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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Η παρούσα διπλωματική μελέτη εξετάζει τη μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος, αναδεικνύει τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του, και προσπαθεί, μέσα από 

τα πλαίσια της διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης, να υπογραμμίσει τις επιπτώσεις 

στη λειτουργία του. Παράλληλα, σκοπός της παρούσας μελέτης είναι η εξέταση των 

ημερήσιων αποδόσεων των μετοχών επτά εκ των σημαντικότερων ελληνικών 

εμπορικών τραπεζών και η εύρεση των κατάλληλων υποδειγμάτων πρόβλεψης μέσω 

της γραμμικής ανάλυσης χρονοσειρών, και, συγκεκριμένα, των ολοκληρωμένων 

αυτοπαλινδρομικών μοντέλων κινητού μέσου όρου (Autoregressive Integrated-

Moving Average- ARIMA Models). 

Η μελέτη χωρίζεται σε δύο μέρη: Στο πρώτο μέρος, που χωρίζεται σε πέντε 

κεφάλαια, γίνεται παρουσίαση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος. Στο πρώτο 

κεφάλαιο γίνεται ιστορική αναδρομή του διεθνούς και του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος, αναφέρονται οι απαρχές τους, καθώς και οι σημαντικότεροι σταθμοί 

στην ιστορία τους. Ιδιαίτερα για το ελληνικό τραπεζικό σύστημα, γίνεται ιδιαίτερη 

μνεία στην προσπάθεια απελευθέρωσής του τα προηγούμενα χρόνια, καθώς και στο 

ρυθμιστικό πλαίσιο που οδήγησε τελικά στην απελευθέρωση αυτή. Στο δεύτερο 

κεφάλαιο εξετάζεται η διάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος. 

Αναφέρονται τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του και παρουσιάζεται αναλυτικά η δομή 

του όπως έχει σύμφωνα με τα πιο πρόσφατα στοιχεία. Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται 

αναλυτική παρουσίαση των εξαγορών και των συγχωνεύσεων: δίνεται το 

ερμηνευτικό τους πλαίσιο, ενώ εξετάζονται οι λόγοι που ωθούν τις τράπεζες στην 

επιδίωξή τους. Επιπλέον, αναφέρονται τα οφέλη που απορρέουν από τις εξαγορές και 

τις συγχωνεύσεις, καθώς και τα μειονεκτήματά τους, ενώ παρατίθεται και λεπτομερής 

παρουσίαση των εξαγορών και συγχωνεύσεων που έκαναν οι ελληνικές τράπεζες έως 

σήμερα. Το τέταρτο κεφάλαιο επικεντρώνεται στην πρόσφατη χρηματοπιστωτική 

κρίση του 2008 και στις επιπτώσεις της στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα. 

Ειδικότερα, εξετάζονται τα αίτια της κρίσης και ο συστημικός χαρακτήρας που 

προσέλαβε αυτή, οι επιπτώσεις της στη λειτουργία των ελληνικών τραπεζών και στην 

ελληνική οικονομία και οι κυβερνητικές πρωτοβουλίες που αναλήφθηκαν για την 

αντιμετώπισή της. Στο πέμπτο κεφάλαιο γίνεται αναλυτική παρουσίαση των 

κυριότερων ελληνικών εμπορικών τραπεζών, ενώ δίνονται και στοιχεία για την 
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κεφαλαιοποίηση, τη συγκέντρωση και του βασικούς οικονομικούς δείκτες των 

ελληνικών τραπεζών. 

Το δεύτερο μέρος της παρούσας διπλωματικής μελέτης αποτελείται από τα 

κεφάλαια 6 και 7. Στο έκτο κεφάλαιο γίνεται παρουσίαση του θεωρητικού πλαισίου 

στο οποίο κινείται η εύρεση των κατάλληλων υποδειγμάτων πρόβλεψης για την 

μετοχή της κάθε τράπεζας. Εξετάζονται τα γραμμικά χρονολογικά μοντέλα, 

αναλύονται τα ολοκληρωμένα αυτοπαλινδρομικά μοντέλα κινητού μέσου όρου ενώ 

παρουσιάζεται βήμα προς βήμα η μέθοδος Box- Jenkins. Στο έβδομο κεφάλαιο 

γίνεται ο προσδιορισμός και η επιλογή  του καταλληλότερου υποδείγματος ARIMA 

για την κάθε τράπεζα σύμφωνα με τη μέθοδο Box- Jenkins, ενώ παρατίθενται 

αναλυτικά οι υπολογισμοί και οι έλεγχοι των αποτελεσμάτων με το Akaike’s 

Information Criterion. Τέλος, στο όγδοο κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα συμπεράσματα 

στα οποία κατέληξε η παρούσα διπλωματική μελέτη. 
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ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1:  ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

 

1.1 Ιστορική εξέλιξη του διεθνούς τραπεζικού συστήματος 

 
Ανά τους αιώνες, η βασική ιδιότητα των τραπεζικών φορέων ήταν η συγκέντρωση 

χρήματος από τους καταθέτες και εν συνεχεία ο δανεισμός τους έναντι κάποιου 

τόκου. Τα έσοδα μιας τράπεζας προκύπτουν, αν από τον τόκο που εισπράττει η 

τράπεζα από τους δανειολήπτες αφαιρέσουμε τον τόκο που αποδίδει στους 

καταθέτες. Έσοδα για την τράπεζα προκύπτουν και από την παροχή υπηρεσιών όπως 

μετατροπή συναλλάγματος, προμήθειες από την διεκπεραίωση διαφόρων πληρωμών, 

μεταφορά χρημάτων κ.α.. Ο ρόλος που διαδραματίζουν οι τράπεζες είναι 

διαμεσολαβητικός. Μεσολαβώντας μεταξύ πλεονασματικών και ελλειμματικών 

οικονομικών μονάδων έχουν την ικανότητα να μεταβάλλουν την προσφορά χρήματος 

μιας οικονομίας, να επιδρούν στην αγοραστική δύναμη, να συμβάλουν καθοριστικά 

στην αποτελεσματικότερη κατανομή των πόρων μιας οικονομίας και στην 

ολοκλήρωση της οικονομικής διαδικασίας της παραγωγής, διανομής και 

κατανάλωσης.  

Οι δανειακές συναλλαγές έκαναν την εμφάνισή τους στην ανθρώπινη ιστορία 

περίπου κατά την εποχή δημιουργίας των πρώτων οργανωμένων κοινωνιών. 

Οργανισμοί που παρουσιάζουν ομοιότητες με τις σημερινές τράπεζες εμφανίστηκαν 

για πρώτη φορά στις ιταλικές πόλεις- κράτη κατά το Μεσαίωνα. Η εμφάνισή τους 

συνέπεσε με τη ραγδαία ανάπτυξη του διεθνούς εμπορίου. Η πόλη της Φλωρεντίας 

ήταν η έδρα των πιο εξελιγμένων τραπεζών, οι οποίες από το 12ο αιώνα 

χρηματοδοτούσαν το εμπόριο μαλλιού με την Αγγλία, αλλά και τους πολέμους των 

άγγλων βασιλέων με τους ευγενείς. Ενδιαφέρουσα λεπτομέρεια αποτελεί το γεγονός 

ότι η Αγγλία της εποχής εκείνης τύγχανε από τους τραπεζίτες της αντιμετώπισης που 

τυγχάνουν οι χώρες του τρίτου κόσμου από τις σημερινές τράπεζες. 
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Η πρώτη τράπεζα που μπορεί να χαρακτηρισθεί ως διεθνής, καθώς 

διατηρούσε υποκαταστήματα σε πολλές χώρες ήταν αυτή των Μεδίκων. Η οικογένεια 

των Μεδίκων, ως ηγεμόνες της Φλωρεντίας, ταύτισε τα κρατικά συμφέροντα με αυτά 

της τράπεζας. Η ραγδαία αύξηση των διεθνών συναλλαγών ήταν απόρροια της 

ανακάλυψης της Αμερικής από το Χ. Κολόμβο, καθώς ο χρυσός, που υπήρχε σε 

αφθονία την Αμερική, γινόταν παντού δεκτός ως μέσο πληρωμής. Σημαντική 

παρουσία επίσης στο διεθνές σύστημα πληρωμών, εκτός από τους ιταλούς τραπεζίτες, 

είχαν και οι εβραίοι έμποροι. 

Η ουσιαστική ανάπτυξη και εξέλιξη του τραπεζικού συστήματος ξεκίνησε με 

την βιομηχανική επανάσταση, τον 16ο αιώνα. Η τάση προς τη μαζική παραγωγή και 

κατανάλωση, όπως επίσης και η μεγάλη ποικιλία των αγαθών οδήγησαν στην ανάγκη 

για δημιουργία μεγάλων επενδύσεων και κεφαλαίων, τοποθετώντας με τον τρόπο 

αυτό το τραπεζικό σύστημα στο κέντρο των εξελίξεων. Τα νέα αυτά δεδομένα 

οδήγησαν και στον μετασχηματισμό του ρόλου ολόκληρου του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος, καθώς η οικονομική θεωρία σταμάτησε να εστιάζει στον «πραγματικό» 

τομέα της οικονομίας και να θεωρεί το χρήμα ως ένα απλό μέσο συναλλαγών.  

Οι χώρες της Κεντρικής και Δυτικής Ευρώπης ήταν αυτές στις οποίες το  

τραπεζικό σύστημα αναπτύχθηκε μα αλματώδεις ρυθμούς. Ο λόγος ήταν ότι εκεί 

υπήρχαν παραγωγικές μονάδες μεγάλης κλίμακας αλλά και μεγάλες εμπορικές 

επιχειρήσεις. Χαρακτηριστικά παραδείγματα τραπεζικών κέντρων της εποχής 

αποτελούν το Άουσμπουργκ της νότιας Γερμανίας και η Αμβέρσα του Βελγίου. Το 

Άουσμπουργκ ήταν τόπος εγκατάστασης ορισμένων εκ των κυριοτέρων 

επιχειρηματιών εξορύξεως αργύρου, ενώ ταυτόχρονα αποτελούσε και συνδετικό 

κρίκο μεταξύ Ρήνου, Δούναβη και των χερσαίων εμπορικών δρόμων της Ιταλίας. Η 

Αμβέρσα κατείχε σημαντική θέση στη διανομή μπαχαρικών προς τη δύση και το 

βορά, ενώ από το στρατηγικής θέσης λιμάνι της γινόταν η εξαγωγή προϊόντων 

υφαντουργίας αλλά και μεταλλευμάτων. Επομένως, σε πρώτη φάση είμαστε σε θέση 

να συμπεράνουμε ότι η διάταξη και η τοποθεσία των τραπεζικών ιδρυμάτων ήταν σε 

αντιστοιχία με την οικονομική και εμπορική δραστηριότητα της κάθε περιοχής. 

  Σταδιακά οι τράπεζες άρχισαν να επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους πέρα 

από την συσσώρευση αποταμιεύσεων και την χρηματοδότηση επιχειρηματικών 

δραστηριοτήτων, στον έλεγχο της πίστεως. Το 1674 ιδρύθηκε η Τράπεζα της 

Σουηδίας, ενώ το 1694 ιδρύθηκε από μια ομάδα εμπόρων και γαιοκτημόνων η 

Τράπεζα της Αγγλίας (Bank of England). Οι δύο αυτές τράπεζες ήταν οι πρώτες που 



3 
 

απέκτησαν το μονοπώλιο στην έκδοση χρήματος, δηλαδή το εκδοτικό προνόμιο 

(σήμερα, η Τράπεζα της Αγγλίας διατηρεί αυτό το προνόμιο όχι μόνο για την Αγγλία 

αλλά για όλο το Ηνωμένο Βασίλειο). Το εκδοτικό προνόμιο ήταν αυτό που 

προοδευτικά έδωσε τη δυνατότητα στις Κεντρικές Τράπεζες να επηρεάζουν και να 

διαμορφώνουν τις πιστωτικές πολιτικές. 

Τον 18ο αιώνα είχαν διαμορφωθεί δύο βασικά είδη τραπεζών: οι τράπεζες 

επενδύσεων, οι οποίες χορηγούσαν μακροχρόνια δάνεια στις επιχειρήσεις, και συχνά 

διατηρούσαν σημαντικά σε μέγεθος χαρτοφυλάκια μετοχών ή ομολόγων, και οι 

εμπορικές τράπεζες, οι οποίες χορηγούσαν δανειακά κεφάλαια υποθηκεύοντας τα 

περιουσιακά στοιχεία των δανειοληπτών. Στα μέσα περίπου του 18ου αιώνα, ο Mayer 

Amschel Rothchild ίδρυσε στη Φρανκφούρτη την τράπεζα Rothchild, ενώ έστειλε 

τους γιους του στις πέντε πιο σημαντικές ευρωπαϊκές πόλεις της εποχής (Παρίσι, 

Λονδίνο, Βιέννη, Νάπολη και Φρανκφούρτη) να ιδρύσουν υποκαταστήματα. Αυτή η 

οικογενειακή διάρθρωση της τράπεζας επέτρεψε στους Rothchild την στενή και 

αξιόπιστη παρακολούθηση των διεθνών πολιτικών και οικονομικών εξελίξεων, ώστε 

να είναι πάντα σε θέση να ελέγχουν τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αθέτησης 

δηλαδή των δανείων που είχαν χορηγήσει. Οι Rothchild αποτέλεσαν συχνά τον 

τραπεζίτη της έσχατης λύσης (banker of last resort), χρηματοδοτώντας τράπεζες με 

σημαντικά προβλήματα ρευστότητας. Στο παρελθόν συνεργάστηκαν μάλιστα και με 

την ελληνική κυβέρνηση, έχοντας συμβουλευτικό ρόλο σε θέματα 

αποκρατικοποίησης.  

Μια ακόμη σημαντική τραπεζική οικογένεια της Ευρώπης είναι οι Barings, οι 

οποίοι κατά τη διάρκεια του 19ου αιώνα χρηματοδότησαν σημαντικά δημόσια έργα σε 

πολιτείες των ΗΠΑ, όπως τους αμερικανικούς σιδηροδρόμους, αλλά και το κράτος 

της Αργεντινής, το οποίο ήταν από τα πλουσιότερα της εποχής εκείνης. Λόγω όμως 

της αθέτησης πληρωμής πολλών δανείων που είχαν δώσει σε αμερικανικές πολιτείες 

κατά τα τέλη του 19ου αιώνα, η τράπεζα ήρθε αντιμέτωπη με μεγάλα προβλήματα 

ρευστότητας. Οι καταθέτες πληρώθηκαν με δάνειο που προήλθε από τους Rothchild, 

αλλά οι Barings έχασαν τον έλεγχο της τράπεζας1.  

Σημαντική ώθηση στην ανάπτυξη και εξέλιξη της διεθνούς τραπεζικής 

έδωσαν, στο δεύτερο μισό του 19ου αιώνα, οι JPMorgan, η Lehman Brothers και η 

Goldman Sachs, οι οποίες χρηματοδότησαν την ανάπτυξη των αμερικανικών 

                                                             
1 Π. Ευθύμογλου και Α. Μπάλλας «Χρηματοδοτικοί Οργανισμοί και Αγορές»,2003 
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σιδηροδρόμων, αλλά και πολιτείες και δήμους, με την πώληση μετοχών σε 

ευρωπαίους επενδυτές στο Λονδίνο. 

Ιδιαίτερη μνεία πρέπει να γίνει και στο ρόλο που διαδραμάτισε το Λονδίνο ως 

το σημαντικότερο διεθνές τραπεζικό κέντρο σχεδόν μέχρι το 2ο παγκόσμιο πόλεμο. 

Κάποιοι από τους κυριότερους λόγους που ευνόησαν την ανάπτυξη αυτή είναι οι 

παρακάτω: 

α) Η εξειδίκευση των τραπεζών του Λονδίνου στις διεθνείς τραπεζικές εργασίες και 

τη χρηματοδότηση εταιριών σε ξένες χώρες, αλλά και ξένων κρατών.  

β) Η ισχύς και το μέγεθος της τότε βρετανικής αυτοκρατορίας, η οποία 

χρησιμοποιώντας πολιτικά αλλά και στρατιωτικά μέσα υπήρξε εισπράκτορας 

μεγάλου αριθμού δανείων από χώρες που αθέτησαν την πληρωμή τους., με πιο 

χαρακτηριστική την περίπτωση της Ελλάδας, η οποία ετέθη σε Διεθνή Οικονομικό 

Έλεγχο μετά τον πόλεμο του 1897. 

γ) Η βρετανική λίρα ήταν το πιο ευρέως αποδεκτό μέσο πληρωμής, γεγονός που 

μείωνε σημαντικά το λειτουργικό κόστος των τραπεζών. 

δ) Ο τρόπος που διεξάγεται ο προληπτικός έλεγχος στο Λονδίνο, ο οποίος, 

συγκριτικά με άλλα τραπεζικά κέντρα, είναι πολύ διακριτικός, καθώς και οι 

ρυθμιστικές παρεμβάσεις είναι ιδιαίτερα περιορισμένες. 

Κατά τις πρώτες δεκαετίες μετά τη λήξη του Β’ Παγκοσμίου πολέμου και 

μέχρι την πρώτη πετρελαϊκή κρίση το 1973, ο βασικός προσανατολισμός του 

διεθνούς τραπεζικού συστήματος ήταν η διαμεσολάβηση, δηλαδή η άντληση 

κεφαλαίων από αποταμιεύσεις και η χορήγηση κεφαλαίων σε δημόσιες και ιδιωτικές 

επιχειρήσεις. Η κύρια δραστηριότητα των εμπορικών τραπεζών ήταν η άντληση 

πόρων για την ανοικοδόμηση των πληγωμένων από τον πόλεμο οικονομικών. Οι 

κεντρικές τράπεζες ήταν αυτές που, σε μεγάλο βαθμό, έλεγχαν τα επιτόκια της 

αγοράς, ενώ τα κύρια χαρακτηριστικά των πιστωτικών ιδρυμάτων της εποχής ήταν η 

εσωστρέφεια και η ύπαρξη διοικητικών ρυθμίσεων, όπως διάφορες δεσμεύσεις στις 

χορηγήσεις και τα διαθέσιμα, διοικητικά καθοριζόμενα επιτόκια, κανόνες στην 

παροχή πίστης κ.α..  

Κατά τη διάρκεια της περιόδου αυτής, οι εμπορικές τράπεζες εστίασαν τις 

δραστηριότητές τους στην παροχή τεσσάρων κλασσικών τραπεζικών υπηρεσιών 

διαμεσολάβησης: 

1. Προσέλκυση καταθέσεων, 
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2. Παροχή πιστωτικών υπηρεσιών, 

3. Υπηρεσίες πληρωμών και 

4. Συμψηφισμός και διακανονισμός απαιτήσεων και υποχρεώσεων. 

Η ραγδαία πρόοδος της τεχνολογίας που ακολούθησε τα επόμενα χρόνια 

επηρέασε σημαντικά τον τραπεζικό τομέα. Νέες δυνατότητες δημιουργήθηκαν στην 

διαδικασία κυκλοφορίας του χρήματος με την εισαγωγή της χρήσης των καρτών, τις 

ηλεκτρονικές συναλλαγές, την αποκέντρωση της διευθέτησης των πληρωμών και την 

εξάπλωση των συστημάτων συμψηφισμών. Οι αυτόματες πληρωμές, οι πληρωμές με 

τη χρήση πιστωτικών καρτών, οι αγορές με τη χρήση χρεωστικών καρτών, οδήγησαν 

σε μια έκρηξη του αριθμού των συναλλαγών και ως αποτέλεσμα και της κυκλοφορίας 

του χρήματος, καθώς παρείχαν στους καταναλωτές ασφάλεια και ευκολία στις 

συναλλαγές, δυνατότητα αγορών με δόσεις, δυνατότητα πραγματοποίησης 

συναλλαγών σε άλλες χώρες χωρίς να είναι απαραίτητη η αλλαγή νομίσματος, κλπ.  

Τα τελευταία χρόνια, η συνεχής βελτίωση της τεχνολογίας έδωσε τη δυνατότητα 

στις τράπεζες να δημιουργήσουν πιο σύνθετα και ευέλικτα χρηματοοικονομικά 

προϊόντα, ώστε να καλύψουν τις αυξανόμενες απαιτήσεις των πελατών. Τα τραπεζικά 

ιδρύματα αναγκάστηκαν να αναπροσαρμόσουν τις στρατηγικές τους και να 

υιοθετήσουν μια νέα, πελατοκεντρική  φιλοσοφία, ιδιαίτερα στην λιανική τραπεζική, 

γεγονός που έφερε το μάρκετινγκ στο προσκήνιο, καθιστώντας το απαραίτητο 

στοιχείο για την εξέλιξη και ανάπτυξή τους. Σήμερα, ζωτικής σημασίας στοιχεία για 

την αποτελεσματικότητα των πιστωτικών ιδρυμάτων αποτελούν η καινοτομία, όσον 

αφορά στα προσφερόμενα προϊόντα, και ο συνδυασμός παραδοσιακών τραπεζικών 

εργασιών με ολοένα και πιο σύνθετες υπηρεσίες. 

 

1.2 Ιστορική εξέλιξη του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

 

Το ελληνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα αποτελεί τον πλέον διεθνοποιημένο τομέα 

της οικονομίας μας. Αναπτύχθηκε με αλματώδεις ρυθμούς τα τελευταία χρόνια, 

ανάπτυξη η οποία αντικατοπτρίζει σε μεγάλο βαθμό την επίδραση της ευρωπαϊκής 

νομισματικής ενοποίησης και χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης. Ο τραπεζικός 

κλάδος αποτελεί στην Ελλάδα τον κυρίαρχο δίαυλο διοχέτευσης δανειακών 

κεφαλαίων στις ελλειμματικές οικονομικές μονάδες - επενδύτες και καταναλωτές. Η 
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εύρυθμη λειτουργία του, σε όρους σταθερότητας και αποτελεσματικότητας, έχει ήδη 

συμβάλλει και μπορεί περαιτέρω να συμβάλει στην άριστη δυνατή κατανομή των 

πόρων της οικονομίας και κατ’ επέκταση στην ευημερία των πολιτών. Το ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα τελεί στις μέρες μας σ' ένα κρίσιμο σταυροδρόμι στρατηγικών 

επιλογών οι οποίες θα επηρεάσουν το μέγεθος και την κερδοφορία, την εταιρική 

διάρθρωση και ταυτότητα, τον γεωγραφικό και επιχειρηματικό προσανατολισμό των 

ελληνικών πιστωτικών ιδρυμάτων. 

H έναρξη της τραπεζικής λειτουργίας στην Ελλάδα τοποθετείται στα μέσα του 

19ου αιώνα, επί Ιωάννη Καποδίστρια, όταν το 1828 ιδρύθηκε η πρώτη ελληνική 

τράπεζα, υπό την επωνυμία «Εθνική Χρηματιστηριακή Τράπεζα». Η Εθνική 

Χρηματιστηριακή Τράπεζα λειτουργούσε με τη μορφή Κρατικής Τράπεζας, ενώ η 

κύρια δραστηριότητά της ήταν η έκδοση έντοκων ομολόγων έναντι των παρεχομένων 

προς την τράπεζα κεφαλαίων. Οι δραστηριότητές της δεν περιελάμβαναν καμία άλλη 

τραπεζική συναλλαγή, ενώ δεν είχε εκδοτικό προνόμιο, το δικαίωμα δηλαδή έκδοσης 

τραπεζογραμματίων. Η λειτουργία της Εθνικής Χρηματιστηριακής Τράπεζας διεκόπη 

το 1835. 

Ουσιαστικά η έναρξη του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η άσκηση 

τραπεζικής πίστης τοποθετείται στο 1839, χρονιά ίδρυσης της Ιονικής Τράπεζας, ενώ 

τα Ιόνια Νησιά τελούσαν ακόμη υπό την Αγγλική κυριαρχία. Η λειτουργία της 

Ιονικής Τράπεζας συνεχίστηκε και μετά την απελευθέρωση των Ιονίων και την 

προσάρτησή τους στην Ελλάδα το 1864, ενώ της παραχωρήθηκε και το εκδοτικό 

προνόμιο, το οποίο διατήρησε έως το 1920. Στο σημείο αυτό πρέπει να σημειωθεί ότι 

η Ιονική Τράπεζα δεν ήταν η μόνη που την εποχή εκείνη διατηρούσε το εκδοτικό 

προνόμιο. Η τράπεζα Ηπείρου- Θεσσαλίας, με έτος ίδρυσης το 1881 και έχοντας ως 

έδρα το Βόλο και πέντε υποκαταστήματα είχε επίσης εκδοτικό προνόμιο. Επίσης και 

η Τράπεζα Κρήτης, η οποία ιδρύθηκε το 1889 με έδρα τα Χανιά, είχε δικαίωμα 

έκδοσης χαρτονομισμάτων στην Κρήτη. 

Χρονολογία- σταθμός στην εξέλιξη του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

αποτελεί το 1841, έτος ίδρυσης της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. Αποτέλεσε το 

εναρκτήριο της καλά οργανωμένης πίστης σε μια πληθώρα τομέων της οικονομικής 

δραστηριότητας, διότι παράλληλα με το εκδοτικό προνόμιο που διατηρούσε, 

λειτουργούσε και σαν εμπορική τράπεζα, καθώς ήταν η κύρια πηγή άντλησης 

κεφαλαίων για τις ελληνικές επιχειρήσεις. 
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Αξίζει να αναφέρουμε και μια δεύτερη, αρκετά αξιόλογη, τράπεζα, την 

Τράπεζα Αθηνών, με έτος ίδρυσης το 1893. Όντας μια αμιγώς εμπορική τράπεζα, η 

Τράπεζα Αθηνών συνέβαλλε σημαντικά στη συμπαράσταση και ικανοποίηση των 

αναγκών των παραγωγικών κλάδων της χώρας μέχρι και το 1953, όταν και 

συγχωνεύτηκε με την Εθνική Τράπεζα. 

  Την περίοδο μετά την απελευθέρωση κι μέχρι το 1900 ιδρύθηκε ένας 

σημαντικό αριθμός τραπεζών στην Ελλάδα. Οι τράπεζες αυτές λειτουργούσαν είτε με 

την μορφή εμπορικών τραπεζών ή πιστωτικών συνεταιρισμών ή ναυτιλιακής πίστεως 

ή βιομηχανικής πίστεως. Οι περισσότερες όμως από τις τράπεζες αυτές δεν 

κατάφεραν να ανταπεξέλθουν τις δύσκολες συνθήκες του πολέμου του 1987, και 

αναγκάστηκαν να διακόψουν τις λειτουργίες τους. Οι μόνες που  επιβίωσαν ήταν η 

Εθνική, η Ιονική, η Τράπεζα Αθηνών και η Τράπεζα Κρήτης. Στις αρχές του 20ου 

αιώνα σημειώθηκε μια νέα αύξηση στην ίδρυση τραπεζών. Ενδεικτικά αναφέρονται 

οι παρακάτω: 

 Τράπεζα Μυτιλήνης, με έτος ίδρυσης το 1901, 

 Λαϊκή Τράπεζα Δομοκού, με έτος ίδρυσης το 1902, 

 Τράπεζα Ανατολής, με έτος ίδρυσης το 1904, 

 Λαϊκή Τράπεζα, με έτος ίδρυσης το 1905,  

 Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος, με έτος ίδρυσης το 1907,  

 Τράπεζα Πειραιώς, με έτος ίδρυσης το 1916 κ.α. 

Ο μεγάλος αριθμός τραπεζών που ιδρύθηκαν ήταν αποτέλεσμα των ευνοϊκών 

συνθηκών που επικρατούσαν στην Ελλάδα μετά την επιτυχή έκβαση των 

Βαλκανικών πολέμων. Καθώς ο πληθυσμός της χώρας διπλασιάστηκε, αυξήθηκαν οι 

ανάγκες επενδυτικής δραστηριότητας, γεγονός που, σε συνδυασμό με την αύξηση 

των εμπορικών συναλλαγών, έκανε επιτακτική την ανάγκη εξεύρεσης κεφαλαίων και 

παροχής πιστωτικών διευκολύνσεων. Σημαντική λεπτομέρεια αποτελεί το γεγονός ότι 

το έτος 1927 στην Ελλάδα λειτουργούσαν 38 πιστωτικά ιδρύματα, αριθμός 

δυσανάλογος με την πληθυσμιακή πυκνότητα της εποχής. 

Κατά τη διάρκεια της περιόδου αυτής έλαβαν χώρα και οι πρώτες συγχωνεύσεις 

τραπεζών. Ενδεικτικά αναφέρεται η συγχώνευση της Τράπεζας Αξιών με την 

Τράπεζα Βιομηχανίας και η συγχώνευση της Γενικής Τράπεζας Ελλάδος με την 

Λαϊκή Τράπεζα. 
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Οι κρίσεις που ακολούθησαν, καθώς και ο μεγάλος αριθμός τραπεζών, ο οποίος 

ήταν δυσανάλογος με τις ανάγκες της αγοράς, οδήγησαν πολλές τράπεζες σε διακοπή 

της λειτουργίας τους, προκαλώντας έτσι σημαντικό πλήγμα στους καταθέτες. Το 

ελληνικό τραπεζικό σύστημα μέχρι την εποχή εκείνη έπασχε, κυρίως λόγω της 

έλλειψης ενός κεντρικού οργανισμού, ο οποίος θα αποτελούσε ρυθμιστή της πίστεως 

αλλά και της κυκλοφορίας του χρήματος. Η ύπαρξη περισσοτέρων του ενός 

πιστωτικών ιδρυμάτων που είχαν το εκδοτικό προνόμιο αποτελούσε τροχοπέδη στην 

άσκηση ελέγχου και μιας ενιαίας νομισματικής πολιτικής. Επικρατούσε αναρχία ως 

προς την κατανομή των πιστώσεων στους διάφορους κλάδους της εθνικής 

οικονομίας, γεγονός που επέφερε την αδυναμία του κράτους να χαράξει μια ενιαία 

οικονομική πολιτική, η οποία θα ήταν ικανή να πειθαρχήσει την κατανομή των 

πιστώσεων βάσει ενός προδιαγεγραμμένου σχεδίου αλλά και των αναγκών της 

οικονομίας.  

Στα τέλη της δεκαετίας του 1920 (1928) ιδρύθηκε η Τράπεζα της Ελλάδος και 

διαμορφώθηκε για πρώτη φορά ένα κανονιστικό πλαίσιο για τη λειτουργία των 

τραπεζών. Μεταπολεμικά ο κρατικός εναγκαλισμός του τραπεζικού συστήματος 

υπήρξε ιδιαίτερα έντονος. Ο θεσμικός, λειτουργικός και τεχνολογικός 

εκσυγχρονισμός του ελληνικού τραπεζικού συστήματος άρχισαν στα μέσα της 

δεκαετίας του 1980.  

Κατά τη διάρκεια του 1984 συνεχίστηκε η λήψη μιας σειράς μέτρων που 

αποσκοπούσαν στην απλοποίηση και εκλογίκευση των πιστωτικών κανόνων, στο 

άνοιγμα του τραπεζικού συστήματος σε νέες κατηγορίες εργασιών και πελατών, στην 

διευκόλυνση της πρόσβασης των μικρομεσαίων μεταποιητικών επιχειρήσεων στην 

τραπεζική χρηματοδότηση, στη μεταφορά ευθύνης και πρωτοβουλίας στις τράπεζες 

όσον αφορά στην επιλογή των χρηματοδοτήσεών τους, στην πιο αποτελεσματική 

εποπτεία των πιστωτικών ιδρυμάτων αλλά και στην ανάπτυξη των 

χρηματοπιστωτικών αγορών. Το έργο αυτό, και κυρίως η προσπάθεια για την 

εκλογίκευση των επιτοκίων,  συνεχίστηκε και ενισχύθηκε και το 1985, στοχεύοντας 

στην πιο αποτελεσματική κατανομή και χρήση των αποταμιεύσεων που διοχετεύει τα 

τραπεζικό σύστημα στην οικονομία και στον αποτελεσματικότερο έλεγχο της 

ρευστότητας της οικονομίας. Στα πλαίσια αυτά, η Τράπεζα της Ελλάδος έλαβε μια 

σειρά μέτρων, με κυριότερο την καθιέρωση από το Νοέμβριο του 1985 ενός γενικού 

κατώτατου επιτοκίου για τα βραχυπρόθεσμα δάνεια, το οποίο θα ήταν ίσο με το με το 

επιτόκιο καταθέσεων ταμιευτηρίου προσαυξημένο κατά μία ποσοστιαία μονάδα. 
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Αυτό οδήγησε τα επιτόκια να διαμορφωθούν σε επίπεδα από 17-21,5%. Αυτό έγινε 

τότε διότι η ύπαρξη επιτοκίων χορηγήσεων που ήταν χαμηλότερα από το επιτόκιο 

καταθέσεων ταμιευτηρίου αποτελούσε ισχυρό κίνητρο για να διοχετευθούν 

τραπεζικές πιστώσεις είτε με τη μορφή καταθέσεων είτε τραπεζικών ομολόγων. 

Κατά τη διάρκεια της ίδιας χρονιάς έγιναν διάφορες αλλαγές στα επιτόκια, όπως 

αύξηση των επιτοκίων βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης βιοτεχνιών. Οι αλλαγές 

αυτές ήταν επιβεβλημένες, καθώς ήταν αναγκαία η εξασφάλιση της ορθολογικότερης 

λειτουργίας του πιστωτικού συστήματος, αλλά και η ενίσχυση της 

αποτελεσματικότητας της πολιτικής για τη σταθεροποίηση της οικονομίας. Επίσης, το 

1985 καταργήθηκαν ή έγιναν ελαστικότεροι ορισμένοι περιορισμοί που ίσχυαν στη 

χρηματοδότηση του εμπορίου  και των επαγγελματιών, ενώ υπήρξε μείωση των 

περιορισμών που αφορούσαν στη χρηματοδότηση πωλήσεων με πιστωτή.  

Παρά τα μέτρα που ελήφθησαν όμως, η απελευθέρωση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος προχωρούσε με ιδιαίτερα βραδείς ρυθμούς, γεγονός που υπογραμμίστηκε 

από τον τότε Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος Δημήτρη Χαλκιά στην ετήσια 

έκθεσή του (1986), στην οποία σημείωνε ότι «παρά τις προσπάθειες που έχουν γίνει 

και την πρόοδο που έχει επιτευχθεί στα προηγούμενα τέσσερα χρόνια, το πιστωτικό 

σύστημα εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από ακαμψία, συγκεντρωτισμό και χαμηλή 

παραγωγικότητα». 

Κατά τη διάρκεια του 1987 συνεχίστηκε η προσπάθεια για την απελευθέρωση των 

τραπεζικών επιτοκίων και την κατάργηση πολλών πιστωτικών περιορισμών ελέγχων 

που αντιμετώπιζαν τα τραπεζικά ιδρύματα όταν επέλεγαν τις χρηματοδοτήσεις τους. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος έλαβε μια σειρά μέτρων που οδήγησαν στον περιορισμό των 

διοικητικά καθοριζόμενων επιτοκίων σε λίγες μόνο κατηγορίες τραπεζικών 

καταθέσεων και χορηγήσεων, ειδικά στο επιτόκιο των καταθέσεων ταμιευτηρίου, στα 

ειδικά επιτόκια χορηγήσεων μικρομεσαίων μεταποιητικών επιχειρήσεων και στα 

επιτόκια ορισμένων προγραμμάτων κοινωνικής κατοικίας. Ωστόσο, η δέσμευση 

υψηλών ποσοστών διαθεσίμων από τις εμπορικές τράπεζες προς χρηματοδότηση του 

Δημοσίου αποτελούσε τροχοπέδη στον εκσυγχρονισμό του πιστωτικού συστήματος. 

Μια σημαντική χρονιά για την απελευθέρωση του πιστωτικού συστήματος ήταν 

το 1988, όταν και ξεκίνησε η βαθμιαία μείωση των δεσμεύσεων- αποδεσμεύσεων 

στις τραπεζικές χορηγήσεις, μέτρο που ολοκληρώθηκε από την 1η Ιανουαρίου του 

1989, με την πλήρη κατάργησή τους. Η σημαντικότητα του μέτρου αυτού έγκειται 

στο γεγονός ότι έδωσε τη δυνατότητα στις τράπεζες να διαφοροποιούν τα επιτόκιά 
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τους ανάλογα με το βαθμό ρευστότητας και ασφάλειας των χορηγήσεών τους. Έτσι, 

οι τράπεζες ήταν σε θέση να χρηματοδοτούν όλους τους κλάδους της οικονομίας με 

όρους και προϋποθέσεις που καθόριζαν οι ίδιες. Επιπλέον, του δόθηκε η δυνατότητα 

να ρυθμίζουν δάνεια που είχαν χορηγήσει σε πελάτες τους, με την προϋπόθεση ότι 

τηρούνται ορθές τραπεζικές αρχές. Έτσι δόθηκε το έναυσμα για τα πρώτα νέα 

τραπεζικά να κάνουν την εμφάνισή τους στην αγορά. 

Στη δεκαετία του 1990 το έργο της «Επιτροπής για την Αναμόρφωση και τον 

Εκσυγχρονισμό του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήματος», γνωστής ως Επιτροπής 

Καρατζά σηματοδότησε την έναρξη της διαδικασίας απελευθέρωσης του ελληνικού 

χρηματοπιστωτικού συστήματος και κατάργησης των διοικητικών παρεμβάσεων. 

Έτσι σταδιακά η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος, η επανάσταση στην 

τεχνολογία της πληροφορικής και των επικοινωνιών, η ραγδαία ανάπτυξη της 

θεσμικής διαχείρισης κεφαλαίων με την ταυτόχρονη αποδιαμεσολάβηση των 

τραπεζικών εργασιών, η διεθνοποίηση κεφαλαιαγορών και τραπεζικών εργασιών, η 

χρηματοπιστωτική καινοτομία και η αλλαγή στο ιδιοκτησιακό καθεστώς 

διαμόρφωσαν το περιβάλλον λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων.  

Το 1992 ήταν μια σημαντική χρονιά, καθώς μειώθηκαν οι υποχρεώσεις 

τοποθετήσεων των τραπεζών σε έντοκα γραμμάτια του ελληνικού Δημοσίου. Η 

υποχρέωση αυτή των τραπεζικών ιδρυμάτων καταργήθηκε πλήρως το 1993. Η 

απόφαση αυτή σήμανε για το Δημόσιο την απώλεια της προνομιακής μεταχείρισης  

χρηματοδότησης του χρέους από τις εμπορικές τράπεζες, και στο εξής θα πρέπει να 

το χρηματοδοτεί από την αγορά, λαμβάνοντας υπόψη τις συνθήκες στις τράπεζες, τις 

επιχειρήσεις και τους ιδιώτες. 

Η προσπάθεια απελευθέρωσης του πιστωτικού συστήματος και των επιτοκίων 

ολοκληρώθηκε κατά τη διάρκεια του 1993 και του 1994. Συνοψίζοντας, μερικά από 

τα κυριότερα σημεία ήταν τα παρακάτω: 

 Η κατάργηση της υποχρέωσης των τραπεζών να επενδύουν μέρος των διαθεσίμων 

τους σε έντοκα γραμμάτια  

 Η κατάργηση του διοικητικά καθοριζόμενου επιτοκίου στις καταθέσεις 

ταμιευτηρίου 

 Η κατάργηση των πιστωτικών περιορισμών, με την έννοια ότι οι τράπεζες ήταν 

πλέον σε θέση να χρηματοδοτήσουν όλους τους κλάδους της οικονομικής 

δραστηριότητας 
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 Η κατάργηση της πλειονότητας των περιορισμών σε ότι αφορά στον διοικητικό 

καθορισμό των επιτοκίων 

Κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών το πλαίσιο λειτουργίας των πιστωτικών 

ιδρυμάτων έχει υποστεί σημαντικές μεταβολές, ιδιαίτερα μάλιστα και μετά την 

απελευθέρωση της κίνησης των βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων το 1994. Η κατάργηση 

των διοικητικών παρεμβάσεων και ρυθμίσεων, οι οποίες είχαν θέσει σοβαρά εμπόδια 

στην ανάπτυξη των χρηματοπιστωτικών αγορών, η άρση των συναλλαγματικών 

περιορισμών στις τρέχουσες συναλλαγές και την κίνηση κεφαλαίων και η προώθηση 

σημαντικών μεταρρυθμίσεων για την περαιτέρω ανάπτυξη του θεσμικού πλαισίου 

λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων – γενικότερα των αγορών χρήματος και 

κεφαλαίων- οδήγησαν: 

1. Στην αύξηση του ανταγωνισμού, η οποία είχε σαν άμεσο αποτέλεσμα  

 τη βελτίωση της ποιότητας και του εύρους των υπηρεσιών που αυτές 

προσφέρουν στα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις και  

 τη μείωση της διαφοράς μεταξύ των επιτοκίων χορηγήσεων και των 

επιτοκίων καταθέσεων. 

2. Στη βελτίωση της αποτελεσματικότητας του ελληνικού χρηματοπιστωτικού 

συστήματος 

3. Στη διεθνοποίηση των αγορών 

4. Στην εξάπλωση σύνθετων προϊόντων 

Η χρηματοπιστωτική απελευθέρωση συνοδεύθηκε από την ολοένα και 

μεγαλύτερη ενοποίηση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος με τα αντίστοιχα των 

άλλων χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι θεσμικές εξελίξεις στο ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα κατά τη διάρκεια της τελευταίας εικοσαετίας επηρεάστηκαν 

καθοριστικά από τις μεταβολές στο πλαίσιο λειτουργίας του διεθνούς 

χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η αύξηση της διασυνοριακής κίνησης κεφαλαίων, η 

διεθνοποίηση των τραπεζικών δραστηριοτήτων, η εμφάνιση νέων τραπεζικών 

κίνδυνων έθεσαν επιτακτικά την ανάγκη προσαρμογής της ελληνικής τραπεζικής 

πραγματικότητας στις νέες συνθήκες. Ειδικότερα η διαδικασία χρηματοπιστωτικής 

ολοκλήρωσης στην Ευρωπαϊκή Ένωση, με τη δημιουργία της ενιαίας τραπεζικής και 

χρηματοπιστωτικής αγοράς, επιτάχυνε αναμφίβολα τη μεταρρύθμιση τον όρων 

λειτουργίας του ελληνικού τραπεζικού συστήματος. Η προσαρμογή της ελληνικής 

τραπεζικής νομοθεσίας στην πληθώρα των κοινοτικών πράξεων έμελλε να 
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μεταμορφώσει το τρόπο ανάληψης και άσκησης δραστηριότητας από τα πιστωτικά 

ιδρύματα2. 

Οι προϋποθέσεις χορήγησης άδειας λειτουργίας (όπως για παράδειγμα ελάχιστο 

ιδρυτικό κεφάλαιο, έλεγχος ταυτότητας ορισμένων βασικών μετόχων, διαδικασίες 

εσωτερικής  οργάνωσης, καθιέρωση ελάχιστων προϋποθέσεων σχετικά με την 

εμπειρία των βασικών διευθυντικών στελεχών κλπ.) εναρμονίστηκαν με τα 

ευρωπαϊκά δεδομένα3. 

