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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στις σύγχρονες οικονοµίες το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελεί το βασικότερο 

κρίκο που συνδέει όλα τα επιµέρους κοµµάτια και η ανάπτυξη µιας οικονοµίας 

προϋποθέτει ένα αποτελεσµατικό και ανταγωνιστικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Οι 

τράπεζες και η πραγµατική οικονοµία βρίσκονται σε συνεχή επαφή και 

αλληλεπίδραση µεταξύ τους. Μια χώρα δεν µπορεί να έχει αναπτυγµένη οικονοµία 

χωρίς ένα αναπτυγµένο τραπεζικό σύστηµα και ένα επιτυχηµένο τραπεζικό σύστηµα 

δεν µπορεί να υφίσταται αν η οικονοµία της χώρας που βρίσκεται δεν στηρίζεται σε 

σταθερές βάσης. Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση χρέους του 

ελληνικού δηµοσίου  δεν θα µπορούσαν να µην επηρεάσουν και το τραπεζικό 

σύστηµα της χώρας. Σκοπός αυτής της εργασίας είναι εξετάσει τις επιπτώσεις που 

είχε αυτή η διπλή κρίση στους βασικούς δείκτες των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 

Στο πρώτο εισαγωγικό κεφάλαιο  γίνεται µια περιληπτική περιγραφή του ρόλου του 

τραπεζικού συστήµατος σε µια οικονοµία και αναφέρονται τα βασικά 

χαρακτηριστικά του ελληνικού τραπεζικού κλάδου. Στο δεύτερο κεφάλαιο 

επιχειρείται µια σύντοµη επισκόπηση των βασικών αιτιών που προκάλεσαν τόσο την 

παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση όσο και την ελληνική κρίση χρέους καθώς, και 

οι επιπτώσεις τους στα βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη. Στο τρίτο κεφάλαιο 

περιγράφεται η µεθοδολογία ανάλυσης της εργασίας. Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται η 

ανάλυση των δεδοµένων και η ερµηνεία των αποτελεσµάτων. Πιο συγκεκριµένα 

εξετάζονται οι επιπτώσεις της κρίσης στην κερδοφορία, την αποτελεσµατικότητα, τη 

σύνθεση εσόδων, τη ρευστότητα και την ποιότητα του χαρτοφυλακίου των  

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Στο πέµπτο και τελευταίο κεφάλαιο αναφέρονται 

περιληπτικά τα βασικά συµπεράσµατα αυτής της εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ – ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

1.1 Εισαγωγή 

Η κλασική εξήγηση της δηµιουργίας των οικονοµικών κρίσεων είναι ότι αυτές 

προκαλούνται από υπερβολές και καταχρήσεις που παρατηρούνται σε µια οικονοµία 

και οδηγούν σε στρεβλώσεις των τιµών των διαφόρων µικροοικονοµικών και 

µακροοικονοµικών µεγεθών (όπως π.χ. η δηµιουργία υπερβολικών δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων και οι υπέρ-αποδόσεις των µετοχών των εισηγµένων εταιριών στο 

χρηµατιστήριο ή των τιµών των ακινήτων) και τη δηµιουργία µιας «φούσκας». Μια 

τέτοια κατάσταση όµως, δεν µπορεί να διατηρηθεί σε βάθος χρόνου και έτσι κάποια 

στιγµή αυτή η φούσκα θα σκάσει µε αποτέλεσµα την απότοµη πτώση των τιµών των 

υπερτιµηµένων στοιχείων και τη δηµιουργία συνθηκών δηµοσιονοµικής στενότητας. 

Μια τέτοια κατάσταση έχει άµεσες επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία και 

επηρεάζει όλους τους κλάδους της συµπεριλαµβανοµένου και του τραπεζικού.  

 

1.2 Ο Ρόλος του Τραπεζικού Κλάδου στην Οικονοµία  

Για κάθε σύγχρονη οικονοµία το τραπεζικό της σύστηµα αποτελεί τον βασικό µοχλό 

ανάπτυξης και χρηµατοδότησης. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση οι επιχειρήσεις επιλέγουν 

να χρηµατοδοτηθούν από τις τράπεζες σε ποσοστό κοντά στο 80%. Συνεπώς, η 

εύρυθµη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί θέµα µείζονος 

σηµασίας για το επίπεδο ευηµερίας µιας χώρας. ∆ύο είναι οι βασικές λειτουργίες που 

θα πρέπει να επιτελεί ένα τραπεζικό σύστηµα. Η πρώτη αφορά την δηµιουργία ενός 

αποτελεσµατικού µηχανισµού πληρωµών, στα πλαίσια του οποίου η τράπεζα 

διευκολύνει τις συναλλαγές, µεταβιβάζοντας χρήµατα από τις πλεονασµατικές 

οικονοµικές µονάδες (καταθέτες) προς τις ελλειµµατικές µονάδες (δανειολήπτες). Η 

δεύτερη αρχή αφορά την αποτίµηση και τη διαχείριση του κινδύνου. Μια τράπεζα 

πρέπει να αξιολογεί την πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών της πριν την 

χορήγηση κάθε δανείου και να παρακολουθεί τα δάνεια ώστε να βεβαιωθεί ότι τα 
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χρήµατα χρησιµοποιούνται σύµφωνα µε τις δεσµεύσεις που είχαν συµφωνηθεί 

µεταξύ της τράπεζας και του δανειολήπτη. 

 

1.3. Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα – Βασικά Μεγέθη 

Σύµφωνα µε την Ελληνική Ένωση Τραπεζών (Ιούνιος 2011) στην Ελλάδα ήταν 

εγκατεστηµένα και λειτουργούσαν 62 πιστωτικά ιδρύµατα εκ των οποίων: 

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

καταστατική έδρα την Ελλάδα. 

• 22 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν έδρα σε άλλο κράτος 

µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

• 5 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν έδρα εκτός της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

• Το Ταµείο Παρακρατηθέντων και ∆ανείων. 

 Επιπλέον υπάρχουν 351 πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία εδρεύουν σε άλλο 

κράτος µέλος του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου που προσφέρουν τραπεζικές 

υπηρεσίες  (πληρωµών ή χρηµατοδότησης) προς ελληνικά νοµικά ή φυσικά 

πρόσωπα. 

 Τέλος, στην Ελλάδα λειτουργούν 54 εταιρίες του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, οι οποίες εξειδικεύονται στην παροχή συγκεκριµένων 

χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών εκτός της αποδοχής καταθέσεων από το κοινό. 

Κατά την περίοδο 2003-2008 υπήρχε µεγάλη και συνεχιζόµενη αύξηση του 

αριθµού των καταστηµάτων των τραπεζών η οποία διακόπηκε το 2010.   

 Για το 2010 το µετοχολόγιο των 13 εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών είχε ως εξής:   

• Το 45% της µετοχικής σύνθεσης των τραπεζών την κατέχουν έλληνες και 

ξένοι θεσµικοί επενδυτές. 

• Το 13% της µετοχικής σύνθεσης των τραπεζών ανήκει στο ελληνικό δηµόσιο. 

• Το 5% σε ασφαλιστικά ταµεία. 

• Το υπόλοιπο 37% ανήκει σε άλλους (π.χ. ιδιώτες). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

∆ΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΚΡΙΣΗ 

ΧΡΕΟΥΣ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 

(ΑΙΤΙΑ ΚΑΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ) 

 

2.1 ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση  

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση, που ξεκίνησε το 2007, ήταν αποτέλεσµα της 

φούσκας που είχε δηµιουργηθεί στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ. Εξαιτίας της 

παγκοσµιοποίησης και της απελευθέρωσης των αγορών, πολύ γρήγορα η κρίση αυτή, 

όχι µόνο έπληξε το σύνολο της οικονοµίας των ΗΠΑ, αλλά εξαπλώθηκε παγκοσµίως. 

