2006-2008 ηα εηαηξηθά δάλεηα κεηψλνληαη ελψ ην ΑΔΠ 

απμάλεηαη. Όπσο θάλεθε θαη ζηηο πξνεγνχκελεο αλαιχζεηο ε κεηάβαζε απφ ην 2008 

ζην 2009 πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε κεγαιχηεξε κείσζε ηφζν ζην ΑΔΠ φζν θαη ζηελ 

εηαηξηθή πίζησζε.  

 

 

Γηάγξακκα 3.1.8: Γάλεηα πξνο επηρεηξήζεηο θαη ΑΔΠ 

 

΢ε αληίζεζε κε ηελ εηαηξηθή πίζησζε, ε βηβιηνγξαθία ππνζηεξίδεη φηη ε 

πίζησζε ησλ λνηθνθπξηψλ έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Έηζη νηαλ 

πξαγκαηνπνηείηαη αχμεζε ησλ δαλείσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά, ε κεηαβνιή ζην ΑΔΠ 

είλαη αληίζεηε. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ε πίζησζε πξνο ηα λνηθνθπξηά δελ πξνάγεη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη απμάλεη κφλν ηηο εηζαγσγέο.  Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν 

θαλφλαο πνπ καο παξέρεη ε βηβιηνγξαθία δελ απνδεηθλχεηαη ζην παξάδεηγκα ηεο 

Διιάδαο. Όπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα ππάξρνπλ έηε ηα νπνία ζπκβαδίδνπλ κε 

ηε βηβιηνγξαθία θαη άιια πνπ αληηηίζεηαη ζε απηή, φπσο είλαη ηα ηειεπηαία ηξία έηε 

ζηα νπνία θαίλεηαη φηη πίζησζε θαη ΑΔΠ έρνπλ ζεηηθή ζρέζε. 
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Γηάγξακκα 3.1.9: Γάλεηα πξνο ηδηψηεο θαη ΑΔΠ 

 

Ηδηαίηεξε πξνζνρή πξέπεη λα δνζεί ζηελ πνξεία ηεο αλαινγίαο ζπλνιηθή 

πίζησζε πξνο ΑΔΠ ζην πεξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Όπσο θαίλεηαη θαη παξαθάησ ε πνξεία 

είλαη ζεηηθή. Μάιηζηα, απφ ην 2000 πνπ ε πίζησζε ήηαλ 44% ηνπ ΑΔΠ έθηαζε ην 

2009 λα είλαη 97% ηνπ ΑΔΠ. Γειαδή ε πίζησζε απμάλεηαη ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ 

θαηά κέζν φξν κε πφζνζηφ 6%. ΢ε άιιεο ρψξεο έλαο ξπζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 7% είλαη 

ζπλδεδεκέλνο κε ηξαπεδηθέο θξίζεηο. 

 

Γηάγξακκα 3.1.10: ΢πλνιηθή πίζησζε / ΑΔΠ 
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Παξαηεξψληαο ην παξαθάησ δηάγξακκα δηαπηζηψλνπκε φηη ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ην 2005 θαη έπεηηα ν ιφγνο ηεο πίζησζεο ησλ ηδησηψλ 

πξνο ην ΑΔΠ ππεξβαίλεη απηφλ ηεο πίζησζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Όπσο αλάθξεζεθε 

θαη ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα φηαλ ν ιφγνο ηνπ δαλεηζκνχ ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο 

ην ΑΔΠ απμάλεηαη γξεγνξφηεξα ζε ζρέζε κε ηνλ ιφγν ηνπ δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνο ην ΑΔΠ κηα ρψξα νδεγείηαη ζε ηξαπεδηθή θξίζε. Γηα ηελ Διιάδα 

απηή ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν πνζνζηψλ ελδέρεηαη λα απνηειεί θαη έλαλ απφ ηνπο 

ιφγνπο πνπ ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα δέρηεθε ηφζεο πηέζεηο ην 2010. 