Σημαντική ήταν η ενίσχυση και η σημασία που δόθηκε στην προληπτική εποπτεία 

(prudential supervision) με τη θέσπιση μέτρων για τον περιορισμό των μεγάλων 

χρηματοδοτικών ανοιγμάτων και την ενδυνάμωση της ικανότητας κάλυψης ζημιών 

με ίδια κεφάλαια, οπότε και εισήχθη στην ελληνική τραπεζική εποπτεία το πλαίσιο 

της Επιτροπής της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια4. 

Την ίδια στιγμή, η εισαγωγή της Ελλάδας στη ζώνη του ευρώ από το 2000 

δημιούργησε τη βάση για την περαιτέρω εναρμόνιση των όρων λειτουργίας του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος των κρατών μελών της ζώνης του ευρώ. Η 

αμεσότερη επίδραση στο νομισματικό σύστημα των κρατών- μελών επήλθε με τη 

δημιουργία του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών και την συνακόλουθη 

άσκηση μιας ενιαίας νομισματικής και συναλλαγματικής πολιτική. Από την 1η 

Ιανουαρίου 1999 το ευρώ (σε λογιστική μορφή) υιοθετήθηκε ως το εθνικό νόμισμα 

έντεκα κρατών- μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ενώ στις 19 Ιουνίου 2000, στο 

πλαίσιο της Συνόδου του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου της Santa Maria da Feira, η 

Ελλάδα έγινε δεκτή ως το δωδέκατο μέλος της ζώνης του ευρώ από την 1η 

Ιανουαρίου 2001, αφού θεωρήθηκε ότι πληρούσε τα κριτήρια σύγκλισης. Η 

υιοθέτηση του ευρώ οδήγησε σε μείωση των εσόδων των τραπεζών από προμήθειες 

σε συνάλλαγμα αλλά και σε μείωση των επιτοκίων με αποτέλεσμα το κόστος 

χρηματοδότησης των ελληνικών τραπεζών να μειωθεί σημαντικά. Επιπρόσθετα όμως, 

η συγκεκριμένη μείωση περιόρισε τον διαμεσολαβητικό ρόλο των τραπεζών λόγω 

αύξησης του ανταγωνισμού από την κεφαλαιαγορά για τις αποταμιεύσεις των 

επενδυτών ενώ και οι επιχειρήσεις έχουν την ευχέρεια πλέον να επιλέξουν μεταξύ του 

τραπεζικού δανεισμού, της αγοράς εταιρικών ομολόγων και της κεφαλαιαγοράς για 

                                                             
2 Εθνικό Report προγράμματος “Communicate”, ΟΤΟΕ 2007 
3 Οδηγία 2000/12/ΕΚ 
4 Οδηγίες 2000/12/ΕΚ και 93/6/ΕΚ 
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την άντληση των κεφαλαίων τους Αυτή η εξέλιξη οδήγησε τις τράπεζες να 

ασχολούνται και με άλλες εργασίες και να προσφέρουν νέες υπηρεσίες. Οι 

περισσότερες τράπεζες στα τέλη του 1999 είχαν δικές τους ασφαλιστικές και 

χρηματιστηριακές εταιρίες και πρόσφεραν δάνεια σε ιδιώτες και επιχειρήσεις με 

ελκυστικά προνόμια.  

 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ: 

ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΑΙ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ 

 

 
2.1 Χαρακτηριστικά του Τραπεζικού Συστήματος 

 
Η απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος σε συνδυασμό με την 

τεχνολογική πρόοδο στους τομείς της πληροφορικής και των τηλεπικοινωνιών 

διευκόλυναν: 

 Την εισαγωγή αρχών και μηχανισμών για την επιτήρηση των ιδρυμάτων 

 Τη διασφάλιση της ρευστότητας και της αξιοπιστίας 

 Την επάρκεια των στοιχείων του ενεργητικού 

 Την αποτελεσματικότητα της διοίκησης, του μάνατζμεντ και των συστημάτων 

εσωτερικού ελέγχου 

Το ελληνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα ολοκληρωνόταν όλο και περισσότερο με 

αυτά των άλλων ευρωπαϊκών χωρών, γεγονός που βελτίωσε τις αναπτυξιακές και 

επενδυτικές επιδόσεις της ελληνικής οικονομίας και ενίσχυσε την πραγματική 

σύγκλιση.  Σήμερα, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα υπόκειται στις νομισματικές και 

συναλλαγματικές πολιτικές ου διεξάγονται σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας, με  ενώ οι Κεντρικές Τράπεζες των κρατών- μελών αποτελούν ουσιαστικά 

υποκαταστήματά της, που σκοπός τους είναι να φροντίζουν για την εφαρμογή της 

πολιτικής και τον έλεγχο των πιστωτικών ιδρυμάτων. Με τον τρόπο αυτό έχει 
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ενσωματωθεί πλήρως στην Ενιαία Ευρωπαϊκή  Αγορά και ακολουθεί το πρότυπο της 

παγκόσμιας τραπεζικής (universal banking). Σε αυτό, μια τράπεζα συμμετέχει σε 

εμπορικές αλλά και σε επενδυτικές δραστηριότητες , ενώ ταυτόχρονα παρέχει και 

ασφαλιστικές υπηρεσίες. Πλέον, το τραπεζικό σύστημα δεν διαδραματίζει ρόλο 

διαμεσολαβητή στην αγορά, αλλά έναν πιο ενισχυμένο ρόλο στο χρηματοοικονομικό 

σύστημα, όπου η χρηματοδότηση βασίζεται κατά κύριο λόγο σε αυτό. 

Η περίοδος μέχρι και το 1996 χαρακτηρίζεται από τον έντονο κρατικό 

παρεμβατισμό, παρά τη σταδιακή απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος, διότι 

οι τρεις από τις πέντε μεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες βρισκόταν υπό τον πλήρη 

κρατικό έλεγχο. Η απελευθέρωση της περιόδου 1990-1996 είχε σαν αποτέλεσμα την 

αναδόμηση του τραπεζικού συστήματος και τον περιορισμό των μεριδίων που 

ελέγχονταν από το κράτος, και ταυτόχρονα την ενίσχυση των ιδιωτικών τραπεζών. Το 

ελληνικό τραπεζικό σύστημα απέκτησε νέα δομή, με την εμφάνιση νέων, 

ανταγωνιστικών τραπεζών, και ένα μεγάλο κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

Επιπλέον, ένα σημαντικό χαρακτηριστικό της περιόδου αυτής είναι η κατακόρυφη 

χρηματιστηριακή άνοδος, η οποία αύξησε κατά πολύ τα κέρδη των τραπεζών. 

Πρωταγωνιστικό ρόλο στις εξαγορές κατείχαν η Alpha Bank, η EFG Eurobank και η 

Τράπεζα Πειραιώς, σε μια προσπάθεια να αυξήσουν τα μεγέθη τους και την 

επιχειρηματική τους παρουσία στο νέο, απαιτητικό και ανταγωνιστικό, ευρωπαϊκό 

περιβάλλον. 

Το βασικό χαρακτηριστικό της σύγχρονης ελληνικής τραπεζικής δομής είναι η 

ύπαρξη ομίλων. Οι όμιλοι αυτοί διαμορφώνουν ένα σύστημα μεγάλων οργανωμένων 

οικονομικών συμφερόντων, καθώς αποτελούνται από εταιρίες και επιχειρήσεις που 

πλαισιώνουν τους μητρικούς τραπεζικούς οργανισμούς. Οι θυγατρικές αυτές είναι 

ασφαλιστικές εταιρίες, εταιρίες διαχείρισης αμοιβαίων κεφαλαίων, ανώνυμες 

χρηματιστηριακές εταιρίες, δηλαδή επιχειρήσεις του χρηματοοικονομικού τομέα 

δραστηριότητας, χωρίς αυτό να αποκλείει και την πλαισίωση των μητρικών 

τραπεζικών οργανισμών με επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο βιομηχανικό, 

εμπορικό, ξενοδοχειακό, τεχνολογικό κλάδο ή ακόμη και στον κλάδο των διανομών. 

Οι επιχειρηματικοί αυτοί όμιλοι, υπό την ηγεσία των μεγαλύτερων ελληνικών 

τραπεζών, συγκεντρώνουν σήμερα σοβαρή οικονομική δύναμη, ικανή να ασκεί 
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επιρροή στις κατευθύνσεις της χώρας και να διαμορφώνει πλαίσια πολιτικής εθνικού 

ενδιαφέροντος, επηρεάζοντας τις επιλογές σε επίπεδο λήψης αποφάσεων.5 

Παρά την αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης που παρατηρείται τα τελευταία 

χρόνια, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα γενικά παραμένει ανταγωνιστικό, έχοντας 

χαμηλά εμπόδια εισόδου. Στο σημείο αυτό πρέπει να σημειωθεί ότι το βασικό 

εμπόδιο εισόδου στον τραπεζικό κλάδο είναι τα πολύ υψηλά κεφάλαια που 

απαιτούνται για εποπτικούς λόγους. 

Σε επίπεδο ευρωπαϊκής αγοράς, η ελληνική τραπεζική αγορά θεωρείται τοπική, 

μικρή σε μέγεθος, και χαρακτηρίζεται από σχετικά υψηλή κερδοφορία, η οποία 

επιτυγχάνεται μέσω ενός εντεινόμενου ανταγωνιστικού περιβάλλοντος. 

Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα διακρίνεται επίσης για τις τεχνολογικές του 

επιτυχίες και την ανάπτυξη δικτύου την οποία έχει πραγματοποιήσει. Ο αριθμός των 

τραπεζικών καταστημάτων και των ΑΤΜ έχει αυξηθεί με ραγδαίους ρυθμούς τα 

τελευταία χρόνια, στο πλαίσιο των προσαρμογών του συστήματος στα διεθνή 

δεδομένα. Παράλληλα, η επέκταση των ελληνικών τραπεζών στο χώρο της Ν.Α. 

Ευρώπης, αλλά και η διεθνής παρουσία των ελληνικών τραπεζών γενικότερα 

προσδίδουν νέα ποιοτικά και ποσοτικά χαρακτηριστικά στο τραπεζικό σύστημα 

εμπλουτίζοντάς το με εξωστρέφεια, μεταλλάξεις, αλλά και κινδύνους. 

Τα γενικά χαρακτηριστικά του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

προσδιορίστηκαν και από ένα ευρύ φάσμα νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων, 

υπηρεσιών και εργαλείων. 

Συγκεκριμένα, σε ότι αφορά τα χρηματοοικονομικά εργαλεία, μερικά εκ των 

κυριοτέρων είναι: τα swaps, τα futures (προθεσμιακά συμβόλαια), τα 

χρηματοοικονομικά δικαιώματα προαιρέσεως (options), οι ομολογίες υψηλού 

κινδύνου (junk bonds), οι ομολογίες δύο νομισμάτων (dual currency bonds), τα 

γραμμάτια κυμαινόμενου επιτοκίου (floating rate notes), τα βραχυπρόθεσμα 

γραμμάτια (note issuance facilities), τα οποία αντικατέστησαν τα παλαιότερα 

κοινοπρακτικά δάνεια, τα πιστοποιητικά καταθέσεων (CDs), τα εμπορικά ομόλογα 

(commercial paper), τις επιταγές αποδοχής τράπεζας (banker’s acceptances) κ.ά. 

Τέλος, σημειώνεται ότι το ελληνικό τραπεζικό σύστημα δεν παρέμεινε αδιάφορο 

απέναντι στις νέες μεθόδους αποτίμησης της αποδοτικότητας και της 

                                                             
5 «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
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αποτελεσματικότητάς του. Υιοθέτησε έτσι τη διεθνώς αποδεκτή κατηγοριοποίηση της 

αποτελεσματικότητας, σύμφωνα με την οποία είναι δυνατόν να διακριθεί σε: α) 

αποτελεσματικότητα κλίμακας (scale efficiency), β) τεχνική αποτελεσματικότητα 

(technical efficiency), γ) αποτελεσματικότητα φάσματος ή σκοπού (scope efficiency) 

και δ) επιμεριστική αποτελεσματικότητα (allocative efficiency). Παράλληλα 

χρησιμοποιήθηκαν παλαιότερες αλλά και νέες μέθοδοι μέτρησης της αποδοτικότητας 

ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων (ROA, ROE), όπως είναι η λογιστική μέθοδος, η 

μέθοδος των αποτελεσματικών δεικτών κοστολογικού περιεχομένου και οι νέες 

μέθοδοι (DEA − data envelopment analysis).6 

 

2.2 Δομή του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

 

Το τραπεζικό σύστημα της Ελλάδος αποτελείται από την Τράπεζα της Ελλάδος, που 

είναι μέλος του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών, τις εμπορικές 

τράπεζες, τις συνεταιριστικές τράπεζες , και τους ειδικούς πιστωτικούς οργανισμούς. 

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

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

νομοθεσίας περί ανωνύμων εταιριών7, και συμπληρωματικά από τις ειδικές διατάξεις 

της τραπεζικής νομοθεσίας. Σύμφωνα με τα κριτήρια αυτά, στο τέλος του 2004, το 

ελληνικό τραπεζικό σύστημα περιελάμβανε: 

 21 ελληνικές εμπορικές τράπεζες (και μάλιστα με σταθερά αυξανόμενο ποσοστό 

συμμετοχής ξένων ιδρυμάτων στην κεφαλαιακή τους σύνθεση), 

 19 υποκαταστήματα ξένων τραπεζών από άλλες χώρες- μέλη της ΕΕ, 

 4 υποκαταστήματα από χώρες εκτός ΕΕ 

 16 συνεταιριστικές τράπεζες και 

 2 ειδικούς πιστωτικούς μηχανισμούς, 

o Το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο, το οποίο πλέον υιοθετεί πρακτικές 

εμπορικής τράπεζας 

o Το Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων 

                                                             
6 «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
7 νόμος 2190/1920 
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Συνολικά, υπήρχαν 62 τράπεζες με 3.403 υποκαταστήματα, αριθμός πολύ 

πάνω από τον μέσο όρο της ζώνης τους ευρώ, και 59.337 εργαζομένους, ενώ το 

ενεργητικό τους συνόλου των ελληνικών τραπεζών αντιστοιχούσε στο 90% του 

συνολικού ενεργητικού του τραπεζικού συστήματος. 

Σύμφωνα με πρόσφατα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, το 2009 στην 

Ελλάδα προσφέρονται τραπεζικά προϊόντα και υπηρεσίες από 462 πιστωτικούς 

οργανισμούς, οι οποίοι ταξινομούνται από την ΤτΕ ως εξής: 

 65 πιστωτικά ιδρύματα με έδρα ή υποκατάστημα στην Ελλάδα 

 340 πιστωτικά ιδρύματα με έδρα σε άλλο κράτος μέλος του Ευρωπαϊκού 

Οικονομικού Χώρου (ΕOΧ)8, που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες χωρίς επί 

τόπου παρουσία τους, και 

 57 λοιπές εταιρείες του χρηματοπιστωτικού συστήματος 

 

Η ανωτέρω ταξινόμηση φαίνεται και στο διάγραμμα 1, το οποίο περιέχει και 

σύγκριση των ετών 2008 και 2009. Αναλυτική παρουσίαση γίνεται παρακάτω. 

 

 

Διάγραμμα 2-1: Εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον τομέα παροχής τραπεζικών 

υπηρεσιών στην Ελλάδα 

                                                             
8 Ο Ευρωπαϊκός Οικονομικός Χώρος περιλαμβάνει τα 27 κράτη- μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την 

Ισλανδία, το Λιχτενστάιν και τη Νορβηγία 
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Πηγή:http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Supervision/SupervisedInstitutions/defaul

t.aspx 

 

 

 

 

2.2.1 Πιστωτικά ιδρύματα με έδρα ή υποκατάστημα στην Ελλάδα 

 

Σύμφωνα με τα στοιχεία της ΤτΕ, το Νοέμβριο του 2009, στην Ελλάδα ήταν 

εγκατεστημένα και λειτουργούσαν 65 πιστωτικά ιδρύματα (έναντι 64 το Μάρτιο του 

2008), εκ των οποίων: 

 35 πιστωτικά ιδρύματα (από τα οποία 19 εμπορικές και 16 συνεταιριστικές 

τράπεζες), με καταστατική έδρα στην Ελλάδα, με άδεια και εποπτεία από την 

Τράπεζα της Ελλάδος και τα οποία υπάγονται στο καθεστώς της αμοιβαίας 

αναγνώρισης (κοινοτικό διαβατήριο) σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 3601/2007, 

 24 υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων που έχουν έδρα σε άλλο κράτος 

μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα οποία επίσης υπάγονται στο καθεστώς της 

αμοιβαίας αναγνώρισης του Ν. 3601/2007, και εποπτεύονται από τις αρμόδιες 

αρχές του κράτους μέλους καταγωγής των πιστωτικών ιδρυμάτων, 

 5 υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων που έχουν έδρα εκτός της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, τα οποία  εποπτεύονται από την Τράπεζα της Ελλάδος, καθώς δεν 

υπάγονται στο καθεστώς της αμοιβαίας αναγνώρισης, και 

 1 πιστωτικό ίδρυμα, το Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων, που έχει εξαιρεθεί 

από την εφαρμογή του Ν. 3601/2007. 

 

Κατά τη διάρκεια του 2009, και παρά την κρίση που ταλάνιζε το διεθνές 

χρηματοπιστωτικό σύστημα, τρία ακόμα υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων με 

έδρα σε άλλο κράτος μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης εγκαταστάθηκαν και άρχισαν 

να λειτουργούν στην Ελλάδα, ενώ δύο υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων με 

έδρα εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης αποχώρησαν από την εγχώρια αγορά. 

Στον παρακάτω πίνακα παρατίθενται αναλυτικά τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύματα τον 

Ιούνιο του 2010, όπως παρουσιάζονται σε πρόσφατη μελέτη του Οικονομικού  

Επιμελητηρίου της Ελλάδας: 
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Πίνακας 2-1:Τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύματα 

α/α Ονομασία Αριθμός Μονάδων 

1 Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 592 

2 Alpha Bank 406 

3 Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος 399 

4 EFG EurobankErgasias 489 

5 Τράπεζα Πειραιώς 357 

6 Γενική Τράπεζα Ελλάδος 147 

7 Marfin- Egnatia 156 

8 Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος 478 

9 Τράπεζα Αττικής 69 

10 Millennium Bank 179 

11 Proton Bank 32 

12 Τράπεζα Probank 59 

13 Πανελλήνια Τράπεζα 30 

14 First Business Bank 20 

15 Aspis Bank 72 

16 Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 144 

17 Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος 1 

18 Aegean Baltic Bank 1 

19 Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων 3 
Πηγή: «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010, σελ. 29 

 

Ακολούθως, στον πίνακα 2 παρατίθενται τα υποκαταστήματα των αλλοδαπών 

τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα: 

 

Πίνακας 2-2: Αλλοδαπές Τράπεζες που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα 

α/α Ονομασία Αριθμός Μονάδων 

1 Bayerische HVb 1 

2 HSBC Bank 27 

3 BNP Paribas (Hellas) 1 
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4 ABN AMRO Bank NV 2 

5 CETELEM 2 

6 Royal Bank of Scotland 1 

7 INTESA SAN PAOLO SpA 1 

8 CITIBANK 85 

9 FCE Bank Pic 1 

10 EUROHYPO AG. 1 

11 Union de Creditos Immobiliaros 4 

12 FIDIS BANK 1 

13 Τράπεζα Κύπρου 253 

14 ΒΝΡ Securities Services 1 

15 Fortis Bank 1 

16 Daimlerchrysler Bank Polska  

17 Deutsche Bank  

18 Banka IMI  

19 Bank of America National Association 1 

20 American Express 3 

21 American Bank of Albania 4 

22 KEDR  
Πηγή: «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010, σελ. 29 

Τέλος, στον πίνακα 3 παρατίθενται οι πιστωτικοί συνεταιρισμοί, όπως 

αποτυπώνονται στην ίδια μελέτη. 

 

Πίνακας 2-3: Πιστωτικοί Συνεταιρισμοί στην Ελλάδα 

α/α Ονομασία Αριθμός Μονάδων 

1 Συνεταιριστική Τράπεζα Ν. Έβρου 5 

2 Αχαϊκή Συνεταιριστική Τράπεζα 10 

3 Συνεταιριστική Τράπεζα Δωδεκανήσου 18 

4 Συνεταιριστική Τράπεζα Χανίων 24 

5 Παγκρήτια Συνεταιριστική Τράπεζα  

6 Συνεταιριστική Τράπεζα Ηπείρου  

7 Συνεταιριστική Τράπεζα Λαμίας 6 
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8 Συνεταιριστική Τράπεζα Θεσσαλίας 6 

9 Συνεταιριστική Τράπεζα Ν. Καρδίτσας 1 

10 Συνεταιριστική Τράπεζα Κορινθίας 1 

11 Συνεταιριστική Τράπεζα Ευβοίας 7 

12 Συνεταιριστική Τράπεζα Πιερίας «Ολυμπιακή Πίστη» 1 

13 Συνεταιριστική Τράπεζα Δράμας 2 

14 Συνεταιριστική Τράπεζα Λέσβου-Λήμνου 3 

15 Συνεταιριστική Τράπεζα Σερρών 1 

16 Συνεταιριστική Τράπεζα Δυτικής Μακεδονίας 2 
Πηγή: «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010, σελ. 30 

 

2.2.2 Πιστωτικά ιδρύματα που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες εξ αποστάσεως 

 

Αθροιστικά με τα προαναφερθέντα πιστωτικά ιδρύματα που έχουν μόνιμη εμπορική 

παρουσία στην Ελλάδα, τραπεζικές υπηρεσίες (είτε πληρωμών είτε χρηματοδότησης) 

προς ελληνικά φυσικά ή νομικά πρόσωπα, έχουν τη δυνατότητα να παρέχουν και 340 

πιστωτικά ιδρύματα (έναντι 283 το Δεκέμβριο του 2007), τα οποία εδρεύουν σε άλλο 

κράτος μέλος του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου (ΕΟΧ). Τα συγκεκριμένα 

πιστωτικά ιδρύματα εποπτεύονται από τις αρμόδιες αρχές της χώρας καταγωγής τους 

και, όπως προβλέπεται από το Ν. 3601/2007, έχουν απλώς γνωστοποιήσει στην 

Τράπεζα της Ελλάδος «ενδιαφέρον παροχής υπηρεσιών χωρίς εγκατάσταση». Στον 

πίνακα 4 παρατίθεται η κατανομή τους όπως είχε τον Απρίλιο του 2010, ανάλογα με 

τη χώρα από την οποία προέρχονται, ενώ δίνονται και οι αντίστοιχοι αριθμοί για το 

έτος 2007. 

 

Πίνακας 2-4: Πιστωτικά Ιδρύματα με έδρα σε άλλο κράτος μέλος του ΕΟΧ 

Χώρα προέλευσης Αριθμός 

Ιδρυμάτων 

Χώρα προέλευσης Αριθμός 

Ιδρυμάτων 

 2010 2007  2010 2007 

Αυστρία 27 22 Κύπρος 5 3 

Βέλγιο 5 4 Λιχτενστάιν 3 2 

Γαλλία 38 33 Λουξεμβούργο 34 30 
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Γερμανία 43 43 Μάλτα 5 3 

Γιβραλτάρ 5  Νορβηγία 2 3 

Δανία 5 6 Ολλανδία 25 19 

Εσθονία 1  Ουγγαρία 2 2 

Ηνωμένο Βασίλειο 75 67 Πολωνία 1 1 

Ιρλανδία 29 25 Πορτογαλία 3 3 

Ισλανδία 1 1 Σουηδία 4 2 

Ισπανία 12 4 Τσεχία 1  

Ιταλία 8 6 Φινλανδία 6 4 

Σύνολο    340 283 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Πίνακες εποπτευομένων ιδρυμάτων, Απρίλιος 2010 

 

Όπως παρατηρείται, στο χρονικό διάστημα Δεκέμβριος 2007 - Απρίλιος 2010, 

ο αριθμός των πιστωτικών ιδρυμάτων αυτής της κατηγορίας αυξήθηκε περίπου κατά 

20%. Στην αύξηση αυτή τον κυριότερο ρόλο διαδραμάτισαν τα πιστωτικά ιδρύματα 

από Ηνωμένο Βασίλειο, Ισπανία, Ολλανδία, Αυστρία, Γαλλία και Λουξεμβούργο. 

Επιπλέον, κατά το ίδιο χρονικό διάστημα, συνολικά επτά πιστωτικά ιδρύματα από 

την Εσθονία, την Τσεχία και το Γιβραλτάρ γνωστοποίησαν στην Τράπεζα της 

Ελλάδος ενδιαφέρον παροχής υπηρεσιών χωρίς εγκατάσταση. 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι περίπου το 70% των πιστωτικών 

ιδρυμάτων που παρέχουν στην Ελλάδα χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες εξ αποστάσεως 

είναι εγκατεστημένα και λειτουργούν σε άλλα κράτη μέλη της ευρωζώνης, ενώ 

σημειώνεται ότι, μεταξύ των κρατών μελών της ευρωζώνης, δεν έχουν εκφράσει στην 

Τράπεζα της Ελλάδος ενδιαφέρον για παροχή τέτοιων υπηρεσιών μόνο πιστωτικά 

ιδρύματα που είναι εγκατεστημένα στη Σλοβενία και τη Σλοβακία9. 

 

2.2.3 Λοιπές εταιρίες του χρηματοπιστωτικού συστήματος 

 

Στην Ελλάδα, εκτός από τις δύο προαναφερθείσες κατηγορίες πιστωτικών ιδρυμάτων,  

λειτουργούν άλλες 57 εταιρείες (έναντι 50 το 2007) του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος, οι οποίες εξειδικεύονται στην παροχή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, 

με μόνη εξαίρεση την αποδοχή καταθέσεων από το κοινό, υπηρεσία που σύμφωνα με 

                                                             
9 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
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τη νομοθεσία επιτρέπεται να παρέχουν μόνο τα πιστωτικά ιδρύματα. Οι εταιρίες 

αυτές εποπτεύονται επίσης από την Τράπεζα της Ελλάδος. Στον ακόλουθο πίνακα 

παρατίθεται η κατανομή τους: 

 

Πίνακας 2-5: Ταξινόμηση λοιπών εταιριών του χρηματοπιστωτικού συστήματος 

 Αριθμός εταιριών 

 2007 2010 

Ανταλλακτήρια Συναλλάγματος 12 13 

Εταιρίες χρηματοδοτικής μίσθωσης (Leasing) 14 12 

Εταιρίες Πρακτορείας Χρηματοδοτικών Απαιτήσεων 

(Factoring) 

4 5 

Εταιρίες Παροχής Πιστώσεων 2 4 

Ιδρύματα Ηλεκτρονικού Χρήματος (χωρίς εγκατάσταση) 7 10 

Χρηματοδοτικά Ιδρύματα (χωρίς εγκατάσταση) 1 2 

Εταιρίες Διαμεσολάβησης στη Μεταφορά Κεφαλαίων 10 11 

Σύνολο 50 57 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Πίνακες εποπτευομένων ιδρυμάτων, Απρίλιος 2010 

 

Όπως και στις δύο προηγούμενες κατηγορίες εταιριών που 

δραστηριοποιούνται στον τομέα της παροχής χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών στην 

Ελλάδα παρατηρούνται αυξητικές τάσεις στην περίοδο 2007-2010 και στην 

κατηγορία των λοιπών εταιρειών του χρηματοπιστωτικού συστήματος (+14%). Με 

μόνη εξαίρεση τις εταιρείες χρηματοδοτικής μίσθωσης, ο αριθμός των εταιρειών 

λοιπών κατηγοριών παρουσίασε αύξηση ως προς τους απόλυτους αριθμούς των 

δραστηριοποιούμενων εταιρειών. Το γεγονός αυτό αντικατοπτρίζει το έντονο 

ενδιαφέρον των διεθνών χρηματοπιστωτικών οργανισμών για την ελληνική αγορά, 

όπως επίσης και τον έντονο μεταξύ τους ανταγωνισμό στην παροχή εξειδικευμένων 

χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών. Τέλος, θα πρέπει να επισημανθεί πως, τον Απρίλιο 

του 2010, δώδεκα ξένες τράπεζες διατηρούσαν γραφεία αντιπροσωπείας στην 

Ελλάδα10. 

 

 

                                                             
10  Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟ 

ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

 
3.1 Γενικά 

 
Η ένταση του ανταγωνισμού αναγκάζει τις τράπεζες να προβαίνουν σε αναδιάρθρωση 

της εταιρικής τους δομής και οργάνωσης και σε επανεξέταση του στρατηγικού 

σχεδιασμού προκειμένου να αξιοποιήσουν οικονομίες κλίμακας και φάσματος και να 

μειώσουν το λειτουργικό κόστος. Ιθύνουσα τάση αποτελούν οι εξαγορές και 

συγχωνεύσεις με στόχο την δημιουργία μεγάλων χρηματοοικονομικών ομίλων με 

διεθνή παρουσία, κεφαλαιακή ευρωστία και διευρυμένα δίκτυα. Ξεκινώντας από την 

Αμερική την δεκαετία του '80, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές τραπεζικών 

οργανισμών, εξαπλώθηκαν γρήγορα ανά την υφήλιο τις επόμενες δεκαετίες. 

Σύμφωνα με μελέτη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, μόνο στην περίοδο 1995-

2000 πραγματοποιήθηκαν στην Ευρώπη 2.153 συγχωνεύσεις και εξαγορές 

πιστωτικών ιδρυμάτων11. 

Στην ελληνική τραπεζική αγορά,  κατά τη διάρκεια των τελευταίων 18 ετών, 

και ιδιαίτερα μετά από τη Συνθήκη του Μάαστριχτ, τρεις είναι οι βασικές έννοιες που 

κυριάρχησαν: η «οικονομική εξυγίανση», η συγχώνευση» και η «εξαγορά». Στις 

περισσότερες μάλιστα από τις περιπτώσεις εξυγίανσης, συγχώνευσης ή εξαγοράς, 

πέρα από τις προσαρμογές που καταγράφονται σε επίπεδο κεφαλαιακής 

συγκρότησης, επάρκειας και αποδοτικότητας, η κοινωνία έγινε μάρτυρας πρόωρων 

συνταξιοδοτήσεων και προσφορών αποζημιώσεων που ωθούσαν στην έξοδο των 

εργαζόμενων υπαλλήλων από το επάγγελμα12. 

Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις συμβάλλουν συνήθως στη δημιουργία μεγάλων 

τραπεζικών ομίλων, στην άρση του ανταγωνισμού ανάμεσα στις τράπεζες που 

                                                             
11 Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and implications, December 

2000 
12 Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
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συγχωνεύονται, στην εξυγίανσή τους, καθώς και στη μείωση του κόστους, με τελικό 

αποτέλεσμα τη βελτίωση της αποδοτικότητας13. 

Στη σημερινή, παγκοσμιοποιημένη οικονομία κυριαρχούν οι τομείς της 

πληροφορίας και των επικοινωνιών και η γνώση θεωρείται απαραίτητο στοιχείο για 

την  ανταγωνιστικότητα και την  επιβίωση των επιχειρήσεων στις διεθνείς αγορές. Οι 

εξαγορές και οι συγχωνεύσεις θεωρούνται από πολλούς ως φυσικό και υγιές 

επακόλουθο ανάπτυξης της αγοράς, που βοηθά τη μετακίνηση πόρων σε πιο 

ωφέλιμες χρήσεις, δημιουργεί πρόσθετη οικονομική αξία, επιταχύνει τον 

εκσυγχρονισμό και αυξάνει την απόδοση των επιχειρήσεων, βελτιώνοντας τη 

συνολική οικονομική αποτελεσματικότητα και την ανταγωνιστικότητα της 

οικονομίας στο διεθνή χώρο. Ο αντίλογος εστιάζει κυρίως σε θέματα διαφάνειας και 

πληροφόρησης των κεφαλαιαγορών για τις συντελούμενες επιχειρησιακές μεταβολές, 

αλλά και τις αρνητικές επιπτώσεις που έχουν κάποιες φορές οι εξαγορές και οι 

συγχωνεύσεις στους μετόχους των εξαγοραζόμενων επιχειρήσεων. Επιπλέον, μερίδα 

της βιβλιογραφίας θεωρεί τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις ως αίτιο μείωσης του 

ανταγωνισμού, ολιγοπωλιακής οργάνωσης της οικονομίας, στρέβλωσης των τιμών 

και, τελικά, επιβάρυνσης του καταναλωτή. Θεωρεί επιτακτική την ανάγκη για την 

ύπαρξη κατάλληλων ρυθμίσεων ελέγχου και περιορισμού των καταχρήσεων που 

συχνά προκύπτουν από την απόκτηση μονοπωλιακής ή ολιγοπωλιακής δύναμης.  

Μέχρι σήμερα δεν έχει επιβεβαιωθεί από την εμπειρική έρευνα μόνο η μια ή η 

άλλη άποψη. Οι περισσότεροι ερευνητές εστιάζουν την προσοχή τους είτε στα 

τεράστια μεγέθη των μεταβιβαζόμενων κεφαλαίων και ακολούθως στα αντίστοιχα 

κέρδη για τους επενδυτές, είτε σε θέματα επιχειρησιακής οργάνωσης και 

ανταγωνισμού, ενώ οι συνέπειες στην απασχόληση, στους όρους αμοιβής και 

εργασίας των εργαζομένων στις επιχειρήσεις που συγχωνεύονται ή εξαγοράζονται 

θεωρούνται δευτερεύουσας σημασίας. 

Στον τραπεζικό τομέα, στο κύμα εξαγορών και συγχωνεύσεων συνέβαλαν 

παράγοντες όπως η απελευθέρωση και η ενοποίηση των χρηματοπιστωτικών αγορών, 

η ενίσχυση της εποπτείας των τραπεζικών συστημάτων, η πρόοδος της τεχνολογίας 

και η ανάπτυξη νέων συστημάτων πληροφορικής. Οι ανωτέρω παράγοντες οδήγησαν 

στην ενίσχυση του ανταγωνισμού μεταξύ των τραπεζών, και είχε ως άμεσο 

                                                             
13 Κυριαζόπουλος et al «Τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων 

των τραπεζών στη διεθνή και την ελληνική οικονομία», σελ.131 
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αποτέλεσμα την επιδίωξη των τραπεζών να βελτιώσουν την αποτελεσματικότητα και 

την αποδοτικότητά τους, να επεκτείνουν την κλίμακα της λειτουργίας τους και να 

διευρύνουν το φάσμα των υπηρεσιών που προσφέρουν. Βέβαια, είναι αναγκαίο να 

σημειωθεί ότι, αν και οι εξαγορές και συγχωνεύσεις αποτελούν έναν από τους 

τρόπους ανάπτυξης των ανωτέρω στρατηγικών, δεν συνεπάγονται αυτόματα και 

βελτίωση των επιδόσεων μιας τράπεζας.  

 

3.2 Πλεονεκτήματα- Μειονεκτήματα των Εξαγορών και 

Συγχωνεύσεων  

 
Είναι γενικά παραδεκτό ότι η Οικονομική και Νομισματική Ένωση ενέτεινε τον 

ανταγωνισμό, ενίσχυσε τη διεθνοποίηση, συμπίεσε την κερδοφορία των τραπεζών και 

οδήγησε σε μείωση του πλεονάζοντος προσωπικού των τραπεζών και του δαπανηρού 

δικτύου των υποκαταστημάτων τους. Επομένως, έγινε αναγκαία η δημιουργία 

ισχυρών χρηματοοικονομικών ομίλων με στόχο την επίτευξη οικονομιών κλίμακας. 

Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις είναι το κυρίαρχο μέσο για την επίτευξη του στόχου 

αυτού, ενώ παράλληλα επιπρόσθετα στοχεύουν στη διατήρηση ή και την αύξηση του 

μεριδίου στην εγχώρια και διεθνή αγορά. 

Όμως, το φαινόμενο των εξαγορών και συγχωνεύσεων δεν οφείλεται μόνο στην 

ΟΝΕ. Όπως έχει αναφερθεί, προϋπήρχε (από τη δεκαετία του 1980) και 

αναπτύσσεται με ραγδαίους ρυθμούς και εκτός της ζώνης του ευρώ όπως στις ΗΠΑ, 

τον Καναδά, την Ασία και την υπόλοιπη Ευρώπη. Στο γεγονός αυτό συνέβαλλε μια 

σειρά πλεονεκτημάτων που παρουσιάζουν οι εξαγορές και συγχωνεύσεις. Στη 

βιβλιογραφία τα οφέλη που προκύπτουν από τις συγχωνεύσεις και εξαγορές 

διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: 1) σε εκείνα που αφορούν τη διοίκηση των 

τραπεζών για παράδειγμα εξασφάλιση των αµοιβών τους και ενίσχυση του κύρους 

τους) και 2) σε εκείνα που αφορούν τους μετόχους των τραπεζών, οι οποίοι έχουν ως 

βασικό στόχο τη μεγιστοποίηση της αξίας των μετοχών τους και βλέπουν τις 

εξαγορές και συγχωνεύσεις σαν μέσο για την επίτευξη του στόχου αυτού. Τα 

κυριότερα πλεονεκτήματα των εξαγορών και συγχωνεύσεων είναι τα παρακάτω14: 

                                                             
14 http://www.ine.otoe.gr/UplDocs/ekdoseis/euro_2004/enotD5.pdf 
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 η μεγιστοποίηση της απόδοσης των μετοχών (shareholder value). Ο νέος 

χρηματοοικονομικός όμιλος που προκύπτει αποκτά την εμπιστοσύνη των 

επενδυτών και εξασφαλίζει την άνοδο της τιμής της μετοχής του. Μάλιστα, εάν 

επακολουθήσει και αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου, η άνοδος αυτή θα είναι 

ακόμα μεγαλύτερη. Βέβαια, οι προσδοκίες αυτές δρουν βραχυπρόθεσμα, καθώς 

σταθερή και μακροπρόθεσμη άνοδος της μετοχής θα επέλθει εάν ο όμιλος 

διευρύνει τα κέρδη του στα επόμενα χρόνια. 

 H αντιμετώπιση του ανταγωνισμού, ο οποίος εντείνεται συνεχώς, με την 

προϋπόθεση ότι ο όμιλος θα προσφέρει νέα και διαφοροποιημένα προϊόντα 

υψηλής ποιότητας και σε ελκυστικές τιμές, γεγονός που συνεπάγεται μικρότερες 

προμήθειες και χαμηλότερα επιτόκια. Αυτά προϋποθέτουν τη μείωση του κόστους 

λειτουργίας και ιδιαίτερα των μισθοδοτικών δαπανών. 

 H εξοικονόμηση κόστους που προκύπτει μπορεί να φτάσει το 15%, ενώ σε 

ορισμένες περιπτώσεις που οι αγορές στις οποίες δραστηριοποιούνται τα 

συγχωνευόμενα πιστωτικά ιδρύματα είναι παρεμφερείς μέχρι και το 25%. 

 H απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναμης αυξάνει τα κέρδη των πιστωτικών 

ιδρυμάτων. Οι τράπεζες διατηρούν ή αυξάνουν το περιθώριο των επιτοκίων 

καταθέσεων και χορηγήσεων στην αγορά λιανικής (retail banking), ενώ 

αδυνατούν να κάνουν το ίδιο στην αγορά χονδρικής (wholesale banking), όπου οι 

πελάτες διαθέτουν και άλλες εναλλακτικές λύσεις. 

 H ανάγκη δημιουργίας χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων μεγάλου μεγέθους μέσω 

των εξαγορών και συγχωνεύσεων είναι επιβεβλημένη και από έναν άλλο λόγο: 

την τεχνολογική πρόοδο, η οποία αυξάνει τις οικονομίες κλίμακας στην 

παραγωγή και διάθεση των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. Η εισαγωγή νέας 

τεχνολογίας είναι στις περισσότερες περιπτώσεις δαπανηρή και συμφέρει μόνο 

τους μεγάλους ομίλους. Η τηλεφωνική τραπεζική (phone banking), η διαδικτυακή 

τραπεζική (Internet banking) και η επιχειρησιακή τραπεζική (home banking) 

παρουσιάζουν μεγαλύτερες οικονομίες κλίμακας από το παραδοσιακό δίκτυο 

μέσω υποκαταστημάτων. 

 Νέα εργαλεία χρηματοοικονομικής διαχείρισης κινδύνου, όπως τα παράγωγα 

προϊόντα και τα στοιχεία εκτός ισολογισμού που παρέχουν εγγυήσεις, 

εφαρμόζονται με αποτελεσματικότερο τρόπο από μεγάλου μεγέθους πιστωτικά 

ιδρύματα. 
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 Αντιμετωπίζεται με πιο αποτελεσματικό τρόπο το φαινόμενο της 

αποδιαμεσολάβησης (disintermediation), δηλαδή η απευθείας σύνδεση καταθετών 

- δανειοληπτών εκτός τραπεζικού συστήματος. Οι τράπεζες δημιουργούν 

θυγατρικές εταιρίες οι οποίες προσφέρουν εναλλακτικά χρηματοδοτικά προϊόντα 

πέραν των παραδοσιακών χορηγήσεων δανείων. Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις 

των θυγατρικών εταιριών αποσκοπούν στη δημιουργία πανίσχυρων, νέων και 

μεγάλων θυγατρικών, με στόχο τη σχετική επαναδιαμεσολάβηση 

(reintermediation), δηλαδή την εκ νέου παροχή όλου του φάσματος των 

υπηρεσιών μέσω τραπεζικών ομίλων. 

 

Από την άλλη πλευρά, στη διεθνή βιβλιογραφία αναφέρονται και ορισμένα 

μειονεκτήματα των εξαγορών και των συγχωνεύσεων, τα κυριότερα εκ των οποίων 

αναφέρονται παρακάτω: 

 Διαχρονικά οι περισσότερες ακαδημαϊκές έρευνες έδειξαν ότι µόνο το 20-30% 

περίπου των συγχωνεύσεων/εξαγορών ήταν επιτυχημένες ενώ ποσοστό 

μεγαλύτερο του 60% αποτυχημένες. 

 Εάν η εγχώρια αγορά είναι απόλυτα ανταγωνιστική, τότε υπάρχουν μικρά 

περιθώρια για απόκτηση μεγαλύτερου μεριδίου και υπό την προϋπόθεση 

προσφοράς διαφοροποιημένων προϊόντων υψηλής ποιότητας και τεχνολογίας. 

 Οι περικοπές κόστους που επιτυγχάνονται µε τις οικονομίες κλίμακας και τις 

συνέργιες είναι εφάπαξ περικοπές. 

 Το διοικητικό και διαχειριστικό κόστος που συνεπάγονται οι συγχωνεύσεις είναι 

υψηλό. 