 

2.1.1 Τα αίτια της κρίσης 

 

1) Χαλάρωση της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής 

Την άνοιξη του 2000 στις ΗΠΑ έσκασε η φούσκα των εταιριών τεχνολογίας (dot-

com), η οποία είχε ως αποτέλεσµα οι τιµές των µετοχών των εταιριών υψηλής 

τεχνολογίας να σηµειώσουν µια πτώση της τάξεως του 78% από τον Μάρτιο του 

2000 έως τον Οκτώβριο του 2002. Οι αρχικές εκτιµήσεις ότι αυτή η πτώση δεν θα 

επηρέαζε τους υπόλοιπους τοµείς της οικονοµίας διαψεύστηκαν και τον Μάρτιο του 

2001 οι ΗΠΑ  βυθίστηκαν σε ύφεση. Για να επαναφέρει την οικονοµία σε ρυθµούς 

ανάπτυξης, η κυβέρνηση Bush αρχικά προχώρησε σε κάποιες φορολογικές 

ελαφρύνσεις. Οι κινήσεις αυτές όµως, δεν επέφεραν τα αναµενόµενα αποτελέσµατα 

και συνεπώς στη συνέχεια, το βάρος δόθηκε στη νοµισµατική πολιτική. Η κεντρική 

τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) προχώρησε σε σταδιακές µειώσεις επιτοκίων φτάνοντας το 

καλοκαίρι του 2003 στο 1% (χαµηλό 50-ετίας) και έτσι ακολούθησε µια περίοδος 

υψηλής ρευστότητας και φθηνού χρήµατος. Όπως ήταν αναµενόµενο, και τα επιτόκια 

των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων ακολούθησαν την πτωτική πορεία των 

βασικών επιτοκίων. Την ίδια περίοδο (καλοκαίρι 2003), το µέσο σταθερό επιτόκιο 

στεγαστικών δανείων διαµορφώθηκε στο 5,25% (που ήταν επίσης χαµηλό 50-ετίας). 

Επιπλέον, µεγάλος αριθµός επενδυτών, έχοντας χάσει την εµπιστοσύνη τους στην 
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αγορά µετοχών, στράφηκαν προς την αγορά ακινήτων. Αυτό, αρχικά οδήγησε σε µια 

αύξηση της ζήτησης κατοικίας, και δεδοµένου ότι βραχυχρόνια η προσφορά 

παραµένει σταθερή, οι τιµές των κατοικιών κινήθηκαν προς τα πάνω.  

 

2) Αλλαγές του ρυθµιστικού πλαισίου λειτουργίας του τραπεζικού συστήµατος 

Το 1999 στις ΗΠΑ καταργείται ο νόµος «Glass-Steagall», οποίος είχε διαχωρίσει τις 

τράπεζες σε εµπορικές και επενδυτικές. Επιπλέον, νόµοι όπως «Gramm-Leach-Bliley 

Act» και «Commodity Modernization Act» επέτρεπαν σε χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα να εµπλακούν σε συναλλαγές µεγάλης κλίµακας οι οποίες όµως 

εµπεριείχαν πολύ υψηλό κίνδυνο. Όλα αυτά έγιναν επειδή οι αρχές πίστευαν ότι η 

αγορά αυτορυθµίζεται και µπορεί να λειτουργήσει αποτελεσµατικά. Όπως 

αποδείχθηκε στη συνέχεια όµως, η αγορά δεν λειτούργησε αποτελεσµατικά. Μια 

αποτελεσµατική αγορά θα έπρεπε να κάνει σωστή αποτίµηση του κινδύνου και να 

χορηγεί δάνεια σε άτοµα ή επιχειρήσεις που είχαν την οικονοµική δυνατότητα να τα 

αποπληρώσουν. Επιπλέον, λόγω του ανταγωνισµού, τα δάνεια αυτά θα έπρεπε να 

έχουν σχετικά χαµηλά επιτόκια και χαµηλές προµήθειες. Αντίθετα, αυτό που 

παρατηρήθηκε ήταν ότι οι τράπεζες χορηγούσαν ασύστολα, υπερβολικά χρηµατικά 

ποσά σε άτοµα µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας (π.χ. δάνεια subprimes). Τα 

δάνεια αυτά χαρακτηρίζονταν από πολύ υψηλά επιτόκια και υψηλό κόστος 

προµηθειών. 

 

3) Μακροοικονοµικές ανισορροπίες σε επίπεδο παγκόσµιας οικονοµίας 

Οι χρηµατοοικονοµικές ροές των τελευταίων ετών χαρακτηρίζονταν από µια 

κατάσταση ανισορροπίας η οποία δεν ήταν διατηρήσιµη. Από τη µία υπήρχαν χώρες 

όπως η Κίνα, η Ιαπωνία και η Γερµανία οι οποίες για χρόνια είχαν µεγάλα 

πλεονάσµατα, και από την άλλη χώρες όπως οι ΗΠΑ και η Μεγάλη Βρετανία οι 

οποίες ήταν ελλειµµατικές. Αυτό σηµαίνει ότι οι κάτοικοι των ΗΠΑ και της Μεγάλης 

Βρετανίας ζούσαν για πολλά χρόνια πάνω από τις δυνατότητές τους. Έτσι π.χ. οι 

ΗΠΑ χρηµατοδοτούσαν την οικονοµία τους δανειζόµενες κυρίως από την Κίνα. Ο 

εύκολος και φθηνός δανεισµός από το εξωτερικό, σε συνδυασµό µε τα χαµηλά 

επιτόκια και την χαλάρωση του ρυθµιστικού πλαισίου, έδωσε στις αµερικανικές 
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τράπεζες τη δυνατότητα να δανειστούν ξένα κεφάλαια, αυξάνοντας σηµαντικά τα 

επίπεδα µόχλευσης. Στη συνέχεια, οι τράπεζες δάνειζαν µε µεγάλη ευκολία αυτά τα 

χρήµατα στους καταναλωτές του εσωτερικού χωρίς να κάνουν τους απαραιτήτους 

ελέγχους για την πιστοληπτική ικανότητά τους.  

 

4) Στρεβλά κίνητρα και εστίαση στις βραχυπρόθεσµες αποδόσεις 

Οι αµοιβές των υψηλόβαθµων στελεχών των τραπεζών δεν ήταν συνδεδεµένες µε τις 

µακροπρόθεσµες εξελίξεις αλλά µε τις χρηµατιστηριακές τιµές. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα τα συγκεκριµένα στελέχη να έχουν ισχυρά κίνητρα να σπρώξουν τις  

χρηµατιστηριακές τιµές προς τα πάνω ακόµα και αν αυτό γινόταν µε την χρήση 

παραπλανητικών λογιστικών µεθόδων. Αυτή η τάση ενισχύθηκε και από την 

απαίτηση των αναλυτών του χρηµατιστηρίου για υψηλές αποδόσεις τριµήνου. Οι 

τράπεζες επικεντρώθηκαν στο πώς θα εξασφαλίσουν περισσότερες προµήθειες ή στο 

πώς να παρακάµψουν τους λογιστικούς και χρηµατοπιστωτικούς κανόνες. Ο 

ποιοτικός έλεγχος ήταν ελάχιστος και τα προβλήµατα που θα µπορούσαν να 

προκύψουν από τα υψηλά ποσοστά αθέτησης πληρωµών υποτιµήθηκαν. Αντίθετα, 

χορηγήθηκαν δάνεια σε άτοµα µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας («subprimes» 

και «Alt-A»). Τα «subprimes» ήταν δάνεια που είχαν χορηγηθεί σε άτοµα τα οποία 

ήταν εποχικά εργαζόµενοι ή άτοµα που δεν είχαν αποπληρώσει τα δάνεια που είχαν 

λάβει στο παρελθόν. Τα επιτόκια αυτής της κατηγορίας δανείων κυµαίνονταν από 2% 

έως 4% υψηλότερα σε σχέση µε τα επιτόκια των δανείων που χορηγούταν σε άτοµα 

µε ικανοποιητική πιστοληπτική ικανότητα. Τα «subprimes» το 2002 αποτελούσαν 

µόνο το 9% του συνόλου των ενυπόθηκων δανείων των ΗΠΑ. Το 2005 αυτό το 

ποσοστό έφτασε να αποτελεί το 25% της αγοράς. Μια άλλη κατηγορία δανείων που 

παρουσίαζαν υψηλό πιστωτικό κίνδυνο ήταν τα δάνεια «Alt-A». Τα «Alt-A» ήταν 

δάνεια που χορηγούταν σε άτοµα που ήταν σε καλύτερη κατάσταση από τους 

δανειολήπτες των «subprimes», αλλά όχι σε αρκετά καλή κατάσταση για να 

θεωρηθούν ικανοποιητικής πιστοληπτικής ικανότητας. Μια άλλη κατηγορία 

δανειοληπτών που λάµβανε τα «Alt-A» ήταν άτοµα που παρουσίαζαν ελλιπή ή ψευδή 

στοιχεία σε σχέση µε την πιστοληπτική τους ικανότητα (για αυτό και τα 

συγκεκριµένα δάνεια αποκαλούνται και σαν «δάνεια του ψεύτη»). Λίγο πριν 

ξεσπάσει η κρίση τα «subprimes» και τα «Αlt-A» αποτελούσαν πάνω από το 40% του 
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συνόλου των ενυπόθηκων δανείων στην αγορά των ΗΠΑ. Το µεγάλο ύψος των 

δανείων που είχε χορηγηθεί, τα υψηλά επιτόκια και το υψηλό κόστος προµηθειών 

που πλήρωναν οι δανειολήπτες οι οποίοι είχαν λάβει δάνεια υψηλού ρίσκου, είχε ως 

αποτέλεσµα οι τράπεζες να εµφανίσουν µεγάλα βραχυπρόθεσµα κέρδη και να 

µοιράσουν µεγάλα µερίσµατα. Αυτό µε τη σειρά του, οδηγούσε σε αύξηση της 

ζήτησης για τις µετοχές των τραπεζών και κατά συνέπεια, οι τιµές αυτών των 

µετοχών αυξανόντουσαν και τέλος αυξανόντουσαν και οι αµοιβές των τραπεζικών 

στελεχών. 