 

Γηάγξακκα 3.1.11 Πίζησζε ηδησηψλ θαη επηρεηξήζεσλ /  ΑΔΠ 

Γεληθά, παξαηεξνχκε φηη ζηε κεηάβαζε απφ ην 2008 ζην 2009 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφηνκεο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζε φια ηα είδε αλάιπζεο πνπ 

πξνεγήζεθαλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ππάξρεη κηα ζπζηνιή ηνπ ξπζκνχ επέθηαζεο ηεο 

ζπλνιηθήο πίζησζεο θαη κηα ζηξνθή ησλ δαλείσλ πξνο ηα λνηθνθπξηά. Μάιηζηα, ε 

πίζησζε πξνο ηνπο ηδηψηεο απνηειεί ην 52% ηεο ζπλνιηθήο πίζησζεο. Σν γεγνλφο 

απηφ ζεσξείηαη θάπσο παξάδνμν αλ ιάβεη θαλείο ππφςε φηη ην 2008 μεζπά ε 

παγθφζκηα θξίζε νπφηε θαη ζα ήηαλ αλακελφκελε κηα πην νξζνινγηθή πνιηηηθή 

πξνζθνξάο δαλείσλ. Ζ πξνζθνξά απηή ζα έπξεπε λα ζπληειείηαη απφ πςειφηεξν 

πνζνζηφ επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ θαη φρη δαλείσλ πξνο ηδηψηεο. 

 



68 
 

3.2 ΢ύγθξηζε κε Έηνο Βάζεο ην 2000 

Παξαηεξψληαο ην παξαθάησ δηάγξακκα ζπκπεξαίλνπκε φηη ε πίζησζε πξνο ηα 

λνηθνθπξηά ην 2009 είλαη πεξίπνπ έμη θνξέο πςειφηεξε ζε ζρέζε κε ην 2000. 

Αληίζεηα ν δαλεηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ην ίδην έηνο είλαη κφιηο 1,6 θνξέο 

κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε ην 2000. Απηή ε δπζαλαινγία δείρλεη φηη ε πίζησζε ησλ 

λνηθνθπξηψλ απμήζεθε κε κεγαιχηεξν θαη γξεγνξφηεξν ξπζκφ ζε ζρέζε κε ηα 

εηαηξηθά δάλεηα. Σν γεγνλφο απηφ δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί ηδηαίηεξα ζεηηθφ θαζψο ε 

πίζησζε ζηα λνηθνθπξηά δελ πξνάγεη ηελ αλάπηπμε φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ. 

 

Γηάγξακκα 3.2.1: Ζ Πνξεία ηεο Πίζησζεο ζε ΢ρέζε κε ην 2000 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Ζ πηζησηηθή αλάπηπμε ζπλδέεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε αιιά ε ζρέζε απηή 

είλαη ζεηηθή φηαλ ε πίζησζε επεθηείλεηαη θπξίσο ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ιηγφηεξν ζηα 

λνηθνθπξηά. Όηαλ ν ξπζκφο ηεο πίζησζεο ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ην ΑΔΠ απμάλεηαη 

γξεγνξφηεξα απφ ηνλ ξπζκφ πίζησζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνο ην ΑΔΠ, ηφηε κηα 

νηθνλνκία ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζεη  ηξαπεδηθή θξίζε. Δπηπιένλ, ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή επεξεάδεη ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. ΢χκθσλα κε νξηζκέλνπο ζπγγξαθείο 

κάιηζηα, ε επηξξνή απηή εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο θαη ηνπ 

κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζήο ηεο. 