 Προκύπτουν μεγάλες δυσκολίες προσαρμογής όπως η ενοποίηση της 

διαφορετικής φιλοσοφίας δράσης των επιχειρήσεων, των διαφορετικών 

μισθολογίων, επιδομάτων και παροχών και του διαφόρου τρόπου ανέλιξης. 

 Το κοινωνικό κόστος είναι υψηλό αφού στο 80% των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών υπήρξε μείωση της απασχόλησης µε απολύσεις προσωπικού. 

 Τα προβλήματα της γλωσσικής ετερογένειας , των διαφορών κουλτούρας και των 

μικρών διαφορών στους εποπτικούς κανόνες μειώνουν τα οφέλη. 

 

3.3 Οι Συγχωνεύσεις και Εξαγορές στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα 
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Κατά τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια η διάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος έχει μεταβληθεί ριζικά, αφενός λόγω της ιδιωτικοποίησης κρατικών 

τραπεζών και αφετέρου λόγων εξαγορών και συγχωνεύσεων15. Οι ιδιωτικοποιήσεις 

είναι μια παλιά πρακτική που έχει απασχολήσει τις ευρωπαϊκές κυβερνήσεις έντονα 

από τη δεκαετία του 1970. Οι ιδιωτικοποιήσεις τραπεζών ξεκίνησαν στα κράτη-μέλη 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης ήδη από τη δεκαετία του ’80, ενώ συνεχίστηκαν με 

μεγαλύτερη ένταση τη δεκαετία του ’90. Στην Ελλάδα οι τράπεζες, αν και 

ακολούθησαν με χρονική υστέρηση, αποτέλεσαν έναν από τους πρώτους κλάδους 

που ιδιωτικοποιήθηκαν. Η διαδικασία της απελευθέρωσης των ελληνικού τραπεζικού 

κλάδου ξεκίνησε στο τέλος της δεκαετίας του 1980 και επιταχύνθηκε στη δεκαετία 

του 1990. Οι ελληνικές τράπεζες ανταποκρίθηκαν με απόλυτη επιτυχία στην 

πρόκληση αυτής της απελευθέρωσης, η οποία είχε, μεταξύ άλλων παραγόντων, ως 

αποτέλεσμα και την αναβάθμιση της Ελλάδας στην κατηγορία των οικονομικά 

αναπτυγμένων χωρών. Τα τελευταία χρόνια η ελληνική κυβέρνηση ιδιωτικοποίησε 

ένα μεγάλο αριθμό τραπεζών οι οποίες βρίσκονταν υπό κρατικό έλεγχο αρχίζοντας με 

τις μικρότερες τράπεζες. Μέσα από μια σειρά εξαγορών και συγχωνεύσεων, κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας του 1990, δημιουργήθηκαν ισχυροί τραπεζικοί όμιλοι, οι 

οποίοι λειτουργούν πλέον με όρους οικονομίας της αγοράς, με στόχο τη 

μεγιστοποίηση των αποδόσεων των μετόχων τους – πάντοτε βέβαια υπό τους όρους 

που θέτουν το πλαίσιο της σύγχρονης εταιρικής διακυβέρνησης, οι απαιτήσεις για 

εταιρική κοινωνική ευθύνη και η ανάγκη διασφάλισης ομαλών εργασιακών σχέσεων 

– και στήριξη στην ανάπτυξη της ελληνικής οικονομίας. 

Ειδικότερα, την περίοδο 1998-2001 πραγματοποιήθηκαν συνολικά 14 

συγχωνεύσεις και εξαγορές τραπεζών, εκ των οποίων οι 6 αφορούσαν μικρές και 

μεσαίες κρατικές τράπεζες που ιδιωτικοποιήθηκαν. Η κρατική συμμετοχή σταδιακά 

περιορίστηκε. Ως αποτέλεσμα της δυναμικής τους ανάπτυξης, τα τραπεζικά ιδρύματα 

έτυχαν της προσοχής ξένων θεσμικών επενδυτών. Έτσι σήμερα σημαντικό ποσοστό 

των μετοχών των περισσότερων τραπεζών κατέχεται από ξένους επενδυτές, ιδιώτες 

και θεσμικούς. Οι ξένες τράπεζες εισήλθαν δυναμικά στο ελληνικό 

χρηματοπιστωτικό σύστημα (Credit Agricole, Societe Generale κλπ.) και σε 

                                                             
15 Εθνικό Report προγράμματος “Communicate”, ΟΤΟΕ 2007 
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εξειδικευμένους τομείς, όπως στις πιστωτικές κάρτες, στη διαχείριση κεφαλαίων, 

στην επενδυτική τραπεζική, στις τραπεζοασφάλειες κλπ.16 

Το 2006 υπήρξε μια χρόνια έντονων διεργασιών σε αυτό τον τομέα: Η 

διάθεση μετοχών της Αγροτικής τράπεζας, μείωσε το ποσοστό που κατέχει το 

Δημόσιο (άμεση και έμμεση συμμετοχή) κατά 7,179%. Η εισαγωγή του 

Ταχυδρομικού Ταμιευτηρίου στο Χρηματιστήριο Αθηνών είχε επίσης ως αποτέλεσμα 

τη μείωση της συμμετοχής του Δημοσίου κατά 34,84%. Η αύξηση μετοχικού 

κεφαλαίου της Εθνικής Τράπεζας είχε ως αποτέλεσμα τη μείωση της έμμεσης 

συμμετοχής των ταμείων στο μετοχικό κεφάλαιο (από 21,4% πριν την αύξηση στο 

19% μετά την αύξηση). Τέλος, η πώληση του ποσοστού του Δημοσίου στην 

Εμπορική (11,01%) είχε ως αποτέλεσμα να κατέχει η Credit Agricole το 71,96%. Σε 

επίπεδο δημοσιονομικής πολιτικής τα έσοδα που έχουν αποφέρει οι ιδιωτικοποιήσεις 

την τελευταία διετία στην Ελλάδα ανέρχονται περίπου στο 17,6 % των συνολικών 

εσόδων και μάλιστα το προς ιδιωτικοποίηση μέρος της κρατικής περιουσίας δεν έχει 

ακόμα εξαντληθεί. Η Ελλάδα μαζί με τη Φινλανδία και τη Γαλλία είναι από τις 

χώρες-μέλη της ΕΕ-12 που μπορούν να αναμένουν μεγαλύτερα έσοδα στο μέλλον 

από ιδιωτικοποιήσεις. Πρέπει, στο σημείο αυτό, να υπογραμμιστεί το γεγονός ότι ένα 

μεγάλο μέρος των εσόδων από ιδιωτικοποιήσεις προέρχεται από την τραπεζική αγορά 

και μάλιστα είναι από τα υψηλότερα στα κράτη μέλη της ΟΝΕ -σταθμισμένα με το 

μέγεθος της οικονομικής δραστηριότητας. 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι εξαγορές και συγχωνεύσεις που 

πραγματοποιήθηκαν στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα έως σήμερα και κατά 

τράπεζα17: 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 

Λόγω του μεγέθους και της θέσης της στην αγορά, η Εθνική δεν ήταν δραστήρια σ’ 

αυτό τον τομέα. Παρά ταύτα, το 1998 συγχωνεύθηκε με τη θυγατρική της Εθνική 

Κτηματική, που τον προηγούμενο χρόνο είχε συγχωνευθεί με την Εθνική Στεγαστική. 

Το 2002 η Εθνική απορρόφησε τη θυγατρική της Ελληνική Τράπεζα Επενδύσεων 

Βιομηχανικής Ανάπτυξης. Ο κύκλος εργασιών αυξήθηκε κατά 13,92% και τα καθαρά 

λειτουργικά έσοδα κατά 80,44%. Τα καθαρά κέρδη προ φόρων παρουσίασαν άνοδο 

                                                             
16 Εθνικό Report προγράμματος “Communicate”, ΟΤΟΕ 2007 
17 «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
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κατά 98,74%, ενώ ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας αυξήθηκε σε 14,5%. Παράλληλα 

έγινε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου. Η αποδοτικότητα του ενεργητικού αυξήθηκε από 

1,38% το 1998 σε 2,61% το 1999 και η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων βελτιώθηκε 

από 23,61% σε 37,29%. Τέλος, τα κέρδη αυξήθηκαν κατά 98,74%. Πολύ πρόσφατα, 

η Εθνική Τράπεζα προέβη και σε μία ακόμη αύξηση μετοχικού κεφαλαίου. 

Εμπορική Τράπεζα 

Η Εμπορική Τράπεζα ακολούθησε αντίστροφη πορεία με τις εξαγορές και 

συγχωνεύσεις, με αποτέλεσμα το δυναμικό που υπήρχε στον όμιλό της να 

εξαφανιστεί και να χάσει μέρος της σημασίας της στον ανταγωνισμό. Το 1997 

πούλησε το πλειοψηφικό πακέτο της στην Τράπεζα Αττικής, στο Ταμείο Συντάξεως 

Μηχανικών Εργοληπτών Δημοσίων Έργων (34%) και στο Ταμείο Παρακαταθηκών 

και Δανείων (15%), διατήρησε δε το 17% και τη διαχείριση μέχρι το 2002. Επίσης, το 

1998 πούλησε στην Alpha το 51% της συμμετοχής της στην Ιονική και Λαϊκή 

Τράπεζα. Αργότερα η Alpha εξαγόρασε το υπόλοιπο ποσοστό και η Ιονική Τράπεζα 

έπαψε να υπάρχει. Το Μάιο του 2002 η γαλλική Credit Agricole εξαγόρασε το 6,78% 

(αργότερα η συμμετοχή της έφθασε το 9%) της Εμπορικής Τράπεζας. Τέλος, το 2004 

απορρόφησε διά συγχωνεύσεως τη θυγατρική της Τράπεζα Επενδύσεων. 

Alpha Bank 

Η Alpha Τράπεζα Πίστεως έκανε μόνο μία κίνηση μεγέθυνσης που την καθιέρωσε 

στη δεύτερη θέση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, όταν το 1999 απέκτησε το 

51% του μετοχικού κεφαλαίου της Ιονικής και Λαϊκής Τράπεζας, η οποία ήταν μία 

από τις 5 μεγαλύτερες τράπεζες, αντί 798 εκατ. ευρώ. Με αυτό τον τρόπο αύξησε τα 

καταστήματά της κατά 230 και έφθασε στον αριθμό 442, ενώ ο κύκλος εργασιών της 

αυξήθηκε από 1.073 εκατ. ευρώ σε 1.593 εκατ. ευρώ. Έτσι έφθασε να κατέχει τη 2η 

θέση στην ελληνική αγορά με βάση το σύνολο του ενεργητικού (16% του συνόλου), 

τη 2η θέση με βάση τις καταθέσεις (15% του συνόλου) και την 3η θέση στις 

χρηματοδοτήσεις (15% του συνόλου). 

Βραχυπρόθεσμα όμως περιόρισε το ρυθμό αύξησης των κερδών και 

επιβάρυνε το λόγο κόστους προς έσοδα, εξαιτίας της συμφωνίας για τη μη απώλεια 

θέσεων εργασίας. Εκτός αυτών υπήρξε και άλλη επιβάρυνση, προερχόμενη από το 

Ταμείο Ασφάλισης του Προσωπικού της Ιονικής, η οποία είχε ευνοϊκότερο για τους 

εργαζόμενους καθεστώς παροχών από αυτό του επικουρικού ταμείου της Τράπεζας 

Πίστεως, με αποτέλεσμα η εξίσωση να οδηγήσει σε αύξηση του εργατικού κόστους. 

EFG-Eurobank 
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Ιδρύθηκε το 1990 ως Ευρωεπενδυτική Τράπεζα και μέχρι το 1996 είχε ιδρύσει 6 

καταστήματα, είναι δε η τράπεζα με τη μεγαλύτερη δραστηριότητα στις εξαγορές και 

συγχωνεύσεις στον ελληνικό χώρο. 

Η πρώτη κίνηση προς την κατεύθυνση της μεγέθυνσης έγινε το 1996, όταν η 

Consolidated Eurofinance Holdings Ltd, μητρική εταιρία της Eurobank (που 

ονομαζόταν τότε «Ευρωεπενδυτική»), αγόρασε από την Banque Worms το 95% των 

μετοχών της Interbank. Με αυτό τον τρόπο, στα 6 καταστήματα της Eurobank 

προστέθηκαν τα 19 της Interbank και ο κύκλος εργασιών αυξήθηκε από 50 εκατ. σε 

116 εκατ. ευρώ, δηλαδή στο 1,5% του ενεργητικού όλων των τραπεζών, ενώ η 

τράπεζα πλέον συγκέντρωνε το 1,3% των καταθέσεων και το 1,4% των 

χρηματοδοτήσεων, καταλαμβάνοντας αντίστοιχα τη 10η, 12η και 14η θέση στο 

σύνολο των ελληνικών τραπεζών. 

Το 1998 αγόρασε από τον κορεατικό όμιλο Hanwa το 58,08% των κοινών 

μετοχών της Τράπεζας Αθηνών έναντι 26,1 εκατ. ευρώ και από την Εθνική το 51% 

των προνομιούχων μετοχών αντί 4,7 εκατ. ευρώ, αυξάνοντας τα καταστήματά της 

κατά 24. 

Τον Ιούνιο του 1998, αφού το 1997 εξαγόρασε τα 5 από τα 7 καταστήματα 

της Credit Lyonnais, έκανε την αποφασιστικότερη κίνηση, όταν απέκτησε από την 

Τράπεζα της Ελλάδος την Τράπεζα Κρήτης αντί 273 εκατ. ευρώ και τα καταστήματά 

της αυξήθηκαν από 49 σε 137, εξελισσόμενη πλέον σε σημαντικό παίκτη της 

τραπεζικής αγοράς στην Ελλάδα. Το ενεργητικό της αποτελεί το 3,6% της αγοράς, 

ενώ το μερίδιο αγοράς στις καταθέσεις φθάνει το 3,9% και στις πιστώσεις το 4,1%, 

κατατάσσοντάς την το έτος αυτό στην 7η θέση στο σύνολο των εμπορικών τραπεζών 

ή την 3η των ιδιωτικών τραπεζών. Το 1998 η Deutsche Bank απέκτησε το 9,3% της 

Eurobank, προσφέροντάς της νέα προϊόντα και νέες μεθόδους μάρκετινγκ. Όμως, το 

2003 η στρατηγική συμμαχία έληξε. Τέλος, το 1999 με μια επιθετική κίνηση 

απέκτησε τον έλεγχο της Τράπεζας Εργασίας . Συγκεκριμένα ενδιαφέρθηκε για την 

απόκτηση 5-12 εκατ. μετοχών της Εργασίας, οι οποίες αθροιζόμενες με το ποσοστό 

που κατείχε (15,57%) και το ποσοστό της Deutsche Bank (5%) θα έφθαναν στο 

50,1%, προσφέροντας για κάθε μετοχή της Τράπεζας Εργασίας 2,2 μετοχές της 

Eurobank και επιπλέον 11,73 ευρώ. Η Τράπεζα Πειραιώς, ενεργώντας ως «λευκός 

ιππότης» και προσφέροντας 3,65 μετοχές και 44 ευρώ, προκάλεσε την αύξηση της 

προσφοράς της Eurobank σε 2,4 μετοχές και 49,9 ευρώ, η οποία και έγινε δεκτή από 

το διοικητικό συμβούλιο της Τράπεζας Εργασίας. 
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Η νέα τράπεζα, που ονομάστηκε Eurobank-Ergasias, διαθέτει πλέον 308 

καταστήματα (από 178 της Eurobank) και ο κύκλος εργασιών της ανήλθε στα 1.247 

εκατ. ευρώ (αύξηση περίπου 80%), το ενεργητικό της έφθασε το 8,87%, οι 

καταθέσεις το 8,51% και οι χρηματοδοτήσεις το 9,82% του συνόλου του τραπεζικού 

συστήματος, κατατάσσοντάς την αντίστοιχα σ’ αυτούς τους τομείς στην 4η, 5η και 5η 

θέση. 

To 2001 η Eurobank προχώρησε και στην εξαγορά της επενδυτικής τράπεζας 

Telesis, που διέθετε 5 καταστήματα και αρκετές θυγατρικές στον χρηματιστηριακό 

κυρίως τομέα βελτιώνοντας την θέση της στην αγορά. 

Τράπεζα Πειραιώς 

Ουσιαστικά ιδρύθηκε με τη νέα της μορφή το 1992 μετά από ιδιωτικοποίηση, κατά 

την οποία η (κρατική) Εμπορική πούλησε το 66,67% σε όμιλο ιδιωτικών 

συμφερόντων. Η τράπεζα αναπτύχθηκε με διαδοχικά βήματα, εξαγοράζοντας 

μικρότερες ή μεσαίου μεγέθους τράπεζες. Το αρχικό βήμα ήταν μικρής έκτασης: η 

αγορά δύο καταστημάτων από την Chase Manhattan Corporation, κίνηση που αύξησε 

τον κύκλο εργασιών της από 62,5 εκατ. ευρώ σε 86,1 εκατ. ευρώ. Όσον αφορά τα 

μερίδια αγοράς, η νέα τράπεζα έφθασε να εκπροσωπεί το 0,9% του ενεργητικού, το 

0,8% των καταθέσεων και το 0,9% των χρηματοδοτήσεων του συνόλου της 

τραπεζικής αγοράς. Η μεγαλύτερη και σημαντικότερη κίνηση έγινε το Μάιο του 

1998, όταν αγόρασε από την ΕΤΕΒΑ και το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο το 36,98% 

των μετοχών της Τράπεζας Μακεδονίας Θράκης αντί 80 εκατ. ευρώ και έτσι 

απέκτησε ένα ικανοποιητικό δίκτυο 107 καταστημάτων, έναντι 30 που είχε πριν από 

την εξαγορά. Επίσης, ο κύκλος εργασιών της αυξήθηκε από 103 εκατ. ευρώ στα 264 

εκατ. ευρώ και με αυτό τον τρόπο έγινε τότε η 8η τράπεζα της χώρας, θέση που 

κατέκτησε και σε άλλους τομείς, αφού αντίστοιχη αύξηση παρουσίασαν και τα 

μερίδια αγοράς στις καταθέσεις από 0,98% σε 2,67% και στις χρηματοδοτήσεις από 

1,32% σε 3,29% αντίστοιχα Την ίδια περίοδο αγόρασε από την National Westminster 

Bank στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού του κεντρικού καταστήματος καθώς 

και 5 υποκαταστήματα, αποκτώντας ταυτόχρονα το 1,3% του μεριδίου αγοράς στις 

καταθέσεις και το 0,6% στις χρηματοδοτήσεις. 

Το Σεπτέμβριο του 1998 προχώρησε στην εξαγορά του ενεργητικού και δύο 

καταστημάτων της Credit Lyonnais, που μετατράπηκε σε επενδυτική τράπεζα με την 

ονομασία Piraeus Prime Bank, στην οποία συμμετέχει και η Bank of Tokyo-

Mitsubishi.  
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Το Νοέμβριο του 1998 απέκτησε το 37,8% της Xiosbank αντί 243 εκατ. ευρώ, 

αυξάνοντας το δίκτυό της πλέον κατά 36 καταστήματα και κατακτώντας έτσι την 6η 

θέση σε σχέση με το σύνολο του ενεργητικού και την 7η και 5η αντίστοιχα με βάση 

τις καταθέσεις και τις χορηγήσεις. Η εξαγορά της Xiosbank θεωρήθηκε εύστοχη, 

επειδή είχε αποδειχθεί καινοτόμος σε προϊόντα και τεχνικές και γι’ αυτό η Πειραιώς 

κατέβαλε το οκταπλάσιο της λογιστικής της αξίας. 

Το 2001 απέκτησε το 57,8% της συμμετοχής του Δημοσίου στο κεφάλαιο της 

Ελληνικής Τράπεζας Βιομηχανικής Ανάπτυξης (ΕΤΒΑ), με τίμημα 510 εκατ. ευρώ. 

Τέλος, το 2002 ήλθε σε συμφωνία με την ολλανδική ING Bank (International 

Netherlands Group) για να ενισχύσει τις δυνατότητες Bancassurance, με την 

απόκτηση του 20% των μετοχών της ING/INN Ελλάδος, ενώ η ING απέκτησε το 5% 

των μετοχών της Πειραιώς. 

Εγνατία Τράπεζα 

Η Εγνατία απέκτησε μετά από δημόσιο πλειοδοτικό διαγωνισμό της Αγροτικής 

Τράπεζας το 51% των κοινών μετοχών και το 20,1% των προνομιούχων της 

Τράπεζας Κεντρικής Ελλάδος. Το ενεργητικό της αυξήθηκε από 378 εκατ. ευρώ σε 

864 εκατ. ευρώ που αντιστοιχούσε στο 0,9% του συνολικού ενεργητικού των 

ελληνικών τραπεζών, καταλαμβάνοντας τη 13η θέση από την 18η που είχε πριν από 

την εξαγορά. Ανάλογη αύξηση είχαν οι καταθέσεις και οι χρηματοδοτήσεις, ώστε το 

μερίδιό της έφθασε στο 0,9% και 1,2%, καταλαμβάνοντας πλέον τη 12η και 13η 

θέση, ενώ προ της εξαγοράς είχε τη 16η και 15η θέση αντίστοιχα. Η συγχώνευση με 

την Τράπεζα Κεντρικής Ελλάδος είχε ευεργετικά αποτελέσματα στην κερδοφορία και 

τους δείκτες ROE και ROA, ο δείκτης ROA μάλιστα αυξήθηκε από 0,35% σε 4,41%. 

Επίσης άνοδο σημείωσαν τόσο ο δείκτης περιθωρίου κέρδους όσο και η 

παραγωγικότητα της εργασίας. Το σύνολο του ενεργητικού αυξήθηκε κατά 105%, οι 

καταθέσεις κατά 94%, οι χρηματοδοτήσεις κατά 58%, τα ίδια κεφάλαια κατά 131% 

και τα καθαρά κέρδη κατά 127%, εξελίξεις που σημαίνουν ότι η νέα τράπεζα έγινε 

περισσότερο αποδοτική σε σχέση με την προ της εξαγοράς περίοδο. 

Το 2005 όμως, το 10% της Εγνατίας εξαγοράστηκε από τη Marfin Bank και 

τελικά η Marfin Popular Bank εξαγόρασε ολοκληρωτικά και συγχωνεύθηκε με την 

Marfin Bank, την Εγνατία και την Λαϊκή Τράπεζα. Με αυτό τον τρόπο 

δημιουργήθηκε ένας νέος σημαντικός παίκτης στην ελληνική τραπεζική αγορά, ο 

οποίος κατέχει πλέον την 7η θέση από πλευράς ύψους ενεργητικού και διαθέτει 156 
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καταστήματα και ισχυρή κεφαλαιακή βάση. Η Marfin Investment Group είναι ο 

κύριος μέτοχος της Marfin Popular Bank. 

Άλλες συγχωνεύσεις και εξαγορές 

Συγχωνεύσεις και εξαγορές έγιναν επίσης και από άλλες μικρότερες τράπεζες, που 

διαμόρφωσαν τη συγκρότηση τελικά του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, όπως: 

• η εξαγορά της ΑΒΝ AMRO από την Aspis Βank το 2002, που είχε αποτέλεσμα την 

αύξηση του δικτύου της δεύτερης από 24 σε 41 καταστήματα, αυξάνοντας έτσι το 

μερίδιο αγοράς της στο 1,5%, χωρίς όμως να δημιουργηθεί μια τράπεζα με ικανό 

μέγεθος ώστε να αποτελέσει ένα νέο παίκτη στην ελληνική τραπεζική αγορά. 

• Η εξαγορά της Τράπεζας Nova Bank από την Banco Commercial Portuguese SA το 

2005, η οποία μετονόμασε τη Nova Bank σε Millennium Βank. 

• Η εξαγορά το 2007 του 50% της First Business Bank από την Aspis Bank. 

 

Η περίπτωση της συγχώνευσης της Εθνικής Τράπεζας με την Alpha Bank 

Σημαντικός σταθμός στις εξαγορές και συγχωνεύσεις ήταν όταν τον Οκτώβριο του 

2001 ανακοινώθηκε η συγχώνευση της Εθνικής και της Alpha, που ήταν ήδη οι δύο 

μεγαλύτερες εμπορικές τράπεζες της χώρας. Η συμφωνία αυτή θα δημιουργούσε έναν 

τραπεζικό οργανισμό που θα είχε συνολικό ενεργητικό περίπου 80 δισεκ. ευρώ και θα 

αποτελούσε έτσι την 23η σε μέγεθος ευρωπαϊκή τράπεζα, συγκεντρώνοντας το 40% 

των καταθέσεων της εγχώριας αγοράς. Παρά την ισχυρή βούληση των διοικήσεων 

και των δύο τραπεζών και την ευνοϊκή πολιτική συγκυρία, η συγχώνευση απέτυχε, 

κυρίως λόγω των προβλημάτων που προκάλεσαν τα ανώτατα στελέχη τους σχετικά 

με την κατανομή εξουσιών και αρμοδιοτήτων. Υποστηρίχθηκε τότε επίσης ότι, αν η 

συγχώνευση γινόταν στις ΗΠΑ, τότε ο δείκτης συγκέντρωσης Herfindahl θα έφθανε 

στις 3.122 μονάδες και επομένως η συγχώνευση θα απορριπτόταν. 

 

Συνολικά στην Ελλάδα οι περισσότερες εξαγορές και συγχωνεύσεις έγιναν τη 

διετία 1998-99. Η αξία τους το 1998 ήταν περίπου το 33% του συνολικού 

ενεργητικού του τραπεζικού συστήματος, ενώ το 1999 περίπου το 9%. Οι ελληνικές 

τράπεζες δεν πραγματοποίησαν πολλές εξαγορές και συγχωνεύσεις στη ζώνη του 

ευρώ, αλλά περισσότερο σε τρίτες χώρες, κυρίως βαλκανικές. 

Αναφερόμενοι στην δραστηριοποίηση αλλοδαπών τραπεζικών ομίλων στην 

Ελλάδα, η πρώτη ξένη τράπεζα ήταν η American Express, ακολούθησε η Citibank, 

ενώ τη δεκαετία του 1970 και 1980 εγκαταστάθηκαν μια σειρά ξένων τραπεζών. Από 
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το σύνολο των ξένων τραπεζών οι οποίες δραστηριοποιήθηκαν στην Ελλάδα τελικά 

πολύ λίγες διατήρησαν εμπορική παρουσία μέχρι σήμερα, με βασικούς στόχους: 

Πρώτον, την κερδοφορία που είναι συνυφασμένη με μια αγορά η οποία παρουσιάζει 

μεγάλους ρυθμούς πιστωτικής επέκτασης και τελεί σε αναπτυξιακή φάση και 

δεύτερον, να δημιουργήσουν στην Ελλάδα την έδρα τους, η οποία θα αποτελέσει τη 

βάση για την επέκταση των δραστηριοτήτων τους στα Βαλκάνια. Για τις ξένες 

τράπεζες που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά, οι πρωτοβουλίες εξαρτώνται 

από τη στρατηγική που λαμβάνεται σε κεντρικό επίπεδο. Οι Citibank και HSBC 

προσανατολίζονται στην ενίσχυση της υφιστάμενης παρουσίας του, με την τελευταία 

μάλιστα να μην αποκλείει εξαγορές Σε εθνικό επίπεδο η Εθνική Τράπεζα διείσδυσε 

στην Τουρκία με την εξαγορά της Finansbank και έχει κάνει πρόταση για την 

εξαγορά του Ρουμανικού Ταχυδρομικού Ταμιευτηρίου. Mετά τη δυναμική επέκταση 

στην τουρκική αγορά, η Εθνική Τράπεζα διαθέτει συνολικό ενεργητικό ύψους 70 δισ. 

ευρώ, 1.059 καταστήματα (εκ των οποίων το 45% βρίσκεται εκτός Ελλάδος), και τα 

ενοποιημένα κέρδη προ φόρων σε 1,3 δισ. ευρώ. Η Εθνική Τράπεζα 

δραστηριοποιείται σε μια διευρυμένη γεωγραφική περιοχή με πληθυσμό 124 εκατ. 

κατοίκους, ενώ οι πελάτες της «νέας» Εθνικής θα ξεπερνούν τα 10 εκατ. ευρώ. Το 

70% των δραστηριοτήτων της Εθνικής θα προέρχεται από την Ελλάδα, το 20% από 

τις γειτονικές βαλκανικές χώρες και το υπόλοιπο 10% από την Τουρκία. Επίσης, η 

Εurobank ανακοίνωσε την εξαγορά του 99,34% της Ουκρανικής Universal Bank. 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4:  Η ΔΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ 

ΚΡΙΣΗ: ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ 

ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

 
4.1 Διεθνής διάσταση 

 
Το χρηματοπιστωτικό σύστημα από τη σύστασή του έχει αντιμετωπίσει πλήθος 

κρίσεων, που άλλοτε είναι τοπικές και χαρακτηρίζονται ως μικρής κλίμακας και 
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άλλοτε έχουν ιδιαίτερη ένταση και διάρκεια, διαχέονται μέσω της διεθνούς 

λειτουργικής δικτύωσης των χρηματοπιστωτικών οργανισμών και αγορών 

λαμβάνοντας γενικευμένο χαρακτήρα. Αυτές οι γενικευμένου χαρακτήρα κρίσεις του 

παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος έχουν οδηγήσει πολλές φορές σε 

καταστάσεις αποσταθεροποίησής του και έχουν χαρακτηριστεί ως συστημικές 

κρίσεις18. 

Συστημική μπορεί να χαρακτηριστεί και η πρόσφατη χρηματοπιστωτική 

κρίση του 2008, η οποία ξεκίνησε από τις ΗΠΑ και επεκτάθηκε στις περισσότερες 

χώρες και αγορές του πλανήτη. Έλαβε ιδιαίτερες διαστάσεις την περίοδο 2007-8 και 

είχε σοβαρές επιπτώσεις τόσο στο παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα όσο και 

στην πραγματική οικονομία των ισχυρότερων οικονομικά κρατών. Πρόκειται για την 

πρώτη σημαντικής έκτασης και έντασης χρηματοοικονομική κρίση που εκδηλώνεται 

στην εποχή της μαζικής τιτλοποίησης και χαρακτηρίστηκε από πολλούς ως «κρίση 

των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου» (subprime crisis). 

Σύμφωνα με πρόσφατη μελέτη του Οικονομικού Επιμελητηρίου, ορισμένοι 

από τους παράγοντες που θεωρείται ότι δημιούργησαν ευνοϊκές συνθήκες για την 

εκδήλωση της χρηματοπιστωτικής κρίσης είναι οι ακόλουθοι: 

1. Η διόγκωση και η κατάρρευση της στεγαστικής αγοράς των ΗΠΑ. 

2. Τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου και οι επικίνδυνες πρακτικές 

δανεισμού. 

3. Ο ρόλος της τιτλοποίησης. 

4. Ο ρόλος των εταιριών πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

5. Ο ανεπαρκής εποπτικός έλεγχος και οι λανθασμένες πολιτικές επιλογές. 

6. Ο ρόλος της χρηματοοικονομικής μόχλευσης. 

7. Η έλλειψη διαφάνειας. 

8. Η προσπάθεια αποφυγής κεφαλαιακών υποχρεώσεων. 

9. Η επιτήδευση των σύνθετων χρηματοοικονομικών προϊόντων. 

Η κρίση αρχικά εκδηλώθηκε όταν «έσκασε» η στεγαστική φούσκα των ΗΠΑ 

και τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου εμφάνισαν πολύ υψηλά 

ποσοστά αθέτησης (ιδιαίτερα αυτά με κυμαινόμενο επιτόκιο), ξεκινώντας από τα έτη 

2005-2006. Τα χρόνια που προηγήθηκαν, λόγοι όπως: α) η σημαντική χαλάρωση των 

                                                             
18 «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
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κριτηρίων δανειοδότησης, β) τα γενναία κίνητρα, καθώς και οι ελκυστικοί όροι των 

δανείων και γ) η μακροπρόθεσμα αυξητική τάση των τιμών των ακινήτων, οδήγησαν 

τα νοικοκυριά σε υπερχρέωση, με την προοπτική ότι θα μπορούσαν εύκολα να 

αναχρηματοδοτήσουν το χρέος τους με ακόμη πιο ευνοϊκούς όρους. 

Οι ρίζες της κρίσης αυτής εντοπίζονται στις εξελίξεις των τελευταίων 20 ετών 

που χαρακτήρισαν το παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα. 

Κατά πρώτο λόγο, ήδη από τη δεκαετία του 1980 οι τράπεζες ξεκίνησαν να 

πωλούν στεγαστικά δάνειά του χαρτοφυλακίου τους σε εταιρείες ειδικού σκοπού, οι 

οποίες εξέδιδαν επί αυτών των δανείων ομόλογα, τα οποία εν συνεχεία 

μεταπωλούσαν στο ευρύ επενδυτικό κοινό. Η συγκεκριμένη πρακτική είναι αυτή της 

«τιτλοποίησης απαιτήσεων», η οποία θεωρείται ευρύτατα ορθή τραπεζική πρακτική, 

καθώς μειώνει μια σειρά κινδύνων που απειλούν το τραπεζικό χαρτοφυλάκιο. Κατά 

τη διάρκεια, όμως, των τελευταίων ετών, η πρακτική αυτή γενικεύτηκε, όπως 

φαίνεται και στον πίνακα 4-1, λαμβάνοντας διαστάσεις που είχαν ως τελικό 

αποτέλεσμα την έκδοση ομολόγων που βασίζονταν σε ομάδες άλλων ομολόγων που 

είχαν εκδοθεί βάσει της τιτλοποίησης ( και είναι γνωστά ως «τοξικά ομόλογα»). Τα 

«τοξικά ομόλογα» δεν αποτελούσαν συνήθως αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε 

δευτερογενή αγορά, και επομένως, δεν υπήρχαν γι’ αυτά πάντοτε τιμές αναφοράς. 

Επιπλέον, η πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη τους βασιζόταν στην αξιολόγηση 

που έδιναν οι εξειδικευμένοι διεθνείς οργανισμοί αξιολόγησης της πιστοληπτικής 

ικανότητας, κάτω από συνθήκες που αποδείχθηκε ότι δεν ήταν πάντοτε ορθές. 

Συνεπώς, υπήρχε πρόβλημα αδιαφάνειας τιμών και εσφαλμένης εκτίμησης του 

πιστωτικού κινδύνου19. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
19 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 



39 
 

Πίνακας 4-1: Η πορεία των τιτλοποιήσεων στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ 

 
Πηγή: Securities Industry and Financial Markets Association, US Census Bureau, EFG Eurobank 

Research 

 

Κατά δεύτερο λόγο, ο ομολογιούχος δανειστής (δηλαδή αυτός που αγοράζει 

το ομόλογο) εισπράττει περιοδικά τόκους, η πληρωμή των οποίων βασίζεται στο ότι ο 

αρχικός οφειλέτης (που είναι ο λήπτης του στεγαστικού δανείου) θα πληρώσει τη 

δόση του κανονικά. Όταν, λοιπόν, στις Η.Π.Α. οι δανειολήπτες στεγαστικών δανείων, 

τα οποία είχαν τιτλοποιηθεί, άρχισαν να μην εκπληρώνουν τις δανειακές τους 

υποχρεώσεις, οι τελικοί ομολογιούχοι δανειστές βρέθηκαν να έχουν στην κατοχή 

τους «τοξικά ομόλογα» με πολύ χαμηλή αποτίμηση. Πιο συγκεκριμένα, οι συνθήκες 

που επικρατούσαν τότε στην οικονομία της χώρας ήταν οι εξής: τα επιτόκια άρχισαν 

να αυξάνονται και οι τιμές των ακινήτων να περιορίζονται, κυρίως στο διάστημα 

2006-2007, κάνοντας έτσι σε πολλές πολιτείες των ΗΠΑ εξαιρετικά δύσκολη την 

αναχρηματοδότηση του χρέους. Οι αθετήσεις χρέους εκ μέρους των δανειοληπτών 

και οι κατασχέσεις σημείωσαν ραγδαία αύξηση, καθώς ευνοϊκοί όροι σταμάτησαν να 

υπάρχουν, οι πραγματικές τιμές των ακινήτων είχαν σημαντική απόκλιση από τις 

εκτιμηθείσες και τα επιτόκια των δανείων κυμαινόμενου επιτοκίου σημείωναν άνοδο. 

Οι κατασχέσεις κατοικιών στις ΗΠΑ παρουσίασαν ραγδαία αύξηση ιδιαίτερα στα 

τέλη του 2006, πυροδοτώντας με τον τρόπο αυτό την παγκόσμια χρηματοπιστωτική 

κρίση τα έτη 2007-2008. Σημειώνεται ότι, στη διάρκεια του 2007, σχεδόν 1,3 

εκατομμύρια κατοικίες στις ΗΠΑ ήταν υποκείμενες σε διαδικασίες κατάσχεσης, 

μέγεθος αυξημένο κατά 79% συγκριτικά με το 2006. 

Ένα ακόμα από τα αίτια της κρίσης που αναφέρονται στη βιβλιογραφία είναι 

οι παγκόσμιες μακροοικονομικές ανισορροπίες. Συγκεκριμένα, τα τελευταία τριάντα 
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χρόνια η Κίνα πέτυχε μια εξαιρετική οικονομική ανάπτυξη μέσω των εξαγωγών 

βιομηχανικών αγαθών στις ΗΠΑ. Οι εξαγωγές αυτές οδήγησαν σε τεράστια 

πλεονάσματα το εμπορικό ισοζύγιο της Κίνας, τα οποία, όμως δεν τροφοδότησαν την 

εγχώρια ζήτηση, αλλά τοποθετήθηκαν σε ομόλογα των ΗΠΑ και άλλα «δολαριακά» 

αξιόγραφα που κράτησαν το δολάριο σε σχετικά υψηλά επίπεδα και αντίθετα τα 

επιτόκια δανεισμού στις ΗΠΑ σε σχετικά χαμηλά επίπεδα. Η εξέλιξη αυτή οδήγησε 

σε ενίσχυση της ρευστότητας και του δανεισμού στις ΗΠΑ αλλά και στη συγκράτηση 

του πληθωρισμού. Για τους δικούς τους λόγους η κάθε μια, ούτε η Ευρωπαϊκή 

Ένωση, η οποία αντιμετώπιζε προβλήματα ανταγωνιστικότητας, ούτε η Ιαπωνία, 

στην οποία η εγχώρια ζήτηση ήταν εξαιρετικά χαμηλή, μπόρεσαν να παρέμβουν 

αποτρεπτικά20. 

Σημαντικό ρόλο διαδραμάτισε επίσης και ο μεγάλος βαθμός 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης των τραπεζών. Στο παρακάτω διάγραμμα 

παρουσιάζεται ο λόγος των δανειακών προς τα ίδια κεφάλαια στο τέλος του 2006 για 

ορισμένες διεθνείς παραδοσιακές ή επενδυτικές τράπεζες. Ο λόγος αυτός ήταν πολύ 

υψηλός, ενώ εν μέρει κρύβεται από τους κανόνες λογιστικής που επικρατούσαν στις 

Η.Π.Α.. Η υψηλή μόχλευση, και μάλιστα με βραχυχρόνιο δανεισμό, υπήρξε η βασική 

αιτία της γρήγορης μετάδοσης της κρίσης από την αγορά των δανείων subprime (με 

πολύ χαμηλό δηλαδή επιτόκιο) στις αγορές πολλών άλλων περιουσιακών στοιχείων. 

Είναι γνωστό ότι υψηλή μόχλευση σημαίνει λιγοστά ίδια κεφάλαια και υψηλός 

δανεισμός σε σχέση με το ενεργητικό ενός χρηματοοικονομικού ιδρύματος. Μάλιστα 

ο δανεισμός που χρηματοδοτούσε τις επενδύσεις την εποχή εκείνη ήταν κυρίως 

βραχυχρόνιος. Έτσι, όταν οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων στα οποία είχαν 

επενδύσει οι επενδυτικές τράπεζες άρχισαν να πέφτουν και οι αγορές αντιλήφθηκαν 

την κεφαλαιακή απώλεια των δανεισμένων επενδυτικών τραπεζών, τότε δυσκόλεψαν 

ή και αρνήθηκαν την ανανέωση της βραχυχρόνιας χρηματοδότησης, αναγκάζοντας 

έτσι τις επενδυτικές τράπεζες να προβαίνουν σε περαιτέρω πωλήσεις άλλων 

περιουσιακών στοιχείων, οι οποίες με τη σειρά τους πίεζαν τις τιμές των 

περιουσιακών στοιχείων ακόμα περισσότερο προς τα κάτω. 

Η έλλειψη επαρκών κεφαλαίων έχει μια πολλαπλασιαστική αρνητική 

επίδραση στο ενεργητικό των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Δημιουργεί τη 

λεγόμενη απομόχλευση, η οποία μπορεί να περιγραφεί ως εξής: Τα 

                                                             
20 «Η κρίση του 2007-2009:Τα αίτια, η αντιμετώπιση και οι προοπτικές», Eurobank research 2009 
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χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, στην προσπάθειά τους να κρατήσουν το λόγο ιδίων 

κεφαλαίων προς ενεργητικό σταθερό, όπως τους επιβάλλεται από τις εποπτικές αρχές, 

μειώνουν τον παρονομαστή του κλάσματος όταν δεν μπορούν να αυξήσουν τον 

αριθμητή. Η μείωση, όμως, του παρονομαστή είναι εξ ορισμού πολλαπλάσια της 

αρχικής μείωσης των κεφαλαίων. Το αρχικό χάσμα κεφαλαίων αναγκάζει τις 

τράπεζες να περιορίζουν το μέγεθος του ενεργητικού τους μέσω πωλήσεων στοιχείων 

του ενεργητικού, όπως ομόλογα και μετοχές, ή και του περιορισμού στην παροχή 

νέων δανείων. Η πώληση στοιχείων του ενεργητικού επεκτείνει την κρίση. Η δε 

άρνηση νέου δανεισμού μεταφέρει την κρίση στην πραγματική οικονομία. 

 
Διάγραμμα 4-1: Δανεισμός/Μετοχικό κεφάλαιο στα τέλη του 2006 

Πηγή: Bloomberg 
 

Τέλος, κάτοχοι «τοξικών» ομολόγων, και μάλιστα σε μεγάλη έκταση, ήταν και 

αρκετές ξένες τράπεζες, όπως και θυγατρικές τους, στις οποίες οι εν λόγω τράπεζες 

είχαν δώσει εγγυήσεις αγοράς των τίτλων, σε περίπτωση που οι δεύτερες 

αντιμετώπιζαν προβλήματα ρευστότητας. Έτσι, υπό τις συνθήκες αυτές: 

• οι εν λόγω ξένες τράπεζες βρέθηκαν εκτεθειμένες σε σοβαρά προβλήματα τόσο 

φερεγγυότητας (διότι έπρεπε να καταγράψουν ζημίες από τα ομόλογα) όσο και 

ρευστότητας (που όφειλαν στις θυγατρικές τους), 

• η κατάσταση αυτή δημιούργησε συνθήκες αβεβαιότητας στην αγορά, καθώς αρχικά 

δεν ήταν γνωστό ποιες τράπεζες είχαν προβλήματα και σε ποια έκταση, 

• η αβεβαιότητα στην αγορά οδήγησε στην αύξηση των επιτοκίων στη διατραπεζική 

αγορά 
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• όσες τράπεζες είχαν μεγάλο βαθμό εξάρτησης από τη διατραπεζική αγορά 

αντιμετώπισαν νέα προβλήματα ρευστότητας και ορισμένες περιήλθαν σε κατάσταση 

αφερεγγυότητας. 