  

5) ∆ηµιουργία νέων και περίπλοκων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

Οι τράπεζες δηµιούργησαν µια σειρά από νέα καινοτόµα προϊόντα τα οποία 

αποδείχθηκαν ότι ήταν πολύ υψηλού κινδύνου. Κάποια από τα πιο χαρακτηριστικά 

αναφέρονται παρακάτω. 

• Τα ενυπόθηκα δάνεια µε κάλυψη 100% του ακινήτου. Στην περίπτωση αυτή οι 

τράπεζες χορηγούσαν δάνειο ίσο ή και µεγαλύτερο του 100% της αξίας του 

ακινήτου. Ο δανειολήπτης, εάν η τιµή του ακινήτου ανέβαινε  καρπωνόταν 

τη διαφορά, αντίθετα, εάν η τιµή του ακινήτου έπεφτε, µπορούσε να 

εγκαταλείψει το ακίνητο χωρίς να έχει ιδιαίτερες απώλειες καθώς δεν είχε 

καταβάλει κάποια προκαταβολή παρά µόνο µερικές δώσεις του δανείου του. 

Επιπλέον, εάν η τιµή του ακινήτου µειωνόταν τόσο πολύ που να ήταν 

µικρότερη του ποσού του δανείου που δεν είχε εξοφληθεί, ο δανειολήπτης 

είχε κάθε κίνητρο να σταµατήσει να πληρώσει το τρέχον δάνειο, αφού 

µπορούσε να αγοράσει ένα άλλο ακίνητο ίδιας ποιότητας µε λιγότερα 

χρήµατα. Έτσι, οι δανειολήπτες εµφάνιζαν µια τάση να θέλουν όλο 

µεγαλύτερα, καλύτερα και ακριβότερα ακίνητα. Τα τραπεζικά στελέχη από 

τη µεριά τους επίσης, επιθυµούσαν να δανείσουν όσο το δυνατόν 

περισσότερα και µεγαλύτερα δάνεια ώστε να αυξήσουν τα έσοδα  από 

προµήθειες και κατά συνέπεια και τα bonus τους. 

• Τα ενυπόθηκα δάνεια µε επιτόκιο «κράχτη» (προσωρινά χαµηλά επιτόκια που 

εκτινάσσονταν µετά από µερικά χρόνια) και τα δάνεια µε ολική εξόφληση 

κεφαλαίου και τόκων στη λήξη. Αυτά τα είδη δανείων βασιζόντουσαν στην 

αναχρηµατοδότηση. Όταν οι δανειολήπτες εξέφραζαν ανησυχίες για το αν θα 
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ήταν σε θέση να αποπληρώσουν τα δάνειά τους (όταν µετά τα πρώτα χρόνια 

ανέβουν τα επιτόκια), η απάντηση των τραπεζών ήταν ότι οι τιµές των 

ακινήτων έως τότε θα έχουν αυξηθεί περισσότερο και εποµένως οι 

δανειολήπτες θα µπορούσαν να εξασφαλίσουν νέο, ακόµα µεγαλύτερο 

δάνειο και έτσι θα µπορούσαν να αναχρηµατοδοτήσουν την επένδυσή τους. 

Και σε αυτήν την περίπτωση, οι τράπεζες θα εξασφάλιζαν µεγάλα έσοδα από 

προµήθειες. 

• Τα δάνεια που επέτρεπαν τον δανειολήπτη να επιλεγεί τι πόσο του δανείου θα 

πλήρωνε. Στην περίπτωσή αυτή ο δανειολήπτης δεν ήταν καν υποχρεωµένος 

να εξοφλεί το πλήρες ποσό των  τόκων που όφειλε κάθε µήνα. Κάποια από 

αυτά τα δάνεια είχαν και αρνητικό χρεολύσιο µε αποτέλεσµα στο τέλος του 

έτους ο δανειολήπτης να χρωστά περισσότερα απ’ο,τι στην αρχή του. Και σε 

αυτήν την περίπτωση οι τράπεζες ενθάρρυναν τον δανειολήπτη να πάρει το 

δάνειο βασιζόµενοι στην υπόθεση ότι στο τέλος του έτους η αξία του 

ακινήτου θα έχει αυξηθεί περισσότερο από το επιπρόσθετο ποσό της οφειλής 

(εξαιτίας του αρνητικού χρεολυσίου), µε αποτέλεσµα ο δανειολήπτης να βγει 

πάλι κερδισµένος.     

• Τα «δάνεια του ψεύτη». Οι δανειστές δεν ζητούσαν από τους δανειολήπτες 

αποδείξεις για το ύψος των εισοδηµάτων τους και συνεπώς την ικανότητά 

τους να αποπληρώσουν τα δάνειά τους. Σε αρκετές περιπτώσεις µάλιστα, οι 

δανειολήπτες παροτρύνονταν να δηλώσουν µεγαλύτερα εισοδήµατα από τα 

πραγµατικά ώστε να µπορούν να πάρουν µεγαλύτερα δάνεια. Και πάλι η 

λογική ήταν πως: όσο µεγαλύτερο ήταν το σπίτι, τόσο µεγαλύτερο το δάνειο 

και τόσο µεγαλύτερες οι προµήθειες για την τράπεζα και συνεπώς και 

µεγαλύτερα bonus για τα τραπεζικά στελέχη. 

Τα νέα αυτά τραπεζικά προϊόντα είχαν κάποια πολύ βασικά µειονεκτήµατα όπως:  

• Βασίζονταν στην υπόθεση ότι η αναχρηµατοδότηση των δανείων θα ήταν 

εύκολη επειδή οι τιµές των ακινήτων θα συνέχιζαν να αυξάνονται µε τους 

ίδιους ρυθµούς. Αυτή η κατάσταση αποδείχθηκε πως ήταν λάθος και  αδύνατο 

να διατηρηθεί σε βάθος χρόνου καθώς, οι αυξήσεις των τιµών των ακινήτων 

ήταν κατά πολύ µεγαλύτερες από τις αυξήσεις των βασικών 

µακροοικονοµικών µεγεθών. Το χρονικό διάστηµα 1999-2005 το πραγµατικό 
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µέσο εισόδηµα στις ΗΠΑ παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο ενώ αντίθετα οι τιµές 

των ακινήτων είχαν αυξηθεί κατά 62%. 

• Βασίζονταν στην υπόθεση ότι οι τράπεζες θα ήταν διατεθειµένες να 

αναχρηµατοδοτήσουν συνεχώς τα ενυπόθηκα δάνεια. Αυτή η εξέλιξη δεν θα 

έπρεπε να θεωρείται δεδοµένη, καθώς σε περίπτωση που άλλαζαν οι συνθήκες 

(όπως π.χ. αν αυξάνονταν τα επιτόκια ή αν αυξανόταν η ανεργία), θα άλλαζαν 

και οι πιστωτικές συνθήκες και συνεπώς και η συµπεριφορά των τραπεζών. 

Μια αύξηση επιτοκίων ή ανεργίας θα είχε ως αποτέλεσµα πολλά άτοµα να 

µην µπορούν να αποπληρώσουν τις δόσεις των δανείων τους και να 

υποχρεωθούν να πουλήσουν τα σπίτια τους. Αν αυτό συνέβαινε σε µεγάλη 

κλίµακα, τότε οι τιµές των ακινήτων θα έπεφταν σηµαντικά και κάποιος, 

ακόµα και αν πουλούσε το σπίτι του, δεν θα ήταν σε θέση να εξοφλήσει 

ολόκληρο το ποσό του δανείου µε αποτέλεσµά να έχουµε αθέτηση πληρωµών. 

 Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι από τα τέλη της δεκαετίας του ’90 οι 

τράπεζες και άλλες αρχές παρότρυναν τους δανειολήπτες να αλλάξουν συµπεριφορά  

και να στραφούν από τα δάνεια σταθερού επιτοκίου σε δάνεια κυµαινόµενου 

επιτοκίου για την αγορά κατοικιών, αυξάνοντας την αβεβαιότητα για το ύψος το 

µελλοντικών δόσεων των δανείων. Είναι χαρακτηριστικό η οµιλία του τότε κεντρικού 

τραπεζίτη των ΗΠΑ, Alan Greenspan, στην Credit Union National Association στις 

23/02/2004 όπου ανέφερε ότι οι ιδιοκτήτες κατοικιών «θα µπορούσαν να έχουν 

εξοικονοµήσει δεκάδες χιλιάδες δολάρια εάν είχαν λάβει ενυπόθηκα δάνεια 

κυµαινόµενου επιτοκίου αντί για δάνεια σταθερού επιτοκίου κατά την προηγούµενη 

δεκαετία».    

 

6) Τιτλοποίηση 

Μέσω της διαδικασίας της τιτλοποίησης µια οµάδα οµοειδών απαιτήσεων όπως 

ενυπόθηκα  δάνεια για αγορά κατοικίας ή δάνεια για αγορά αυτοκινήτων 

εκχωρούνται σε έναν άλλο οργανισµό (οικονοµική οντότητα ειδικού σκοπού) ο 

οποίος εκδίδει τίτλους χρησιµοποιώντας ως εξασφάλιση τις εκχωρηθείσες 

απαιτήσεις. Η διάθεση των τίτλων αυτών γίνεται σε ιδιώτες ή άλλα νοµικά πρόσωπα. 

Τα έσοδα που λαµβάνονται από την πώληση των τίτλων µεταβιβάζονται στην 

εκχωρούσα επιχείρηση, ενώ οι εισπράξεις των τόκων και των χρεολυσίων από τα 
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εκχωρηθέντα δάνεια χρησιµοποιούνται για την εξυπηρέτηση  των τόκων και των 

χρεολυσίων των τίτλων που έχει εκδώσει η οικονοµική οντότητα ειδικού σκοπού.  

 Τα στάδια που ακολουθούνται κατά την διαδικασία της τιτλοποίησης είναι: 

• σχεδιασµός και προετοιµασία 

• επιλογή των απαιτήσεων προς πώληση 

• σύναψη των συµβάσεων µεταξύ των µερών και της ακολουθούµενης 

διαδικασίας 

• διάθεση των τίτλων στο επενδυτικό κοινό 

• είσπραξη των απαιτήσεων και αποπληρωµή των τίτλων.  

Με τη διαδικασία της τιτλοποίησης οι τράπεζες δηµιουργούσαν πακέτα τα 

οποία περιλάµβαναν έναν αριθµό ενυπόθηκων δανείων και µέσω των εταιριών 

ειδικού σκοπού τα µεταβίβαζαν σε επενδυτές σε όλο τον κόσµο. Οι τράπεζες ήταν 

πεπεισµένες ότι η τιτλοποίηση τους έδινε ένα µεγάλο πλεονέκτηµα: τη 

διαφοροποίηση και τον καταµερισµό των κινδύνων. Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

είχαν τη δυνατότητα ακόµα και να συνδυάσουν διάφορα πακέτα και θεωρούσαν ότι, 

εάν ένα πακέτο συµπεριελάµβανε ενυπόθηκα δάνεια από διαφορετικές γεωγραφικές 

περιοχές, θα µπορούσαν να περιορίσουν σηµαντικά τους κινδύνους. Αυτό, διότι 

εκτιµούσαν πως οι πιθανότητές να εµφανιστούν προβλήµατα αδυναµίας 

αποπληρωµής των δανείων, ταυτόχρονα και σε όλες τις περιοχές, ήταν µηδενικές. 

Αποδείχθηκε όµως ότι υπήρχαν µακροοικονοµικοί παράγοντες, όπως είναι µια 

αύξηση των βασικών επιτοκίων από την κεντρική τράπεζα,  που θα µπορούσαν να 

επηρεάσουν την αγορά ακινήτων στο σύνολό της.  

 Επιπλέον η τιτλοποίηση δηµιουργούσε και άλλα προβλήµατα όπως η 

ασύµµετρη πληροφόρηση και η αδυναµία σχηµατισµού προσωπικής άποψης από 

τους τελικούς επενδυτές. Ο αγοραστής του τίτλου γνώριζε λιγότερα από όσα γνώριζε 

η τράπεζα ή η εταιρία που χορηγούσε το ενυπόθηκο δάνειο. Επειδή όµως ο φορέας 

του ενυπόθηκου δανεισµού δεν επωµιζόταν κάποια ζηµία από µια πιθανή αθέτηση 

πληρωµών εκ µέρους των δανειοληπτών (εκτός της απώλειας της καλής του φήµης 

µακροχρόνια), είχε κάθε κίνητρο να παρουσιάζει αυτά τα πακέτα ως επενδύσεις 

χαµηλού κινδύνου. 
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7) Οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας- Έλλειψη διαφάνειας- Αποτυχία 

µοντέλων µέτρησης κινδύνου 

Η διαδικασία της τιτλοποίησης περιελάµβανε µια σειρά ενεργειών. Οι φορείς 

ενυπόθηκου δανεισµού δηµιουργούσαν τα δάνεια που γίνονταν πακέτο από τις 

τράπεζες επενδύσεων, οι οποίες στη συνέχεια τα µετέτρεπαν σε νέους τίτλους. Οι 

τράπεζες κρατούσαν ένα µέρος αυτών των τίτλων σε εκτός ισολογισµού εταιρίες 

ειδικού σκοπού, αλλά τους περισσότερους τους µεταβίβαζαν σε άλλους επενδυτές 

(π.χ. ασφαλιστικά ταµεία). Για να αγοράσουν τους τίτλους, οι διαχειριστές αυτών των 

ταµείων έπρεπε να σιγουρευτούν ότι οι τίτλοι που αγοράζουν είναι ασφαλείς, και οι 

οίκοι αξιολόγησης ήταν αυτοί που βαθµολογούσαν το επίπεδο κινδύνου των τίτλων. 

Σε αρκετές περιπτώσεις οι οίκοι αυτοί αξιολογούσαν µε «ΑΑΑ» πολλούς από τους 

τίτλους που µεταγενέστερα θα παρουσίαζαν προβλήµατα και θα υποβαθµίζονταν 

στην κατηγορία «junk».  

 Υπάρχουν διάφοροι λόγοι που οι οίκοι αξιολόγησης απέτυχαν. Από τη µία 

υπήρχε σύγκρουση συµφερόντων. Οι τράπεζες επιθυµούσαν τα προϊόντα τους να 

έχουν όσο το δυνατόν καλύτερη αξιολόγηση και επέλεγαν να συνεργαστούν µε 

εκείνους τους οίκους που τους έδιναν την καλύτερη βαθµολογία. Έτσι, οι οίκοι 

αξιολόγησης βαθµολογούσαν µε άριστα ακόµα και εκείνους τους τίτλους που δεν 

έπρεπε προκειµένου να µην χάσουν τους πελάτες τους (τράπεζες). Επίσης, οι 

αξιολογήσεις τους βασίζονταν σε εξειδικευµένα µοντέλα ηλεκτρονικών υπολογιστών 

που είχαν αναπτυχτεί µε τη βοήθεια της χρηµατοοικονοµικής µηχανικής. Αυτά τα 

µοντέλα, προκειµένου να κάνουν σωστές προβλέψεις βασίζονται σε µεγάλο βαθµό σε 

βάσεις δεδοµένων προηγούµενων ετών. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, οι τράπεζες 

είχαν δηµιουργήσει πολλά νέα προϊόντα  για τα οποία υπήρχαν ελάχιστα ιστορικά 

δεδοµένα, κάτι το οποίο µείωνε την ικανότητα των µοντέλων µέτρησης κινδύνου να 

κάνουν σωστές προβλέψεις. Επιπλέον, οι βαθµολογίες των οίκων αξιολόγησης είχαν 

υπερτιµηθεί από τις αγορές. Υπήρχε µια υπερβολική εµπιστοσύνη και εξάρτηση από 

τις αξιολογήσεις τους η οποία είχε ενισχυθεί από έναν αριθµό νόµων και κανόνων 

που χρησιµοποιούσαν τις αξιολογήσεις σαν κριτήρια για ανάληψη θεµιτών 

επενδύσεων και του καθορισµού του απαιτούµενου ύψους απόδοσης σε σχέση µε τον 

κίνδυνο.  
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8) Μη ορθολογική συµπεριφορά των οικονοµούντων ατόµων 

Ένας πολύ µεγάλος αριθµός δανειοληπτών πήραν δάνεια τα οποία ήξεραν ότι δεν 

µπορούσαν να τα αποπληρώσουν. Επιπλέον, αρκετοί ήταν αυτοί που επένδυσαν τα 

χρήµατά τους σε τίτλους που είχαν ως κάλυψη ακίνητα τα οποία βρισκόντουσαν σε 

αγορές για τις οποίες είχαν ελάχιστη έως καθόλου επίγνωση του τι συνέβαινε εκεί. 