 Αλεζπρίεο κπνξεί λα πξνθαιέζεη ε ππεξβνιηθή ζπγθέληξσζε ηνπ δαλεηζκνχ 

ζε έλαλ ηνκέα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο ηνπ δεκνζίνπ 

δεκηνπξγεί ακθηβνιίεο γηα ην βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν είλαη πνιηηηθά θαζνδεγνχκελνο 

θαη γηα ηελ επάξθεηα ηεο επνπηείαο. Όζνλ αθνξά ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη 

ακθηιεγφκελε ε ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα αμηνινγήζνπλ έλα βηψζηκν business 

plan ή φρη. Μηα άιιε αλεζπρία πνπ εθθξάδεηαη αθνξά ηνλ βαζκφ ζπγθέληξσζεο ηνπ 

δαλεηζκνχ ζε έλαλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα, ηνλ θηεκαηνκεζηηηθφ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί 

απηά ηα δάλεηα είλαη ζπλήζσο καθξνπξφζεζκα ελψ νη θαηαζέζεηο βξαρππξφζεζκεο. 

Αθφκε, ζηεξίδεηαη ζε εγγπήζεηο νη νπνίεο εμαξηψληαη κε ηε ζεηξά ηνπο ζηηο ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θαη’ επέθηαζε ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

 Όζνλ αθνξά ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο, νη 

Aisen θαη Franken (2009), αλαθέξνπλ φηη κεηά ηε θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers 

νη παξάγνληεο απηνί είλαη ε πξαγκαηηθή αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ γηα ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο εκπνξηθνχο εηαίξνπο, ε ζπγθέληξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, 

ην επηηφθην ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θιπ. Άιινη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ ηηο πξνζδνθίεο 

γηα ην κειινληηθφ εηζφδεκα, ηε δχλακε ησλ πηζησηψλ θ.α. Δπηπιένλ, φηαλ ε 

πηζησηηθή επέθηαζε ζεσξείηαη ππεξβνιηθή θαη δεκηνγφλα, ε αληηκεηψπηζε ηεο 

απαηηεί έλα ζπλδπαζκφ πνιηηηθψλ θαη πνηέ κία κφλν πξαθηηθή δελ είλαη αξθεηή. 

 Απφ ην δεχηεξν θεθάιαην ζπκπεξαίλνπκε φηη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο θξίζεο παίδεη ην θαηά πφζν ε πίζησζε δίλεηαη ζηηο 

επηρεηξήζεηο θαη θαηά πφζν ζηα λνηθνθπξηά, θαζψο θαη ε πνξεία ηνπ ΑΔΠ. Ο 

δαλεηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνάγεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ελψ ησλ λνηθνθπξηψλ 

φρη. Ρίδεο ησλ πηζησηηθψλ εθξήμεσλ ζεσξνχληαη ν απνπιεζσξηζκφο, ε κείσζε ησλ 
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απαηηήζεσλ πεξί απνζεκαηηθψλ θ.α. Όζνλ αθνξά ηελ έμνδν απφ κηα θξίζε, ην θφζηνο 

ζεσξείηαη ηδηαίηεξα πςειφ θαη έρεη θηάζεη αθφκα θαη ην 40% ηνπ ΑΔΠ θάπνηαο 

ρψξαο. Μηα πηζησηηθή έθξεμε ελδέρεηαη λα πξνθαιέζεη ηξαπεδηθή θξίζε εμαηηίαο ησλ 

απμεκέλσλ πξνζδνθηψλ γηα ην εηζφδεκα. Απηέο απμάλνπλ ηελ θαζαξή αμία ησλ 

εηαηξεηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ην δαλεηζκφ. ΢πγρξφλσο, φκσο, κεηψλεηαη ε θαιή 

επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ θαθψλ δαλείσλ ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπο. Όηαλ νη δαλεηνιήπηεο αδπλαηνχλ λα εθπιεξψζνπλ ην ρξένο ηνπο, 

νη εγγπήζεηο θαηάζρνληαη θαη νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πέθηνπλ. Αλ νη 

απψιεηεο γηα ηηο ηξάπεδεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηα απνζεκαηηθά ηνπο ηφηε ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έρεη ρξενθνπήζεη. 