Το αποτέλεσμα ήταν ότι μέχρι τα μέσα Ιουλίου του 2008 οι απώλειες που 

είχαν ανακοινωθεί από μεγάλους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς και άλλα 

ιδρύματα προσέγγιζαν τα 435 δισ. δολάρια ΗΠΑ, ενώ μέχρι τα τέλη Σεπτεμβρίου του 

2008 υπερέβαιναν τα 590 δισ. δολάρια. Η κρίση ρευστότητας οδήγησε σε ανάληψη 

πρωτοβουλιών εκ μέρους των κεντρικών τραπεζών με στόχο την ενίσχυση της 

ρευστότητας και την αποκατάσταση της εμπιστοσύνης ανάμεσα στις τράπεζες-μέλη 

τους. Η αμερικανική και η βρετανική κυβέρνηση προχώρησαν στη διάσωση μερικών 

συστημικά σημαντικών χρηματοπιστωτικών οργανισμών που αντιμετώπιζαν σοβαρά 

προβλήματα και η ενδεχόμενη κατάρρευση των οποίων θα επέφερε πολλαπλές 

δυσμενείς επιπτώσεις στην παγκόσμια οικονομία21. 

Οι κίνδυνοι για την πραγματική οικονομία από την κρίση των 

χρηματοπιστωτικών αγορών και την κατάρρευση της στεγαστικής αγοράς 

αποτέλεσαν κίνητρο για την άμεση ανάληψη πρωτοβουλιών εκ μέρους τόσο της 

Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed), της ΕΚΤ και πολλών άλλων κεντρικών 

τραπεζών, οι οποίες προέβησαν σε σημαντικές περικοπές επιτοκίων, όσο και εκ 

μέρους των κυβερνήσεων, οι οποίες κατάρτισαν και εφάρμοσαν σχέδια διάσωσης του 

χρηματοπιστωτικού τομέα και ενίσχυσης της ρευστότητας στο σύνολο των 

οικονομιών. 

Στα μέσα Σεπτεμβρίου του 2008 η κρίση επιδεινώθηκε περαιτέρω, τείνοντας να 

εξελιχθεί σε παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. Τα γεγονότα οδήγησαν σε μια 

σειρά ad hoc παρεμβάσεων από τις κεντρικές τράπεζες και από τις κυβερνήσεις, με 

στόχο την αποτροπή του πανικού, την ενίσχυση της ρευστότητας και την εμπέδωση 

της εμπιστοσύνης. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο πραγματοποιήθηκε μια σειρά διασκέψεων 

με αντικείμενο την αντιμετώπιση της κρίσης, στις οποίες συμμετείχε είτε το σύνολο 

των κρατών μελών του ΕΣΚΤ22, είτε αποκλειστικά τα μέλη του Ευρωσυστήματος. Οι 

αποφάσεις των ευρωπαϊκών οργάνων αφορούσαν τόσο στην ενίσχυση της 

ρευστότητας του συστήματος όσο και στη διάσωση ορισμένων συστημικής σημασίας 

                                                             
21 «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
22 Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών 
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χρηματοπιστωτικών οργανισμών, την εγγύηση καταθέσεων των Ευρωπαίων πολιτών, 

την ενίσχυση των εποπτικών οργάνων και τη λήψη κάθε δυνατού μέτρου για την 

αποτροπή συστημικών απειλών. 

 

 4.2 Οι επιπτώσεις της κρίσης στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα 

 

Η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση επηρέασε αρνητικά το χρηματοπιστωτικό 

σύστημα και την πραγματική οικονομία της Ελλάδας, καθώς οι συνθήκες πιστωτικής 

ασφυξίας και η έλλειψη ρευστότητας που κυριάρχησε στις διεθνείς αγορές είχαν 

αρνητικό αντίκτυπο στη ρευστότητα των τραπεζών, με δυσμενείς επίσης συνέπειες 

στη χρηματοδότηση των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. 

Παρ’ όλα αυτά, ορισμένα χαρακτηριστικά του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος συνεισέφεραν σημαντικά προκειμένου οι συνέπειες της 

χρηματοπιστωτικής κρίσης να μην είναι καταστροφικές τόσο για το ίδιο το τραπεζικό 

σύστημα αλλά και για την ελληνική οικονομία συνολικά. 

Βασικό χαρακτηριστικό είναι ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν στο 

χαρτοφυλάκιό τους «τοξικά ομόλογα», εν αντιθέσει με τράπεζες του εξωτερικού που 

αντιμετώπισαν προβλήματα φερεγγυότητας. Συνεπώς, οι ελληνικές τράπεζες δεν ήταν 

υποχρεωμένες να καταγράψουν ζημίες από τέτοια ομόλογα. Είναι αναγκαίο να 

σημειωθεί ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν λόγο να επενδύσουν σε τέτοιου είδους 

ομόλογα, καθώς η ανάπτυξή τους κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών βασίστηκε 

κυρίως: 

• στην επέκταση της δραστηριότητάς τους στη στεγαστική και την καταναλωτική 

πίστη, η οποία απελευθερώθηκε στην Ελλάδα την ίδια εποχή που ξένες τράπεζες 

άρχισαν να επενδύουν σε αυτά τα ομόλογα λόγω έλλειψης άλλων πηγών κερδοφορίας  

και  

• στη διεθνή τους δραστηριότητα που γνώρισε κατά το ίδιο διάστημα πολύ μεγάλη 

ανάπτυξη. 

Επιπλέον, οι ελληνικές τράπεζες διαθέτουν υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια. 

Επομένως, είχαν σημαντική θωράκιση απέναντι στους κινδύνους που ανέκυψαν, με 

αποτέλεσμα να είναι ασφαλείς και οι καταθέτες τους. Η φερεγγυότητα των ελληνικών 

τραπεζών δεν κινδύνευσε από αυτήν την κρίση, διότι δεν υπήρχαν οι δίαυλοι για τη 

μετάδοση και στην Ελλάδα των προβλημάτων που ανέκυψαν στις χώρες που 
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επλήγησαν κατά κύριο λόγο από την κρίση. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο στην 

Ελλάδα (όπως και σε άλλες χώρες), ακριβέστερο θα ήταν να γίνεται λόγος όχι για 

κρίση, αλλά για «αναταραχή» ή «αναστάτωση»23. Ο μοναδικός δίαυλος που 

αφορούσε και την Ελλάδα ήταν η αύξηση των επιτοκίων που σημειώθηκε στη 

διατραπεζική αγορά (η οποία δεν είναι ελληνική αλλά πανευρωπαϊκή). Αξίζει επίσης 

να σημειωθεί ότι εξάρτηση των ελληνικών τραπεζών από τη διατραπεζική αγορά για 

την άντληση ρευστότητας υπάρχει μεν, αλλά είναι περιορισμένης έκτασης. 

  Έτσι, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα24: 

 Διατήρησε από τους χαμηλότερους βαθμούς μόχλευσης στην Ευρώπη με σχέση 

αξίας ενεργητικού προς ίδια κεφάλαια γύρω στις 15-16 φορές, έναντι 35 φορών 

σε ευρωπαϊκά τραπεζικά ιδρύματα. 

 Διατήρησε χαμηλό βαθμό εξάρτησης από τις κεφαλαιαγορές για άντληση 

ρευστότητας με σχέση δανείων προς καταθέσεις κοντά στο 115%, ενώ, για 

παράδειγμα, στα τραπεζικά συστήματα της Μεγάλης Βρετανίας, της Ιρλανδίας 

και της Ισπανίας η σχέση κυμαινόταν μεταξύ 170% - 200%. 

 Διατήρησε ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια με τα βασικά ίδια τους κεφάλαια (Core 

Tier I) να κυμαίνονται πάνω από το 8% σε σχέση με το σταθμισμένο ενεργητικό 

τους, ποσοστό σημαντικά υψηλότερο σε σχέση με την πλειοψηφία των 

ευρωπαϊκών τραπεζών. 

 Έκανε μόνο περιορισμένη χρήση έναντι χρεώσεων αγοράς του κυβερνητικού 

πακέτου στήριξης των € 28 δισεκ., που ήταν εξ’ αρχής ένα από τα μικρότερα της 

Ευρώπης, κυρίως για να αντιμετωπίσει ζητήματα στενότητας ρευστότητας, που 

προέκυψαν με την κρίση. 

Σε γενικές γραμμές, οι τράπεζες χρησιμοποιούν τέσσερις βασικές πηγές 

δανεισμού για την άντληση ρευστότητας μέσω της οποίας κατόπιν προβαίνουν στο 

δανεισμό επιχειρήσεων και νοικοκυριών. Αυτές είναι οι παρακάτω: 

• Οι καταθέσεις του αποταμιευτικού κοινού, 

• Οι καταθέσεις από τη διατραπεζική αγορά (δηλαδή από άλλες τράπεζες που έχουν 

πλεονάζουσα ρευστότητα), 

• Η έκδοση ομολόγων, και 

                                                             
23 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
24 «Η κρίση του 2007-2009:Τα αίτια, η αντιμετώπιση και οι προοπτικές», Eurobank research 2009 
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• Ο δανεισμός από τη νομισματική τους αρχή, δηλαδή στην περίπτωση των 

ελληνικών τραπεζών (όπως και σε όλα τα κράτη μέλη της ευρωζώνης) από την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

Η βασική πηγή δανεισμού των ελληνικών τραπεζών ήταν και συνεχίζει να 

είναι οι καταθέσεις του αποταμιευτικού κοινού. Σε κάθε περίπτωση ωστόσο, το 

κόστος δανεισμού των τραπεζών έχει αυξηθεί και αυτό έχει αναπόφευκτα επιπτώσεις 

στο επιτόκιο δανεισμού νοικοκυριών και επιχειρήσεων. 

Τα σημερινά προβλήματα των τραπεζών συνδέονται, κυρίως, με την οικονομική 

ύφεση, που προκλήθηκε στην Ελλάδα και στην ευρύτερη γεωγραφική περιοχή της, με 

αποτέλεσμα τη χειροτέρευση της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου και τις 

υψηλές προβλέψεις. 

 

4.3 Τα μέτρα που ελήφθησαν στην Ελλάδα για την 

χρηματοπιστωτική κρίση 

 

Το βρετανικό μοντέλο, το οποίο προσδιορίστηκε άμεσα για την αντιμετώπιση των 

συνεπειών της χρηματοπιστωτικής κρίσης που έπληξε σφοδρά τη βρετανική 

οικονομία και ιδιαίτερα το τραπεζικό της σύστημα, αποτέλεσε το υπόδειγμα για τα 

περισσότερα ευρωπαϊκά σχέδια αντιμετώπισης της κρίσης που ακολούθησαν. 

Οι ελληνικές τράπεζες βρέθηκαν ελαφρώς εκτεθειμένες σε τοξικά στοιχεία, που 

αποτέλεσαν το ναρκοπέδιο για τη σταθερότητα του παγκόσμιου τραπεζικού 

συστήματος, και αναγκάστηκαν να προβούν σε σχετικά περιορισμένες διαγραφές 

χρέους. 

Οι αυξημένες δραστηριότητες των ελληνικών τραπεζών στη Νοτιοανατολική 

Ευρώπη συνέβαλαν στο να αντιμετωπίσουν πολλές από αυτές στενότητα ρευστότητας 

κατά τη διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης, καθώς κρίθηκε απαραίτητη η 

ενίσχυση των εκεί θυγατρικών τους. Μάλιστα, ορισμένες ελληνικές τράπεζες 

επικρίθηκαν έντονα στη διάρκεια της κρίσης για αυτή την πρακτική τους25. 

Τον Οκτώβριο του 2008 η ελληνική κυβέρνηση ανακοίνωσε το ελληνικό σχέδιο 

αντιμετώπισης της κρίσης. Βασικός σκοπός του ελληνικού σχεδίου ενίσχυσης της 

                                                             
25 «Η μορφολογία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση: 

οικονομικές και κοινωνικές επιπτώσεις», ΟΕΕ 2010 
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ρευστότητας που τέθηκε σε ισχύ με το νόμο 3723/2008 (ΦΕΚ 250/Α΄/9.12.2008) 

ήταν: 

 Η αποκατάσταση της εμπιστοσύνης στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα. 

 Η εξομάλυνση των συνθηκών της χρηματαγοράς. 

 Η ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζών. 

 Η ενίσχυση της ρευστότητας της ελληνικής οικονομίας και η διατήρηση του 

ρυθμού πιστωτικής επέκτασης. 

 

4.3.1 Ενίσχυση της ρευστότητας 

 

Το ελληνικό σχέδιο αντιμετώπισης των επιπτώσεων της χρηματοπιστωτικής κρίσης 

περιλάμβανε τρείς βασικούς άξονες: 

 Άξονας 1: Κεφαλαιακή ενίσχυση των ελληνικών τραπεζών μέχρι και το ποσό 

των 5 δισ. ευρώ με την έκδοση προνομιούχων μετοχών και την ανάληψή τους 

από το Ελληνικό Δημόσιο. 

 Άξονας 2: Παροχή εγγυήσεων από το Ελληνικό Δημόσιο, μέχρι και το ποσό 

των 15 δισ. ευρώ, για δάνεια που θα συνάπτονταν από τα πιστωτικά ιδρύματα 

(με ή χωρίς την έκδοση τίτλων) μέχρι την 31η Δεκεμβρίου 2009 και με 

διάρκεια από τρεις μήνες έως πέντε έτη. 

 Άξονας 3: Παροχή βραχυπρόθεσμης ρευστότητας στις τράπεζες συνολικού 

ύψους 8 δισ. ευρώ μέσω της έκδοσης από το Ελληνικό Δημόσιο ειδικών 

τίτλων διάρκειας μέχρι τριών ετών και δανεισμού αυτών στις τράπεζες, έναντι 

προμήθειας, για τη χρήση τους ως εξασφαλίσεις με σκοπό την άντληση 

ρευστότητας από την ΕΚΤ ή τη διατραπεζική αγορά. 

Το συνολικό ύψος του προγράμματος ενίσχυσης της ρευστότητας έφθανε τα 

είκοσι οκτώ (28) δισ. ευρώ. Το συγκεκριμένο πρόγραμμα, οι όροι του οποίου 

εγκρίθηκαν από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε αντίθεση με τα προγράμματα άλλων 

χωρών, δεν ήταν πρόγραμμα διάσωσης τραπεζών, αλλά πρόγραμμα ενίσχυσης της 

οικονομίας (νοικοκυριών και επιχειρήσεων) μέσω των τραπεζών. 

Το πρόγραμμα, το οποίο είχε συγκεκριμένη χρονική διάρκεια και 

προσδιορισμένη, από το νόμο, ημερομηνία λήξης, δεν αφορούσε την παροχή 

μετρητών από το κράτος προς τις τράπεζες, αλλά συνδυασμό ομολόγων και 

εγγυήσεων του Ελληνικού Δημοσίου. Επιπλέον, οι εγγυήσεις και οι διευκολύνσεις 
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που προβλέπονταν από το πρόγραμμα είχαν κόστος για τις τράπεζες, το οποίο 

διαμορφώθηκε με όρους αγοράς26. 

Στους παρακάτω πίνακες παρουσιάζονται αναλυτικά οι τρεις άξονες του 

προγράμματος ενίσχυσης της ρευστότητας και ο βαθμός αξιοποίησής τους, μέχρι και 

το Δεκέμβριο του 2009. 

 

 

 

 

Πίνακας 4-2: Ο πρώτος άξονας του προγράμματος ενίσχυσης της ρευστότητας 

 
Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009», σελ.76-77 

 

 

 

                                                             
26 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
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Πίνακας 4-3: Ο δεύτερος άξονας του προγράμματος ενίσχυσης της ρευστότητας 

 
Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009», σελ.76-77 

 

Πίνακας 4-4: Ο τρίτος άξονας του προγράμματος ενίσχυσης της ρευστότητας 

 
Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009», σελ.76-77 

 

Σύμφωνα με στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, στο τέλος του 2009, το 

ποσοστό αξιοποίησης των μέτρων ενίσχυσης από το ελληνικό τραπεζικό σύστημα 

που κυμάνθηκε τελικά στο 33,6% για το σύνολο των μέτρων, είναι μικρότερο σε 

σχέση με το ποσοστό αξιοποίησης των αντίστοιχων μέτρων ενίσχυσης τόσο στη ζώνη 

του ευρώ (43%) όσο και στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 (40%). 
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4.3.2. Τροποποίηση του νομοθετικού πλαισίου που διέπει το σύστημα εγγύησης 

καταθέσεων 

 

Όταν, κατά τη διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης, η βρετανική τράπεζα 

Northern Rock κήρυξε πτώχευση και οι καταθέτες της έσπευσαν μαζικά να 

αποσύρουν τα χρήματά τους, προκλήθηκε έντονη ανησυχία στους καταθέτες των 

υπολοίπων τραπεζών για την τύχη των καταθέσεών τους, σε περίπτωση που και άλλες 

τράπεζες αντιμετώπιζαν ανάλογα προβλήματα. Έτσι, για την αντιμετώπιση 

ενδεχόμενου τραπεζικού πανικού οι περισσότερες ευρωπαϊκές κυβερνήσεις έσπευσαν 

να αυξήσουν τα ελάχιστα όρια κάλυψης των καταθέσεων. 

Στην Ελλάδα, οι τροποποιήσεις που επήλθαν στο νομοθετικό πλαίσιο που 

διέπει την εγγύηση καταθέσεων με το άρθρο 6 παρ. 1 του Ν. 3714/2008 (ΦΕΚ 231 Α΄ 

7.11.2008) είναι οι ακόλουθες27: 

• αύξηση του ορίου της αποζημίωσης των καταθέσεων από είκοσι χιλιάδες (20.000) 

σε εκατό χιλιάδες ευρώ (100.000), 

• ετήσια διαβάθμιση των πιστωτικών ιδρυμάτων με ποιοτικά κριτήρια και ανάλογη 

διαφοροποίηση της ετήσιας εισφοράς με εύρος συντελεστή από 0,9 έως 1,1, 

• καθιέρωση υποχρέωσης της Τράπεζας της Ελλάδος να λαμβάνει απόφαση, εφόσον 

διαπιστώσει ότι το συμμετέχον στο Ταμείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων 

(ΤΕΚΕ) πιστωτικό ίδρυμα αδυνατεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του έναντι των 

καταθετών ή επενδυτών-πελατών του για λόγους που έχουν άμεση σχέση με την 

οικονομική του κατάσταση και δεν προβλέπεται ότι η αδυναμία αυτή είναι 

αναστρέψιμη στο προσεχές μέλλον, εντός πέντε (5) εργάσιμων ημερών από τη στιγμή 

κατά την οποία απεδείχθη για πρώτη φορά ότι το συμμετέχον πιστωτικό ίδρυμα δεν 

έχει επιστρέψει τις ληξιπρόθεσμες και απαιτητές καταθέσεις (άρθρο 15 Ν. 

3775/2009), 

• καθιέρωση υποχρέωσης του ΤΕΚΕ να καταβάλει τις δεόντως αποδεδειγμένες 

απαιτήσεις καταθετών που αφορούν μη διαθέσιμες καταθέσεις εντός είκοσι (20) 

εργάσιμων ημερών, από την ημερομηνία κατά την οποία οι αρμόδιες αρχές θα 

κοινοποιήσουν στο ΤΕΚΕ την απόφαση με την οποία ενεργοποιείται η διαδικασία 

καταβολής αποζημιώσεων, με δυνατότητα παράτασης της προθεσμίας αυτής κατά 

                                                             
27 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
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δέκα (10) εργάσιμες ημέρες κατ’ ανώτατο όριο (άρθρο 16. παρ. 1 και 2 Ν. 

3775/2009), 

• λήψη μέριμνας μέσω της διενέργειας περιοδικών ελέγχων από το ΤΕΚΕ για τη 

διασφάλιση της ομαλής λειτουργίας των συστημάτων και μηχανισμών του, ώστε να 

εξασφαλίζεται η καταβολή αποζημιώσεων στους καταθέτες εμπροθέσμως και κατά το 

ενδεδειγμένο ποσό, 

• στο πλαίσιο άσκησης των εποπτικών της αρμοδιοτήτων και εφόσον διαπιστώσει την 

ύπαρξη γεγονότων που ενδέχεται να οδηγήσουν σε έκδοση αποφάσεων για την 

έναρξη της διαδικασίας καταβολής αποζημιώσεων, η Τράπεζα της Ελλάδος 

ενημερώνει σχετικώς το ΤΕΚΕ, το οποίο με τη σειρά του και εφόσον α) το πιστωτικό 

ίδρυμα, που έχει καταστατική έδρα στην Ελλάδα, διατηρεί υποκατάστημα σε άλλο 

κράτος μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης και β) οι καταθέσεις των υποκαταστημάτων 

αυτών καλύπτονται συμπληρωματικά από το σύστημα εγγύησης καταθέσεων του 

κράτους μέλους υποδοχής, ειδοποιεί το εν λόγω αλλοδαπό σύστημα εγγύησης 

καταθέσεων εντός εύλογου χρόνου. 

 

4.4 Οι ρυθμιστικές εξελίξεις σε διεθνές, ευρωπαϊκό και εθνικό 

επίπεδο 

 

Η χρηματοπιστωτική κρίση ανέδειξε ορισμένες εν γένει σημαντικές αδυναμίες και 

κενά τόσο στο ρυθμιστικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία του χρηματοπιστωτικού 

τομέα όσο και στην εποπτεία που ασκείται σε ότι αφορά τη λειτουργία των φορέων 

παροχής χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών και των αγορών. Βέβαια, αυτό δεν σημαίνει 

ότι μέχρι την εκδήλωση της κρίσης το χρηματοπιστωτικό σύστημα λειτουργούσε σε 

ρυθμιστικό κενό. Το ακριβώς αντίθετο ισχύει μάλιστα, καθώς υφίσταται ένα 

καθεστώς έντονης ρυθμιστικής παρέμβασης στο χρηματοπιστωτικό σύστημα, οι 

κανόνες του οποίου διαμορφώνονται σε σημαντική έκταση σε διεθνές και ευρωπαϊκό 

επίπεδο, και το οποίο έχει ιδιαίτερα δομημένη εσωτερική συνοχή. 

Ορισμένα υποσύνολα του χρηματοπιστωτικού συστήματος ρυθμίζονται 

υπερβολικά αυστηρά (όπως οι εμπορικές τράπεζες), ενώ άλλα ρυθμίζονται ελλιπώς 

(όπως τμήμα της αγοράς εταιρικών ομολόγων, οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας, hedge funds). Υπάρχουν μάλιστα offshore centers στα οποία δεν υπάρχει 

καν ρυθμιστική παρέμβαση. Παράλληλα, έχουν καθιερωθεί κανόνες, οι οποίοι είναι 
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αναποτελεσματικοί, δεδομένου ότι το κόστος που συνεπάγεται η εφαρμογή τους δεν 

αποκλείεται σε ορισμένες περιπτώσεις να υπερκαλύπτει τα οφέλη που προκύπτουν 

από την υιοθέτησή τους, τουλάχιστον ως προς ορισμένες διαστάσεις τους (όπως 

κανόνες για την προστασία του καταναλωτή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών). Έτσι 

έχουν ήδη δρομολογηθεί από τα κοινοτικά όργανα πρωτοβουλίες, επηρεασμένες 

σημαντικά από αντίστοιχες διεθνείς πρωτοβουλίες, για την τροποποίηση 

συγκεκριμένων διατάξεων υφισταμένων κοινοτικών νομικών πράξεων, με απώτερο 

σκοπό να ενισχυθεί το ρυθμιστικό πλαίσιο και να αντιμετωπιστούν ορισμένα από τα 

αίτια της κρίσης. Οι πρωτοβουλίες αυτές αφορούν ειδικότερα28: 

• την ενίσχυση του ρυθμιστικού πλαισίου που διέπει την κεφαλαιακή επάρκεια των 

πιστωτικών ιδρυμάτων και των επιχειρήσεων επενδύσεων, 

• την αναθεώρηση του καθεστώτος αποδοχών των διοικητικών στελεχών των 

εισηγμένων εταιρειών, και ειδικότερα των επιχειρήσεων του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος, 

• την αναθεώρηση του κανονιστικού πλαισίου για την κατάχρηση της αγοράς, με 

κύριο στόχο την επέκταση του πεδίου εφαρμογής των διατάξεών του και σε μη 

ρυθμιζόμενες αγορές και τη ρύθμιση, σε μόνιμη βάση, της πρακτικής των ανοιχτών 

πωλήσεων (short selling), 

• την υπαγωγή των Οργανισμών Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας σε 

συγκεκριμένο ρυθμιστικό και εποπτικό πλαίσιο, 

• την ενίσχυση του ρυθμιστικού πλαισίου που διέπει τη διαφάνεια των συναλλαγών 

στις κεφαλαιαγορές και τη διαχείριση του κινδύνου που απορρέει από τα 

τιτλοποιημένα προϊόντα, και 

• την αναμόρφωση του πλαισίου άσκησης εποπτείας του Ευρωπαϊκού 

χρηματοπιστωτικού συστήματος. 

 

Τέλος, σημειώνεται ότι πρωτοβουλίες έχουν αναληφθεί, εξίσου επηρεασμένες 

από αντίστοιχες διεθνείς πρωτοβουλίες, και προς την κατεύθυνση της κάλυψης κενών 

με την υιοθέτηση νέων κανόνων για την αντιμετώπιση των υπολοίπων αιτίων της 

κρίσης. Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται: 

• η καθιέρωση συγκεκριμένου ρυθμιστικού πλαισίου για τη διαχείριση του κινδύνου 

ρευστότητας στον οποίο εκτίθενται τα πιστωτικά ιδρύματα, 

                                                             
28 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
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• η καθιέρωση κανόνων για τη διασφάλιση της ορθής αποτίμησης των 

χρηματοπιστωτικών μέσων, 

• η καθιέρωση ενός συστήματος εκκαθάρισης των συναλλαγών επί παραγώγων 

πιστωτικού κινδύνου (credit default swaps-CDSs) μέσω ενός ή περισσοτέρων 

κεντρικών αντισυμβαλλομένων (central clearing counterparties-CCPs) 

εγκατεστημένων στην Κοινότητα, και 

• η καθιέρωση ειδικού κανονιστικού πλαισίου που να διέπει τα κεφάλαια 

αντιστάθμισης κινδύνου (hedge funds), ιδίως αναφορικά με τους συστημικούς 

κινδύνους που απορρέουν από τη λειτουργία των εν λόγω κεφαλαίων και την 

επίδρασή τους στην ακεραιότητα και αποτελεσματικότητα της αγοράς, τη διαχείριση 

των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται, καθώς και τους όρους διαφάνειας που 

διέπουν τη λειτουργία τους με στόχο την προστασία του επενδυτικού κοινού. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

 

 
5.1 Γενικά  

 

Οι τράπεζες αποτελούν τα σημαντικότερα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Αυτό 

συμβαίνει διότι κυριαρχούν στο χρηματοπιστωτικό σύστημα κάθε χώρας (ιδιαίτερα 

μάλιστα στις αναπτυσσόμενες). Ο ρόλος που διαδραματίζουν στην οικονομία μιας 

χώρας είναι ιδιαίτερα βαρύνουσας σημασίας, καθώς επιδρούν τόσο στην εξέλιξη των 

νομισματικών της μεγεθών, όσο και στην αναπτυξιακή της διαδικασία. Το δεύτερο 

είναι σημαντικό για τις αναπτυσσόμενες χώρες, όπου συχνά οι εμπορικές τράπεζες 

αποτελούν το μοναδικό μηχανισμό συγκέντρωσης αποταμιευτικών πόρων και 

διανομής τους στις ελλειμματικές μονάδες. 

Η ικανότητα των τραπεζών να μεταβάλλουν την προσφορά χρήματος μιας 

χώρας, επηρεάζοντας έτσι την αγοραστική δύναμη του κοινού, τις τοποθετεί στο 

κέντρο κάθε νομισματικού συστήματος. Το συγκεκριμένο χαρακτηριστικό ξεχωρίζει 

τις τράπεζες από τα υπόλοιπα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Επιπλέον, καθώς οι 

τράπεζες δέχονται καταθέσεις, δανείζουν και επενδύουν κεφάλαια, κάνουν δυνατή 

την πλήρη χρήση των πόρων μις χώρας. Οι τράπεζες βέβαια μπορεί να μη 

δημιουργούν πλούτο, ωστόσο οι δραστηριότητες που αναλαμβάνουν (δανεισμός, 

επενδύσεις) διευκολύνουν την παραγωγή, τη διανομή και την κατανάλωση.  

Οι εμπορικές τράπεζες παρέχουν μια ευρεία σειρά χρηματοοικονομικών 

προϊόντων, όπως τραπεζικές επιταγές, χρηματικές εντολές, πώληση χρεογράφων για 

λογαριασμό πελατών τους, έκδοση πιστωτικών εντολών κλπ. 

 

 

5.2 Κεφαλαιοποίηση και βαθμός συγκέντρωσης των ελληνικών 

τραπεζών 

Η κεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών, με την εξαίρεση την Τράπεζα της 

Ελλάδος, στο τέλος του Δεκεμβρίου 2009 ανερχόταν στα 32,87 δισ. ευρώ, ποσό που 

αντιστοιχούσε στο 39,4% της συνολικής κεφαλαιοποίησης του Χρηματιστηρίου 
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Αθηνών29, ενώ τα ίδια μεγέθη στο τέλος Σεπτεμβρίου του 2010 ήταν 21,4 δισ. ευρώ 

και 37,09% αντίστοιχα30. 

Σύμφωνα με στοιχεία της ΕΚΤ31, ο βαθμός συγκέντρωσης του ελληνικού 

τραπεζικού συστήματος παρουσίασε ελαφρά αύξηση συγκριτικά με το 2007. Στην 

Ελλάδα το μερίδιο αγοράς των πέντε (5) μεγαλύτερων τραπεζών σε όρους 

ενεργητικού διαμορφώθηκε στα τέλη του 2008 σε 69,5% (ενώ το 2007 ήταν στο 

67,7%) εμφανίζοντας στο διάστημα 2003-2008, ελαφρά αύξηση του βαθμού 

συγκέντρωσης (το 2003 ο βαθμός συγκέντρωσης ήταν 66,9%). 

Αντίστοιχη αυξητική τάση του βαθμού συγκέντρωσης των πέντε μεγαλυτέρων 

τραπεζών παρατηρείται και στο σύνολο των τραπεζικών συστημάτων της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης των 27 κρατών μελών κατά την εξαετία 2003 - 2008 (το 2008 

ήταν 59,6%, ενώ το 2003 58,8%). Η τάση συγκέντρωσης που διαμορφώνεται 

αποτυπώνει, αφενός τις συγχωνεύσεις που πραγματοποιήθηκαν μεταξύ μικρού και 

μεσαίου μεγέθους τραπεζών και αφετέρου τη δυναμική ανάπτυξη συγκεκριμένων 

τραπεζικών ομίλων, μετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. 

Ο βαθμός συγκέντρωσης του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, παρότι 

εμφανίζεται υψηλότερος από το γενικό μέσο όρο του συνόλου της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, παραμένει αρκετά χαμηλότερος από τον αντίστοιχο βαθμό συγκέντρωσης 

των τραπεζικών συστημάτων κρατών - μελών της ευρωζώνης με πληθυσμό 

αντίστοιχο της Ελλάδας, όπως το Βέλγιο, η Ολλανδία, η Δανία και η Φινλανδία. 

Αντίθετα, πολύ χαμηλότερος είναι ο βαθμός συγκέντρωσης μόνο σε κράτη μέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα οποία: 

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

και το Λουξεμβούργο) 

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

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

συνθήκες που δεν συντρέχουν για την Ελλάδα. 
                                                             
29 Χρηματιστήριο Αθηνών, Μηνιαίο Στατιστικό Δελτίο, Χρηματιστηριακές Εξελίξεις, Δεκέμβριος 

2009 
30 Χρηματιστήριο Αθηνών, Μηνιαίο Στατιστικό Δελτίο, Χρηματιστηριακές Εξελίξεις, Σεπτέμβριος 

2010 
31 Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Structural Indicators for the EU Banking Sector, Ιανουάριος 2010, 

σελ. 5, Πίνακας 3 
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5.3 Βασικοί Οικονομικοί Δείκτες των ελληνικών τραπεζών 

 

5.3.1 Λόγος Δανείων προς Καταθέσεις 

 

Ο δείκτης δανείων προς καταθέσεις κατά τη διάρκεια του 2009 παρέμεινε σε επίπεδα 

κάτω του 100%. Πιο συγκεκριμένα, ο λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις και 

συμφωνίες επαναγοράς το 2009 ανήλθε σε 90,8%, αυξημένος σε σχέση με το 2008, 

που ανερχόταν σε  89,1%. Σύμφωνα με στοιχεία της Τράπεζας Ελλάδος, το 2009 το 

υπόλοιπο των καταθέσεων και συμφωνιών επαναγοράς νοικοκυριών και 

επιχειρήσεων σε Νομισματικά Χρηματοπιστωτικά Ιδρύματα (ΝΧΙ) έφθασε τα €279 

δισ. (το 2008 ήταν €280 δισ.). Την ίδια χρονιά, το υπόλοιπο των χορηγήσεων προς 

επιχειρήσεις και νοικοκυριά ανήλθε στα €253,4 δισ. (ενώ το 2008 ήταν €249,6 δισ.)32. 

  

 

 

5.3.2 Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 

 

Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζών παρουσίασε μείωση το 

2008, εν μέσω αντίξοων διεθνών συνθηκών, στο 9,4% από 11,2% το 2007, ενώ ο 

δείκτης βασικών κεφαλαίων (Core Tier 1) μειώθηκε, στο ίδιο διάστημα σε 7,9% από 

9,4%, όπως φαίνεται στο διάγραμμα 4-2. Παρόλα αυτά, η κεφαλαιακή επάρκεια 

παραμένει σε επίπεδο υψηλότερο των ελάχιστων απαιτούμενων33. 

                                                             
32 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
33 Τα όρια που έχουν οριστεί από την Τράπεζα της Ελλάδος είναι 8% για το δείκτη κεφαλαιακής 

επάρκειας και 4% για το δείκτη βασικών κεφαλαίων 
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Διάγραμμα 5-1: Κεφαλαιακή επάρκεια των ελληνικών εμπορικών τραπεζών και των 

ομίλων τους 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του Διοικητή για το έτος 2009, Απρίλιος 2010 

και Ελληνική Ένωση Τραπεζών 

 

Τον Ιούνιο του 2009 παρατηρήθηκε αύξηση των δεικτών κεφαλαιακής 

επάρκειας και βασικών κεφαλαίων, η οποία οφείλεται κυρίως στη σημαντική αύξηση 

των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών, ενώ το σταθμισμένο με βάση τον 

κίνδυνο ενεργητικό παρουσίασε οριακή μόνο αύξηση. Οι σπουδαιότεροι παράγοντες 

που συνέβαλαν στην αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών και των 

ομίλων τους ήταν οι εξής: 

 αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου ορισμένων τραπεζών με την καταβολή 

μετρητών (3,8 δισ. ευρώ), καθώς και με την πώληση ιδίων μετοχών από κάποιες 

άλλες 

 εσωτερική χρηματοδότηση με κεφάλαια προερχόμενα από την κερδοφορία του 

2009 και τη μη διανομή μερίσματος σε μετρητά στους κατόχους κοινών μετοχών 

για την εταιρική χρήση του 2008 

 έκδοση προνομιούχων μετοχών που διατέθηκαν στο Ελληνικό Δημόσιο βάσει του 

Ν. 3723/2008 (συνολικά 3,83 δισ. ευρώ).  
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Έτσι, στο τέλος του 2009 οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και βασικών 

κεφαλαίων34 διαμορφώθηκαν για τις τράπεζες σε 13,2% και 12,0% αντίστοιχα, ενώ 

για τους τραπεζικούς ομίλους σε 11,8% και 10,7% αντίστοιχα. 

Οι αριθμοί αυτοί επηρεάστηκαν από την καταγραφή ζημιών αποτίμησης στα 

ίδια κεφάλαια, την αγορά ιδίων μετοχών από τις τράπεζες και την απομείωση 

συμμετοχών των ελληνικών τραπεζικών ομίλων, λόγω συναλλαγματικών διαφορών. 

Παράλληλα, από τον Ιανουάριο του 2008, εφαρμόζονται οι νέοι κανόνες της 

κεφαλαιακής επάρκειας (Βασιλεία ΙΙ). Το γεγονός αυτό οδήγησε σε μείωση των 

δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας, καθώς υπολογίστηκαν για πρώτη φορά κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για λειτουργικούς κινδύνους. Επιπλέον, σημαντική επίδραση στη μείωση 

των δεικτών είχε και η αύξηση του σταθμισμένου για τον πιστωτικό κίνδυνο 

ενεργητικού, η οποία υπερκάλυψε τη μείωση του σταθμισμένου για τον κίνδυνο 

αγοράς ενεργητικού. 

 

5.3.3 Κερδοφορία και αποτελεσματικότητα 

 

Γενικά μπορούμε να πούμε ότι η αποτελεσματικότητα των τραπεζών επηρεάζεται από 

μια σειρά παραγόντων, οι οποίοι σχετίζονται τόσο με συγκεκριμένα χαρακτηριστικά 

των τραπεζικών ομίλων όσο και με το οικονομικό περιβάλλον μέσα στο οποίο αυτοί 

δραστηριοποιούνται. Ορισμένοι από τους παράγοντες αυτούς είναι η κεφαλαιακή 

επάρκεια, η αποδοτικότητα (και συγκεκριμένα ο λόγος των κερδών προ φόρων προς 

το ενεργητικό, γνωστό και ως δείκτης ROA), ο κίνδυνος ρευστότητας, ο βαθμός 

συγκέντρωσης και η ισχύς στην αγορά, ο πιστωτικός κίνδυνος και οι 

μακροοικονομικές συνθήκες. 

Οι κυριότερες εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο τo 2009 ήταν η βελτίωση της 

κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών εμπορικών τραπεζών παρά τη σημαντική 

υποχώρηση της κερδοφορίας τους, η περαιτέρω επιδείνωση της ποιότητας του 

χαρτοφυλακίου δανείων, και, τέλος, ο σημαντικός περιορισμός των πηγών άντλησης 

ρευστότητας, με αποτέλεσμα την αυξανόμενη εξάρτηση από το Ευρωσύστημα. 

Καθώς η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση επηρέασε με χρονική υστέρηση την 

ελληνική οικονομία, κατά τη διάρκεια του 2009 καταγράφηκε σημαντική 

επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τομέα (νοικοκυριά και 

                                                             
34 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του Διοικητή για το έτος 2009, Απρίλιος 2010, σελ. 197 
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επιχειρήσεις), με άμεση επίπτωση στα έσοδα των τραπεζών από τόκους και 

προμήθειες. Επιπρόσθετα, η επιδείνωση της χρηματοοικονομικής κατάστασης των 

επιχειρήσεων και των νοικοκυριών κατέστησε αναγκαίο το σχηματισμό αυξημένων 

προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο35. 

Οι εξελίξεις αυτές αναπόφευκτα επηρέασαν αρνητικά τους βασικούς δείκτες 

αποδοτικότητας, όπως το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο, την αποδοτικότητα 

ενεργητικού και την αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (πίνακας 5-1).  

Οι ελληνικές τράπεζες παρουσίασαν το 2009 σημαντική μείωση των προ 

φόρων κερδών τους, στα 65,7 εκατ. Ευρώ, μια μείωση της τάξης του 93,7% σε 

επίπεδο τραπεζών και της τάξης του 59,6%, στα 1,4 δισ. ευρώ σε επίπεδο ομίλων σε 

σχέση με το 2008, κυρίως λόγω της μεγάλης αύξησης των μη εξυπηρετούμενων 

δανείων. Η υποχώρηση της κερδοφορίας οφείλεται στις εξαιρετικά δυσμενείς 

μακροοικονομικές συνθήκες που επικράτησαν το 2009 κυρίως στην Ελλάδα, αλλά 

και στις περισσότερες χώρες όπου δραστηριοποιούνται οι ελληνικές τράπεζες. Οι 

συνθήκες αυτές είχαν αποτέλεσμα αφενός να επηρεαστούν αρνητικά οι βασικές πηγές 

εσόδων των τραπεζών και αφετέρου να αυξηθούν σημαντικά οι προβλέψεις τους 

έναντι του πιστωτικού κινδύνου. Πιο συγκεκριμένα, η υποχώρηση ήταν συνδυαστικό 

αποτέλεσμα των παρακάτω τριών παραγόντων36: 

• του υπερδιπλασιασμού των ζημιών απομείωσης, στο πλαίσιο της συντηρητικής 

πολιτικής που ακολουθείται για τις προβλέψεις ήδη από το 2008. Η πολιτική αυτή 

συντήρησε τις πτωτικές τάσεις στην κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών και το 

2009, 

• του αυξημένου κόστους άντλησης κεφαλαίων που συνδέεται με την προσπάθεια των 

τραπεζών να προσελκύσουν προθεσμιακές καταθέσεις για λόγους εξασφάλισης 

ρευστότητας, και 

• του μειωμένου επιπέδου κερδών από χρηματοοικονομικές πράξεις και το 

επενδυτικό χαρτοφυλάκιο. 

 

 

 

                                                             
35 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του Διοικητή για το έτος 2009, Απρίλιος  2010, σελ.41 
36 Ελληνική Ένωση Τραπεζών, «Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα το 2009» 
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Πίνακας 5-1: Δείκτες αποδοτικότητας και αποτελεσματικότητας των ελληνικών 

εμπορικών τραπεζών και ομίλων με μετοχές εισηγμένες στο ΧΑΑ 

 
Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του Διοικητή για το έτος 2009, 

Απρίλιος 2010 

 

Όπως φαίνεται από τον πίνακα 5-1: 

• Η μετά φόρων αποδοτικότητα του σταθμισμένου με βάση τον κίνδυνο ενεργητικού 

και των μέσων ιδίων κεφαλαίων σε επίπεδο τραπεζικών ομίλων διαμορφώθηκε το 

Δεκέμβριο του 2009 σε 0,2% (ενώ το 2008 ήταν 0,7%) και 2,4% (ενώ το 2008 ήταν 

9,9%) αντίστοιχα. Σε επίπεδο τραπεζών οι ίδιοι δείκτες διαμορφώθηκαν σε -0,1% και 

-1,5% αντίστοιχα, σε σύγκριση με το 2008 που ήταν  0,2% και 3,2%. 