Βεβαίως, υπήρχαν οι παραπλανητικές διαβεβαιώσεις των τραπεζών και των οίκων 

αξιολόγησης ωστόσο, δεν είναι ορθολογικό να επενδύει κανείς σε κάτι περίπλοκο, 

τον τρόπο λειτουργίας του οποίου δυσκολεύεται να κατανοήσει.  

 

9) CDS (Credit Default Swaps) 

Τα CDS είναι συµβόλαια ασφάλισης τα οποία εγγυώνται στον πιστωτή ότι θα 

πληρωθεί ακόµα και αν ο οφειλέτης αδυνατεί να πληρώσει το χρέος του. Συνάπτονται 

κυρίως µεταξύ χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και δίνουν τη δυνατότητα στους 

επενδυτές να περιορίσουν τους κινδύνους που προέρχονται από οµόλογα. Αν και ο 

προορισµός τους είναι να προστατεύουν από µια πιθανή αθέτηση πληρωµών, έγιναν 

αντικείµενο κερδοσκοπίας. Πολλές τράπεζες και άλλοι οργανισµοί µπόρεσαν 

πουλήσουν παραπάνω τίτλους µονό και µόνο επειδή οι επενδυτές τα αγόραζαν 

ξέροντας ότι έχουν τη δυνατότητα να εξασφαλιστούν εναντίον µιας πιθανής 

πτώχευσης. Επιπλέον, υπήρχε η δυνατότητα κάποιος να αγοράσει CDS ακόµα και αν 

δεν είχε στην κατοχή του οµόλογα. Αυτό έδωσε την ευκαιρία στους κερδοσκόπους να 

«εξασφαλιστούν» έναντι πτώχευσης για οµόλογα που δεν κατείχαν. Αυτή η 

κατηγορία κερδοσκόπων είχε κάθε κίνητρο να συµβάλει και να πιέσει τις 

καταστάσεις προς την κατεύθυνση του να υπάρχει στάση πληρωµών από τους 

δανειολήπτες. Ένα τέτοιο γεγονός θα ενεργοποιούσε τα CDS και συνεπώς, οι 

κερδοσκόποι θα κέρδιζαν από τα συµβόλαια εξασφάλισης που είχαν συνάψει  ενώ 

ταυτόχρονα δεν θα είχαν καµία απώλεια από την πτώχευση καθώς δεν κατείχαν τους 

συγκεκριµένους τίτλους.   
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2.1.2 Οι συνέπειες της κρίσης 

 

1) Κατάρρευση της αγοράς κατοικίας στις ΗΠΑ  

Όλοι οι παραπάνω παράγοντες είχαν ως αποτέλεσµα την έκδοση ενός υπερβολικού 

αριθµού ενυπόθηκων δανείων σε άτοµα µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας. Αυτό 

οδήγησε στην αύξηση της ζήτησης κατοικίας και συνεπώς και σε υπερβολικές 

αυξήσεις των τιµών των ακινήτων. Όπως ήταν αναµενόµενο, µια τέτοια κατάσταση 

δεν ήταν διατηρήσιµη. Στα µέσα του 2006 άρχισαν να εµφανίζονται τα πρώτα 

σηµάδια κόπωσης. Οι τιµές των κατοικιών είχαν φτάσει στο υψηλότερο σηµείο τους, 

αρκετοί δανειολήπτες άρχισαν να αντιµετωπίζουν προβλήµατα και να µην µπορούν 

να αποπληρώσουν τις δόσεις των δανείων τους. Βεβαίως, τα µεγαλύτερα προβλήµατα 

εντοπίστηκαν στο τοµέα των ενυπόθηκων δανείων που είχαν χορηγηθεί σε άτοµα 

µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας. Αυτό ήταν το πιο ευάλωτο τµήµα του 

πληθυσµού καθώς, ήταν άτοµα που δεν είχαν µια σταθερή εργασία, δεν είχαν 

καταθέσεις και ούτε είχαν άλλα συγγενικά ή φιλικά πρόσωπα που να µπορούν να τα 

βοηθήσουν. Έτσι, ένα µεγάλο ποσοστό δανειοληπτών που αδυνατούσαν να 

αποπληρώσουν τις δόσεις των δανείων, υποχρεώθηκαν να εγκαταλείψουν τα σπίτια 

τους. Από την άλλη υπήρχε µια µερίδα δανειοληπτών οι οποίοι εκµεταλλεύτηκαν την 

πτώση των τιµών. Σε πολλές περιπτώσεις η πτώση των τιµών ήταν τόσο µεγάλη που 

η τιµή αγοράς µιας νέας κατοικίας ήταν µικρότερη από το υπόλοιπο του ποσού του 

δανείου που είχαν λάβει για µια άλλη κατοικία ίδιας περίπου ποιότητας. Έτσι, είχαν 

κάθε κίνητρο να εγκαταλείψουν το υπάρχον σπίτι τους, να σταµατήσουν να 

πληρώνουν το δάνειο, και αντί για αυτό να αγοράσουν ένα νέο σπίτι.   

 

2) Κλονισµός της αξιοπιστίας του τραπεζικού συστήµατος  

 Οι τράπεζες από τη µεριά τους συνειδητοποίησαν ότι το πρόβληµα είχε πάρει 

τεράστιες διαστάσεις και περιόρισαν δραστικά τις χορηγήσεις δανείων τόσο για 

αγορά νέας κατοικίας, όσο και για αναχρηµατοδότηση παλαιότερων δανείων. 

Επιπλέον, άρχισαν να έχουν αµφιβολίες για την πιστοληπτική ικανότητα άλλων 

τραπεζών και έτσι και ο διατραπεζικός δανεισµός µειώθηκε σηµαντικά.  
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3) Καταγραφή ζηµιών ρεκόρ από τραπεζικούς κολοσσούς 

Ένα από τα πρώτα σηµάδια ότι η κρίση της αγοράς ενυπόθηκων δανείων είχε αρχίσει 

να επηρεάζει τις τράπεζες ήταν όταν στις 8 Φεβρουαρίου 2007 η βρετανική τράπεζα 

HSBC ανακοινώνει ότι η αύξηση των ανεξόφλητων ποσών από αµερικάνικα 

στεγαστικά δάνεια θα περιορίσει το κέρδος της κατά 10,5 δισεκατοµµύρια δολάρια. 

Θα ακολουθήσουν παρόµοιες ανακοινώσεις και από άλλες τράπεζες για να φτάσουµε 

στις 9 Αυγούστου 2007 όταν η BNP Paribas ανακοινώνει το πάγωµα των τριών 

αµοιβαίων κεφαλαίων που περιέχουν δάνεια subprimes. Αυτή η ανακοίνωση 

προκαλεί µεγάλη αναστάτωση στην παγκόσµια οικονοµία. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα (ΕΚΤ) σε µια προσπάθεια αντίδρασης ρίχνει στην αγορά 94.8 ευρώ. Στις 17 

του ιδίου µήνα η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) χαµηλώνει το βασικό 

επιτόκιό της από 6,25% σε 5,75% για πρώτη φορά µετά το Ιούνιο του 2006. Είναι η 

αρχή µιας σειράς από µειώσεις και αυτή την χρονική περίοδο (Οκτώβριος 2011) το 

βασικό επιτόκιο της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ κυµαίνεται µεταξύ 0% και 

0,25%. 