 ΢ε έλα γεληθφ πιάλν, νη ξπζκίζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ επίιπζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ησλ ηξαπεδψλ πξέπεη λα ζπκβαδίδνπλ κε ην γεληθφηεξν πνιηηηθφ 

πιαίζην. Μεξηθέο θνξέο απαηηνχληαη κεηαβνιέο ζηε λνκηζκαηηθή θαη 

ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή, φπσο θαη ζην λνκηθφ πιαίζην. ΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ 

αλαδηάξζξσζε ησλ ηξαπεδψλ παίδνπλ θπξίσο ηα ηδησηηθά θεθάιαηα. Μεηά απφ κηα 

θξίζε, θαη ζπγθεθξηκέλα, έλα ρξφλν αξγφηεξα ε πίζησζε κεηψλεηαη πην αξγά ζε 

ζρέζε κε ηελ παξαγσγή. Σα επφκελα δχν ρξφληα, ελψ ε παξαγσγή απμάλεηαη θαη 

ηείλεη λα θηάζεη ηα πξν-θξίζεο επίπεδα, ε πίζησζε παξακέλεη θαηαπηεζκέλε. Αθφκε, 

νη ηξάπεδεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο πξνηηκνχλ λα ηνπνζεηνχλ ηα θεθάιαηα ηνπο 

ζε πην αζθαιείο απαηηήζεηο απφ ην δαλεηζκφ. Σειηθά, φκσο, απνδεηθλχεηαη φηη ε 

κείσζε ηεο δήηεζεο είλαη πην κεγάιε ζε ζρέζε κε ηελ πξνζθνξά. 

 Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 δηαπηζηψλνπκε φηη ε απμεκέλε 

δεκνηηθφηεηα ησλ ηηηινπνηεκέλσλ πξντφλησλ νδήγεζε ζε ππεξβνιηθή πξνζθνξά 

θζελήο πίζησζεο θαη ρακειψλ πξνηχπσλ δαλεηζκνχ. Οη ηξάπεδεο δελ αληηκεηψπηδαλ 

ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ελφο δαλείνπ παξά κφλν ηνλ θίλδπλν ηνπ «αγσγνχ», κέρξη 

δειαδή λα κεηαθεξζεί ζε άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κέζσ ησλ δνκεκέλσλ 

πξντφλησλ. Γηα απηφ, δελ είραλ θίλεηξα γηα ηελ νξζή επηινγή ππνςήθησλ 

δαλεηδφκελσλ θαη παξαθνινχζεζε ησλ δαλείσλ. Θεσξήζεθε φηη νη ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξνχζαλ κφλν λα αλεβαίλνπλ φπνηε θαη ν δαλεηδφκελνο 

ζα έρεη πάληα ηε δπλαηφηεηα λα επαλαρξεκαηνδνηεί έλα δάλεην κε έλα λέν. Σειηθά, ν  

ζπλδπαζκφο ηεο θζελήο πίζησζεο θαη ησλ ρακειψλ πξνηχπσλ νδήγεζε ζηε 

ζηεγαζηηθή θξελίηηδα πνπ απνηέιεζε ηε βάζε ηεο θξίζεο. 

 ΢ηελ αλάιπζε ηνπ ηειεπηαίνπ θεθαιαίνπ γηα ηελ πνξεία ηεο πίζησζεο ζηελ 

Διιάδα, δηαπηζηψλνπκε κηα ζηξνθή πξνο ην δαλεηζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηδίσο ηα 
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ζηεγαζηηθά. Ο ιφγνο πίζησζε ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ΑΔΠ, ην 2009 έρεη θηάζεη λα 

είλαη έμη θνξέο πςειφηεξνο ζε ζρέζε κε ην 2000. Αλάινγα πνζνζηά ζε άιιεο ρψξεο 

αληηζηνηρνχλ ζε ηξαπεδηθέο θξίζεηο. Παξαηεξείηαη αθφκε, φηη απφ ην 2008 ζην 2009 

πξαγκαηνπνηνχληαη έληνλεο αιιαγέο ζε φια ηα είδε αλάιπζεο θαη γηα απηφ 

πηζαλφηαηα επζχλεηαη ε θξίζε πνπ μέζπαζε ην 2008.  
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