• Ο δείκτης αποτελεσματικότητας (που είναι το πηλίκο του κόστους προς τα έσοδα) 

παρουσίασε μικρή βελτίωση, τόσο σε επίπεδο τραπεζικών ομίλων όσο και σε επίπεδο 

τραπεζών από 56,1% το 2008 σε 54,9% το 2009 και από 60,0% σε 57,4% το 2009, 

αντίστοιχα. 

• Το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο (Net Interest Margin-ΝΙΜ) υποχώρησε κάτω του 

2% και ειδικότερα σε επίπεδο τραπεζικών ομίλων διαμορφώθηκε από 3% το 2007 σε 

2,9% το 2008 και 2,6% το 2009, ενώ σε επίπεδο τραπεζών από 2,2% το 2007 και το 

2008 σε 1,9% το 200937. Η τάση διεύρυνσης του καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου 

των τελευταίων ετών στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα ανακόπηκε το 2008 και κατ’ 

επέκταση το 2009, γεγονός που δικαιολογείται από τις συνθήκες που επικράτησαν και 

συγκεκριμένα λόγω της μεγαλύτερης αύξησης του επιτοκίου των καταθέσεων σε 

σύγκριση με το επιτόκιο των δανείων και της ταυτόχρονης επιβράδυνσης της 

πιστωτικής επέκτασης. 

                                                             
37 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του Διοικητή για το έτος 2009, Απρίλιος 2010, σελ. 197 
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Πρέπει να σημειωθεί ότι χαμηλός δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων δείχνει μείωση 

των δυνατοτήτων των τραπεζών για άντληση νέων κεφαλαίων από την 

κεφαλαιαγορά. 

 

5.4 Παρουσίαση των μεγαλύτερων ελληνικών εμπορικών τραπεζών 

 

Στη συνέχεια ακολουθεί ένα σύντομο προφίλ των επτά μεγαλύτερων ελληνικών 

εμπορικών τραπεζών. 

 

5.4.1 Εθνική Τράπεζα 

 

Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ιδρύθηκε το 1841 και εισήχθη στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών το 1880. Με 160 και πλέον χρόνια επιτυχούς και 

αδιάλειπτης λειτουργίας στον οικονομικό βίο της χώρας, η Τράπεζα έχει εξελιχθεί σε 

ένα σύγχρονο και ολοκληρωμένο όμιλο εταιρειών παροχής χρηματοπιστωτικών 

υπηρεσιών, καλύπτοντας τις συνεχώς διευρυνόμενες ανάγκες της πελατείας της38. 

Το 1891 η Τράπεζα ίδρυσε την Ελληνική Εταιρεία Γενικών Ασφαλίσεων «Η 

Εθνική» και το 1927 την Εθνική Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος. Μέχρι την ίδρυση 

της Τράπεζας της Ελλάδος το 1928, είχε το εκδοτικό προνόμιο και ήταν υπεύθυνη για 

την έκδοση του νομίσματος. Το 1953 συγχωνεύτηκε με την «Τράπεζα Αθηνών». Το 

1998 συγχωνεύτηκε μέσω απορροφήσεως με την «Εθνική Κτηματική». Η 

συγχώνευση αυτή, η οποία χρονικά συμπίπτει με την απελευθέρωση της στεγαστικής 

πίστης στην Ελλάδα, σηματοδοτεί τη στροφή της Τράπεζας στον τομέα της λιανικής 

τραπεζικής. 

Το 2002 απορροφά την Εθνική Τράπεζα Επενδύσεων Βιομηχανικής 

Αναπτύξεως. Από τις αρχές της νέας χιλιετίας η Εθνική Τράπεζα, με ως τότε 

παρουσία στα σημαντικότερα διεθνή χρηματοοικονομικά κέντρα (Β. Αμερική, 

Δυτική Ευρώπη) διαφοροποιεί τον στρατηγικό της προσανατολισμό, στρεφόμενη στις 

ταχέως αναπτυσσόμενες αγορές των χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, στις 

οποίες μέχρι τότε διέθετε περιορισμένη παρουσία. Το 2000 αγοράζει τη United 

Bulgarian Bank και τη Stopanska Banka, στη Βουλγαρία και την Π.Γ.Δ.Μ. 

                                                             
38 Στοιχεία από την ιστοσελίδα της τράπεζας και το Χρηματιστήριο Αθηνών 
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αντίστοιχα. Ακολουθεί η εξαγορά της Banca Romaneasca στη Ρουμανία το 2003. Η 

πρωτοφανούς ύψους για τα δεδομένα της ελληνικής αγοράς εξαγορά της Finansbank 

στην Τουρκία και της Vojvodjanska Banca στη Σερβία το 2006 ολοκληρώνουν την 

παρουσία του Ομίλου στην ευρύτερη περιοχή. 

Το δίκτυο της, που αριθμεί 575 καταστήματα και 1.504 ΑΤΜs, καλύπτει 

ολόκληρη τη γεωγραφική έκταση της Ελλάδας. Παράλληλα, αναπτύσσει εναλλακτικά 

δίκτυα πώλησης των προϊόντων της, όπως οι υπηρεσίες Μobile και Internet Banking. 

Σήμερα, μετά τις πρόσφατες εξαγορές στο χώρο της ΝA Ευρώπης, το Δίκτυο της 

Τράπεζας στο εξωτερικό περιλαμβάνει 1.188 μονάδες39.  

Κύριο ανταγωνιστικό πλεονέκτημά της τράπεζας αποτελεί η εδραιωμένη 

φήμη της στην αγορά και η εμπιστοσύνη του αποταμιευτικού κοινού, η οποία της 

δίνει τη δυνατότητα χρηματοδότησης των εργασιών της με χαμηλό κόστος. 

Ο Όμιλος της ΕΤΕ έχει παρουσία σε 12 χώρες, με 1.081 τραπεζικές μονάδες 

(δίκτυο ΕΤΕ εξωτερικού, δίκτυα καταστημάτων θυγατρικών και γραφεία 

αντιπροσωπείας). Οι διεθνείς δραστηριότητές του αναπτύσσονται μέσω 7 θυγατρικών 

τραπεζών στην Τουρκία, τη Βουλγαρία, τη Ρουμανία, την Π.Γ.Δ.Μ., τη Σερβία, την 

Κύπρο, και τη Νότια Αφρική. Διαθέτει επίσης καταστήματα στην Αλβανία, τη Σερβία 

την Αίγυπτο και το Ηνωμένο Βασίλειο και γραφεία αντιπροσωπείας στην Αυστραλία. 

Οι λογαριασμοί καταθέσεων που ξεπερνούν τα εννέα εκατομμύρια και οι άνω 

του ενάμιση εκατομμυρίου λογαριασμοί χορηγήσεων αποτελούν τη σημαντικότερη 

απόδειξη της εμπιστοσύνης του κοινού της που αποτελεί και την κινητήρια δύναμη 

της τράπεζας.  

Με επιβεβαιωμένη την ηγετική της θέση στην ελληνική τραπεζική αγορά και 

με στόχο την πλήρη κάλυψη των πελατών της καθώς και την αύξηση της 

κερδοφορίας της, η Τράπεζα μεριμνά για το διαρκή εκσυγχρονισμό των διαδικασιών 

της, επενδύοντας στη νέα τεχνολογία. 

 

Πίνακας 5-2: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη του Ομίλου της Εθνικής Τράπεζας 

Βασικά μεγέθη του Ομίλου (σε € εκατ., κατά τα 

ΔΠΧΠ) 

Α’ εξάμηνο 

2010 
2009 

Σύνολο ενεργητικού 122.050 110.481 

Ίδια κεφάλαια 7.835 7.226 

                                                             
39 στοιχεία 31.03.2010 
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Απαιτήσεις κατά πελατών (πριν από προβλέψεις) 75.132 68.474 

Υποχρεώσεις προς πελάτες 68.702 70.624 

Σύνολο εσόδων 2.204 5.077 

Λειτουργικά έξοδα 1.224 2.483 

Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις κατά πελατών 649 1.057 

Καθαρά κέρδη μετόχων ΕΤΕ 146 923 

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 3,98% 4,09% 

Δάνεια : Καταθέσεις 103% 97% 

Κόστος : Έσοδα 56% 49% 
Πηγή: www.nbg.gr 

 

5.4.2 EFG Eurobank 

 

Η τράπεζα EFG Eurobank ιδρύθηκε το 1924 (η ημερομηνία αναφέρεται στην 

Τράπεζα Αθηνών της οποίας η νομική συγχώνευση με την Eurobank EFG 

ολοκληρώθηκε το 1999, με απορρόφηση της τελευταίας από την πρώτη). Με τη 

μορφή αυτή εισήχθη στο Χρηματιστήριο Αθηνών στις 14 Απριλίου του 1999, ενώ οι 

ημερομηνίες εισαγωγής στο Χρηματιστήριο Αθηνών της Τράπεζας Αθηνών και της 

Τράπεζας Εργασίας ήταν  23 Αυγούστου 1926 και 9 Ιουλίου 1926 αντίστοιχα40. 

O όμιλος Eurobank EFG, είναι ένας διεθνής τραπεζικός οργανισμός με 

σύνολο ενεργητικού άνω των €86,9 δισ., που απασχολεί πάνω από 23.000 άτομα και 

προσφέρει τα προϊόντα και τις υπηρεσίες του, τόσο μέσα από ένα δίκτυο άνω των 

1.600 καταστημάτων και σημείων πώλησης, όσο και μέσα από εναλλακτικά δίκτυα 

διάθεσης. 

Η EFG Eurobank Ergasias συγκαταλέγεται μεταξύ των μεγαλύτερων 

εισηγμένων εταιριών στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Ο Όμιλος Eurobank EFG έχει 

σημαντική παρουσία σε μια σειρά χωρών όπως η Ελλάδα, η Βουλγαρία, η Σερβία, η 

Ρουμανία, η Τουρκία, η Πολωνία, η Ουκρανία, το Ην. Βασίλειο, το Λουξεμβούργο 

και η Κύπρος. 

Στην Ελλάδα, ο όμιλος συγκαταλέγεται μεταξύ των κορυφαίων τραπεζικών 

ομίλων στους τομείς της καταναλωτικής πίστης, τραπεζικής μικρών καθώς και 

                                                             
40 Τα στοιχεία είναι από την ιστοσελίδα της τράπεζας, καθώς και το Χρηματιστήριο Αθηνών 
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μεγάλων επιχειρήσεων του ιδιωτικού τομέα, διαχείρισης αμοιβαίων κεφαλαίων, 

χρηματιστηριακών εργασιών και ασφαλειών ζωής. 

Στην ευρύτερη περιοχή της Νοτιοανατολικής και Κεντρικής Ευρώπης (Νέα 

Ευρώπη), ο όμιλος Eurobank EFG συγκαταλέγεται μεταξύ των κορυφαίων τραπεζών 

σε όλες τις χώρες όπου έχει παρουσία, δηλαδή στην Ελλάδα, τη Βουλγαρία, τη 

Ρουμανία και τη Σερβία. Από το 2006, ο όμιλος Eurobank EFG επέκτεινε την 

παρουσία του και στις τραπεζικές αγορές της Πολωνίας, της Τουρκίας, της 

Ουκρανίας και της Κύπρου. 

Στρατηγική του Ομίλου είναι να αποτελέσει την Τράπεζα πρώτης επιλογής για 

τους πελάτες των χωρών στις οποίες διαθέτει παρουσία και να στηρίξει υγιείς 

επιχειρηματικές δυνάμεις και νοικοκυριά με σκοπό να λάβουν ενεργά μέρος στην 

οικονομική ανάπτυξη. Για την επίτευξη των στόχων αυτών, η Τράπεζα στηρίζεται 

στο επιτυχημένο επιχειρησιακό της μοντέλο, τη σύγχρονη οργανωτική και 

λειτουργική της δομή, την πελατοκεντρική της προσέγγιση, την έμφασή της στην 

ποιότητα και την καινοτομία, αλλά πιο σημαντικά: το υψηλό επίπεδο του ανθρώπινου 

δυναμικού της. 

 

Ιστορικό προφίλ της τράπεζας 

1990 Ίδρυση της Ευρωεπενδυτικής Τράπεζας Α.Ε., με ειδίκευση στους τομείς της 

επενδυτικής τραπεζικής και του private banking 

1994 Απόκτηση μεριδίου 75% της EFG Private Bank (Luxembourg) S.A. 

1996 Εξαγορά της Interbank Ελλάδος Α.Ε., με δίκτυο 23 καταστημάτων, από τη 

μητρική εταιρία Consolidated Eurofinance Holdings (CEH) S.A. 

1997 Συγχώνευση Eurobank EFG – Interbank 

Εξαγορά του δικτύου καταστημάτων της Credit Lyonnais Grece S.A. 

1997 

Μετονομασία της Ευρωεπενδυτικής σε Τράπεζα EFG Eurobank Α.Ε. 

1998 Εξαγορά ποσοστού συμμετοχής ελέγχου της Τράπεζας Αθηνών 

Η CEH εξαγοράζει το 99.8% της Τράπεζας Κρήτης 

Η CEH και η Eurobank EFG εξαγοράζουν από κοινού ποσοστό 18,4% στην 

Τράπεζα Εργασίας 

Η Deutsche Bank αποκτά συμμετοχή 10% στην Eurobank EFG 

1999 Μεταβίβαση της Τράπεζας Κρήτης στην Eurobank EFG 
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Συγχώνευση δραστηριοτήτων Eurobank EFG - Τράπεζας Αθηνών με 

ανταλλαγή μετοχών 

Δημόσια προσφορά μετοχών και εισαγωγή της Eurobank EFG στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

Συγχώνευση Eurobank EFG - Τράπεζας Κρήτης 

Η CEH αποκτά το 50,1% της Τράπεζας Εργασίας μετά από δημόσια 

προσφορά 

2000 Συγχώνευση Eurobank EFG - Τράπεζας Εργασίας 

Μετονομασία σε Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias Α.Ε. 

Απόκτηση ποσοστού 19,25% στην Banc Post S.A. Ρουμανίας 

2002 Συγχώνευση EFG Eurobank Ergasias - ΤΕΛΕΣΙΣ Τράπεζας Επενδύσεων 

Αύξηση συμμετοχής στην Banc Post Ρουμανίας σε 36,25% 

Απόκτηση συμμετοχής 43% στη Post Bank Βουλγαρίας μέσω εξαγοράς του 

50% της Alico / CEH Balkan Holdings 

Ανακοίνωση για την έναρξη των διαδικασιών συγχώνευσης των εισηγμένων 

εταιριών 

«Επενδύσεις Εργασίας ΑΕΕΧ» και «Επενδύσεις Αναπτύξεως ΑΕΕΧ». 

2003 Εξαγορά ποσοστού 68% της Post Banka AD Σερβίας 

Συγχώνευση με απορρόφηση της «Επενδύσεις Εργασίας ΑΕΕΧ» από την 

EFG Eurobank Ergasias 

Αύξηση συμμετοχής στην Banc Post Ρουμανίας σε 53,25% 

Συγχώνευση με απορρόφηση της «Επενδύσεις Αναπτύξεως ΑΕΕΧ» από την 

EFG Eurobank Ergasias 

Αύξηση συμμετοχής στην Post Banka AD Σερβίας σε 90,8% και 

μετονομασία της σε EFG Eurobank AD Beograd 

Διάθεση του ποσοστού της Τράπεζας που κατείχε η Deutsche Bank. Αύξηση 

συμμετοχής θεσμικών επενδυτών σε 22% του συνόλου. 

2004 Αύξηση συμμετοχής στην Post Bank Βουλγαρίας σε 96,74% μέσω εξαγοράς 

του υπόλοιπου 50% της Alico/CEH Balkan Holdings. 

Αύξηση συμμετοχής στην EFG Eurobank Beograd AD σε 93,54% 

Αύξηση συμμετοχής στην Banc Post Ρουμανίας σε 58,6% 

Εξαγορά της Intertrust ΑΕΔΑΚ 

2005 Εξαγορά της HC Istanbul χρηματιστηριακής στην Τουρκία - μετονομασία σε 
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EFG Istanbul Securities 

Εξαγορά της Capital Securities χρηματιστηριακής στη Ρουμανία 

Αύξηση συμμετοχής στην Banc Post Ρουμανίας σε 77,3% 

Αύξηση συμμετοχής στην Postbank Βουλγαρίας σε 98,7% 

Αύξηση συμμετοχής στην EFG Eurobank Beograd σε 97,5% 

Απόκτηση συμμετοχής 62,3% στην Nacionalna štedionica – banka Σερβίας 

Συγχώνευση με απορρόφηση της «Πρόοδος Ελληνικές Επενδύσεις ΑΕΕΧ» 

από την EFG Eurobank Ergasias 

2006 Οργανική ανάπτυξη στην τραπεζική αγορά της Πολωνίας μέσω της Polbank 

EFG (υποκατάστημα της Τράπεζας EFG Eurobank Ergasias A.E.) 

Εξαγορά 100% της Nacionalna štedionica – banka Σερβίας –Συγχώνευση με 

την EFG Eurobank a.d. Beograd, με νέα επωνυμία Eurobank EFG Štedionica 

A.D. 

Εξαγορά 91,3% της τράπεζας DZI Bank Βουλγαρίας 

2007 Εξαγορά 70% της Tekfenbank Τουρκίας 

Εξαγορά 99,3% της Universal Bank Ουκρανίας 

Eξαγορά της χρηματιστηριακής Prospera Securities στη Σερβία 

Οργανική ανάπτυξη στην Κύπρο 

Πηγή: www.eurobank.gr 

 

Η Eurobank EFG κατέχει ισχυρά μερίδια αγοράς σε ολόκληρο το φάσμα των 

χρηματοοικονομικών προϊόντων και υπηρεσιών που παρέχει στην πελατειακή της 

βάση. Οι πελάτες στους οποίους απευθύνει τα προϊόντα της περιλαμβάνουν ιδιώτες, 

μικρομεσαίες επιχειρήσεις, μεγάλες επιχειρήσεις, ιδιώτες υψηλού διαθέσιμου 

εισοδήματος, ιδιώτες και θεσμικούς επενδυτές, το Ελληνικό δημόσιο, κ.ά. 

Στα πλαίσια της στρατηγικής της επιδίωξης για την εκμετάλλευση ευκαιριών 

στο διεθνή τραπεζικό χώρο, και αξιοποίησης της ευρύτερης περιφέρειας της 

ελληνικής αγοράς, η Eurobank EFG έχει αναπτύξει δραστηριότητα στον χώρο της 

Νότιας και Ανατολικής Ευρώπης, εδραιώνοντας σταδιακά την παρουσία της στις 

τραπεζικές αγορές της Βουλγαρίας, της Ρουμανίας και της Σερβίας. Το 2006 ο 

Όμιλος υλοποίησε την οργανική είσοδό του στην τραπεζική αγορά της Πολωνίας, 

ενώ το 2007 εξαγόρασε μεσαίου μεγέθους τράπεζες στην Τουρκία και την Ουκρανία 

και εισήλθε οργανικά στην Κύπρο. 
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Σημαντικά γεγονότα 2006-2009 

2006 

 Διεύρυνση παρουσίας στη Βουλγαρία: Το Σεπτέμβριο 2006, η Eurobank EFG 

EFG κατέληξε σε συμφωνία για την αγορά 74,26% της DZI Bank από την DZI 

Life Insurance A.D. και άλλους μετόχους. Την εποχή της συμφωνίας, η DZI Bank 

ήταν μια μεσαίου μεγέθους Βουλγαρική τράπεζα, εισηγμένη στο Χρηματιστήριο 

της Βουλγαρίας, και διαθέτει δίκτυο 131 καταστημάτων και 43 καταστήματα-

θυρίδες, με περίπου 1.300 εργαζομένους. Η DZI Bank ήταν ιδιαίτερα ισχυρή στην 

τραπεζική επιχειρήσεων (corporate commercial banking), στις καταθέσεις και 

στην έκδοση καρτών. Η εξαγορά της DZI ολοκληρώθηκε τον Δεκέμβριο του 

2006, οπότε και η Eurobank EFG απέκτησε έλεγχο ποσοστού που ξεπερνά το 

90%. Η νομική και λειτουργική συγχώνευση της DZI με την Postbank 

ολοκληρώθηκε το 2007. 

 Είσοδος στην τραπεζική αγορά της Τουρκίας: Τον Μάιο 2006, η Eurobank EFG 

EFG κατέληξε σε συμφωνία για την αγορά 70% της Tekfenbank από την εταιρεία 

συμμετοχών της Tekfen Group. Την εποχή της συμφωνίας, η Tekfenbank 

προσέφερε ένα ευρύ φάσμα τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών στην Τουρκία. 

Η Τράπεζα διέθετε ένα αποτελεσματικό και επιλεκτικό δίκτυο 30 καταστημάτων 

που κάλυπταν τις πλέον εύπορες περιοχές της χώρας. Η πελατειακή βάση της 

Tekfenbank αποτελείτο κυρίως από μικρομεσαίες επιχειρήσεις (SMEs) ποικίλων 

τομέων επιχειρηματικής δραστηριότητας, με τις οποίες η Τράπεζα διατηρούσε 

μακροχρόνια και στενή συνεργασία. Η εξαγορά της Tekfenbank ολοκληρώθηκε 

τον Μάρτιο του 2007. 

 Είσοδος στην Ουκρανία: Τον Ιούλιο 2006, η Eurobank EFG EFG κατέληξε σε 

συμφωνία με τους ιδιώτες μετόχους της Universal Bank στην Ουκρανία για την 

αγορά μετοχών που αντιπροσωπεύουν το 99,34% του μετοχικού κεφαλαίου της 

τράπεζας. Την εποχή της συμφωνίας, η Universal Bank ήταν μια μεσαίου 

μεγέθους τράπεζα με έδρα στην πόλη Lviv και οι δραστηριότητές της 

επικεντρώνονταν στην δυτική Ουκρανία και το Κίεβο. Διέθετε δίκτυο 32 

καταστημάτων και προσωπικό περίπου 480 ατόμων. Στο τέλος του 2005 η 

Universal Bank είχε μετοχικό κεφάλαιο $16,5 εκατομμύρια και συνολικό 

ενεργητικό $79 εκατομμύρια με βάση τα διεθνή λογιστικά πρότυπα (IFRS). Η 

εξαγορά της Universal Bank ολοκληρώθηκε τον Φεβρουάριο του 2007. 
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 Έναρξη τραπεζικών εργασιών στην Πολωνία: Στις 14 Φεβρουαρίου 2006 η 

Polbank EFG (υποκατάστημα της Τράπεζας EFG Eurobank Ergasias Α.Ε.) 

ανακοίνωσε την έναρξη λειτουργίας των πρώτων καταστημάτων της στη 

Βαρσοβία, καθώς και την πλήρη λειτουργία του προγράμματος τηλεφωνικών 

υπηρεσιών Polbank 24. Στα τέλη του 2006 η Polbank EFG διέθετε 130 

καταστήματα και σημεία πώλησης. 

 Εξαγορά 100% της Nacionalna štedionica Banka: Στις 17 Μαρτίου 2006, ο 

Όμιλος Eurobank EFG EFG απέκτησε το υπόλοιπο 37,7% του μετοχικού 

κεφαλαίου της Nacionalna štedionica Banka, μετά από συμφωνία που υπεγράφη 

με τη Σερβική Κυβέρνηση. Έτσι το 100% της ιδιοκτησίας και του ελέγχου της 

Nacionalna štedionica Banka πέρασε στον Όμιλο Eurobank EFG EFG , 

ανοίγοντας το δρόμο για τη συγχώνευση της NSB με την Eurobank EFG EFG 

A.D. Beorgrad. Η νομική συγχώνευση ολοκληρώθηκε τον Οκτώβριο 2006, οπότε 

και η «νέα» τράπεζα μετονομάστηκε σε Eurobank EFG EFG Stedionica a.d. 

Beograd. 

2007 

 Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου: Το Σεπτέμβριο 2007 ολοκληρώθηκε με επιτυχία η 

αύξηση μετοχικού κεφαλαίου της Eurobank EFG με καταβολή μετρητών και 

δικαίωμα προτίμησης υπέρ των παλαιών μετόχων, με αναλογία δύο νέες μετοχές 

για κάθε 15 παλαιές και τιμή διάθεσης 20 ευρώ ανά μετοχή. Τα συνολικά 

κεφάλαια που συγκεντρώθηκαν από την αύξηση μετοχικού κεφαλαίου ανήλθαν 

σε περίπου €1.229 εκατ. Τα αντληθέντα κεφάλαια θα στηρίξουν τους ρυθμούς 

οργανικής ανάπτυξης του Ομίλου, καθώς και την επέκταση των δραστηριοτήτων, 

τόσο στις χώρες που ήδη έχει παρουσία, όσο και σε νέες χώρες όπου υπάρχουν 

ενδιαφέρουσες προοπτικές και ευκαιρίες για την ανάπτυξη χρηματοπιστωτικών 

δραστηριοτήτων. 

 Έναρξη εργασιών στην Κύπρο: Τον Αύγουστο 2007 ξεκίνησε η οργανική 

ανάπτυξη του Ομίλου στην Κύπρο, με ένα κατάστημα της Eurobank EFG στη 

Λευκωσία και τη μετέπειτα ίδρυση της θυγατρικής Eurobank EFG Cyprus, με 

επίκεντρο τις εργασίες wholesale, international και private banking, καθώς και 

institutional asset management. 

 Ολοκλήρωση εξαγορών σε Τουρκία και Ουκρανία: Το Φεβρουάριο 2007 

ολοκληρώθηκε η εξαγορά του 99,34% του μετοχικού κεφαλαίου της Ουκρανικής 

Universal Bank. Το Μάρτιο 2007 ολοκληρώθηκε η εξαγορά του 70% του 
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μετοχικού κεφαλαίου της Τουρκικής Tekfenbank. H Tekfenbank μετονομάσθηκε 

σε Eurobank Tekfen το Δεκέμβριο. 

2009 

Στο πλαίσιο της άμβλυνσης των επιπτώσεων της διεθνούς οικονομικής κρίσης, η 

Eurobank EFG ανταποκρίνεται με διάφορες πρωτοβουλίες με σκοπό την ενίσχυση 

του ισολογισμού του Όμίλου, την ενδυνάμωση των σχέσεων με τους πελάτες της και 

την υποστήριξη της Ελληνικής οικονομίας καθώς και των οικονομιών της Νέας 

Ευρώπης όπου ο Όμιλος Eurobank EFG δραστηριοποιείται. Σε αυτό το πλαίσιο, ο 

Όμιλος κάνει χρήση νέων προγραμμάτων και δυνατοτήτων χρηματοδότησης, όπως το 

«Πρόγραμμα Ενίσχυσης της Ρευστότητας της Ελληνικής Οικονομίας», αξιοποιώντας 

και τους τρεις πυλώνες του. Στις 12 Ιανουαρίου του 2009, η Γενική Συνέλευση της 

Τράπεζας ενέκρινε την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου κατά 950.125.000 Ευρώ με 

την έκδοση υπέρ του Ελληνικού δημοσίου 345.500.000 προνομιούχων μετοχών 

ονομαστικής αξίας 2.75 ευρώ έκαστη. 

 

Πίνακας 5-3: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη του Ομίλου της EFG Eurobank για το 

2009 

Βασικά οικονομικά μεγέθη του ομίλου  2009 

Σύνολο Ενεργητικού € 84,3 δισ. 

Απαιτήσεις κατά πελατών € 57,5 δισ. 

Υποχρεώσεις προς πελάτες € 46,8 δισ. 

Συνολικά λειτουργικά έσοδα € 3.040 εκ. 

Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις € 1.177 εκ. 

Καθαρά κέρδη € 362 εκ. 

Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου 2,8% 

Δείκτης Κόστους/Εσόδων 48,4% 

Προβλέψεις προς δάνεια 2,1% 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 6,0% 
Πηγή: Ετήσιος απολογισμό; EFG Eurobank 2009 
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5.4.3 Alpha Bank 

 

Η Alpha Bank41 είναι μία από τις μεγαλύτερες τράπεζες στην Ελλάδα. Με δίκτυο άνω 

των 1.000 Καταστημάτων, ο Όμιλος της Alpha Bank δραστηριοποιείται και στη 

διεθνή τραπεζική αγορά με παρουσία στην Κύπρο, στη Ρουμανία, στη Βουλγαρία, 

στη Σερβία, στην Ουκρανία, στην Αλβανία, στην Π.Γ.Δ.Μ. και στη Μεγάλη 

Βρετανία. Ιδρύθηκε το 1879 από τον Ιωάννη Φ. Κωστόπουλο, όταν δημιούργησε μία 

εμπορική επιχείρηση στην Καλαμάτα. Το 1918 το τραπεζικό τμήμα του οίκου "Ι. Φ. 

Κωστοπούλου" μετονομάστηκε σε "Τράπεζα Καλαμών". Το 1924 η έδρα της 

μεταφέρθηκε στην Αθήνα, και η Τράπεζα ονομάσθηκε "Τράπεζα Ελληνικής 

Εμπορικής Πίστεως". Το 1947 η επωνυμία άλλαξε σε "Τράπεζα Εμπορικής Πίστεως", 

αργότερα, το 1972 σε "Τράπεζα Πίστεως" και τέλος το Μάρτιο του 1994 σε Alpha 

Τράπεζα Πίστεως. 

Η Τράπεζα γνώρισε μεγάλη ανάπτυξη τις τελευταίες δεκαετίες. Πέρα από την 

προσφορά απλών τραπεζικών υπηρεσιών και προϊόντων, εξελίχθηκε σε έναν 

ολοκληρωμένο 'Όμιλο παροχής οικονομικών υπηρεσιών. 

Το 1999 πραγματοποιήθηκε η εξαγορά του 51% των μετοχών της Ιονικής 

Τραπέζης. Στις 11 Απριλίου 2000 εγκρίθηκε η συγχώνευση της Ιονικής Τραπέζης με 

απορρόφηση από την Alpha Τράπεζα Πίστεως. Η νέα διευρυμένη Τράπεζα που 

προέκυψε από την συγχώνευση ονομάζεται Alpha Bank. 

Κύριος άξονας της στρατηγικής της τράπεζας είναι η περαιτέρω ενίσχυση των 

εργασιών της στους δύο τομείς δραστηριοτήτων με τα μεγαλύτερα περιθώρια και τις 

καλύτερες προοπτικές αναπτύξεως των εργασιών, που είναι η λιανική τραπεζική στην 

Ελλάδα και ειδικότερα οι εργασίες προς ιδιώτες και μικρές επιχειρήσεις, καθώς και η 

επέκτασή της στη Νοτιοανατολική Ευρώπη.  

Το δίκτυο της τράπεζας στη Νοτιοανατολική Ευρώπη (Ρουμανία, Σερβία, 

Βουλγαρία, Αλβανία, Σκόπια και Κύπρος) αριθμούσε 403 Καταστήματα στο τέλος 

του 2007, όσα περίπου είναι και τα Καταστήματά της στην Ελλάδα. 

Κύριοι άξονες της πολιτικής της Alpha Bank είναι η σταθερή επέκταση των 

δραστηριοτήτων στο retail banking, με έμφαση στη στεγαστική και καταναλωτική 

πίστη, και στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις, καθώς και η επίτευξη υψηλού ρυθμού 

αναπτύξεως στους τομείς της διαχείρισης κεφαλαίων πελατών (αμοιβαία κεφάλαια, 

                                                             
41 Τα στοιχεία είναι από την ιστοσελίδα της τράπεζας και το Χρηματιστήριο Αθηνών 
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mass affluent banking, private banking), των ασφαλειών, της επενδυτικής τραπεζικής 

και του corporate banking. Στόχος της Alpha Bank είναι να λειτουργήσει και να 

επιτύχει αύξηση των μεγεθών της και του μεριδίου αγοράς. Βασικό μέλημα είναι η 

μεγιστοποίηση του βαθμού ικανοποίησης των πελατών της, με την παροχή 

ολοκληρωμένης εξυπηρέτησης σε όλη την σειρά προϊόντων και υπηρεσιών του 

Ομίλου, βελτιώνοντας τους χρόνους διεκπεραίωσης των διαδικασιών και 

περιορίζοντας τα κόστη. Προς την κατεύθυνση αυτή δίνεται βαρύτητα στην 

αξιοποίηση των δυνατοτήτων της ηλεκτρονικής τραπεζικής και των νέων δικτύων 

διανομής προϊόντων και υπηρεσιών. 

Σήμερα, η Alpha Bank είναι η δεύτερη σε μέγεθος Τράπεζα στην Ελλάδα. Οι 

δραστηριότητές της καλύπτουν ολόκληρο το φάσμα των οικονομικών υπηρεσιών.  

Αναπτύσσει επίσης τις υπηρεσίες της και στον τομέα της ναυτιλίας και δημιουργεί 

νέους πολυδιάστατους λογαριασμούς καταθέσεων και σύγχρονους λογαριασμούς 

χορηγήσεων. 

 

Πίνακας 5-4: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη της Alpha Bank 

Βασικά Μεγέθη Alpha Bank (Ποσά σε εκ. Ευρώ 2009 

Σύνολο ενεργητικού 69.596 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 5.372 

Δάνεια και Απαιτήσεις κατά Πελατών 53.043 

Καταθέσεις 42.916 

Λειτουργικά Έσοδα 2.380 

Λειτουργικά Έξοδα 1.202 

Καθαρά Κέρδη 350 

Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου 2.6% 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 10.1% 

Έξοδα προς Έσοδα 50.5% 

Δείκτης Συνολικής Κεφαλαιακής Επάρκειας 13.2% 

Δείκτης Βασικών Κεφαλαίων (Tier I) 11.6% 
Πηγή: www.ase.gr 
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5.4.4 Τράπεζα Πειραιώς 

 

O Όμιλος Πειραιώς αποτελεί έναν από τους πιο δυναμικούς και δραστήριους 

οργανισμούς της ελληνικής οικονομίας. Η Τράπεζα Πειραιώς ιδρύθηκε το 1916. Για 

πολλές δεκαετίες λειτούργησε ως ιδιωτική Τράπεζα και το 1975 πέρασε υπό κρατικό 

έλεγχο, όπου και παρέμεινε μέχρι το 1991. Από το Δεκέμβριο του 1991 που 

ιδιωτικοποιήθηκε παρουσιάζει συνεχή και ταχεία ανάπτυξη εργασιών, μεγεθών και 

δραστηριοτήτων42. 

Παράλληλα με την οργανική της ανάπτυξη, η Τράπεζα Πειραιώς υλοποίησε 

μία σειρά στρατηγικών κινήσεων, με σκοπό την εδραίωσή της στην εγχώρια αγορά. 

Έτσι, το 1998 προχώρησε στην απορρόφηση των εργασιών της Chase Manhattan 

στην Ελλάδα, στην εξαγορά της Τράπεζας Μακεδονίας-Θράκης και της μικρής 

εξειδικευμένης Τράπεζας Credit Lyonnais Hellas, ενώ στις αρχές του 1999 στην 

απόκτηση του ελέγχου της Τράπεζας Χίου και στην απορρόφηση των εργασιών της 

National Westminster Bank PLC στην Ελλάδα. Τον Ιούνιο του 2000 πραγματοποίησε 

την ενοποίηση των τραπεζικών δραστηριοτήτων της στην Ελλάδα, μέσω της 

απορρόφησης των εμπορικών Τραπεζών Μακεδονίας-Θράκης και Χίου, 

δημιουργώντας μία από τις τρεις μεγαλύτερες ιδιωτικές Τράπεζες στην Ελλάδα. 

Στις αρχές του 2002, η Τράπεζα Πειραιώς απέκτησε τον έλεγχο της 

ΕΤΒΑbank ενώ η απορρόφησή της από την Τράπεζα Πειραιώς ολοκληρώθηκε το 

Δεκέμβριο 2003. Επίσης, στις αρχές του 2002 υπογράφηκε συμφωνία Στρατηγικής 

Συνεργασίας του Ομίλου της Τράπεζας Πειραιώς με το διεθνή τραπεζοασφαλιστικό 

Όμιλο ING για την ελληνική αγορά, με έμφαση στο χώρο των τραπεζοασφαλειών, η 

οποία ανανεώθηκε τον Οκτώβριο 2007 για 10 έτη. Στις αρχές Ιουλίου 2009 η 

Τράπεζα Πειραιώς και η BNP Wealth Management προχώρησαν στη σύναψη 

στρατηγικής συνεργασίας στο Wealth Management. Τέλος, στις αρχές Οκτωβρίου 

2009 η Τράπεζα Πειραιώς και η Victoria A.E.E.Z., θυγατρική της Ergo International 

στην Ελλάδα και μέλος του γερμανικού ασφαλιστικού Ομίλου Munich Re, 

συμφώνησαν σε 10ετή αποκλειστική συνεργασία στον κλάδο των γενικών 

ασφαλειών. 

Στις αρχές του 2005, ο Όμιλος Τράπεζας Πειραιώς υλοποιώντας τη 

στρατηγική επέκτασής του στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και 

                                                             
42 Τα στοιχεία είναι από την ιστοσελίδα της τράπεζας και το Χρηματιστήριο Αθηνών 
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Ανατολικής Μεσογείου, προχώρησε στην εξαγορά της βουλγαρικής Τράπεζας 

Eurobank (μετονομάστηκε σε Piraeus Bank Bulgaria), ενισχύοντας την εκεί παρουσία 

του Ομίλου, ενώ το Μάρτιο 2006 ολοκληρώθηκε η συγχώνευση των καταστημάτων 

της Τράπεζας Πειραιώς στη Βουλγαρία με την Eurobank. Επίσης, το 2005, 

πραγματοποίησε είσοδο στη σερβική αγορά με την εξαγορά της Atlas Bank 

(μετονομάστηκε σε Piraeus Bank Beograd), αλλά και στην αιγυπτιακή αγορά με την 

εξαγορά της Egyptian Commercial Bank (μετονομάστηκε σε Piraeus Bank Egypt). 

Τέλος, εντός του 2007, ο Όμιλος Πειραιώς διεύρυνε τη διεθνή παρουσία του στην 

Ουκρανία με την εξαγορά της International Commerce Bank (μετονομάστηκε σε 

Piraeus Bank ICB), και στην Κύπρο με την έγκριση λειτουργίας τραπεζικού 

ιδρύματος (Τράπεζα Πειραιώς Κύπρου) και τη συμφωνία εξαγοράς του δικτύου της 

Arab Bank Κύπρου. 

Σήμερα η Τράπεζα Πειραιώς ηγείται ενός Ομίλου επιχειρήσεων που 

καλύπτουν το σύνολο των εργασιών και δραστηριοτήτων του χρηματοοικονομικού 

τομέα στην Ελλάδα (universal bank). Η Τράπεζα Πειραιώς διαθέτει ιδιαίτερη 

τεχνογνωσία στην καταναλωτική-στεγαστική πίστη και στα άλλα προϊόντα 

τραπεζικής ιδιωτών, στο χώρο των μεσαίου μεγέθους επιχειρήσεων, στην παροχή 

υπηρεσιών κεφαλαιαγοράς και επενδυτικής τραπεζικής, καθώς και στην 

αναπτυσσόμενη αγορά της χρηματοδοτικής μίσθωσης. 

Το σύνολο αυτών των υπηρεσιών προσφέρονται τόσο μέσα από το πολύ καλά 

οργανωμένο δίκτυο καταστημάτων της, όσο και από το ηλεκτρονικό δίκτυο 

τραπεζικής της winbank. Η τελευταία δημιουργήθηκε στις αρχές του 2000 ως η 

πρώτη ολοκληρωμένη υπηρεσία ηλεκτρονικής τραπεζικής στην Ελλάδα, παρέχοντας 

ένα πλήρες και ολοκληρωμένο σύνολο υπηρεσιών ηλεκτρονικής εξυπηρέτησης. 

Η παρουσία του Ομίλου της Τράπεζας Πειραιώς στο εξωτερικό εστιάζεται 

στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και Ανατολική Μεσόγειο, παράλληλα με παρουσία στα 

μεγάλα χρηματοοικονομικά κέντρα του Λονδίνου και της Νέας Υόρκης. 

Συγκεκριμένα, ο Όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς δραστηριοποιείται στις Η.Π.Α. με τη 

Marathon Bank στη Νέα Υόρκη με δίκτυο 13 καταστημάτων, στο Ηνωμένο Βασίλειο 

με ένα κατάστημα της Τράπεζας Πειραιώς στο Λονδίνο, στην Αλβανία με την Tirana 

Bank με 52 καταστήματα, στη Ρουμανία με την Piraeus Bank Romania με 187 

καταστήματα, στη Βουλγαρία με 101 καταστήματα της Piraeus Bank Bulgaria, στη 

Σερβία με 47 καταστήματα της Piraeus Bank Beograd, στην Ουκρανία με 54 

καταστήματα της Piraeus Bank ICB, στην Κύπρο με 15 καταστήματα της Τράπεζας 
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Πειραιώς Κύπρου και, τέλος στην Αίγυπτο με την Piraeus Bank Egypt με 48 

καταστήματα. 

  Οι αξίες στις οποίες βασίζεται η πορεία του Ομίλου και της Τράπεζας είναι ο 

διαρκής προσανατολισμός στην ανάπτυξη, η καινοτομία, η διοικητική ευελιξία, η 

συλλογικότητα, η εμπιστοσύνη στους συνεργάτες, η επίμονη προσήλωση στις 

ανάγκες των πελατών και στις προσδοκίες των μετόχων. Όραμα του Ομίλου της 

Τράπεζας Πειραιώς είναι η μετεξέλιξή του σε ισχυρό περιφερειακό 

χρηματοοικονομικό οργανισμό στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και Ανατολική 

Μεσόγειο και η ανάδειξη του σε κατεξοχήν τράπεζα του μεσαίου χώρου των 

επιχειρήσεων και ιδιωτών, διαθέτοντας αφοσιωμένο και ικανό προσωπικό και 

προσφέροντας υψηλές αποδόσεις στου μετόχους του. Οι κύριοι μεσοπρόθεσμοι 

στόχοι του Ομίλου της Τράπεζας Πειραιώς είναι η διατήρηση ισορροπημένης 

ανάπτυξης όσον αφορά τις χορηγήσεις και καταθέσεις, η επίτευξη υψηλής 

αποτελεσματικότητας, η διατήρηση υψηλής ποιότητας δανειακού χαρτοφυλακίου και 

ικανοποιητικής κεφαλαιακής επάρκειας. 

Βασική κατεύθυνση της πολιτικής για την ανάπτυξη του ανθρώπινου 

δυναμικού του Ομίλου είναι η αποτελεσματική διοίκηση των ανθρωπίνων πόρων, 

διαθέτοντας ικανά και αφοσιωμένα στελέχη με δυνατότητα να λειτουργήσουν 

αποτελεσματικά στο πλαίσιο της ενιαίας τραπεζικής αγοράς της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Το σύνολο των απασχολουμένων στον Όμιλο στις 30.06.10 ανερχόταν σε 

13.362 άτομα. 