 

4) Πτώχευση της Lehman Brothers 

Στα µέσα Μαρτίου του 2008 η Bear Stearns αντιµετωπίζει πρόβληµα ρευστότητας. Η 

JP Morgan, αφού δέχεται δάνειο 30 δισεκατοµµυρίων και κρατική εγγύηση από τις 

ΗΠΑ, εξαγοράζει την Bear Stearns.  

Στις 9 Ιουνίου του 2008 η Lehman Brothers ανακοινώνει απώλειες 2,8 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων για το δεύτερο τρίµηνο. Στα τέλη Ιουλίου η κυβέρνηση 

Bush  θεσπίζει σχέδιο διάσωσης της αγοράς ακινήτων ύψους 300 δισεκατοµµυρίων 

δολαρίων. Στις 10 Σεπτεµβρίου η Lehman Brothers ανακοινώνει απώλειες 3,9 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων για το τρίτο τρίµηνο. Στις 14 Σεπτεµβρίου του ιδίου 

έτους, η βρετανική τράπεζα Barclays καταθέτει πρόταση εξαγοράς της Lehman 

Brothers και ζητά κρατική εγγύηση από την κυβέρνηση των ΗΠΑ όπως και η JP 

Morgan στην περίπτωση της Bear Stearns. Η Κεντρική Τράπεζα και η κυβέρνηση 

των ΗΠΑ αυτή τη φορά αρνούνται. Την επόµενη µέρα, 15 Σεπτεµβρίου 2008, η 

Lehman Brothers κηρύσσει πτώχευση και στις αγορές και τα χρηµατιστήρια 



17 

 

ακολουθεί πανικός. Οι ενέσεις ρευστότητας που χορηγούν οι Κεντρικές Τράπεζες δεν 

µπορούν να αναστρέψουν το κλίµα.  

 

5) Κρατικές παρεµβάσεις 

Στις 14 Σεπτεµβρίου του 2007 οι καταθέτες της βρετανικής τράπεζας Northern Rock 

σπεύδουν µαζικά κάνουν ανάληψη των χρηµάτων τους εξαιτίας των φηµών για 

ενδεχόµενη πτώχευση της τράπεζας. Το Φεβρουάριο του επόµενου έτους η βρετανική 

κυβέρνηση εθνικοποιεί  την συγκεκριµένη τράπεζα. Το ίδιο µήνα, η Κεντρική 

Τράπεζα των ΗΠΑ ανακοινώνει ότι οι απώλειες που θα συνδέονται µε τα subprimes 

θα φτάσουν τα 400 δισεκατοµµύρια δολάρια αντί για 50 δισεκατοµµύρια , όπως είχε 

προβλεφθεί πριν από ένα χρόνο. Αργότερα οι απώλειες που συνδέονται µε τα 

subprimes εκτιµούνται στα 2000 δισεκατοµµύρια δολάρια και αυτό που γίνεται 

αντιληπτό είναι πως κανείς δεν έχει ξεκάθαρη εικόνα της κατάστασης και του 

µεγέθους του προβλήµατος. Η κατάσταση τείνει να βγει εκτός ελέγχου και γίνεται 

πλέον ξεκάθαρο σε όλους πως χρειάζονται αποφασιστικές και συντονισµένες 

κρατικές παρεµβάσεις προκειµένου να αποφευχθεί µια ολική κατάρρευση της 

παγκόσµιας οικονοµίας.  

Στο αµέσως επόµενο χρονικό διάστηµα ακολουθεί µια σειρά από παρεµβάσεις µε 

στόχο την σταθεροποίηση της οικονοµίας. Κάποιες από τις  πιο σηµαντικές 

παρεµβάσεις είναι:  

• Η χορήγηση 85 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από την Fed προς την 

ασφαλιστική εταιρία AIG µε αντάλλαγµα το 79,9% του κεφαλαίου της 

(αργότερα η κρατική βοήθεια αυξήθηκε στα 152 δισεκατοµµύρια).  

• Η έγκριση του σχεδίου Paulson ύψους 700 δισεκατοµµυρίων δολαρίων για 

την εξαγορά των τοξικών δανείων και την εξυγίανση του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος των ΗΠΑ. 

• Η διάσωση της τράπεζας Hypo Real Estate από την γερµανική κυβέρνηση. 

• Η χορήγηση βοήθειας ύψους 20 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από την 

κυβέρνηση των ΗΠΑ προς την Citygroup. 

• Εθνικοποίηση του 58% της Royal Bank of Scotland. 
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• Η χορήγηση κρατικού δανείου ύψους 17,5 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από 

την κυβέρνηση των ΗΠΑ προς τις εταιρίες αυτοκινητοβιοµηχανίας General 

Motors και Crysler. 

• Στις 26 ∆εκεµβρίου 2008 η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ διαµορφώνει το 

βασικό της επιτόκιο µεταξύ 0% και 0,25%. Αυτό το εύρος επιτοκίου 

διατηρείται µέχρι σήµερα. 

 

6) Επιδείνωση των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών 

Όλες οι παραπάνω εξελίξεις είχαν ως αποτέλεσµα την σηµαντική µείωση του ρυθµού 

ανάπτυξης παγκοσµίως. Μάλιστα το έτος 2009 ήταν µια χρονιά ύφεσης για την 

παγκόσµια οικονοµία (-0,5%) και ειδικότερα για τις οικονοµικά προηγµένες χώρες   

(-3,4%). Το 2010 οι περισσότερες οικονοµίες επέστρεψαν σε θετικούς ρυθµούς 

ανάπτυξης, ωστόσο η κατάσταση παραµένει ρευστή.  

 

Πίνακας 2.1.1: Ποσοστιαία µεταβολή του ΑΕΠ 

   % Μεταβολή του ΑΕΠ 

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Παγκόσμιο Σύνολο 2,6 3,1 4,1 5,3 4,5 5,1 5,2 3,2 -0,5 5,0 

Προηγμένες Οικονομίες 1,2 1,6 2,0 3,3 2,6 3,0 2,7 0,8 -3,4 3,0 

ΗΠΑ 0,8 1,6 2,7 4,2 2,9 2,8 2,0 1,1 -2,6 2,8 

Ιαπωνία 0,4 0,1 1,8 2,3 1,9 2,4 2,4 -0,6 -6,3 3,9 

Ευρωζώνη 1,9 0,9 0,7 2,1 1,7 2,9 2,7 0,8 -4,1 1,7 

Αναδυόμενες Οικονομίες 4,4 5,1 6,7 7,6 7,1 7,9 8,3 6,1 2,7 7,3 

Κίνα 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0 9,2 10,3 
Πηγή: ∆ΝΤ World Economic Outlook 2011, World Economic Outlook 2010,  World Economic Outlook 2009 

 

         Οι κυβερνήσεις έριξαν µεγάλες ποσότητες χρήµατος στην αγορά, µε 

αποτέλεσµα να δηµιουργηθούν πολύ µεγάλα δηµοσιονοµικά ανοίγµατα στους 

προϋπολογισµούς τους (τα έτη 2009 και 2010 το µέσο έλλειµµα στις χώρες της ζώνης 

του ευρώ διαµορφώθηκε στο 6,3%  σύµφωνα µε στοιχεία της Eurostat). Επιπλέον, η 

σηµαντική αύξηση της ανεργίας που παρατηρείται στις αναπτυγµένες οικονοµίες, 
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αποτελεί µια από τις πιο σοβαρές συνέπειες που προέκυψαν εξαιτίας της ύφεσης και 

της αναταραχής που επικράτησε.   

 

Πίνακας 2.1.2: Ποσοστό ανεργίας 

   Ποσοστό Ανεργίας 

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Ευρωζώνη 8,1 8,5 8,9 9,0 9,2 8,5 7,6 7,6 9,6 10,1 

ΗΠΑ 4,8 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 10,1 

Ιαπωνία 5,0 5,4 5,3 4,7 4,4 4,1 3,9 4,0 5,1 5,1 

 

 

2.2 Κρίση Χρέους του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

Οι ισχυρές αναταράξεις, που ξεκίνησαν το 2007 στις ΗΠΑ και µεταδόθηκαν σε όλο 

τον κόσµο, δεν θα µπορούσαν να µην επηρεάσουν και την ελληνική οικονοµία, ιδίως 

µετά το Σεπτέµβριο του 2008 όταν η κρίση επιδεινώθηκε δραµατικά. Ωστόσο, οι 

βασικότερες αιτίες της κρίσης χρέους του ελληνικού δηµοσίου ήταν οι χρόνιες 

παθογένειες της χώρας τόσο σε οικονοµικό όσο και σε πολιτικό επίπεδο.   

 

2.2.1 Τα αίτια της κρίσης 

1) Το δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον στο εξωτερικό  

Ένα από τα πιο σηµαντικά προβλήµατα που παρατηρήθηκαν από την αρχή της κρίσης 

ήταν η δηµιουργία ενός φαύλου κύκλου αλληλοεπιδράσεων µεταξύ των αρνητικών 

εξελίξεων στην πραγµατική οικονοµία και στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Η 

δυσλειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών συµπίεζε την οικονοµική 

δραστηριότητα ενώ µε τη σειρά της, η εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας 

υπονόµευε περεταίρω την κεφαλαιακή θέση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και την 

ικανότητά του να χρηµατοδοτεί τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. Η εφαρµογή 

αυστηρότερων κριτηρίων χορήγησης πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών περιόρισε  

την προσφορά δανείων οδήγησε σε λιγότερες επενδύσεις και λιγότερη κατανάλωση. 

Η µείωση της ροπής για κατανάλωση ή ανάληψη επενδύσεων µε τη σειρά της είχε ως  
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αποτέλεσµα να περιοριστεί και η ζήτηση για πιστώσεις. Επιπλέον, η µείωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας και του όγκου εµπορίου παγκοσµίως έπληξε τις 

ελληνικές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. 

 

2) ∆ηµοσιονοµική πολιτική 

Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, όπως δείχνει το παρακάτω διάγραµµα, και 

µετά το 2003 το δηµόσιο έλλειµµα συνέχισε να υπερβαίνει κατά πολύ το όριο του 

Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης του 3% του ΑΕΠ και το συνολικό χρέος του 

ελληνικού δηµοσίου παρέµεινε κοντά στο 100% του ΑΕΠ (πολύ µακριά από το 

στόχο του 60%). 

 

 

∆ιάγραµµα 2.2.1: ∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα 

 

3) Έλλειψη Ανταγωνιστικότητας της Ελληνικής Οικονοµίας 

Η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας παρουσίασε σηµαντικά προβλήµατα 

µετά το 2000 και την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ. Ο πληθωρισµός, παρόλο που 

µειώθηκε σε σχέση µε τα επίπεδα πριν από το 2000, παρέµεινε αισθητά υψηλός για 

τα δεδοµένα της ευρωζώνης. Κατά µέσο όρο ήταν πάνω από 1% υψηλότερος σε 

σχέση µε το επίπεδο του πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ.  
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∆ιάγραµµα 2.2.2: πληθωρισµός 

 

Επιπλέον, και το επίπεδο αύξησης των µισθών (λαµβάνοντας υπόψη και την 

αύξηση της παραγωγικότητας) ήταν συγκριτικά µεγαλύτερος  από το µέσο όρο της 

Ευρωζώνης. Ο συνδυασµός του υψηλού πληθωρισµού και της µεγάλης αύξησης της 

αµοιβής της εργασίας σε σχέση µε την παραγωγικότητα, είχε ως αποτέλεσµα να 

χειροτερεύσει η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας. Σύµφωνα µε την 

Τράπεζα της Ελλάδος το διάστηµα 2001-2009 η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής 

οικονοµίας υποχώρησε κατά 25%.   

 

4) Η αδυναµία αναπροσαρµογής της ελληνικής οικονοµίας στις απαιτήσεις του 

ευρώ 

Στις αρχές του 2001 (01/01/2001) η Ελλάδα γίνεται το δωδέκατο µέλος της Ζώνης 

του Ευρώ. Αυτό το γεγονός θα άλλαζε ριζικά το οικονοµικό περιβάλλον και θα 

έπρεπε να αλλάξει και τον τρόπο άσκησης της οικονοµικής πολιτικής. Η υιοθέτηση 

του ενιαίου νοµίσµατος εκτός από πλεονεκτήµατα είχε και σηµαντικούς περιορισµούς 

όπως: 

• Απώλεια της δυνατότητας άσκησης νοµισµατικής πολιτικής. Πλέον, η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι η αποκλειστική αρµόδια αρχή που 
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καθορίζει τόσο το επίπεδο του βασικού επιτοκίου, όσο και το ύψος της 

προσφοράς χρήµατος.  

• Απώλεια της δυνατότητας υποτίµησης του νοµίσµατος. Για µια χώρα σαν την 

Ελλάδα αυτό σηµαίνει ότι χάνεται η δυνατότητα τόνωσης της 

ανταγωνιστικότητας µέσω της υποτίµησης του εθνικού της νοµίσµατος. 

Αυτά τα δύο µειονεκτήµατα κάνουν επιτακτική την αλλαγή του τρόπου άσκησης 

οικονοµικής πολιτικής. Από εδώ και στο εξής η δηµοσιονοµική πειθαρχία και η 

σταθερότητα των τιµών θα έπρεπε να αποτελούν τους βασικούς άξονες πάνω στους 

οποίους θα πορευόταν η ελληνική οικονοµία. Κάτι τέτοιο όµως δεν έγινε στην 

περίπτωση της Ελλάδας (τουλάχιστον στο βαθµό που θα έπρεπε) µε αποτέλεσµα 

χρόνια αργότερα, η ελληνική οικονοµία θα ερχόταν αντιµέτωπη µε τις χρόνιες 

παθογένειές της. 

 

5) Ακαµψία της αγοράς εργασίας  

Στα πλαίσια του ευρώ η αγορά εργασίας έπρεπε να είναι πιο ευέλικτη ώστε να 

υπάρχει η δυνατότητα τόνωσης της ανταγωνιστικότητας χωρίς να υποτιµηθεί το 

νόµισµα (εσωτερική υποτίµηση). Σε αντίθεση µε αυτό, η αγορά εργασίας στην 

Ελλάδα παρέµεινε κλειστή. Πάνω από 700 000 άτοµα εργάζονταν στα δηµόσιο τοµέα 

και αρκετά επαγγέλµατα του ιδιωτικού τοµέα (δικηγόροι, µηχανικοί, οδηγοί ταξί κλπ) 

λειτουργούσαν κάτω από έναν ιδιόρρυθµο καθεστώς εργασίας και ήταν 

υπερπροστατευµένα (τα αποκαλούµενα και κλειστά επαγγέλµατα). 

6) ∆ιαφθορά και έλλειψη διαφάνειας 

Η δηµόσια διοίκηση αντιµετώπιζε αρκετά και σοβαρά προβλήµατα. Τα ποσοστά 

φοροδιαφυγής στην Ελλάδα σε όλο το χρονικό διάστηµα µετά το 2000 βρίσκονταν σε 

εξαιρετικά υψηλά επίπεδα µε αποτέλεσµα να υπάρχει µεγάλη απώλεια εσόδων για το 

κράτος και συνεπώς διεύρυνση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Επιπλέον υπήρχε 

αδιαφάνεια σε σχέση µε τον τρόπο κατανοµής των κρατικών και κοινοτικών 

κονδυλίων καθώς και στις διαδικασίες ανάθεσης των δηµοσίων έργων. Το τελευταίο 

είχε ως συνέπεια αρκετά από τα µεγάλα δηµόσια έργα να υπερφορολογηθούν 

οδηγώντας και πάλι στην αύξηση των ελλειµµάτων. Τέλος, υπήρχαν παραπλανητικές 
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δηµοσιεύσεις στατιστικών αποτελεσµάτων που είχαν σχέση µε τους βασικούς δείκτες 

της οικονοµίας. 

 

2.2.2 Οι συνέπειες της κρίσης    

1) Επιδείνωση των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών 

Ο ρυθµός ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, ο οποίος ήταν σταθερά υψηλός από 

τα µέσα της δεκαετίας του ’90, αρχικά επιβραδύνθηκε το 2007 και από το 2008 

σηµειώνει αρνητικές τιµές. Η µείωση του ΑΕΠ είχε ως αποτέλεσµα να αυξηθεί 

ακόµα περισσότερο το ποσοστό του ελλείµµατος. Η οικονοµική ύφεση είχε ως 

αποτέλεσµα να µειωθεί η ζήτηση. Η µείωση της ζήτησης µε τη σειρά της είχε ως 

επακόλουθο να µειωθεί και η παραγωγή κάτι το οποίο επέφερε τελικά την αύξηση 

της ανεργίας. 