Στο τέλος Ιουνίου 2010, ο Όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς διέθετε ένα δίκτυο 

878 καταστημάτων (360 στην Ελλάδα και 518 στο εξωτερικό) και ίδια κεφάλαια που 

διαμορφώθηκαν στα €3.362 εκ. Οι καταθέσεις, τα repos και τα ομόλογα πελατών του 

Ομίλου διαμορφώθηκαν στα €29.671 εκ, τα δάνεια μετά από προβλέψεις στα €38.486 

εκ και το σύνολο του ενεργητικού στα €56.591 εκ. 
 

Πίνακας 5-5: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Τράπεζας Πειραιώς 

Βασικά Μεγέθη Τράπεζας Πειραιώς (Ποσά σε 

εκ. ευρώ) 

Α’ Εξάμηνο 

2010 

Α’ Εξάμηνο 

2009 

Σύνολο Ενεργητικού 56.591 53.961 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 3.362 3.631 

Δάνεια μετά από προβλέψεις 38.486 37.463 



74 
 

Καταθέσεις & πιστωτικοί τίτλοι λιανικής 29.671 31.778 

Σύνολο καθαρών εσόδων 731 780 

Σύνολο λειτουργικών εξόδων 418 417 

Προβλέψεις 268 207 

Καθαρά κέρδη μετόχων 10 128 

Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου 2,67% 2,48% 

Δάνεια προς καταθέσεις 111,3% 107,3% 

Κόστος προς έσοδα 57,2% 53,5% 
Πηγή: Τράπεζα Πειραιώς, Αποτελέσματα 1ου Εξαμήνου 2010 

 

5.4.5 Αγροτική Τράπεζα 

 

H Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος43 ιδρύθηκε το 1929.  Λειτούργησε αρχικά ως ένα 

εξειδικευμένο πιστωτικό ίδρυμα, με σκοπό την υποστήριξη και ανάπτυξη του 

αγροτικού τομέα στην Ελλάδα, ο οποίος παραμένει και σήμερα ένας από τους 

βασικούς πυλώνες δραστηριοποίησής της με προσφορά πιστώσεων και εγγυήσεων σε 

αγρότες και συνεταιρισμούς και με ταχεία διανομή των κοινοτικών επιδοτήσεων. 

  H ATEbank είναι πιστωτικό ίδρυμα που λειτουργεί νόμιμα, υπαγόμενη στην 

ελληνική και κοινοτική τραπεζική νομοθεσία και ειδικότερα στο Ν. 2076/92 όπως 

ισχύει σήμερα, που ως γνωστόν ενσωμάτωσε στο ελληνικό δίκαιο τη δεύτερη 

τραπεζική οδηγία 89/646/ ΕΟΚ του Συμβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 Σήμερα, ο ρόλος της ΑΤΕbank έχει διευρυνθεί με επέκταση σε όλα τα πεδία 

τραπεζικών εφαρμογών. 

  Από τις αρχές τις δεκαετίας του ’80 η ΑΤΕbank εμπλούτισε τις 

δραστηριότητες της, παρέχοντας ευρύ φάσμα  χρηματοοικονομικών προϊόντων και 

υπηρεσιών τόσο προς τα φυσικά πρόσωπα - πελάτες όσο και στις ατομικές και λοιπές 

επιχειρήσεις. 

  Το 1991 μετατρέπεται σε Α.E. και το 2000 πραγματοποιεί αύξηση μετοχικού 

κεφαλαίου και εισάγεται στο Χ.Α.Α. 

Το 2006, συνεχίζοντας την πολιτική των δύο προηγούμενων ετών, επεκτείνει 

τις δραστηριότητές της στα Βαλκάνια με την εξαγορά ποσοστού της AIKBanka στη 

Σερβία και της MINDΒank (Ιούλιος 2006) στη Ρουμανία, η οποία μετασχηματίζεται 

                                                             
43 Tα στοιχεία είναι από την ιστοσελίδα της τράπεζας και το Χρηματιστήριο Αθηνών 
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σε ATEbank Romania και επιτυγχάνει την έκδοση άδειας για τραπεζοασφαλιστικές 

εργασίες. 

Η τράπεζα διαθέτει ισχυρή κεφαλαιακή δομή και αυξανόμενη κερδοφορία, 

ενώ με αποτελεσματική και σύγχρονη διοίκηση, με διαφάνεια στη λειτουργία της, 

καθώς και επιχειρησιακή πελατοκεντρική φιλοσοφία, στοχεύει στην περαιτέρω 

ανάπτυξή της στο ελληνικό και διεθνές οικονομικό περιβάλλον. 

 Διαθέτοντας το δεύτερο μεγαλύτερο τραπεζικό δίκτυο εξυπηρέτησης στην 

Ελλάδα και το μεγαλύτερο στην Ελληνική Περιφέρεια, προσφέρει ένα ανταγωνιστικό 

πακέτο χρηματοοικονομικών προϊόντων και υπηρεσιών σε εταιρίες και ιδιώτες. 

H ΑΤΕbank με σταθερό ευρωπαϊκό προσανατολισμό είναι επικεφαλής ενός 

δυναμικού Ομίλου εξειδικευμένων χρηματοοικονομικών εταιριών, που 

δραστηριοποιούνται σε ασφάλειες, πιστωτικές κάρτες, αμοιβαία κεφάλαια, 

χρηματοδοτική μίσθωση, χρηματιστηριακές υπηρεσίες, υπηρεσίες διαχείρισης 

κεφαλαίων κ.α. 

 

Πίνακας 5-6: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Αγροτικής Τράπεζας 

Βασικά Μεγέθη ΑΤΕ Bank (Ποσά σε εκ. 

ευρώ) 

Α’ Εξάμηνο 

2010 

Α’ Εξάμηνο 

2009 

Σύνολο Ενεργητικού 32.700 29.800 

Σύνολο Δανείων προ προβλέψεων 22.000 21.200 

Σύνολο Καταθέσεων 20.600 21.100 

Σύνολο Εσόδων 345,3 544,0 

Σύνολο λειτουργικών Εξόδων 293,7 300,8 

Προβλέψεις 189,0 142,7 

Καθαρά Κέρδη/(ζημίες) (109,9) 71,3 

Κόστος προς Έσοδα 62% 71,1% 

Δάνεια προς Καταθέσεις 100,3% 96,3% 
Πηγή: Όμιλος ATE Bank,Αποτελέσματα α’ εξαμήνου 2010 
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5.4.6 Τράπεζα Κύπρου 

 

Η Τράπεζα Κύπρου Δημόσια Εταιρία Λτδ44 ιδρύθηκε το 1899 και είναι η μητρική 

εταιρία του Συγκροτήματος Τράπεζας Κύπρου. Το Συγκρότημα προσφέρει ένα ευρύ 

φάσμα χρηματοοικονομικών προϊόντων και υπηρεσιών που περιλαμβάνει τραπεζικές 

υπηρεσίες, χρηματοδοτήσεις leasing, factoring, χρηματιστηριακές υπηρεσίες, 

διαχείριση κεφαλαίων, υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής, ασφάλειες γενικού κλάδου 

και ζωής. 

Το δίκτυο των καταστημάτων του Συγκροτήματος ανέρχεται σε 560 και το 

Συγκρότημα απασχολεί 11.945 άτομα διεθνώς. Το Συγκρότημα είναι ο ηγετικός 

χρηματοοικονομικός οργανισμός στην Κύπρο, με δυναμική παρουσία στην Ελλάδα 

και τη Ρωσία και με δραστηριότητες στο Ηνωμένο Βασίλειο, την Αυστραλία, τη 

Ρουμανία, την Ουκρανία και τα Channel Islands. Η Τράπεζα Κύπρου λειτουργεί 

επίσης οκτώ καταστήματα αντιπροσωπείας στις Ρωσία, Ρουμανία, Ουκρανία, Καναδά 

και Νότια Αφρική. 

Η τράπεζα διαθέτει 143 καταστήματα στην Κύπρο. Στις 30 Ιουνίου 2010, το 

μερίδιο αγοράς της Τράπεζας στις καταθέσεις και χορηγήσεις στην Κύπρο ανερχόταν 

σε 31,3% και 27,5%, αντίστοιχα. 

Η τράπεζα Κύπρου επεκτάθηκε στην Ελλάδα το 1991.  Η δυναμική επέκταση 

των εργασιών της στην Ελλάδα άρχισε το 1999.  Το δίκτυο της στην Ελλάδα 

ανέρχεται σε 170, με το μερίδιο αγοράς στις καταθέσεις και χορηγήσεις να ανέρχεται 

σε περίπου 4%.  Η Κύπρου Leasing, η θυγατρική εταιρία της τράπεζας που 

λειτουργεί στην Ελλάδα κατέχει τη δεύτερη θέση στην αγορά στον τομέα leasing 

(17% μερίδιο αγοράς). 

Υλοποιώντας το στρατηγικό επιχειρησιακό πλάνο, το Συγκρότημα 

επεκτάθηκε στην Ανατολική Ευρώπη και εισήλθε στις αγορές της Ρουμανίας, 

Ουκρανίας και Ρωσίας το 2007 και 2008. 

Στη Ρωσία επεκτάθηκε το 2007 μέσω θυγατρικής εταιρίας και αποτέλεσε τον 

πρώτο Ελληνικό Τραπεζικό Όμιλο που διείσδυσε στη Ρωσική αγορά. Το 2008 το 

Συγκρότημα ενίσχυσε την παρουσία του στη Ρωσική αγορά με την εξαγορά του 80% 

του μετοχικού κεφαλαίου της Ρωσικής Uniastrum Bank.  

                                                             
44 Τα στοιχεία είναι από την ιστοσελίδα της τράπεζας, το οικονομικό δελτίο 2010 και το 

Χρηματιστήριο Αθηνών 
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Στη Ρουμανία το Συγκρότημα επεκτάθηκε με την παροχή τραπεζικών 

υπηρεσιών leasing και σήμερα διαθέτει 12 καταστήματα, ενώ στην Ουκρανία 

διαθέτει 20 καταστήματα προσφέροντας τραπεζικές υπηρεσίες στην Ουκρανική 

αγορά μέσω θυγατρικής εταιρίας. 

Το Συγκρότημα λειτουργεί επίσης στο Ηνωμένο Βασίλειο και την Αυστραλία 

μέσω τεσσάρων και δέκα καταστημάτων αντίστοιχα εξυπηρετώντας μια ευρεία βάση 

πελατών. 

Οι μετοχές της Τράπεζας Κύπρου είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Κύπρου (ΧΑΚ) και στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Η Τράπεζα είναι η μεγαλύτερη 

εισηγμένη εταιρία στο ΧΑΚ σε κεφαλαιοποίηση με ευρεία μετοχική διασπορά. 

Οι σημαντικότεροι σταθμοί της ιστορίας της Τράπεζας Κύπρου 

παρουσιάζονται στη συνέχεια: 

1899 

 Ίδρυση και λειτουργία του «Ταμιευτηρίου η Λευκωσία». 

1912 

Μετονομασία του Ταμιευτηρίου σε «Τράπεζα Κύπρου», που αναγνωρίστηκε ως 

ανώνυμη εταιρία (Societe Anonyme). 

1944-1964 

Ίδρυση της Κτηματικής Τράπεζας Κύπρου (1944), των Γενικών Ασφαλειών Κύπρου 

(1951), της Τράπεζας Κύπρου (Λονδίνο) (1955), για εξυπηρέτηση της κυπριακής 

παροικίας του Λονδίνου. 

1980-90  

Ανάληψη του κύκλου εργασιών της Τράπεζας Τσιάρτερτ στην Κύπρο. Ίδρυση του 

Κυπριακού Οργανισμού Επενδύσεων& Αξιών (CISCO). 

Ένταξη της εταιρίας Κέρμια στο Συγκρότημα της Τράπεζας Κύπρου. 

Ίδρυση Γραφείων Αντιπροσωπείας της Τράπεζας στην Ελλάδα και Αυστραλία. 

Ίδρυση της ασφαλιστικής εταιρίας EuroLife με ειδίκευση στις ασφάλειες ζωής. 

1991 

 Λειτουργία του πρώτου καταστήματος της Τράπεζας Κύπρου στην Ελλάδα. 

1995 

Ίδρυση γραφείου αντιπροσωπείας στη Νότιο Αφρική. 

Λειτουργία του BOC Global Equity Fund, του πρώτου διεθνούς αμοιβαίου κεφαλαίου 

που δημιουργήθηκε από κυπριακή τράπεζα. 

1996 
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Ίδρυση στο Guernsey, της εταιρίας Bank of Cyprus (Channel Islands), της πρώτης 

ελληνικής διεθνούς τραπεζικής μονάδας στα Channel Islands. 

Ίδρυση γραφείου αντιπροσωπείας στο Τορόντο του Καναδά. 

Λειτουργία του πρώτου πλήρως αυτοματοποιημένου καταστήματος 24ωρης 

εξυπηρέτησης στην Κύπρο. 

Πραγματοποίηση της πρώτης διεθνούς έκδοσης χρεογράφων ύψους £40 εκατ. 

1997 

Ίδρυση στην Ελλάδα της εταιρίας Κύπρου Χρηματοδοτικές Μισθώσεις (Κύπρου 

Leasing). 

Λειτουργία του πρώτου καταστήματος της Τράπεζας Κύπρου στο Λονδίνο, το οποίο 

λειτουργεί παράλληλα με την Τράπεζα Κύπρου (Λονδίνο). 

1998 

 Ίδρυση γραφείου αντιπροσωπείας στη Νέα Υόρκη. 

Ίδρυση γραφείου αντιπροσωπείας στη Μόσχα. 

Ίδρυση στην Ελλάδα της Ανώνυμης Εταιρίας Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων, 

Κύπρου Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

Εισαγωγή της μετοχής του Συγκροτήματος στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου με τη 

μορφή των Διεθνών Πιστοποιητικών (Global Depositary Receipts –GDRs). 

1999 

Εορτασμοί των 100 χρόνων από την ίδρυση της Τράπεζας. 

Ίδρυση γραφείου αντιπροσωπείας στο Βουκουρέστι. 

Ίδρυση της Κύπρου Εμπορικής ΑΕ. 

Ίδρυση της Κύπρου Ακίνητα ΑΕ. 

2000 

Επιτυχής εισαγωγή της μετοχής της Τράπεζας στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

(ΧΑΑ). 

Ίδρυση της Bank of Cyprus Australia Pty Ltd και λειτουργία των πρώτων 

καταστημάτων της εταιρίας. 

Ίδρυση της BΟC Ventures Ltd. 

Ίδρυση της Τράπεζας Κύπρου Αμοιβαία Κεφάλαια Λτδ. 

Καταρχήν συμφωνία για εξαγορά της Interbank of New York.1 

Εισαγωγή του Direct Banking για παροχή υπηρεσιών μέσω εναλλακτικών καναλιών 

εξυπηρέτησης (διαδίκτυο, τηλέφωνο, WAP). 

2001 
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Σύσταση καταστήματος των Γενικών Ασφαλειών Κύπρου στην Ελλάδα, με την 

ονομασία Κύπρου Ασφαλιστική, και της EuroLife, με την ονομασία Κύπρου Ζωής. 

Εξαγορά της ελληνικής χρηματιστηριακής εταιρίας Victory ΑΧΕΠΕΥ και 

μετονομασία της σε Κύπρου ΑΧΕΠΕΥ (Κύπρου Χρηματιστηριακή). Πώληση του 

μεριδίου (50%) της Τράπεζας Κύπρου Λτδ στην ABC Factors προς την Alpha 

Τράπεζα. 

2002-2006 

Σύσταση υπηρεσιών factoring εντός της Τράπεζας στην Ελλάδα. Συγχώνευση 

εργασιών της Τράπεζας Κύπρου Φάκτορς και του Οργανισμού Χρηματοδοτήσεως 

Τράπεζας Κύπρου στην Τράπεζα Κύπρου. Έναρξη παροχής χρηματοδοτικών 

μισθώσεων στη Ρουμανία, μέσω της Cyprus Leasing Romania. 

2007 

Έναρξη τραπεζικών εργασιών στη Ρουμανία και τη Ρωσία. 

2008 

Εξαγορά της Ουκρανικής Τράπεζας AvtoZAZBank και προσφορά τραπεζικών 

εργασιών στην Ουκρανία. Εξαγορά του 80% του μετοχικού κεφαλαίου της Uniastrum 

Bank στη Ρωσία και επέκταση των τραπεζικών εργασιών στον τομέα ιδιωτών στην 

τοπική αγορά. 
 

Πίνακας 5-7: Βασικά Οικονομικά Μεγέθη Τράπεζας Κύπρου 

Βασικά Μεγέθη Τράπεζας Κύπρου(ποσά σε εκ. 

ευρώ) 

Α’ Εξάμηνο 

2010 

Α’ Εξάμηνο 

2009 

Σύνολο Ενεργητικού 43.200  

Ίδια Κεφάλαια 2.370  

Σύνολο Δανείων 28.000 26.500 

Σύνολο Καταθέσεων 32.600 28.600 

Καθαρά Κέρδη 163 148 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 13,6% 13,9% 

Δάνεια προς Καταθέσεις 82,8% 85,9% 

Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου 2,62% 2,24% 

Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 10,9  

Κόστος προς Έσοδα 51,9% 55,6% 
Πηγή: Συμπληρωματικό Οικονομικό Δελτίο Τράπεζας Κύπρου, Σεπτέμβριος 2010 
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5.4.7 Εμπορική Τράπεζα 

 

Η ζωή της Εμπορικής Τράπεζας45 αρχίζει ουσιαστικά το 1886, χρόνο κατά τον οποίο 

ο ιδρυτής της, Γρηγ. Εμπεδοκλής, προχωρεί στην ίδρυση του Τραπεζικού Γραφείου 

"Γρ. Εμπεδοκλής".  

H Εμπορική Τράπεζα ιδρύθηκε το 1907, είναι εισηγμένη στο ΧΑ από το 1909 

και είναι μία από τις μεγαλύτερες εμπορικές Τράπεζες της Ελλάδας. Τον Ιούνιο του 

2000 η Εμπορική Τράπεζα σύναψε συμφωνία στρατηγικής συνεργασίας με το διεθνή 

χρηματοοικονομικό όμιλο της Crédit Agricole, που απέκτησε αρχικά το 6,7% του 

μετοχικού κεφαλαίου της Εμπορικής ενώ σήμερα κατέχει το 91,00 % περίπου . 

Η Εμπορική Τράπεζα δραστηριοποιείται στις εγχώριες και στις διεθνείς 

αγορές κεφαλαίου και χρήματος, προσφέροντας ένα πλήρες φάσμα παραδοσιακών 

και σύγχρονων τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών, που καλύπτουν τις 

αποταμιευτικές, χρηματοδοτικές και επενδυτικές ανάγκες της πελατείας της. Η 

Εμπορική Τράπεζα διαθέτει 340 καταστήματα στην Ελλάδα και διεθνή παρουσία 

μέσω θυγατρικών της Τραπεζών στην Κύπρο, την Ρουμανία, τη Βουλγαρία και την 

Αλβανία (τον Μάρτιο του 2010 διέθετε 99 καταστήματα θυγατρικών συνολικά) και 

μέσω υποκαταστημάτων στο Λονδίνο και τη Φρανκφούρτη. 

Ο Όμιλος της Εμπορικής Τράπεζας είναι ένας από τους πιο δυναμικούς 

ομίλους στον χρηματοοικονομικό τομέα και προσφέρει μία μεγάλη γκάμα προϊόντων 

και υπηρεσιών, μέσω της Τράπεζας αλλά και μιας σειράς θυγατρικών εταιριών, όπως 

επενδυτικής τραπεζικής και χρηματοδοτικής μίσθωσης (leasing), πρακτορεία 

επιχειρηματικών απαιτήσεων (factoring), ασφάλειες, τραπεζοασφάλειες 

(bancassurance), διαχείριση διαθεσίμων θεσμικών επενδυτών (asset management), 

διαχείριση αμοιβαίων κεφαλαίων, διαχείριση χαρτοφυλακίου κινητών αξιών, 

ανάπτυξη και διαχείριση ακινήτων και καταναλωτική πίστη. Ο Όμιλος της Εμπορικής 

απασχολεί 7.600 άτομα περίπου. Μέσω του νέου της μετόχου, που συγκαταλέγεται 

στους μεγαλύτερους χρηματοοικονομικούς ομίλους διεθνώς, η Εμπορική Τράπεζα 

έχει πλέον πρόσβαση σε σημαντική τεχνογνωσία και ένα διεθνές δίκτυο που 

απλώνεται σε περίπου 70 χώρες. 

                                                             
45 Τα στοιχεία είναι από την ιστοσελίδα της τράπεζας 
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Η Εμπορική Τράπεζα αναπτύσσει δραστηριότητα μέσω θυγατρικών τραπεζών 

στην περιοχή της νοτιοανατολικής Ευρώπης και ειδικότερα στην Αλβανία, τη 

Βουλγαρία, τη Ρουμανία και την Κύπρο. 

Το Μάρτιο του 2010 η θυγατρική Emporiki Bank-Albania S.A. διέθετε 23 

καταστήματα, η Emporiki Bank-Bulgaria EAD 30 καταστήματα, η Emporiki Bank-

Romania S.A. 34 καταστήματα και η Emporiki Bank-Cyprus Ltd 12 καταστήματα. 

Οι θυγατρικές τράπεζες στο εξωτερικό δραστηριοποιούνται στη λιανική 

τραπεζική και στην επιχειρηματική πίστη, προσφέροντας ευρύ φάσμα 

ανταγωνιστικών προϊόντων και υπηρεσιών. Σε ότι αφορά την επιχειρηματική πίστη, 

επικεντρώνονται στη χρηματοδότηση επιχειρήσεων με εύρωστη οικονομική 

κατάσταση, ενώ χρηματοδοτούν σημαντικό αριθμό επιχειρήσεων ελληνικών 

συμφερόντων. Οι χρηματοδοτούμενες επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται κυρίως στους 

τομείς του εμπορίου, της ανάπτυξης και διαχείρισης ακίνητης περιουσίας, των 

κατασκευών και της μεταποίησης. 

Το ανθρώπινο δυναμικό της Εμπορικής Τράπεζας, ανέρχεται σε 5.500 

εργαζόμενους, εμφανίζοντας τα τελευταία χρόνια πτωτική τάση, ως αποτέλεσμα του 

πλαισίου της πολιτικής μείωσης των λειτουργικών εξόδων και της βελτίωσης των 

δεικτών παραγωγικότητας. 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι σημαντικότεροι σταθμοί της ιστορίας της 

εμπορικής τράπεζας: 

1886 

 Ίδρυση Τραπεζικού Γραφείου "Γρ. Εμπεδοκλής" 

1907 

΄Ιδρυση Εμπορικής Τραπέζης της Ελλάδος με επικεφαλής το Γρηγ. Εμπεδοκλή, 

έπειτα από μετατροπή της Ε.Ε. "Τράπεζα Γρ. Εμπεδοκλέους" σε Α.Ε. με την 

επωνυμία «Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. Εισαγωγή στο Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών. 

1923 

΄Ιδρυση της Commercial Bank of the Near East στο Λονδίνο. Υποκαταστήματα σε 

Αλεξάνδρεια και Κωνσταντινούπολη. 

1957 

Εορτασμός των πενήντα ετών από της ιδρύσεως της Εμπορικής με συνεχή και 

ραγδαία αύξηση των οικονομικών μεγεθών της. Εξαγορά Ιονικής και Λαϊκής 

Τράπεζας. 



82 
 

1958 

Εξαγορά ασφαλιστικής εταιρίας "Ιονική" 

Ίδρυση του Ινστιτούτου Τραπεζικής Επιμόρφωσης ως υπηρεσίας εσωτερικής 

επιμόρφωσης του προσωπικού. Το 1992, το Ινστιτούτο παραχωρεί τη θέση του στο 

“Εργαστήριο Ελευθέρων Τραπεζικών και Χρηματοοικονομικών Σπουδών ΑΕ” – 

ΣΤΕΠ το οποίο λειτούργησε μέχρι το 2005. 

1962 

Εξαγορά Τράπεζας Πειραιώς και της ασφαλιστικής εταιρίας "Γενικαί Ασφάλειαι" 

1963 

Ίδρυση Τράπεζας Επενδύσεων 

1964 

Εξαγορά Τράπεζας Αττικής 

1957-1965 

Οικοδόμηση του Ομίλου της Εμπορικής Τράπεζας με απόκτηση, εκτός από 

Τραπεζικές και Ασφαλιστικές εταιρίες και βιομηχανικών Ξενοδοχειακών και 

Ναυπηγικών επιχειρήσεων (Βιομηχανία Φωσφορικών Λιπασμάτων, Χυμών & 

Κονσερβών, Ιονική Ξενοδοχειακή, Ναυπηγεία Ελευσίνος κ.α) 

1991-2 

Πώληση επτά θυγατρικών (Τράπεζα Πειραιώς, Ναυπηγεία Ελευσίνος κ.α.) 

1997 

Μεταβίβαση της πλειοψηφίας των μετοχών της Τραπέζης Αττικής. 

1990 –1999 

Ίδρυση νέων, χρηματοπιστωτικών κυρίως, εταιριών του Ομίλου της Τράπεζας 

(Leasing, Factoring, Venture Capital, κ.α.) 

1999 

Πώληση της Ιονικής Τράπεζας στην Alpha Bank. 

2000 

Είσοδος της Γαλλικής Τράπεζας Crédit Agricole στο μετοχικό κεφάλαιο της 

Εμπορικής με ποσοστό 6,7% 

2002-2010 

Η Crédit Agricole αυξάνει το ποσοστό της στο μετοχικό κεφάλαιο της Εμπορικής 

Τράπεζας από 8,74% σε 91%. 
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ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΤΑ ΓΡΑΜΜΙΚΑ ΧΡΟΝΟΛΟΓΙΚΑ 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΑ (ARMA,ARIMA) 

 

 
6.1 Εισαγωγή 

 

Τα ολοκληρωμένα αυτοπαλινδρομικά μοντέλα κινητού μέσου όρου (Autoregressive 

Integrated-Moving Average) είναι στοχαστικά μαθηματικά μοντέλα με τα οποία 

προσπαθούμε να περιγράψουμε τη διαχρονική εξέλιξη κάποιου φυσικού μεγέθους. 

Δεδομένου ότι για την πλειοψηφία των φυσικών μεγεθών είναι αδύνατη η πλήρης 

γνώση και καταγραφή όλων των παραγόντων που επηρεάζουν την εξέλιξη τους στο 

χρόνο, είναι πολύ δύσκολη η διαχρονική περιγραφή του μεγέθους από ένα 

ντετερμινιστικό μοντέλο. Από την άλλη μεριά, η εξάρτηση τέτοιων μεγεθών από μη 

ντετερμινιστικούς παράγοντες καθιστά δυνατή την περιγραφή της διαχρονικής τους 

εξέλιξης από ένα στοχαστικό μοντέλο, με το οποίο μπορεί να υπολογιστεί η 

πιθανότητα με την οποία η τιμή του μεγέθους βρίσκεται σε κάποιο διάστημα. 

Τα στοχαστικά μοντέλα περιέχουν τον τυχαίο παράγοντα (τυχαίο σφάλμα ή 

σφάλμα πρόβλεψης), τις τιμές του μεγέθους οι οποίες εμφανίστηκαν σε 

προηγούμενες χρονικές στιγμές και ίσως κάποιους άλλους στοχαστικούς παράγοντες. 

Το μοντέλο που προκύπτει είναι ένας γραμμικός συνδυασμός των παραπάνω 

ποσοτήτων. Γενικά, έχουν αναπτυχθεί πολλά και ποικίλα τέτοια μοντέλα για την 

περιγραφή των διακυμάνσεων κάποιου μεγέθους μέσα στο χρόνο. Τα μοντέλα 

ARIMA χρησιμοποιούνται ευρύτατα γιατί βρίσκουν εφαρμογή στη μελέτη πολλών 

μεγεθών και φαίνεται να δίνουν μια "καλή" εικόνα της διαχρονικής τους 

συμπεριφοράς, καθώς και ικανοποιητικά αποτελέσματα στην πρόβλεψη των 

μελλοντικών τιμών του μεγέθους. 

Τα μοντέλα ARIMA έχουν μελετηθεί εκτεταμένα από τους Box και Jenkins, 

σε βαθμό που τα ονόματα των παραπάνω να είναι σχεδόν συνώνυμα με τις ARIMA 

διαδικασίες και τις εφαρμογές τους στην ανάλυση και την πρόβλεψη χρονοσειρών. Οι 

Box-Jenkins πρότειναν μια οικογένεια αλγεβρικών μοντέλων πρόβλεψης, από τα 
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οποία μπορεί κάποιος να διαλέξει το "καταλληλότερο" για την πρόβλεψη μιας 

δεδομένης χρονοσειράς. Στα μοντέλα αυτά οι προβλέψεις βασίζονται αποκλειστικά 

στις παρελθούσες τιμές και τα εμφανισθέντα πρότυπα συμπεριφοράς της χρονοσειράς 

που εξετάζεται. 

 

6.2 Βασικές έννοιες 

 

6.2.1 Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης (Autocorrelation function- ACF) 

 

Ο πλέον χρήσιμος στατιστικός δείκτης στην ανάλυση χρονοσειρών είναι ο 

συντελεστής αυτοσυσχέτισης (ή η συσχέτιση της χρονοσειράς με τον εαυτό της, για 

παρατηρήσεις που απέχουν μεταξύ τους 1,2 ή περισσότερες περιόδους). Ο 

συντελεστής αυτοσυσχέτισης (autocorrelation coefficient) ορίζεται: 

 
 

Ο r1 υποδηλώνει πώς οι διαδοχικές παρατηρήσεις (καθυστέρηση 1) της 

χρονοσειράς σχετίζονται μεταξύ τους, ο r2 πώς σχετίζονται οι παρατηρήσεις που 

απέχουν δύο χρονικές περιόδους (καθυστέρηση 2) κλπ. Οι συντελεστές 

αυτοσυσχέτισης για καθυστερήσεις 1,2,..., δημιουργούν τη συνάρτηση 

αυτοσυσχέτισης (autocorrelation function) ή ACF. 

 

6.2.2 Το Μοντέλο "λευκού θορύβου" (white noise model) 

 

Η σχέση Yt = c + et περιγράφει ένα απλό τυχαίο μοντέλο, όπου η παρατήρηση Yt 

εκφράζεται από δύο μέρη: ένα συνολικό επίπεδο c και μια συνιστώσα τυχαίου 

σφάλματος et . Ένα τέτοιο μοντέλο, το οποίο συχνά καλείται μοντέλο "λευκού 

θορύβου" και αποτελεί θεμελιώδες μοντέλο σε πολλές τεχνικές ανάλυσης 

χρονοσειρών. 
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6.2.3 Δειγματική κατανομή των αυτοσυσχετίσεων 

 

Για ένα μοντέλο "λευκού θορύβου" η δειγματική θεωρία του rk είναι γνωστή και 

συνεπώς μπορούν να μελετηθούν οι ιδιότητες της ACF. Γενικότερα, ένας τρόπος 

προσέγγισης του προβλήματος είναι να εξετασθεί καθεμιά από τις τιμές του rk και 

με βάση το τυπικό σφάλμα (standard error) να ελεγχθεί εάν η τιμή αυτή είναι 

σημαντικά διάφορη του μηδενός. 

Θεωρητικά, όλοι οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης μια σειράς τυχαίων αριθμών 

πρέπει να είναι ίσοι με το μηδέν, αλλά στην πράξη, οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης 

του δείγματος δεν είναι ακριβώς μηδέν επειδή τα δείγματα είναι πεπερασμένα. Έχει 

δειχθεί, ότι για ένα μοντέλο λευκού θορύβου η κατανομή των συντελεστών 

αυτοσυσχέτισης μπορεί να προσεγγισθεί από την καμπύλη της κανονικής κατανομής 

με μέση τιμή 0 και τυπικό σφάλμα 1/√݊ όπου n ο αριθμός των παρατηρήσεων. Η 

πληροφορία αυτή μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την ανάπτυξη ελέγχων υποθέσεων. 

Για παράδειγμα, 95% των συντελεστών αυτοσυσχέτισης του δείγματος πρέπει να 

ανήκουν στο διάστημα που ορίζεται από τη μέση τιμή συν ή πλην 1.96 standard 

errors, δηλαδή για ένα μοντέλο λευκού θορύβου στο±1.96/√݊. Εάν αυτό δεν 

συμβαίνει τότε πιθανώς δεν πρόκειται για μοντέλο λευκού θορύβου. 

 

6.2.4 Συντελεστής Μερικής Αυτοσυσχέτισης (Partial Autocorrelation 

Coefficient- PACF) 

 

Ο συντελεστής μερικής αυτοσυσχέτισης χρησιμοποιείται σαν μέτρο του βαθμού της 

σχέσης ανάμεσα στην Yt και την Yt-k, όταν οι επιδράσεις όλων των άλλων 

μεταβλητών καθυστέρησης 1,2,3 , ... , k -1 έχουν αφαιρεθεί. Ο συντελεστής μερικής 

αυτοσυσχέτισης τάξης κ (για καθυστέρηση κ), συμβολίζεται με αk και μπορεί να 

υπολογισθεί εφαρμόζοντας τη μέθοδο της πολλαπλής γραμμικής παλινδρόμησης με 

εξαρτημένη μεταβλητή την Yt και ανεξάρτητες μεταβλητές τις Yt- 1 , ... , Yt-k : 

 

 
Ο συντελεστής αk ισούται με τον συντελεστή bk. Πρέπει να σημειωθεί ότι ο 

πρώτος συντελεστής μερικής αυτοσυσχέτισης α1 είναι πάντα ίσος με τον πρώτο 

συντελεστή αυτοσυσχέτισης r1. 
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6.2.5 Έλεγχος της στασιμότητας της χρονοσειράς 

 

Εάν η χρονοσειρά είναι στάσιμη, τότε τα δεδομένα κυμαίνονται γύρω από ένα 

σταθερό μέσο, ανεξάρτητα του χρόνου, και η διακύμανση παραμένει σταθερή. 

Συνήθως είναι δυνατόν να ελεγχθεί η στασιμότητα με τη χρήση της γραφικής 

παράστασης της χρονοσειράς : 

 Εάν δεν παρατηρείται αλλαγή της μέσης τιμής κατά μήκος του χρόνου, τότε η 

χρονοσειρά είναι στάσιμη ως προς τη μέση τιμή. 

 Εάν δεν παρατηρείται αλλαγή της διακύμανσης κατά μήκος του χρόνου, τότε η 

χρονοσειρά είναι στάσιμη ως προς τη διακύμανση. 

Το διάγραμμα των αυτοσυσχετίσεων μπορεί επίσης να χρησιμοποιηθεί για τον 

έλεγχο της στασιμότητας ως προς τη μέση τιμή. Οι αυτοσυσχετίσεις στάσιμων 

χρονοσειρών φθίνουν στο μηδέν με γρήγορο ρυθμό, ενώ για μη στάσιμες χρονοσειρές 

φθίνουν με αργό ρυθμό καθώς αυξάνει ο αριθμός των καθυστερήσεων. 

 

6.2.6 Μετατροπή μη στάσιμης χρονοσειράς σε στάσιμη 

 

Τάσεις ή άλλα μη στάσιμα πρότυπα στο επίπεδο της χρονοσειράς, έχουν σαν 

αποτέλεσμα θετικές αυτοσυσχετίσεις οι οποίες επικρατούν στο διάγραμμα των 

αυτοσυσχετίσεων. Για το λόγο αυτό, είναι σημαντικό να αφαιρεθούν τα μη στάσιμα 

πρότυπα ώστε να εμφανισθεί η πραγματική δομή των συσχετίσεων και να αναπτυχθεί 

το κατάλληλο μοντέλο. Ένας τρόπος να επιτευχθεί αυτό είναι με τη χρήση της 

μεθόδου της διαφόρισης. 

Οι σειρές διαφορών πρώτης τάξης προκύπτουν από τις διαφορές των 

διαδοχικών παρατηρήσεων της αρχικής χρονοσειράς : 

 
Μερικές φορές η διαφόριση πρώτης τάξης δεν αρκεί για τη μετατροπή μιας μη 

στάσιμης χρονοσειράς σε στάσιμη και είναι αναγκαίο να διαφοριστούν τα δεδομένα 

για δεύτερη φορά : 

 
Η σειρά διαφορών δεύτερης τάξης έχει n-2 δεδομένα 
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6.3 Αυτοπαλινδρόμενα μοντέλα (ΑR(p)) (Autoregressive models) 

 

Είναι μία γραμμική συνάρτηση η οποία «ταιριάζει» p τιμές μιας χρονοσειράς Υ(t-1), 

Υ(t-2),…….Υ(t-p) με την Υ(t), όπου Υ(t) είναι η τιμής της χρονοσειράς την χρονική 

στιγμή t. 

Στην first order autoregressive process χρησιμοποιείται μόνο η προηγούμενη 

τιμή (preceding). Σε υψηλότερες, οι p προηγούμενες τιμές χρησιμοποιούνται και έτσι 

συνεχίζει. Αυτό μπορεί να συμβολιστεί και ως AR(p) όπου το p συμβολίζει την 

σειρά/ διάταξη (order). 

Το γενικό αυτοπαλινδρόμενο υπόδειγμα όπου η ενδογενής μεταβλητή έχει 

σαν ανεξάρτητες μεταβλητές τις παρελθοντικές της τιμές ( χρονικές της υστερήσεις 

p-βαθμού) είναι46: 

 

AR(p): Yt = φ1Υt-1+φ2Υt-2+…+φpΥt-p+ α + εt 

 

Επίσης μπορεί να αποτυπωθεί και με μια από τις παρακάτω μορφές: 

௧ܻ = ߙ + ෍ ߮௜ ௧ܻି௜

௣

௜ୀଵ

+  ௧ߝ

ή  

௧ܻ = ߙ + ෍ ߮௜

௣

௜ୀଵ

௜ܮ
௧ܻ +  ௧ߝ

ή 

Φ(L) Yt = α + εt 

όπου το πολυώνυμο χρονικής υστέρησης είναι Φ(L)=1-φ1L-φ2L2-…-φpLp 

 

Η εt είναι σειρά “λευκού θορύβου” και θεωρείται σαν μια διαταραχή / 

disturbance της χρονοσειράς την χρονική στιγμή t. Ο μέσος της Υt δίνεται από τη 

σχέση E(Yt)=α / (1-φ1-φ2-…-φp). 

Αν η Υt είναι στατική τότε ο μέσος της θα πρέπει να είναι πεπερασμένος 

αριθμός. 
                                                             
46 Παπαναστασίου Ιωάννης, «Χρηματοοικονομική Οικονομετρία», πανεπιστημιακές 

σημειώσεις 2010 
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Επομένως αναγκαία συνθήκη για τη στατικότητα της Υt είναι: 

φ1+φ2+…+φp < 1 

Επομένως η συνθήκη στατικότητας για τη σειρά AR(p) συνεπάγεται ότι όλες 

οι ρίζες της εξίσωσης : Φ(L) = 0, θα πρέπει να βρίσκονται εκτός του μοναδιαίου 

κύκλου. 

Τα αυτοπαλινδρομικά μοντέλα πρέπει να τύχουν διαφορετικού χειρισμού από 

τα κλασσικά παλινδρομικά μοντέλα για δύο λόγους : 

 Η βασική υπόθεση της ανεξαρτησίας των σφαλμάτων (υπολοίπων) μπορεί 

εύκολα να παραβιαστεί στα αυτοπαλινδρομικά μοντέλα, αφού οι 

επεξηγηματικές μεταβλητές έχουν συνήθως μια εξαρτημένη σχέση καθώς 

περιγράφουν την εξέλιξη του ίδιου μεγέθους. 

 Ο τρόπος προσδιορισμού του πλήθους των προηγούμενων τιμών της υπό 

πρόβλεψη μεταβλητής δεν είναι πάντοτε "ευθύς". 

 

6.4 Το Θεώρημα αποσύνθεσης του World (World’s decomposition 

Theorem) 

 

Κάθε στατική σειρά δύναται να αποσυντίθεται σε άθροισμα δύο ασυσχέτιστων 

σειρών, μία πλήρως προσδιοριστική και μία πλήρως στοχαστική η οποία είναι μια 

ΜΑ(∞) σειρά. 

Οι συναρτήσεις των αυτοσυνδιακυμάνσεων και των αυτοσυσχετίσεων μιας 

AR σειράς λαμβάνονται από τη λύση ενός συνόλου πολλαπλών εξισώσεων γνωστών 

ως εξισώσεις Yule-Walker47: 

r1 = φ1+ r1φ2+…+ rp-1φp 

r2 = r1φ1+ φ2+…+ rp-2φp 

……………………….. 

rp = rp-1φ1+ rp-2φ2+…+ φp 

 

όπου r1, r2 ,…, rp είναι οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης στο διάγραμμα της 

συνάρτησης αυτοσυσχέτισης (ΑCF) (autocorrelation function). 

Η ΑCF θα φθίνει γεωμετρικά στο μηδέν για κάθε σειρά AR που είναι στατική. 

                                                             
47 Παπαναστασίου Ιωάννης, «Χρηματοοικονομική Οικονομετρία», πανεπιστημιακές σημειώσεις 2010 
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Η συνάρτηση μερικής αυτοσυσχέτισης (PACF) (partial autocorrelation 

function), τk, μετρά την σχέση μεταξύ της τρέχουσας τιμής της μεταβλητής και της 

τιμής της k περιόδους πριν, αφού ελέγχει όλες τις ενδιάμεσες τιμές ( δηλαδή όλες τις 

χρονικές υστερήσεις μικρότερες του k). Έτσι ο συντελεστής τk δείχνει την συσχέτιση 

μεταξύ Υt και Υt-k αφού έχει απαλοιφεί η επίδραση των Υt- k+1 , Υt- k+2 ,…, Υt-1. 

Έτσι έχουμε: τk = r1 , τk= (r2− r1
2)/(1− r1

2). 

 

6.5 Μοντέλα κινητών μέσων ( ΜΑ(q)- Moving Averages) 

 

Το μοντέλο ΜΑ είναι απλά ένας γραμμικός συνδυασμός σειρών άσπρου θορύβου. Το 

γενικό υπόδειγμα κινητών μέσων όπου η ενδογενής μεταβλητή έχει σαν ανεξάρτητες 

μεταβλητές τις παρελθοντικές τιμές των λαθών ( χρονικές υστερήσεις των λαθών q-

βαθμού) είναι: 

ΜΑ(q): Yt = δ+εt-θ1εt-1-θ2εt-2-…-θqεt-q 

ή  

௧ߓ = ߜ + ௧ߝ + ෍ ௧ି௜ߝ௜ߠ

௤

௜ିଵ

 

ή  

௧ߓ = ߜ + ௧ߝ + ෍ ௧ߝ௜ܮ௜ߠ

௤

௜ିଵ

 

 

ή Yt = δ + Θ(L) εt 

όπου το πολυώνυμο χρονικής υστέρησης Θ(L) =1+θ1L+θ2L2+…+θqLq. 

Φυσικά υποθέτουμε ότι η μεταβλητή εt κατανέμεται όμοια και ανεξάρτητα με Ε(εt)=0 

και V(εt)= σε
2. 

Ο μέσος και η διακύμανση της Υt δίνονται από τις σχέσεις: 

Ε(Yt) = δ 

V(Yt)=σε
2 (1+θ1

2+θ2
2+…+θq

2) 

 

Οι συνδιακυμάνσεις δίνονται από τη σχέση: 

γs = (θs+θs+1θ1+θs+2θ2+…+θqθq-s)σε
2 για s=1,2,3,…,q και 

= 0 για s>q 
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Ενώ η συνάρτηση αυτοσυσχέτισης: 

ρk = (-θκ+θ1θκ+1+…+θq-κθq) / (1+θ12+θ22+…+θq2) για k=1,…,q και 

ρk = 0 για k>q. 

Αν επιπλέον υποθέσουμε ότι ௧ܻ~ܰ(0,1) ⇒  ොୱ είναι ο συντελεστήςߛ ොs~N(0,1),όπουߛ

αυτοσυνδιακύμανσης s-χρονικών υστερήσεων που έχει εκτιμηθεί από το δείγμα. 

Επομένως και οι δειγματικοί συντελεστές αυτοσυσχέτισης έχουν σχεδόν κανονική 

κατανομή. Ένα διάστημα εμπιστοσύνης 95% δίνεται από τον τύπο ±1.96/√݊. Αν η 

δειγματική εκτίμηση του συντελεστή αυτοσυσχέτισης ̂ݎ௦βρίσκεται έξω από το 

διάστημα εμπιστοσύνης για δεδομένη τιμή χρονικής υστέρησης s, τότε η μηδενική 

υπόθεση Η0: rs= 0, απορρίπτεται. 

 

Στατικότητα, Αντιστροφή, Ομοιογένεια 

Έστω το μοντέλο ARMA(p,q) του yt, όπου yt = Υt-Ε(Υt) έτσι ώστε: 

Φ(L)yt = Θ(L)εt ⇒ yt =Φ-1(L)Θ(L)εt 

Αν η yt είναι στατική τότε Φ-1(L) πρέπει να συγκλίνει που σημαίνει ότι οι p ρίζες της 

εξίσωσης Φ(L) = 0 πρέπει να είναι μεγαλύτερες της μονάδας σε απόλυτη τιμή. 

Έστω ότι μόνο οι p-d ρίζες είναι μεγαλύτερες της μονάδας ( δηλαδή οι d ρίζες 

είναι μικρότερες της μονάδας σε απόλυτη τιμή ) η μεν yt είναι μη στατική αλλά η Δdyt 

είναι στατική επομένως 

 

Φ෩(1 − L)ୢy୲ = Θ(L)e୲ , όπουΦ෩(ܮ)πολυώνυμο βαθμού p-d 

ή 

Φ෩(ܮ)߂ௗݕ௧ =  Θ(L)e୲ , δηλαδή η yt είναι ομογενής μη στατική βαθμού d και ισχύει : 

Φ(L) = Φ෩(1 − L)ୢ 

Με τον ίδιο τρόπο μπορούμε να γράψουμε : εt = Θ-1Φ(L)yt δηλαδή το MA 

μέρος της ARIMA σειράς αντιστρέφεται σε καθαρή AR σειρά. Επομένως το Θ-1(L) 

για να συγκλίνει θα πρέπει οι ρίζες της εξίσωσης Θ(L)=0 να είναι όλες μεγαλύτερες 

της μονάδας σε απόλυτη τιμή. 

Η στατικότητα αναφέρεται στην AR σειρά ενώ η αντιστροφή στην ΜΑ. Η 

συνθήκη αντιστροφής εμποδίζει το μοντέλο AR(∞) να αποκλίνει έτσι ώστε το Θ-1(L) 

συγκλίνει στο μηδέν. 

Η PACF για ένα ΜΑ(q) μοντέλο φθίνει γεωμετρικά όπως στην περίπτωση της 

ΑCF για την AR σειρά. Επομένως η ΑCF για μια AR σειρά έχει το ίδιο βασικό σχήμα 
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όπως η PACF για μια ΜΑ σειρά και η ACF για μια ΜΑ σειρά έχει το ίδιο βασικό 

σχήμα όπως η PACF για μια AR σειρά. 

 

6.6 Μοντέλα ARMA (p, q) 

 

Τα αυτοπαλινδρομικά μοντέλα (AR) μπορούν να ενωθούν αποτελεσματικά με τα 

μοντέλα κινητού μέσου όρου (MA) και να σχηματίσουν μια χρήσιμη ομάδα μοντέλων 

χρονοσειρών, τα οποία ονομάζονται αυτοπαλινδρομικά μοντέλα κινητού μέσου όρου 

(autoregressive moving average ή ARMA models). Τα μοντέλα αυτά μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν μόνο για στάσιμες χρονοσειρές αλλά μπορούν να επεκταθούν και 

σε μη στάσιμες χρονοσειρές, με τη χρήση της μεθόδου της διαφόρισης. Τότε 

ονομάζονται ολοκληρωμένα (integrated ή I) αυτοπαλινδρομικά μοντέλα κινητού 

μέσου όρου (autoregressive integrated moving average ή ARIMA models). Τα μη 

εποχιακά ARIMA μοντέλα είναι γνωστά σαν ARIMA(p, d, q) όπου: 

AR : p = η τάξη του AR όρου 

I : d = η τάξη της διαφόρισης 

MA : q = η τάξη του MA όρου 

Το μοντέλο λευκού θορύβου ταξινομείται σαν ARIMA(0,0,0), ενώ το μοντέλο 

τυχαίου περιπάτου σαν ARIMA(0,1,0) 

Τα βασικά στοιχεία των AR και MA μοντέλων μπορούν να συνδυαστούν για 

την ανάπτυξη πλήθους μοντέλων. Για παράδειγμα η παρακάτω εξίσωση συνδυάζει 

ένα AR μοντέλο πρώτης τάξης και ένα MA μοντέλο πρώτης τάξης. Το μοντέλο 

ονομάζεται ARMA(1,1) ή ARIMA(1,0,1), και χρησιμοποιείται για χρονοσειρές 

στάσιμες ως προς τη μέση τιμή και την διακύμανση. 

Έχουμε: 

Yt= α0+φ1Υt-1+…+φpΥt-p+εt-θ1εt-1-…-θqεt-q ⇒ 

(1-φ1L-φ2L2-… -φpLp)Yt = α0 + (1-θ1L-θ2L2-… -θpLp) εt ⇒ 

Φ(L)Yt = α0 + Θ(L)εt 

Όπου Φ(L), Θ(L) είναι πολυώνυμα χρονικών υστερήσεων p και q βαθμών 

αντίστοιχα. 

Εδώ η Υt εξαρτάται από την προηγούμενη τιμή Υτ-1 και το προηγούμενο 

σφάλμα et-1. 

Ο μέσος της ARMA σειράς είναι α0 / (1-φ1-φ2-…-φp) 
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Η ACF και η PACF για μια ARΜΑ σειρά φθίνουν γεωμετρικά 

Πρέπει να σημειωθεί ότι, αν α0≠0 η σειρά Υt θα έχει μια καθορισμένη τάση. 

 

6.7 Διαδικασίες ARIMA 

Αν οι σειρές είναι μη στατικές τότε αντί για ένα ARMA μοντέλο χρησιμοποιούμε 

ARIMA μοντέλα. Η σειρά Υt είναι μη στατική βαθμού d αν ΔdΥt είναι στατική. 

Έτσι αν ΔdΥt είναι μια σειρά ARMA(p,q) τότε η Υt είναι μια σειρά ARIMA(p,d,q). 

δηλαδή Φ(L) ΔdΥt = α0 + Θ(L)εt 

Οι συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης (ACF) και μερικής αυτοσυσχέτισης (PACF) 

των μοντέλων ARIMA(p,d.q) ακολουθούν ένα πλήθος προτύπων που καθιστά 

αδύνατη τη θέσπιση κανόνων για την αναγνώριση του καταλληλότερου μοντέλου. Η 

επιλογή όμως ενός κατάλληλου μοντέλου δεν είναι τόσο δύσκολη καθώς διαφορετικά 

μοντέλα είναι δυνατόν να παράγουν "καλές" προβλέψεις. Στην πράξη σπάνια 

χρησιμοποιούνται μοντέλα με τιμές p, d, q διαφορετικές από 0, 1 και.2. 

 

6.8 Η μέθοδος Box- Jenkins 

 

6.8.1 Αναγνώριση 

 

Προσδιορίζουμε αν η μεταβλητή είναι στατική ή όχι και επομένως πόσες φορές 

χρειάζεται να διαφοροποιηθεί για να γίνει στατική. 

Κατόπιν χρησιμοποιώντας την στατική μεταβλητή προσδιορίζουμε τον βαθμό του 

AR και του MA μέρους του μοντέλου ARIMA. 

 Ο βαθμός του AR είναι ο αριθμός των μη-μηδενικών σημείων (στατιστικά 

σημαντικών ) της PACF. 

 Ο βαθμός του MA είναι ο αριθμός των μη-μηδενικών σημείων (στατιστικά 

σημαντικών ) της ACF. 

Επομένως, με τη χρήση των ACF και PACF, είναι δυνατή η αναγνώριση της 

κατάλληλης AR ή MA διαδικασίας. Στον ακόλουθο πίνακα περιγράφονται τα 

αναλυτικά χαρακτηριστικά των ACF και PACF των διαδικασιών αυτών. 
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Πίνακας 6-1: Εκτίμηση της τάξης των AR και MA με τη βοήθεια των ACF-PACF. 

Διαδικασία ACF PACF 

AR(1) Εκθετική μείωση: 

Θετικές τιμές αν φ1>0 

Εναλλαγή προσήμου 

ξεκινώντας από αρνητική 

τιμή, αν φ1<0 

Απότομος μηδενισμός μετά 

την περίοδο 1. 

Η τιμή την περίοδο 1 είναι: 

Θετική αν φ1>0 

Αρνητική αν φ1<0 

AR(2) Εκθετική μείωση ή πρότυπο 

φθίνουσας ημιτονοειδούς 

συνάρτησης. Το ακριβές 

πρότυπο εξαρτάται από το 

πρόσημο και το μέγεθος των 

φ1,φ2….φp. 

Μη μηδενικές τιμές για τις 

πρώτες p περιόδους και στη 

συνέχεια απότομος 

μηδενισμός 

MA(1) Απότομος μηδενισμός μετά 

την περίοδο 1. 

Η τιμή την περίοδο 1 είναι: 

Θετική αν θ1<0 

Αρνητική αν θ1>0 

Εκθετική μείωση:  

Εναλλαγή προσήμου 

ξεκινώντας από θετική τιμή 

αν θ1<0 

Αρνητικές τιμές αν θ1>0  

MA(2) Μη μηδενικές τιμές για τις 

πρώτες p περιόδους και στη 

συνέχεια απότομος 

μηδενισμός 

Εκθετική μείωση ή πρότυπο 

φθίνουσας ημιτονοειδούς 

συνάρτησης. Το ακριβές 

πρότυπο εξαρτάται από το 

πρόσημο και το μέγεθος των 

θ1,θ2….θp. 

 

 

6.8.2 Εκτίμηση των παραμέτρων 

 

Αφού καθορίσουμε το υπόδειγμα ARIMA(p,d,q) στο προηγούμενο στάδιο της 

αναγνώρισης, προχωρούμε στην εκτίμηση των παραμέτρων του με την μέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων (OLS). Εδώ είναι αναγκαίο να σημειωθεί ότι, όταν στο 

μοντέλο συμπεριλαμβάνονται MA όροι (q > 0), είναι δύσκολη η εφαρμογή της OLS. 

Στην περίπτωση αυτή, μπορεί να χρησιμοποιηθεί μια επαναληπτική μέθοδος. Αφού 

επιλεχθούν αρχικές τιμές για τις παραμέτρους, στη συνέχεια βελτιώνονται μέσω μιας 
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επαναληπτικής διαδικασίας μέχρι να ελαχιστοποιηθεί το άθροισμα των τετραγώνων 

των σφαλμάτων. 

Μια άλλη επαναληπτική μέθοδος η οποία χρησιμοποιείται συχνά είναι η 

μέθοδος μεγίστης πιθανοφάνειας. Η πιθανοφάνεια ενός συνόλου δεδομένων 

συμβολίζεται με L και είναι ανάλογη με την πιθανότητα να παραχθούν τα πραγματικά 

δεδομένα από το μοντέλο. Η μέθοδος μεγίστης πιθανοφάνειας χρησιμοποιείται για 

την εκτίμηση των τιμών των παραμέτρων που μεγιστοποιούν την πιθανότητα L. 

Κάθε εκτιμούμενος συντελεστής έχει ένα τυπικό σφάλμα γιατί είναι μια 

στατιστική τιμή που βασίζεται σε πληροφορία από ένα μόνο δείγμα. Ένα διαφορετικό 

δείγμα πιθανόν να έδινε διαφορετικές εκτιμήσεις για τους συντελεστές του μοντέλου. 

Η σημαντικότητα των συντελεστών ελέγχεται μέσω του στατιστικού δείκτη t. Στην 

πράξη απορρίπτουμε κάθε εκτιμούμενη τιμή συντελεστή με απόλυτη t-τιμή 

μικρότερη του 2.0. Κάθε συντελεστής με απόλυτη τιμή t < 2 δεν είναι σημαντικά 

διάφορος του μηδενός για επίπεδο σημαντικότητας 5% και οδηγεί στη δημιουργία μη 

φειδωλών μοντέλων και άρα σε λιγότερο ακριβείς προβλέψεις. 

Τα περισσότερα στατιστικά υπολογιστικά πακέτα προσαρμόζουν αυτόματα 

ένα μοντέλο ARIMA σε μια χρονοσειρά, εκτελούν όλους τους αναγκαίους 

στατιστικούς ελέγχους και παράγουν εκθέσεις με τις τιμές των παραμέτρων, το 

τυπικό τους σφάλμα, την t-τιμή τους, το επίπεδο σημαντικότητας, την διακύμανση 

των υπολοίπων και γενικότερα τις τιμές όλων των στατιστικών δεικτών που 

χρησιμοποιούνται για τον έλεγχο της καταλληλότητας του μοντέλου. 

 

6.8.3 Διαγνωστικοί έλεγχοι 

 

Αν και το επιλεγμένο μοντέλο θεωρείται το καλύτερο από αυτά που εξετάσθηκαν, 

είναι επίσης αναγκαίο να επιβεβαιωθεί η επάρκεια του μοντέλου. Οι διαγνωστικοί 

έλεγχου προσδιορίζουν αν το μοντέλο είναι επαρκές ή απαιτείται ανασκευή του. Εδώ 

εξετάζουμε δύο κυρίως θέματα. 

I. Αν το μοντέλο είναι υπέρ-επαρκές (Overfitting), αν δηλαδή έχει γίνει 

εφαρμογή μεγαλύτερου μοντέλου από αυτού που χρειάζεται για να 

απεικονιστεί επαρκώς η δυναμική συμπεριφορά των δεδομένων όπως αυτή 

παρουσιάζεται στο βήμα 1. Έτσι, αν το μοντέλο είναι επαρκές, κάθε επιπλέον 

προστιθέμενος όρος θα πρέπει να είναι στατιστικά μη σημαντικός. 
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II. Διάγνωση των καταλοίπων: Συνήθως ελέγχουμε αν υπάρχει γραμμική 

εξάρτιση (αυτοσυσχέτιση) μεταξύ των καταλοίπων η οποία δηλώνει ότι το 

μοντέλο είναι ανεπαρκές για να αναπαράγει με ακρίβεια τη δυναμική 

συμπεριφορά των δεδομένων. Τα κατάλοιπα ενός καλού μοντέλου πρόβλεψης 

πρέπει να είναι "λευκός θόρυβος" και συνεπώς οι ACF και PACF των 

υπολοίπων δεν πρέπει να παρουσιάζουν στατιστικά σημαντικές 

αυτοσυσχετίσεις και μερικές αυτοσυσχετίσεις αντίστοιχα. Εάν τα κατάλοιπα 

δεν είναι λευκός θόρυβος τότε το μοντέλο είναι ανεπαρκές και πρέπει να 

εξετασθούν άλλα μοντέλα ARIMA. Το πρότυπο που ακολουθούν οι 

στατιστικά σημαντικοί συντελεστές αυτοσυσχέτισης και μερικής 

αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων, υποδεικνύουν τον τρόπο βελτίωσης του 

μοντέλου. Για παράδειγμα σημαντικές τιμές για εποχιακές καθυστερήσεις 

υποδεικνύουν την προσθήκη μιας εποχιακής συνιστώσας ή σημαντικές τιμές 

για μικρές καθυστερήσεις υποδεικνύουν την αύξηση των μη εποχιακών AR ή 

MA συνιστωσών του μοντέλου. 

 

Ο σκοπός μας γενικά είναι να δημιουργήσουμε ένα απέριττο (parsimonious) 

μοντέλο δηλαδή ένα μοντέλο που να περιγράφει όλα τα χαρακτηριστικά των 

δεδομένων χρησιμοποιώντας όσο το δυνατό λιγότερες παραμέτρους (δηλαδή όσο το 

δυνατό πιο απλό μοντέλο γίνεται). Υπάρχουν αρκετοί λόγοι γι’ αυτό, οι 

σημαντικότεροι εκ των οποίων αναφέρονται παρακάτω: 

a) Η διακύμανση των εκτιμητών είναι αντιστρόφως ανάλογη των βαθμών 

ελευθερίας. Ένα μοντέλο που περιλαμβάνει άσχετες υστερήσεις των 

μεταβλητών ή των λαθών (και επομένως μη αναγκαίες παραμέτρους) θα 

οδηγήσει σε αύξηση των τυπικών λαθών των συντελεστών με συνέπειες να 

είναι δύσκολο να βρεθούν στατιστικά σημαντικές σχέσεις στα δεδομένα. 

b) Είναι πολύ πιθανό ένα μεγάλο (με πολλές παραμέτρους) μοντέλο να 

προσαρμόζεται πολύ καλά στα δεδομένα με υψηλό R2 αλλά να δίνει πολύ 

ανακριβείς προβλέψεις. Δηλαδή, όπως και στη φυσική, θα πρέπει να γίνει 

διάκριση μεταξύ «σήματος» (signal) και «θορύβου» (noise). 

 

Αυτό σημαίνει ότι θα πρέπει να προσαρμόζουμε ένα υπόδειγμα (μοντέλο) στα 

δεδομένα, που θα παρουσιάζει το «σήμα» (τα σημαντικά χαρακτηριστικά των 
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δεδομένων ή την υποκείμενη τάση τους) και όχι τον «θόρυβο» (τα εντελώς τυχαία 

φαινόμενα της χρονολογικής σειράς). 

 

6.9 Επιλογή του καλύτερου μοντέλου ARIMA 

 

Μετά την εκτίμηση των παραμέτρων ενός μοντέλου ARIMA είναι αναγκαία η εκ 

νέου αναγνώριση προκειμένου να διαπιστωθεί εάν το επιλεγμένο μοντέλο μπορεί να 

βελτιωθεί. Συγκεκριμένα σε αυτό το στάδιο της διαδικασίας μοντελοποίησης πρέπει: 

 Εάν προκύψουν συντελεστές στατιστικά μη σημαντικοί, οι αντίστοιχοι 

όροι πρέπει να αφαιρεθούν από το μοντέλο. 

 Οι ACF και PACF παρέχουν κάποια καθοδήγηση στην επιλογή ενός 

απλού AR ή MA μοντέλου. Εάν το καταλληλότερο μοντέλο είναι ένα 

σύνθετο ARMA μοντέλο, αυτό είναι πολύ δύσκολο να αναγνωρισθεί από 

τις ACF και PACF. Μετά την επιλογή ενός απλού μοντέλου πρέπει να 

μελετηθεί εάν αυτό μπορεί να επεκταθεί σε ένα σύνθετο ARMA μοντέλο. 

 Εάν έχουν εκτιμηθεί περισσότερα από ένα "καλά" μοντέλα, πρέπει να 

εφαρμοσθεί μια μέθοδος επιλογής του καλύτερου από αυτά. 

 

Επειδή πολλές φορές τα δεδομένα είναι ακατάστατα, αυτό έχει σαν 

αποτέλεσμα η γραφική τεχνική με τη χρήση των ACF και PACF να μην μπορεί να 

δώσει ακριβή πληροφόρηση για τη δημιουργία του σωστού μοντέλου ARΙMA. Για 

την αποφυγή της υποκειμενικότητας που υπάρχει με τις ACF και PACF 

χρησιμοποιούνται τα κριτήρια πληροφορίας (information criteria). 

Τα κριτήρια πληροφορίας ενσωματώνουν δύο παράγοντες: έναν όρο που είναι 

συνάρτηση του αθροίσματος των τετραγώνων των καταλοίπων και μια ποινή για τη 

μείωση των βαθμών ελευθερίας λόγω της πρόσθεσης επιπλέον παραμέτρων. Έτσι η 

πρόσθεση νέας μεταβλητής ή νέας χρονικής υστέρησης στο μοντέλο θα έχει δύο 

αντίθετα αποτελέσματα στα κριτήρια πληροφορίας: η τιμή των αθροισμάτων των 

τετραγώνων των καταλοίπων θα μειωθεί αλλά θα αυξηθεί η τιμή της ποινής λόγω 

απώλειας των βαθμών ελευθερίας. 

Επομένως ο αντικειμενικός σκοπός είναι να επιλέξουμε των αριθμό των 

παραμέτρων ο οποίος μεγιστοποιεί την τιμή των κριτηρίων πληροφορίας. 
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Τα πιο δημοφιλή κριτήρια πληροφορίας, που έχουν αναφερθεί και 

προηγουμένως, είναι: Akaike´s information criterion (AIC), Schwarz´s Bayesian 

information criterion, και Hannan-Quinn criterion (HQ). 

Τα κριτήρια πληροφορίας ουσιαστικά μεγιστοποιούνται υπό τον περιορισμό 

p ≤ pത, q ≤ qത ,  δηλαδή ένα ανώτερο όριο ορίζεται για τον αριθμό του MA(ݍത) και του 

AR(̅݌) μέρους του μοντέλου ARΙMA. 

Όσον αφορά την αυστηρότητα της ποινής για την μείωση των βαθμών 

ελευθερίας το SBIC έρχεται πρώτο μετά το HQ και τέλος το AIC. 

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι το തܴଶ μπορεί να θεωρηθεί ως κριτήριο 

πληροφορίας αν και είναι το πιο επιεικές από όλα τα προηγούμενα κριτήρια και 

επιλέγει το μεγαλύτερο μοντέλο από όλα (δηλαδή τον μεγαλύτερο αριθμό χρονικών 

υστερήσεων). 

Αν τα κριτήρια πληροφορίας υποδεικνύουν διαφορετικά μοντέλα τότε η 

επιλογή του υποδείγματος είναι αυθαίρετη βασιζόμενη σε ένα από τα κριτήρια. 

ΣΗΜΕΙΩΣΗ: πολλές φορές υπολογισμός των κριτηρίων γίνεται από τις σχέσεις: 

ܥܫܣ = −2 ln ܶ/ܨܮ +
2݇
ܶ  

ܥܫܤܵ = −2 ln ܶ/ܨܮ +
݇
ܶ ln ܶ 

ܳܪ = −2 ln ܶ/ܨܮ +
2݇
ܶ ln(ln ܶ) 

Όπου LF είναι η μέγιστη πιθανοφάνεια. Σε αυτή την περίπτωση επιλέγεται το 

υπόδειγμα που ελαχιστοποιεί ένα από τα κριτήρια γιατί είναι αρνητικά. 

Γενικά η επιλογή ενός υποδείγματος με βάση τα προαναφερθέντα κριτήρια θα 

πρέπει να βασίζεται στην επιλογή του αριθμού των παραμέτρων που μεγιστοποιεί την 

απόλυτη τιμή των κριτηρίων πληροφορίας ανεξάρτητα του τρόπου υπολογισμού τους. 

 

6.10 Πρόβλεψη με τη χρήση μοντέλων ARIMA 

 

Ο βασικός σκοπός των μοντέλων ARΙMA είναι η πρόβλεψη. Έχει αποδειχθεί στην 

πράξη ότι τα μοντέλα ARΙMA παρόλο που είναι ad hoc μοντέλα είναι πολύ καλύτερα 

από τα θεωρητικά (structural) μοντέλα ιδιαίτερα για βραχυχρόνιες προβλέψεις. Αφού 

επιλεγεί το καλύτερο μοντέλο, αυτό χρησιμοποιείται για την παραγωγή προβλέψεων. 
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Το μοντέλο που ελαχιστοποιεί τα παρακάτω κριτήρια παράγει και τις καλύτερες 

προβλέψεις. 

 Μέσο Τετραγωνικό Σφάλμα (ܧܵܯ) = 1
ܶ−(ܶ1−1) ∑ ݏ+ݐݕ) − 2ܶ(ݏ,ݐ݂

1ܶ=ݐ
 

Όπου οι παρατηρήσεις είναι: 

1,….,T0, T1,….,T : Συνολικό δείγμα 

1,…,T0 : παρατηρήσεις που χρησιμοποιήθηκαν για την εκτίμηση του υποδείγματος 

(in sample) 

T1…T: παρατηρήσεις που δεν συμμετείχαν στην εκτίμηση του υποδείγματος (out of 

sample) 

f୲,ୱ= s-περιόδους-προβλέψεις 

y୲ାୱ= πραγματική τιμή της μεταβλητής την περίοδο t+s. 

 

 Μέσο Απόλυτο Σφάλμα (ܧܣܯ) = 1
ܶ−(ܶ1−1)  ∑ ቚݏ+ݐݕ − ቚܶݏ,ݐ݂

1ܶ=ݐ
 

 Μέσο Απόλυτο Ποσοστιαίο Σφάλμα (ܧܲܣܯ) = 100
ܶ−(ܶ1−1) ∑ ฬ

ݏ,ݐ݂−ݏ+ݐݕ
ݏ+ݐݕ

ฬܶ
1ܶ=ݐ

 

Σημειώνεται ότι το MAPE πρέπει να ανήκει στο διάστημα [0,100] 

 Συμμετρικό MAPE (ܧܲܣܯܣ) = 100
ܶ−(ܶ1−1) ∑ ฬ

ݏ,ݐ݂−ݏ+ݐݕ
ܾݏ+ݐ݂+ݏ+ݐݕ

ฬܶ
1ܶ=ݐ

 

 Ιδιαίτερα χρήσιμος δείκτης πρόβλεψης είναι ο Δείκτης U του Theil:  

ܷ = ඪ ෍
(
௧ା௦ݕ − ௧݂,௦

௧ା௦ݔ
)ଶ

(
௧ା௦ݕ − ݂ܾ௧,௦

௧ା௦ݔ
)ଶ

்

௧ୀ భ்

= ඩ ෍
௧ା௦ݕ) − ௧݂,௦)ଶ

௧ା௦ݕ) − ݂ܾ௧,௦)ଶ

்

௧ୀ భ்

 

 

Όπου ݂ܾ௧,௦είναι η πρόβλεψη του απλοϊκού (naive) ή τυχαίου περιπάτου (random 

walk) ή άλλου συγκρίσιμου μοντέλου. 

Αν: 

 U<1, τότε η πρόβλεψη του μοντέλου είναι αποδεκτή (καλύτερη του απλοϊκού 

υποδείγματος) 

 U=1, τότε η προβλεπτική ικανότητα του μοντέλου είναι ίδια με αυτή του 

απλοϊκού υποδείγματος. 
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 U>1, τότε η πρόβλεψη του μοντέλου είναι μη ικανοποιητική (χειρότερη του 

απλοϊκού υποδείγματος). 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7:  ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΩΝ ARIMA 

ΣΤΙΣ ΜΕΤΟΧΕΣ ΤΩΝ ΕΠΤΑ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΩΝ 

ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΕΜΠΟΡΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

 
Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζεται στην πράξη η μεθοδολογία Box- Jenkins. Αρχικά 

παρουσιάζεται με τη βοήθεια διαγραμμάτων η εξέλιξη των ημερήσιων αποδόσεων 

των μετοχών των επτά μεγαλύτερων ελληνικών εμπορικών τραπεζών: Εθνική 

Τράπεζα, Alpha Bank, EFG Eurobank, Αγροτική Τράπεζα, Τράπεζα Πειραιώς, 

Τράπεζα Κύπρου, Εμπορική Τράπεζα, για τα τελευταία τρία χρόνια. Στη συνέχεια, 

γίνεται έλεγχος στασιμότητας με τη βοήθεια του λογισμικού E- views 6. Έπειτα, και 

με τη βοήθεια του Akaike´s Information Criterion (AIC) γίνεται η εύρεση του 

κατάλληλου υποδείγματος ARIMA (p,0,q) για κάθε τράπεζα ξεχωριστά, ενώ τέλος 

γίνεται η εκτίμηση του υποδείγματος. 
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7.1 Διαγράμματα Ημερήσιων Αποδόσεων 

 
Διάγραμμα 7-1: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της Εθνικής Τράπεζας στο 

διάστημα 2008-2010 

 

Διάγραμμα 7-2: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της Alpha Bank στο διάστημα 

2008-2010 
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Διάγραμμα 7-3: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της EFG Eurobank στο διάστημα 

2008-2010 
 

 

 

Διάγραμμα 7-4: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της Τράπεζας Πειραιώς στο 

διάστημα 2008-2010 
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Διάγραμμα 7-5: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της Αγροτικής Τράπεζας στο 

διάστημα 2008-2010 

 

 

 
 

Διάγραμμα 7-6: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της Τράπεζας Κύπρου στο 

διάστημα 2008-2010 
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Διάγραμμα 7-7: Ημερήσιες αποδόσεις της μετοχής της Εμπορικής Τράπεζας στο 

διάστημα 2008-2010 

 

Μέσω της διαγραμματικής απεικόνισης των ημερήσιων αποδόσεων των 

μετοχών είναι δυνατόν να εξαχθεί το συμπέρασμα ότι δεν υπάρχει κάποια 

συγκεκριμένη τάση στις αποδόσεις, καθώς, αν και υπάρχουν μεμονωμένες 

αυξομειώσεις, παρατηρείται μια στατική πορεία διαχρονικά (η οποία δεν είναι ούτε 

ανοδική, ούτε καθοδική). 
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7.2 Έλεγχος στασιμότητας των αποδόσεων 

 

Όπως έχει αναφερθεί, στη συνέχεια γίνεται ο έλεγχος της στασιμότητας με τη 

βοήθεια του λογισμικού E- views 6. Παρακάτω παρατίθενται οι πίνακες με το 

αποτέλεσμα για την κάθε τράπεζα. 

 

Εθνική Τράπεζα 
 

Πίνακας 7-1:  Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της Εθνικής Τράπεζας 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.90463  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443719  

 5% level  -2.867329  

 10% level  -2.569916  

     
      

Alpha Bank 
 

Πίνακας 7-2: Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της Alpha Bank 
 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.90463  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443719  

 5% level  -2.867329  

 10% level  -2.569916  
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EFG Eurobank 
 

Πίνακας 7-3: Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της EFG Eurobank 
 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.90463  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443719  

 5% level  -2.867329  

 10% level  -2.569916  

     
     

 

Τράπεζα Πειραιώς 
 

Πίνακας 7-4: Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της Τράπεζας Πειραιώς 
 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.49513  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443307  

 5% level  -2.867147  

 10% level  -2.569818  

     
     

 

Αγροτική Τράπεζα 
 

Πίνακας 7-5: Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της Αγροτικής Τράπεζας 
 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.90463  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443719  

 5% level  -2.867329  

 10% level  -2.569916  
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Τράπεζα Κύπρου 
 

Πίνακας 7-6: Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της Τράπεζας Κύπρου 
 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.07675  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443719  

 5% level  -2.867329  

 10% level  -2.569916  

     
      

Εμπορική Τράπεζα 
 

Πίνακας 7-7: Έλεγχος στασιμότητας για την μετοχή της Εμπορικής Τράπεζας 

 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.58165  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.443415  

 5% level  -2.867195  

 10% level  -2.569844  

     
     

 

  Ο επόμενος πίνακας θα βοηθήσει στην καλύτερη παρουσίαση και κατανόηση 

των αποτελεσμάτων, καθώς σε αυτόν περιέχονται συγκεντρωτικά όλες οι t- statistic 

και οι probabilities των αποδόσεων των μετοχών μετά τον έλεγχο της μηδενικής 

υπόθεσης. Στη συγκεκριμένη περίπτωση, η μηδενική υπόθεση (Ηο) είναι ότι η 

χρονοσειρά των αποδόσεων της εκάστοτε τράπεζας που υφίσταται έλεγχο δεν είναι 

στατική. Ο έλεγχος έγινε με το Augmented Dickey-Fuller test, το οποίο ελέγχει την 

ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας σε μια χρονοσειρά. 
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Πίνακας 7-8: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα ελέγχου στασιμότητας για τις αποδόσεις 

των μετοχών 

Όνομα t- Statistic Probability 

Εθνική Τράπεζα -22.9043 0.0000 

Alpha Bank -22.9043 0.0000 

EFG Eurobank -22.9043 0.0000 

Τράπεζα Πειραιώς -20.49513 0.0000 

Αγροτική Τράπεζα -22.9043 0.0000 

Τράπεζα Κύπρου -20.07675 0.0000 

Εμπορική Τράπεζα -19.58165 0.0000 

 

Το συμπέρασμα που μπορεί να εξαχθεί από την εξέταση των μεμονωμένων 

πινάκων αλλά και του παραπάνω συγκεντρωτικού πίνακα είναι ότι Ηο απορρίπτεται, 

διότι η probability είναι μικρότερη του 0.05 σε οποιοδήποτε επίπεδο σημαντικότητας 

(prob<0.05). Επομένως, οδηγούμαστε στην παραδοχή ότι οι αποδόσεις είναι στατικές, 

και δεν έχουν μοναδιαία ρίζα, καθώς όλα τα t- Statistic είναι έντονα αρνητικά. 

Εφόσον οι αποδόσεις έχουν βρεθεί στατικές, είμαστε σε θέση να προχωρήσουμε στο 

επόμενο στάδιο, το οποίο είναι η δημιουργία ενός υποδείγματος ARIMA. Πρέπει να 

σημειωθεί ότι, στην περίπτωση που οι αποδόσεις δεν ήταν στατικές, θα ήταν 

αναγκαίο να προχωρήσουμε σε διαφοροποίησή τους, έως ότου γίνουν στατικές. 

 

 

 

7.3 Εύρεση κατάλληλου υποδείγματος ARIMA (p, 0, q) με το AIC 

(Akaike Information Criterion) και εκτίμηση του υποδείγματος 

 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, εφόσον οι αποδόσεις των μετοχών των τραπεζών 

είναι στατικές- επομένως δεν χρειάζονται και διαφοροποίηση- είμαστε σε θέση να 

προχωρήσουμε στο επόμενο στάδιο, το οποίο είναι η δημιουργία ενός κατάλληλου 

υποδείγματος ARIMA για τις αποδόσεις των μετοχών των τραπεζών. Στο 

συγκεκριμένο ARIMA υπόδειγμα ο αριθμός των χρονικών υστερήσεων p και q 

προσδιορίζεται με το Akaike Information Criterion (AIC). Το καταλληλότερο 
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ARIMA υπόδειγμα θα είναι αυτό στο οποίο ο συνδυασμός των p και q θα δίνει το 

μικρότερο λάθος. Στο σημείο αυτό είναι απαραίτητο να σημειωθεί ότι έχουμε 

καθορίσει το p μέγιστο και το q μέγιστο να ισούνται με 10 χρονικές υστερήσεις 

(lags). Παρακάτω παρατίθενται οι υπολογισμοί και τα αποτελέσματα για κάθε 

τράπεζα ξεχωριστά.  

 Εθνική Τράπεζα 

 

   p   d   q    s     AICc 

 

   0   0   0    0   3,9920 

   0   0   1    0   3,9891 

   0   0   2    0   3,9877 

   0   0   3    0   3,9828 

   0   0   4    0   3,9835 

   0   0   5    0   3,9837 

   0   0   6    0   3,9771 

   0   0   7    0   3,9775 

   0   0   8    0   3,9803 

   0   0   9    0   3,9837 

   0   0  10   0   3,9849 

   0   0  10   0   3,9849 

   0   0  11   0   3,9857 

   0   0  12   0   4,2975 

   0   0  13   0   4,2568 

   0   0  14   0   6,0375 

   0   0  15   0   4,2000 

   0   0  16   0  18,6113 

   0   0  17   0  24,2920 

   0   0  18   0  28,5365 

   0   0  19   0  32,0498 

   0   0  20   0  35,0228 

   1   0   0    0   3,9895 

   1   0   1    0   3,9918 
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   1   0   2    0   3,9904 

   1   0   3    0   3,9868 

   1   0   4    0   3,9874 

   1   0   5    0   3,9847 

   1   0   6    0   3,9812 

   1   0   7    0   3,9833 

   1   0   8    0   3,9859 

   1   0   9    0   3,9893 

   1   0  10   0   3,9899 

   1   0  10   0   3,9899 

   1   0  11   0   4,3075 

   1   0  12   0   4,2978 

   1   0  13   0   4,3201 

   1   0  14   0   4,2342 

   1   0  15   0  13,9228 

   1   0  16   0  20,3237 

   1   0  17   0  25,2752 

   1   0  18   0  29,3857 

   1   0  19   0  32,8552 

   1   0  20   0  35,8101 

   2   0   0    0   3,9862 

   2   0   1    0   3,9888 

   2   0   2    0   3,9684 

   2   0   3    0   3,9686 

   2   0   4    0   3,9682 

   2   0   5    0   3,9609 

   2   0   6    0   3,9823 

   2   0   7    0  3,9863 

   2   0   8    0   3,9905 

   2   0   9    0   3,9661 

   2   0  10   0   3,9850 

   2   0  11   0   4,3120 

   2   0  12   0   4,2751 

   2   0  13   0   4,2591 
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   2   0  14   0   4,2739 

   2   0  15   0  14,1935 

   2   0  16   0  20,3531 

   2   0  17   0  25,2704 

   2   0  18   0  29,3709 

   2   0  19   0  32,8367 

   2   0  20   0  35,7899 

   3   0   0    0   3,9731 

   3   0   1    0   3,9770 

   3   0   2    0   3,9712 

   3   0   3    0   3,9700 

   3   0   4    0   3,9740 

   3   0   5    0   3,9746 

   3   0   6    0   3,9786 

   3   0   7    0   3,9815 

   3   0   8    0   3,9810 

   3   0   9    0   3,9828 

   3   0  10   0   3,9631 

   3   0  11   0   3,9608 

   3   0  12   0   3,9870 

   3   0  13   0   4,1254 

   3   0  14   0  19,7905 

   3   0  15   0  23,7831 

   3   0  16   0  30,0253 

   3   0  17   0  29,7109 

   3   0  18   0  22,7212 

   3   0  19   0  24,9992 

   3   0  20   0  24,5725 

   4   0   0    0   3,9713 

   4   0   1    0   3,9751 

   4   0   2    0   3,9734 

   4   0   3    0   3,9765 

   4   0   4    0   3,9765 

   4   0   5    0   3,9793 
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   4   0   6    0   4,6534 

   4   0   7    0   3,9682 

   4   0   8    0   3,9699 

   4   0   9    0   3,9649 

   4   0  10   0   3,9677 

   4   0  11   0   3,9680 

   4   0  12   0   3,9865 

   4   0  13   0   4,1437 

   4   0  14   0   6,5559 

   4   0  15   0  12,8746 

   4   0  16   0  18,3712 

   4   0  17   0  23,0157 

   4   0  18   0  26,9539 

   4   0  19   0  30,3097 

   4   0  20   0  33,1832 

   5   0   0    0   3,9768 

   5   0   1    0   3,9698 

   5   0   2    0   3,9609 

   5   0   3    0   3,9655 

   5   0   4    0   3,9825 

   5   0   5    0   3,9779 

   5   0   6    0   3,9759 

   5   0   7    0   3,9710 

   5   0   8    0   3,9761 

   5   0   9    0   3,9703 

   5   0  10   0   3,9424  best model 

   5   0  11   0   3,9688 

   5   0  12   0   3,9829 

   5   0  13   0   4,0777 

   5   0  14   0   6,3289 

   5   0  15   0  12,6276 

   5   0  16   0  18,1135 

   5   0  17   0  22,7470 

   5   0  18   0  26,6751 
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   5   0  19   0  30,0218 

   5   0  20   0  32,8871 

   6   0   0    0   3,9719 

   6   0   1    0   3,9687 

   6   0   2    0   3,9699 

   6   0   3    0   3,9705 

   6   0   4    0   3,9741 

   6   0   5    0   3,9781 

   6   0   6    0   3,9757 

   6   0   7    0   3,9778 

   6   0   8    0   3,9869 

   6   0   9    0   3,9912 

   6   0  10   0   3,9612 

   6   0  11   0   3,9822 

   6   0  12   0   4,0019 

   6   0  13   0   4,0132 

   6   0  14   0   4,2391 

   6   0  15   0  28,1085 

   6   0  16   0  35,1712 

   6   0  17   0  31,8999 

   6   0  18   0  34,6052 

   6   0  19   0  33,9672 

   6   0  20   0  42,3468 

   7   0   0    0   3,9676 

   7   0   1    0   3,9712 

   7   0   2    0   3,9752 

   7   0   3    0   3,9766 

   7   0   4    0   3,9795 

   7   0   5    0   3,9723 

   7   0   6    0   3,9641 

   7   0   7    0   3,9722 

   7   0   8    0   3,9804 

   7   0   9    0  3,9846 

   7   0  10   0   3,9584 
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   7   0  11   0   3,9630 

   7   0  12   0   4,0047 

   7   0  13   0   4,0754 

   7   0  14   0   6,8902 

   7   0  15   0  13,3652 

   7   0  16   0  18,9003 

   7   0  17   0  23,5616 

   7   0  18   0  27,5063 

   7   0  19   0  30,8631 

   7   0  20   0  33,7348 

   8   0   0    0   3,9725 

   8   0   1    0   3,9744 

   8   0   2    0   3,9761 

   8   0   3    0   3,9802 

   8   0   4    0   3,9842 

   8   0   5    0   3,9677 

   8   0   6    0   4,8376 

   8   0   7    0   3,9690 

   8   0   8    0   3,9649 

   8   0   9    0   3,9831 

   8   0  10   0   3,9593 

   8   0  11   0   3,9711 

   8   0  12   0   4,0039 

   8   0  13   0   4,0702 

   8   0  14   0   6,9715 

   8   0  15   0  13,4990 

   8   0  16   0  19,0493 

   8   0  17   0  23,7187 

   8   0  18   0  27,6683 

   8   0  19   0  31,0281 

   8   0  20   0  33,9017 

   9   0   0    0   3,9776 

   9   0   1    0   3,9801 

   9   0   2    0   3,9840 
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   9   0   3    0   3,9864 

   9   0   4    0   3,9882 

   9   0   5    0   3,9741 

   9   0   6    0   3,9672 

   9   0   7    0   4,0460 

   9   0   8    0   3,9762 

   9   0   9    0   3,9872 

   9   0  10   0   3,9794 

   9   0  11   0   3,9808 

   9   0  12   0   3,9964 

   9   0  13   0   4,0140 

   9   0  14   0   5,5287 

   9   0  15   0  12,2785 

   9   0  16   0  17,8422 

   9   0  17   0  22,4932 

   9   0  18   0  26,4217 

   9   0  19   0  29,7621 

   9   0  20   0  32,6185 

  10   0   0   0   3,9794 

  10   0   1   0   3,9816 

  10   0   2   0   3,9586 

  10   0   3   0   3,9637 

  10   0   4   0   3,9824 

  10   0   5   0   3,9675 

  10   0   6   0   3,9648 

  10   0   7   0   3,9605 

  10   0   8   0   13,1894 

  10   0   9   0   3,9685 

  10   0  10  0   4,0184 

  10   0  11  0   3,9714 

  10   0  12  0   3,9980 

  10   0  13  0   4,0122 

  10   0  14  0   4,7002 

  10   0  15  0  12,2169 
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  10   0  16  0  17,8665 

  10   0  17  0  22,5370 

  10   0  18   0  26,4728 

  10   0  19   0  29,8163 

  10   0  20   0  32,6739 

 

 

Από τους παραπάνω υπολογισμούς, σύμφωνα με το AIC το καταλληλότερο ARIMA 

υπόδειγμα την Εθνική Τράπεζα είναι ο συνδυασμός p=5 και q=10, άρα το 

ARIMA(5,0,10). Πιο συγκεκριμένα: 

 

AICc 3,94237 

variance 18,3179 

d.f. 503 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την Εθνική Τράπεζα είναι η παρακάτω: 

 

 predictor    coef  st. error   t-ratio  p-value 

 AR(1)       ,6018     ,05301   11,3534     ,000 

 AR(2)      -,6183     ,05294  -11,6803     ,000 

 AR(3)      -,1144     ,04943   -2,3146     ,021 

 AR(4)       ,2021     ,04200    4,8132     ,000 

 AR(5)      -,0784     ,04420   -1,7744     ,076 

 MA(1)       ,5283     ,05332    9,9075     ,000 

 MA(2)      -,5477     ,05285  -10,3633     ,000 

 MA(3)      -,1506     ,05093   -2,9567     ,003 

 MA(4)       ,1499     ,04806    3,1182     ,002 

 MA(5)       ,0143     ,04947     ,2895     ,772 

 MA(6)       ,0777     ,04321    1,7973     ,072 

 MA(7)      -,2012     ,04296   -4,6835     ,000 

 MA(8)       ,1026     ,04306    2,3817     ,017 

 MA(9)       ,0108     ,04167     ,2580     ,796 
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 MA(10)      ,1278     ,03902    3,2748     ,001 

 

όπου το AR(1) είναι το p1, το AR(2) είναι το p2, κ.ο.κ., ενώ αντίστοιχα το ΜΑ(1) 

είναι το q1, το ΜΑ(2) το q2, κλπ. 

 Alpha Bank 

   p   d   q   s    AICc 

   0   0   0   0   3,8859 

   0   0   1   0   3,8823 

   0   0   2   0   3,8830 

   0   0   3   0   3,8869 

   0   0   4   0   3,8901 

   0   0   5   0   3,8939 

   0   0   6   0   3,8961 

   0   0   7   0   3,8930 

   0   0   8   0   3,8960 

   0   0   9   0   3,8893 

   0   0  10  0   3,8905 

   1   0   0   0   3,8851 

   1   0   1   0   3,8859 

   1   0   2   0   3,8889 

   1   0   3   0   3,8909 

   1   0   4   0   3,8929 

   1   0   5   0   3,8971 

   1   0   6   0   3,8991 

   1   0   7   0   3,8987 

   1   0   8   0   3,9028 

   1   0   9   0   3,8927 

   1   0  10  0   3,8963 

   2   0   0   0   3,8869 

   2   0   1   0   3,8907 

   2   0   2   0   3,8875 

   2   0   3   0   3,8985 

   2   0   4   0   3,8987 
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   2   0   5   0   3,9026 

   2   0   6   0   3,8982 

   2   0   7   0   3,9009 

   2   0   8   0   3,9054 

   2   0   9   0   3,8962 

   2   0  10  0   3,9015 

   3   0   0   0   3,8873 

   3   0   1   0   3,8912 

   3   0   2   0   3,8828 

   3   0   3   0   3,8825 

   3   0   4   0   3,8849 

   3   0   5   0   3,8900 

   3   0   6   0   3,8948 

   3   0   7   0   3,8962 

   3   0   8   0   3,9002 

   3   0   9   0   3,9006 

   3   0  10  0   3,9103 

   4   0   0   0   3,8926 

   4   0   1   0   3,8941 

   4   0   2   0   3,8878 

   4   0   3   0   3,8913 

   4   0   4   0   3,8929 

   4   0   5   0   3,8994 

   4   0   6   0   3,8866 

   4   0   7   0   3,8976 

   4   0   8   0   3,9016 

   4   0   9   0   3,8974 

   4   0  10  0   3,9194 

   5   0   0   0   3,8920 

   5   0   1   0   3,8908 

   5   0   2   0   3,8947 

   5   0   3   0   3,8957 

   5   0   4   0   3,8955 

   5   0   5   0   3,8980 
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   5   0   6   0   3,8981 

   5   0   7   0   3,9029 

   5   0   8   0   3,9047 

   5   0   9   0   3,9012 

   5   0  10  0   3,9016 

   6   0   0   0   3,8931 

   6   0   1   0   3,8922 

   6   0   2   0   3,8945 

   6   0   3   0   3,8983 

   6   0   4   0   3,9019 

   6   0   5   0   3,9021 

   6   0   6   0   3,8889 

   6   0   7   0   3,8963 

   6   0   8   0   3,9113 

   6   0   9   0   3,8912 

   6   0  10  0   3,9061 

   7   0   0   0   3,8879 

   7   0   1   0   3,8918 

   7   0   2   0   3,8920 

   7   0   3   0   3,8951 

   7   0   4   0   3,8977 

   7   0   5   0   3,9001 

   7   0   6   0   3,8984 

   7   0   7   0   3,8978 

   7   0   8   0   3,8998 

   7   0   9   0   3,8992 

   7   0  10  0   3,9031 

   8   0   0   0   3,8930 

   8   0   1   0   3,8927 

   8   0   2   0   3,8845 

   8   0   3   0   3,8823 

   8   0   4   0   3,8881 

   8   0   5   0   3,8926 

   8   0   6   0   51,8325 
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   8   0   7   0   3,8823 

   8   0   8   0   3,9012 

   8   0   9   0   3,9039 

   8   0  10  0   3,9164 

   9   0   0   0   3,8850 

   9   0   1   0   3,8885 

   9   0   2   0   3,8917 

   9   0   3   0   3,8911 

   9   0   4   0   3,8906 

   9   0   5   0   3,8926 

   9   0   6   0   3,8956 

   9   0   7   0   4,1524 

   9   0   8   0   4,0337 

   9   0   9   0   3,8796  best model 

   9   0  10  0   3,9163 

  10  0   0   0   3,8881 

  10  0   1   0   3,8912 

  10  0   2   0   3,8926 

  10  0   3   0   3,8953 

  10  0   4   0   3,8927 

  10   0   5   0   3,8956 

  10   0   6   0   3,9002 

  10   0   7  0    3,8980 

  10   0   8   0   3,8917 

  10   0   9   0   3,9116 

  10   0  10  0   4,6872 

 

Όπως είναι εμφανές, σύμφωνα με το AIC το καταλληλότερο ARIMA υπόδειγμα την 

Alpha Bank είναι ο συνδυασμός p=9 και q=9, άρα το ARIMA(9,0,9). Πιο 

συγκεκριμένα: 

 

AICc 3,87957 

variance 17,0762 
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d.f. 489 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την Alpha Bank είναι η παρακάτω: 

 

 predictor    coef  st. error   t-ratio  p-value 

 AR(1)      -,2032    ,006369  -31,8978     ,000 

 AR(2)      -,1965    ,006269  -31,3519     ,000 

 AR(3)       ,2093    ,006142   34,0764     ,000 

 AR(4)      -,1813    ,006147  -29,4952     ,000 

 AR(5)       ,0867    ,006443   13,4495     ,000 

 AR(6)      -,0198    ,006438   -3,0721     ,002 

 AR(7)      -,1912    ,006394  -29,9109     ,000 

 AR(8)       ,2013    ,006457   31,1752     ,000 

 AR(9)       ,1051    ,006485   16,2068     ,000 

 MA(1)      -,3098    ,006212  -49,8720     ,000 

 MA(2)      -,1798    ,006197  -29,0134     ,000 

 MA(3)       ,2264    ,006039   37,4869     ,000 

 MA(4)      -,2109    ,006143  -34,3268     ,000 

 MA(5)       ,0456    ,006286    7,2580     ,000 

 MA(6)      -,0655    ,006168  -10,6201     ,000 

 MA(7)      -,2974    ,006093  -48,8049     ,000 

 MA(8)       ,1622    ,006262   25,8965     ,000 

 MA(9)       ,1962    ,006293   31,1818     ,000 

 

 EFG Eurobank 

   p   d   q   s     AICc 

   0   0   0   0   3,9383 

   0   0   1   0   3,9293 

   0   0   2   0   3,9331 

   0   0   3   0   3,9254 

   0   0   4   0   3,9277 

   0   0   5   0   3,9317 
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   0   0   6   0   3,9357 

   0   0   7   0   3,9354 

   0   0   8   0   3,9394 

   0   0   9   0   3,9434 

   0   0  10  0   3,9472 

   1   0   0   0   3,9315 

   1   0   1   0   3,9345 

   1   0   2   0   3,9366 

   1   0   3   0   3,9292 

   1   0   4   0   3,9331 

   1   0   5   0  3,9372 

   1   0   6   0   3,9400 

   1   0   7   0   3,9407 

   1   0   8   0   3,9447 

   1   0   9   0   3,9488 

   1   0  10  0   3,9525 

   2   0   0   0   3,9347 

   2   0   1   0   3,9358 

   2   0   2   0   3,9365 

   2   0   3   0   3,9349 

   2   0   4   0   3,9338 

   2   0   5   0   3,9386 

   2   0   6   0   3,9417 

   2   0   7   0   3,9465 

   2   0   8   0   3,9479 

   2   0   9   0   3,9520 

   2   0  10  0   3,9590 

   3   0   0   0   3,9324 

   3   0   1   0   3,9343 

   3   0   2   0   3,9379 

   3   0   3   0   3,9407 

   3   0   4   0   3,9394 

   3   0   5   0   3,9438 

   3   0   6   0   3,9479 
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   3   0   7   0   3,9496 

   3   0   8   0   3,9534 

   3   0   9   0   3,9572 

   3   0  10  0   3,9617 

   4   0   0   0   3,9363 

   4   0   1   0   3,9400 

   4   0   2   0   3,9111 

   4   0   3   0   3,9127 

   4   0   4   0   3,9476 

   4   0   5   0   3,9512 

   4   0   6   0   3,9492 

   4   0   7   0   3,9497 

   4   0   8   0   3,9502 

   4   0   9   0   3,9590 

   4   0  10  0   4,0250 

   5   0   0   0   3,9417 

   5   0   1   0   3,9458 

   5   0   2   0   3,9480 

   5   0   3   0   3,9499 

   5   0   4   0   3,9528 

   5   0   5   0   3,9574 

   5   0   6   0   3,9605 

   5   0   7   0   4,1892 

   5   0   8   0   4,1870 

   5   0   9   0   4,0003 

   5   0  10  0   3,9667 

   6   0   0   0   3,9471 

   6   0   1   0   3,9502 

   6   0   2   0   3,9453 

   6   0   3   0   3,9509 

   6   0   4   0   3,9578 

   6   0   5   0   3,9616 

   6   0   6   0   3,9650 

   6   0   7   0   4,9408 
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   6   0   8   0   6,1089 

   6   0   9   0   3,9702 

   6   0  10  0   6,6764 

   7   0   0   0   3,9473 

   7   0   1   0   3,9513 

   7   0   2   0   3,9533 

   7   0   3   0   3,9573 

   7   0   4   0   3,9572 

   7   0   5   0   7,1781 

   7   0   6   0   3,9853 

   7   0   7   0   3,9024  best model 

   7   0   8   0   3,9052 

   7   0   9   0   8,5704 

   7   0  10  0  10,9518 

   8   0   0   0   3,9508 

   8   0   1   0   3,9550 

   8   0   2   0   3,9591 

   8   0   3   0   3,9600 

   8   0   4   0   3,9585 

   8   0   5   0   3,9582 

   8   0   6   0   3,9663 

   8   0   7   0  13,9017 

   8   0   8   0   3,9545 

   8   0   9   0   3,9476 

   8   0  10  0   3,9532 

   9   0   0   0   3,9570 

   9   0   1   0   3,9612 

   9   0   2   0   3,9628 

   9   0   3    0   3,9669 

   9   0   4    0   3,9655 

   9   0   5    0   3,9674 

   9   0   6    0   3,9653 

   9   0   7    0   3,9238 

   9   0   8    0   3,9775 
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   9   0   9    0   3,9620 

   9   0  10   0   3,9633 

  10   0   0   0   3,9631 

  10   0   1   0   3,9673 

  10   0   2   0   3,9704 

  10   0   3   0   3,9702 

  10   0   4   0   3,9458 

  10   0   5   0   3,9745 

  10   0   6   0   3,9740 

  10   0   7   0   3,9709 

  10   0   8   0   4,0430 

  10   0   9   0   3,9471 

  10   0  10  0   3,9724 

 

Όπως φαίνεται από τους παραπάνω υπολογισμούς, σύμφωνα με το AIC το 

καταλληλότερο ARIMA υπόδειγμα την EFG Eurobank είναι ο συνδυασμός p=7 και 

q=7, άρα το ARIMA(7,0,7). Πιο συγκεκριμένα: 

 

AICc 3,90236 

variance 17,6179 

d.f. 488 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την EFG Eurobank είναι η παρακάτω: 

 

 predictor    coef  st. error   t-ratio  p-value 

 AR(1)       ,4907    ,002076   236,343     ,000 

 AR(2)       ,0974    ,002075    46,946     ,000 

 AR(3)      -,3696    ,002026  -182,429     ,000 

 AR(4)       ,5713    ,002064   276,829     ,000 

 AR(5)       ,1990    ,002038    97,628     ,000 

 AR(6)       ,0781    ,002042    38,235     ,000 

 AR(7)      -,2186    ,002043  -107,005     ,000 
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 MA(1)       ,3895    ,002177   178,885     ,000 

 MA(2)       ,1377    ,002171    63,412     ,000 

 MA(3)      -,3038    ,002175  -139,679     ,000 

 MA(4)       ,4937    ,002188   225,616     ,000 

 MA(5)       ,3296    ,002175   151,504     ,000 

 MA(6)       ,1320    ,002194    60,190     ,000 

 MA(7)      -,4042    ,002190  -184,566     ,000 

 

 Τράπεζα Πειραιώς 

   p   d   q   s     AICc 

   0   0   0   0   3,7679 

   0   0   1   0   3,7646  best model 

   0   0   2   0   3,7651 

   0   0   3   0   3,7687 

   0   0   4   0   3,7728 

   0   0   5   0   3,7752 

   0   0   6   0   3,7791 

   0   0   7   0   3,7814 

   0   0   8   0   3,7818 

   0   0   9   0   3,7858 

   0   0  10  0   3,7900 

   1   0   0   0   3,7673 

   1   0   1   0   3,7668 

   1   0   2   0   3,7709 

   1   0   3   0   3,7656 

   1   0   4   0   3,7783 

   1   0   5   0   3,7736 

   1   0   6   0   3,7852 

   1   0   7   0   3,7808 

   1   0   8   0   3,7879 

   1   0   9   0   3,7918 

   1   0  10  0   3,7946 

   2   0   0   0   3,7677 
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   2   0   1   0   3,7712 

   2   0   2   0   3,7752 

   2   0   3   0   3,7755 

   2   0   4   0   3,7725 

   2   0   5   0   3,7855 

   2   0   6   0   3,7881 

   2   0   7   0   3,7727 

   2   0   8   0   3,7933 

   2   0   9   0   3,7974 

   2   0  10  0   3,8008 

   3   0   0   0   3,7730 

   3   0   1   0   3,7712 

   3   0   2   0   3,7766 

   3   0   3   0   3,7793 

   3   0   4   0   3,7878 

   3   0   5   0   3,7849 

   3   0   6   0   3,7882 

   3   0   7   0   3,7867 

   3   0   8   0   3,7931 

   3   0   9   0   3,7966 

   3   0  10  0   3,8017 

   4   0   0   0   3,7769 

   4   0   1   0   3,7807 

   4   0   2   0   3,7824 

   4   0   3   0   3,7866 

   4   0   4   0   3,7730 

   4   0   5   0   3,7764 

   4   0   6   0   3,7796 

   4   0   7   0   3,7852 

   4   0   8   0   3,7901 

   4   0   9   0   3,7937 

   4   0  10  0   3,8014 

   5   0   0   0   3,7814 

   5   0   1   0   3,7849 
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   5   0   2   0   3,7866 

   5   0   3   0   3,7766 

   5   0   4   0   3,7826 

   5   0   5   0   3,7872 

   5   0   6   0   3,7893 

   5   0   7   0   3,7760 

   5   0   8   0   3,7765 

   5   0   9   0   3,7724 

   5   0  10  0   3,7772 

   6   0   0   0   3,7873 

   6   0   1   0   3,7910 

   6   0   2   0   3,7893 

   6   0   3   0   3,7942 

   6   0   4   0   3,7982 

   6   0   5   0   3,8005 

   6   0   6   0   3,8040 

   6   0   7   0   3,7803 

   6   0   8   0   3,7724 

   6   0   9   0   3,7772 

   6   0  10  0   3,7842 

   7   0   0   0   3,7901 

   7   0   1   0   3,7879 

   7   0   2   0   3,7921 

   7   0   3   0   3,7940 

   7   0   4   0   3,7929 

   7   0   5   0   3,7952 

   7   0   6   0   3,7969 

   7   0   7   0   3,7962 

   7   0   8   0   3,8055 

   7   0   9   0   3,7933 

   7   0  10  0   3,7996 

   8   0   0    0   3,7924 

   8   0   1    0   3,7963 

   8   0   2    0   3,8004 



128 
 

   8   0   3    0   3,7822 

   8   0   4    0   3,7860 

   8   0   5    0   3,7781 

   8   0   6    0   3,7787 

   8   0   7    0   3,7989 

   8   0   8    0  49,1219 

   8   0   9    0   3,7869 

   8   0  10   0   3,7892 

   9   0   0    0   3,7983 

   9   0   1    0   3,8025 

   9   0   2    0   3,8038 

   9   0   3    0   3,7890 

   9   0   4    0   3,8013 

   9   0   5    0   3,7861 

   9   0   6    0   3,7897 

   9   0   7    0   3,8340 

   9   0   8    0   3,8003 

   9   0   9    0   3,8032 

   9   0  10   0   3,8200 

  10   0   0   0   3,8027 

  10   0   1   0   3,8029 

  10   0   2   0   3,8072 

  10   0   3   0   3,8078 

  10   0   4   0   3,8077 

  10   0   5   0   3,7788 

  10   0   6   0   3,7848 

  10   0   7   0   3,8091 

  10   0   8   0   3,8025 

  10   0   9   0   5,1592 

  10   0  10  0   3,8387 

 

Όπως είναι εμφανές, σύμφωνα με το AIC το καταλληλότερο ARIMA υπόδειγμα την 

Τράπεζα Πειραιώς είναι ο συνδυασμός p=0 και q=1, άρα το ARIMA(0,0,1). Πιο 

συγκεκριμένα: 
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AICc 3,76458 

variance 15,7761 

d.f. 496 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την Τράπεζα Πειραιώς είναι η παρακάτω: 

 

 predictor     coef  st. error  t-ratio  p-value 

 MA(1)      -,09168     ,04475  -2,0488     ,040 

 

 Αγροτική Τράπεζα 

   p   d   q    s    AICc 

   0   0   0    0  3,8324 

   0   0   1    0  3,8343 

   0   0   2    0  3,8358 

   0   0   3    0  3,8347 

   0   0   4    0  3,8373 

   0   0   5    0  3,8361 

   0   0   6    0  3,8386 

   0   0   7    0  3,8385 

   0   0   8   0  3,8328 

   0   0   9   0  3,8362 

   0   0  10  0  3,8402 

   1   0   0   0  3,8364 

   1   0   1   0  3,8309 

   1   0   2   0  3,8346 

   1   0   3   0  3,8378 

   1   0   4   0  3,8419 

   1   0   5   0  3,8413 

   1   0   6   0  3,8438 

   1   0   7   0  3,8365 
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   1   0   8   0  3,8375 

   1   0   9   0  3,8418 

   1   0  10  0  3,8460 

   2   0   0   0  3,8403 

   2   0   1   0  3,8382 

   2   0   2   0  3,8424 

   2   0   3   0  3,8446 

   2   0   4   0  3,8398 

   2   0   5   0  3,8389 

   2   0   6   0  3,8448 

   2   0   7   0  3,8390 

   2   0   8   0  3,8439 

   2   0   9   0  3,8482 

   2   0  10  0  3,8519 

   3   0   0   0  3,8417 

   3   0   1   0  3,8433 

   3   0   2   0  3,8476 

   3   0   3   0  3,8273  best model 

   3   0   4   0  3,8480 

   3   0   5   0  3,8437 

   3   0   6   0  3,8477 

   3   0   7   0  3,8421 

   3   0   8   0  3,8490 

   3   0   9   0  3,8518 

   3   0  10  0  3,8641 

   4   0   0   0  3,8436 

   4   0   1   0  3,8429 

   4   0   2   0  3,8465 

   4   0   3   0  3,8495 

   4   0   4   0  3,8517 

   4   0   5   0  3,8482 

   4   0   6    0  3,8466 

   4   0   7    0  3,8438 

   4   0   8    0  3,8464 
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   4   0   9    0  3,8519 

   4   0  10   0  3,8472 

   5   0   0    0  3,8436 

   5   0   1    0  3,8478 

   5   0   2    0  3,8498 

   5   0   3    0  3,8501 

   5   0   4    0  3,8587 

   5   0   5    0  3,9248 

   5   0   6    0  3,8519 

   5   0   7    0  4,0829 

   5   0   8    0  3,8425 

   5   0   9    0  3,8531 

   5   0  10   0  3,8563 

   6   0   0    0  3,8454 

   6   0   1    0  3,8497 

   6   0   2    0  3,8358 

   6   0   3    0  3,8508 

   6   0   4    0  3,8567 

   6   0   5    0  3,8534 

   6   0   6    0  3,8312 

   6   0   7    0  3,8489 

   6   0   8    0  3,8508 

   6   0   9    0  3,8514 

   6   0  10   0  3,8574 

   7   0   0    0  3,8487 

   7   0   1    0  3,8446 

   7   0   2    0  3,8420 

   7   0   3    0  3,8407 

   7   0   4    0  3,8452 

   7   0   5    0  3,8474 

   7   0   6    0  3,8519 

   7   0   7    0  3,8542 

   7   0   8    0  3,8594 

   7   0   9    0  3,8641 
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   7   0  10   0  3,8653 

   8   0   0    0  3,8393 

   8   0   1    0  3,8436 

   8   0   2    0  3,8476 

   8   0   3    0  3,8473 

   8   0   4    0  3,8461 

   8   0   5    0  3,8494 

   8   0   6    0  3,8545 

   8   0   7    0  3,8589 

   8   0   8    0  3,8527 

   8   0   9    0  3,8530 

   8   0  10   0  3,8696 

   9   0   0    0  3,8453 

   9   0   1    0  3,8487 

   9   0   2    0  3,8533 

   9   0   3    0  3,8511 

   9   0   4    0  3,8505 

   9   0   5    0  3,8564 

   9   0   6    0   3,8612 

   9   0   7    0   3,8653 

   9   0   8    0   3,8576 

   9   0   9    0   3,8627 

   9   0  10   0   3,8751 

  10   0   0   0   3,8493 

  10   0   1   0   3,8537 

  10   0   2   0   3,8543 

  10   0   3   0   3,8593 

  10   0   4   0   3,8579 

  10   0   5   0   3,8625 

  10   0   6   0   3,8671 

  10   0   7   0   3,8709 

  10   0   8   0   3,8663 

  10   0   9   0   3,8680 

  10   0  10  0   3,8718 



133 
 

 

 

Όπως είναι εμφανές, σύμφωνα με το AIC το καταλληλότερο ARIMA υπόδειγμα την 

Αγροτική Τράπεζα είναι ο συνδυασμός p=3 και q=3, άρα το ARIMA(3,0,3). Πιο 

συγκεκριμένα: 

 

AICc 3,82729 

variance 16,6127 

d.f. 473 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την Αγροτική Τράπεζα είναι η παρακάτω: 

 

 predictor    coef  st. error   t-ratio  p-value 

 AR(1)      -,9405      ,0947   -9,9300     ,000 

 AR(2)       ,2247      ,1553    1,4473     ,148 

 AR(3)       ,6481      ,0928    6,9877     ,000 

 MA(1)      -,8855      ,0844  -10,4874     ,000 

 MA(2)       ,3212      ,1391    2,3083     ,021 

 MA(3)       ,7529      ,0843    8,9364     ,000   

 

 Εμπορική Τράπεζα 

   p   d   q    s     AICc 

   0   0   0    0   3,2009 

   0   0   1    0   3,1877  best model 

   0   0   2    0   3,1917 

   0   0   3    0   3,1933 

   0   0   4    0   3,1966 

   0   0   5    0   3,2004 

   0   0   6    0   3,2036 

   0   0   7    0   3,2078 

   0   0   8    0   3,2119 
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   0   0   9    0  3,2159 

   0   0  10   0   3,2196 

   1   0   0    0   3,1896 

   1   0   1    0   3,1934 

   1   0   2    0   3,1974 

   1   0   3    0   3,1980 

   1   0   4    0   3,2021 

   1   0   5    0   3,2061 

   1   0   6    0   3,2095 

   1   0   7    0   3,2138 

   1   0   8    0   3,2179 

   1   0   9    0   3,2217 

   1   0  10   0   3,2221 

   2   0   0    0   3,1952 

   2   0   1    0   3,1969 

   2   0   2    0   3,2000 

   2   0   3    0   3,2038 

   2   0   4    0   3,2077 

   2   0   5    0   3,2120 

   2   0   6    0   3,2157 

   2   0   7    0   3,2199 

   2   0   8    0   3,2178 

   2   0   9    0   3,2274 

   2   0  10   0   3,2255 

   3   0   0    0   3,1984 

   3   0   1    0   3,2016 

   3   0   2    0   3,2056 

   3   0   3    0   3,2096 

   3   0   4    0   3,2140 

   3   0   5    0   3,2181 

   3   0   6    0   3,2218 

   3   0   7    0   3,2253 

   3   0   8    0   3,2251 

   3   0   9    0   3,2295 
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   3   0  10   0   3,2325 

   4   0   0    0   3,2041 

   4   0   1    0   3,2077 

   4   0   2    0   3,2117 

   4   0   3    0   3,2158 

   4   0   4    0   3,2140 

   4   0   5    0   3,2233 

   4   0   6    0   3,2271 

   4   0   7    0   3,2202 

   4   0   8    0   3,2134 

   4   0   9    0   3,2226 

   4   0  10   0   3,2243 

   5   0   0    0   3,2098 

   5   0   1    0   3,2136 

   5   0   2    0   3,2178 

   5   0   3    0   3,2217 

   5   0   4    0   3,2246 

   5   0   5    0   3,2275 

   5   0   6    0   3,2317 

   5   0   7    0   3,2333 

   5   0   8    0   3,2366 

   5   0   9    0   3,2430 

   5   0  10   0   3,2434 

   6   0   0    0   3,2150 

   6   0   1    0   3,2193 

   6   0   2    0   3,2235 

   6   0   3    0   3,2273 

   6   0   4    0   3,2305 

   6   0   5    0   3,2337 

   6   0   6    0   3,2378 

   6   0   7    0   3,2414 

   6   0   8    0   3,2403 

   6   0   9    0   3,2566 

   6   0  10   0   3,2547 
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   7   0   0    0   3,2213 

   7   0   1    0   3,2255 

   7   0   2    0   3,2298 

   7   0   3    0   3,2341 

   7   0   4    0   3,2348 

   7   0   5    0  10,1835 

   7   0   6    0   5,0015 

   7   0   7    0   3,2436 

   7   0   8    0   3,4739 

   7   0   9    0   3,2527 

   7   0  10   0   3,2554 

   8   0   0    0   3,2276 

   8   0   1    0   3,2319 

   8   0   2    0   3,2361 

   8   0   3    0   3,2164 

   8   0   4    0   3,2245 

   8   0   5    0   3,2210 

   8   0   6    0   3,2361 

   8   0   7    0   3,2396 

   8   0   8    0   3,2492 

   8   0   9    0  20,3024 

   8   0  10   0   3,2568 

   9   0   0    0   3,2338 

   9   0   1    0   3,2379 

   9   0   2    0   3,2425 

   9   0   3    0   3,2146 

   9   0   4    0   3,2176 

   9   0   5    0   3,2262 

   9   0   6    0  21,9071 

   9   0   7    0   3,2406 

   9   0   8    0   3,2480 

   9   0   9    0   3,2472 

   9   0  10   0   3,2547 

  10   0   0   0   3,2384 
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  10   0   1   0   3,2393 

  10   0   2   0   3,2434 

  10   0   3   0   3,2468 

  10   0   4   0   3,2487 

  10   0   5   0   3,2524 

  10   0   6   0   3,2570 

  10   0   7   0   3,2614 

  10   0   8   0   5,7530 

  10   0   9   0   3,2686 

  10   0  10  0   3,2754 

 

Όπως είναι εμφανές, σύμφωνα με το AIC το καταλληλότερο ARIMA υπόδειγμα την 

Εμπορική Τράπεζα είναι ο συνδυασμός p=0 και q=1, άρα το ARIMA(0,0,1). Πιο 

συγκεκριμένα: 

 

AICc 3,18773 

variance 8,86042 

d.f. 492 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την Εμπορική Τράπεζα είναι η παρακάτω: 

 

predictor    coef  st. error  t-ratio  p-value 

 MA(1)      -,1305     ,04470  -2,9183     ,004 

 

 Τράπεζα Κύπρου 

   p   d   q    s     AICc 

   0   0   0    0   3,7679 

   0   0   1    0   3,7646  best model 

   0   0   2    0   3,7651 

   0   0   3    0   3,7687 

   0   0   4    0   3,7728 
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   0   0   5    0   3,7752 

   0   0   6    0   3,7791 

   0   0   7    0   3,7814 

   0   0   8    0   3,7818 

   0   0   9    0   3,7858 

   0   0  10   0   3,7900 

   1   0   0    0   3,7673 

   1   0   1    0   3,7668 

   1   0   2    0   3,7709 

   1   0   3    0   3,7656 

   1   0   4    0   3,7783 

   1   0   5    0   3,7736 

   1   0   6    0   3,7852 

   1   0   7    0   3,7808 

   1   0   8    0   3,7879 

   1   0   9    0   3,7918 

   1   0  10   0   3,7946 

   2   0   0    0   3,7677 

   2   0   1    0   3,7712 

   2   0   2    0   3,7752 

   2   0   3    0   3,7755 

   2   0   4    0   3,7725 

   2   0   5    0   3,7855 

   2   0   6    0   3,7881 

   2   0   7    0   3,7727 

   2   0   8    0   3,7933 

   2   0   9    0   3,7974 

   2   0  10   0   3,8008 

   3   0   0    0   3,7730 

   3   0   1    0   3,7712 

   3   0   2    0   3,7766 

   3   0   3    0   3,7793 

   3   0   4    0   3,7878 

   3   0   5    0   3,7849 
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   3   0   6    0   3,7882 

   3   0   7    0   3,7867 

   3   0   8    0   3,7931 

   3   0   9    0   3,7966 

   3   0  10   0   3,8017 

   4   0   0    0   3,7769 

   4   0   1    0   3,7807 

   4   0   2    0   3,7824 

   4   0   3    0   3,7866 

   4   0   4    0   3,7730 

   4   0   5    0   3,7764 

   4   0   6    0   3,7796 

   4   0   7    0   3,7852 

   4   0   8    0   3,7901 

   4   0   9    0   3,7937 

   4   0  10   0   3,8014 

   5   0   0    0   3,7814 

   5   0   1    0   3,7849 

   5   0   2    0   3,7866 

   5   0   3    0   3,7766 

   5   0   4    0   3,7826 

   5   0   5    0   3,7872 

   5   0   6    0   3,7893 

   5   0   7    0   3,7760 

   5   0   8    0   3,7765 

   5   0   9    0   3,7724 

   5   0  10   0   3,7772 

   6   0   0    0   3,7873 

   6   0   1    0   3,7910 

   6   0   2    0   3,7893 

   6   0   3    0   3,7942 

   6   0   4    0   3,7982 

   6   0   5    0   3,8005 

   6   0   6    0   3,8040 
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   6   0   7    0   3,7803 

   6   0   8    0   3,7724 

   6   0   9    0   3,7772 

   6   0  10   0   3,7842 

   7   0   0    0   3,7901 

   7   0   1    0   3,7879 

   7   0   2    0   3,7921 

   7   0   3    0   3,7940 

   7   0   4    0   3,7929 

   7   0   5    0   3,7952 

   7   0   6    0   3,7969 

   7   0   7    0   3,7962 

   7   0   8    0   3,8055 

   7   0   9    0   3,7933 

   7   0  10   0   3,7996 

   8   0   0    0   3,7924 

   8   0   1    0   3,7963 

   8   0   2    0   3,8004 

   8   0   3    0   3,7822 

   8   0   4    0   3,7860 

   8   0   5    0   3,7781 

   8   0   6    0   3,7787 

   8   0   7    0   3,7989 

   8   0   8    0  49,1219 

   8   0   9    0   3,7869 

   8   0  10   0   3,7892 

   9   0   0    0   3,7983 

   9   0   1    0   3,8025 

   9   0   2    0   3,8038 

   9   0   3    0   3,7890 

   9   0   4    0   3,8013 

   9   0   5    0   3,7861 

   9   0   6    0   3,7897 

   9   0   7    0   3,8340 
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   9   0   8    0   3,8003 

   9   0   9    0   3,8032 

   9   0  10   0   3,8200 

  10   0   0   0   3,8027 

  10   0   1   0   3,8029 

  10   0   2   0   3,8072 

  10   0   3   0   3,8078 

  10   0   4   0   3,8077 

  10   0   5   0   3,7788 

  10   0   6   0   3,7848 

  10   0   7   0   3,8091 

  10   0   8   0   3,8025 

  10   0   9   0   5,1592 

  10   0  10  0   3,8387 

 

Όπως είναι εμφανές, σύμφωνα με το AIC το καταλληλότερο ARIMA υπόδειγμα την 

Τράπεζα Κύπρου είναι ο συνδυασμός p=0 και q=1, άρα το ARIMA(0,0,1). Πιο 

συγκεκριμένα: 

 

AICc 3,76458 

variance 15,7761 

d.f. 496 

Start values .1 

 

Η εκτίμηση του υποδείγματος ARIMA για την Τράπεζα Κύπρου είναι η παρακάτω: 

 

 predictor     coef  st. error  t-ratio  p-value 

 MA(1)      -,09168     ,04475  -2,0488     ,040 
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Συνοψίζοντας, τα αποτελέσματα φαίνονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Τράπεζα AICc variance d.f. Start values Best model 

Εθνική 3,94237 18,3179 503 .1 ARIMA(5,0,10) 

Alpha Bank 3,87957 17,07762 489 .1 ARIMA(9,0,9) 

EFG Eurobank 3,90236 17,6179 488 .1 ARIMA(7,0,7) 

Πειραιώς 3,76458 15,7761 496 .1 ARIMA(0,0,1) 

Αγροτική 3,82729 16,6127 473 .1 ARIMA(3,0,3) 

Εμπορική 3,18773 8,86042 492 .1 ARIMA(0,0,1) 

Κύπρου 3,76458 15,7761 496 .1 ARIMA(0,0,1) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 
Η παρούσα μελέτη είχε σαν σκοπό εν πρώτοις να παρουσιάσει το τραπεζικό σύστημα 

της χώρας μας: τις απαρχές και την εξέλιξή του στο πέρασμα των χρόνων, τα βασικά 

χαρακτηριστικά που το προσδιορίζουν, τη σημερινή του μορφή, που καθορίστηκε με 

μια πληθώρα εξαγορών και συγχωνεύσεων. Παράλληλα, και με αφορμή τις ραγδαίες 

εξελίξεις στο χρηματοπιστωτικό σύστημα, παρουσιάστηκε ένα σύντομο χρονικό της 

πρόσφατης χρηματοπιστωτικής κρίσης, μια συνοπτική παρουσίαση των αιτίων της 

καθώς και οι συνέπειες της διεθνούς αυτής κρίσης στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα. 

Η δομή, η οργάνωση αλλά και η λειτουργία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος 

διαμορφώθηκαν από μια σειρά παραγόντων, όπως α) το ρυθμιστικό και εποπτικό 

πλαίσιο στην Ελλάδα, β) οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές που έλαβαν χώρα κατά την 

τελευταία εικοσαετία και γ) η παρουσία ξένων τραπεζών στην Ελλάδα. 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις κυριάρχησαν στο τραπεζικό τοπίο τα 

τελευταία δεκαοκτώ χρόνια, και ιδιαίτερα μετά από τη συνθήκη του Μάαστριχτ. 

Έγιναν το μέσο με το οποίο τα τραπεζικά ιδρύματα αντιμετώπισαν τον ολοένα και 

αυξανόμενο ανταγωνισμό. Στόχος ήταν η δημιουργία μεγάλων και ισχυρών 

χρηματοοικονομικών με διεθνή παρουσία, κεφαλαιακή ευρωστία και διευρυμένα 

δίκτυα. 

Μετά από μια σχετικά μεγάλη περίοδο συνεχούς ανόδου, η κερδοφορία των 

ελληνικών τραπεζών και των ομίλων τους υποχώρησε σημαντικά το 2008, όταν και 

ξέσπασε η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση. Οι δυσμενείς χρηματοοικονομικές και 

μακροοικονομικές συγκυρίες και η επίδρασή τους στην ελληνική οικονομία, αλλά και 

σε ξένες οικονομίες που δραστηριοποιούνται οι ελληνικές τράπεζες, οδήγησαν σε 

περιορισμό των χρηματοδοτήσεων και αύξηση των προβλέψεων για τον πιστωτικό 

κίνδυνο. 

Ο δεύτερος στόχος της παρούσας μελέτης ήταν να μελετήσει οικονομικά 

στοιχεία των επτά μεγαλύτερων ελληνικών εμπορικών τραπεζών, και συγκεκριμένα 

να παρατηρήσει τη διαχρονική εξέλιξη της πορείας των ημερήσιων αποδόσεων των 

μετοχών τους στο διάστημα των τριών τελευταίων ετών, με σκοπό να προσδιοριστεί 
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το βέλτιστο μοντέλο πρόβλεψης για την κάθε μία από αυτές. Για το σκοπό αυτό, 

χρησιμοποιήθηκε η γραμμική ανάλυση χρονοσειρών, και, πιο συγκεκριμένα, η 

ανάλυση ARIMA, γνωστή και ως ανάλυση Box- Jenkins.  

Στην ανάλυση ARIMA περιλαμβάνονται περισσότερο προχωρημένες 

προσεγγίσεις της γραμμικής ανάλυσης χρονοσειρών. Όπως αναφέρθηκε και στο 

κεφάλαιο 6, όπου έγινε η θεωρητική προσέγγιση της μεθόδου, τα ολοκληρωμένα 

αυτοπαλινδρομικά μοντέλα κινητού μέσου όρου (Autoregressive Integrated-Moving 

Average), είναι στοχαστικά μαθηματικά μοντέλα που περιγράφουν τη διαχρονική 

εξέλιξη του φυσικού μεγέθους, στην περίπτωσή μας τις ημερήσιες αποδόσεις των 

μετοχών. 

Τα μοντέλα ARIMA χρησιμοποιούνται ευρύτατα γιατί βρίσκουν εφαρμογή 

στη μελέτη πολλών μεγεθών και φαίνεται να δίνουν μια "καλή" εικόνα της 

διαχρονικής τους συμπεριφοράς, καθώς και ικανοποιητικά αποτελέσματα στην 

πρόβλεψη των μελλοντικών τιμών του μεγέθους υπό εξέταση. 

Υπό το πρίσμα της πρόβλεψης χρησιμοποιήθηκε και στην παρούσα μελέτη η 

ανάλυση ARIMA, ενώ για την επεξεργασία των δεδομένων χρησιμοποιήθηκε το 

λογισμικό E-views 6.  

Στο πρώτο στάδιο, αυτό της αναγνώρισης, έγινε ο προσδιορισμός της 

στατικότητας των μεταβλητών, με σκοπό να διαπιστωθεί η ανάγκη διαφοροποίησης. 

Οι μεταβλητές βρέθηκαν στο σύνολό τους στατικές, επομένως η διαφοροποίηση δεν 

ήταν απαραίτητη. Κατόπιν, και με τη χρήση των στατικών μεταβλητών, 

προσδιορίστηκε ο βαθμός των AR και των ΜΑ τμημάτων του υποδείγματος ARIMA 

για την κάθε τράπεζα. Στο δεύτερο στάδιο έγινε εκτίμηση των παραμέτρων με τη 

βοήθεια της μεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων (OLS). Τέλος, έγινε μια σειρά 

διαγνωστικών ελέγχων για τον καθορισμό της επάρκειας των υποδειγμάτων που 

προσδιορίστηκαν, καθώς και επιλογή του βέλτιστου υποδείγματος ARIMA για την 

κάθε τράπεζα, με τη χρήση κριτηρίων πληροφορίας (information criteria), και πιο 

συγκεκριμένα του Akaike’s Information Criterion (AIC), σύμφωνα με το οποίο το 

βέλτιστο υπόδειγμα είναι εκείνο που ελαχιστοποιεί το λάθος. 

Tα αποτελέσματα ήταν τα εξής: 

 Για την Εθνική Τράπεζα το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(5,0,10) 

 Για την Alpha Bank το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(9,0,9) 

 Για την EFG Eurobank το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(7,0,7) 
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 Για την Τράπεζα Πειραιώς το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(0,0,1) 

 Για την Αγροτική Τράπεζα το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(3,0,3) 

 Για την Εμπορική Τράπεζα το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(0,0,1), ενώ 

τέλος 

 Για την Τράπεζα Κύπρου το βέλτιστο υπόδειγμα είναι το ARIMA(0,0,1) 

Επομένως, για μια περαιτέρω έρευνα με στόχο τη μοντελοποίηση και την 

πρόβλεψη για τις αποδόσεις των μετοχών των ανωτέρω τραπεζικών ιδρυμάτων 

προτείνονται τα παραπάνω υποδείγματα ARIMA. 
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