 

Πίνακας 2.2.1: Ελληνική οικονοµία – βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη 

   Ελληνική Οικονομία  

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

(% )Μεταβολή 

ΑΕΠ 4,2 3,4 5,9 4,4 2,3 5,5 3,0 -0,2 -3,3 -3,5 

Έλλειμμα          

(% ΑΕΠ) 1,4 1,4 3,0 7,5 5,2 5,7 6,4 9,8 15,4 10,5 

Ανεργία (%) 10,7 10,3 9,7 10,5 9,9 8,5 7,6 7,6 9,6 10,1 

Πληθωρισμός 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 
Πηγή: Eurostat  

 

2) Κατακόρυφη αύξηση των επιτοκίων δανεισµού 

Αρχικά η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση έδειχνε να έχει ελάχιστες συνέπειες 

πάνω στην ελληνική οικονοµία Οι ελληνικές τράπεζες, σύµφωνα µε τα µέχρι τώρα 

στοιχεία, δεν ήταν εκτεθειµένες σε τοξικά οµόλογα που συνδέονταν µε την αγορά 

ακινήτων των ΗΠΑ. Ακόµα και µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers στις 15 

Σεπτεµβρίου του 2008, τα spreads ανέβηκαν έως τις 250 µονάδες βάσης στις αρχές 

του 2009, αλλά µετά υποχώρησαν και πάλι σταδιακά γύρο στις 120 µονάδες βάσης 

τον Αύγουστο του ιδίου έτους. Όµως, στη συνέχεια η κατάσταση θα άλλαζε 



 

δραµατικά. Τον Οκτώβριο του

δηµόσιο έλλειµµα για το 2009 

ήταν οι προβλέψεις της προηγούµενης

αλλεπάλληλες διορθώσεις σύµφωνα

Στατιστικής Αρχής διαµορφώθηκε

αγορές και οι οίκοι αξιολόγησης

ελληνικής οικονοµίας και να

ανταποκριθεί στις υποχρεώσει

ευρωπαϊκής ένωσης και της ευρωζώνης

ανταποκριθεί σε µια τέτοια πρόκληση

 

∆ιάγραµµα 2.2.1: 

 

Τον Οκτώβριο του

δηµοσίου εκτινάχθηκε στις

σε µια σειρά υποβαθµίσεων της

 

 

 

Οκτώβριο του 2009 η νεοεκλεγµένη κυβέρνηση ανακοινώνει

έλλειµµα για το 2009 θα διαµορφωθεί στο 12,7% του ΑΕΠ αντί

προβλέψεις της προηγούµενης κυβέρνησης. (το έλλειµµα του 2009 

διορθώσεις σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία της

Αρχής διαµορφώθηκε στο 15,8% του ΑΕΠ). Αυτό είχε ως αποτέλεσµα

οίκοι αξιολόγησης να στρέψουν την προσοχή τους στις παθογένειες

οικονοµίας και να αµφιβάλουν τόσο για την ικανότητα της

στις υποχρεώσεις της, όσο και για το κατά πόσο το οικοδόµηµα

ένωσης και της ευρωζώνης είχε τις βάσεις και τα οικονοµικά

µια τέτοια πρόκληση.  

 Απόδοση 10-ετούς οµολόγου του ελληνικού δηµοσίου

Οκτώβριο του 2009 το sreads του δεκαετούς οµολόγου του

εκτινάχθηκε στις 900 µονάδες βάσης και οι οίκοι αξιολόγησης προχώρησαν

υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας της ελληνικής

Αναθεώρηση 

του  Δημ/κού. 

Ελλείμματος 

Πτώχευση 

Lehman 

Brothers 

24 

κοινώνει ότι το 

του ΑΕΠ αντί του 6% που 

έλλειµµα του 2009 µετά από 

στοιχεία της Ελληνικής 

Αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι 

τους στις παθογένειες της 

ικανότητα της Ελλάδας να 

πόσο το οικοδόµηµα της 

οικονοµικά εργαλεία να 

 

ελληνικού δηµοσίου 

οµολόγου του ελληνικού 

αξιολόγησης προχώρησαν 

της ελληνικής οικονοµίας. 
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3) Προσφυγή της Ελλάδας στο µηχανισµό στήριξης 

Κάτω από αυτές τις συνθήκες, το ελληνικό δηµόσιο ήταν αδύνατο να δανειστεί από 

τις αγορές χωρίς να πληρώσει εξωφρενικά επιτόκια και στις αρχές Μαΐου του 2009 

προσέφυγε στον µηχανισµό στήριξης. Η κυβέρνηση υπέγραψε µια συµφωνία µε το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα για την εφαρµογή ενός πλάνου διεξόδου από την κρίση διάρκειας τριών 

ετών. Το αρχικό πλάνο προέβλεπε την χορήγηση δανείου ύψους 110 

δισεκατοµµυρίων ευρώ προς την Ελλάδα (όπου θα συµµετείχαν το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο και η Ευρωπαϊκή Ένωση) µε αντάλλαγµα η ελληνική 

κυβέρνηση να προχωρήσει σε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που θα είχαν ως στόχο 

την µείωση του ελλείµµατος στο 8,1% του ΑΕΠ το 2010 και κάτω του 3% έως το 

τέλος του προγράµµατος το 2014. Η εφαρµογή αυτού του προγράµµατος όµως, έδειξε 

να συναντά αρκετά εµπόδια και να µην πετυχαίνει τους στόχους (κυρίως λόγω της 

αδυναµίας του κρατικού µηχανισµού να εφαρµόσει τις προβλεπόµενες 

µεταρρυθµίσεις αλλά και λόγω των κοινωνικών αντιδράσεων που προκαλούν τα 

µέτρα λιτότητας του προγράµµατος, της επιδείνωσης της οικονοµικής κατάστασης 

διεθνώς και των λανθασµένων εκτιµήσεων). Το κλίµα αβεβαιότητας για τις 

προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας συνεχίστηκε µε ακόµα πιο ανησυχητικούς 

ρυθµούς. Ενδεικτικό αυτής τις κατάστασης είναι οι εξαιρετικά χαµηλές βαθµολογίες 

που δίνουν οι οίκοι αξιολόγησης για την πιστοληπτική ικανότητα του ελληνικού 

δηµοσίου.  

Αυτές οι εξελίξεις ανέδειξαν την αναγκαιότητα αναθεώρησης του 

προγράµµατος µε αποτέλεσµα να έχουµε την συµφωνία της 21 Ιουλίου 2011, που 

προέβλεπε µείωση των επιτοκίων και επιµήκυνση του χρόνου αποπληρωµής των 

δανείων σε σχέση µε το αρχικό πρόγραµµα και ένα «κούρεµα» του ελληνικού χρέους 

κατά 21% µε την εθελοντική συµµετοχή και των ιδιωτών κατόχων τίτλων του 

ελληνικού δηµοσίου. Ωστόσο, ούτε αυτές οι αλλαγές ήταν ικανές να λύσουν το 

πρόβληµα µε αποτέλεσµα  την αναθεώρηση του προγράµµατος για δεύτερη φορά στις 

26 και 27 Οκτωβρίου 2011. Η νέα αυτή συµφωνία προβλέπει την χορήγηση δανείου 

προς την Ελλάδα ύψους 130 δισεκατοµµυρίων ευρώ και µείωση του ελληνικού 

χρέους που κατέχουν οι ιδιώτες πιστωτές κατά 50% (η συµµετοχή των ιδιωτών ήταν 

και πάλι εθελοντική). Έτσι, από το συνολικό χρέος της Ελλάδας (360 δισ.), τίτλοι 

ύψους 206 δισεκατοµµύρια θα υποστούν αποµείωση της αξίας τους κατά 100 
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δισεκατοµµύρια. Οι ελληνικές τράπεζες εκτιµάται ότι έχουν στα χαρτοφυλάκιά τους 

οµόλογα του ελληνικού δηµοσίου ύψους 60 δισεκατοµµυρίων και συνεπώς θα έχουν 

απώλειες 30 δισεκατοµµυρίων από τη νέα συµφωνία. Για να καλύψουν αυτές τις 

ζηµίες και παράλληλα να διατηρήσουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια  στα 

απαιτούµενα επίπεδα, οι ελληνικές τράπεζες θα πρέπει να προχωρήσουν σε 

σηµαντικές αυξήσεις   κεφαλαίου. Αρχικά, οι τράπεζες θα πρέπει να αναζητήσουν 

χρηµατοδότηση από τους µετόχους ή τις αγορές. Σε περίπτωση που κάποια τράπεζα 

δεν θα µπορέσει να εξασφαλίσει την χρηµατοδότησή της από τον ιδιωτικό τοµέα 

τότε, θα πρέπει να στραφεί προς την κρατική βοήθεια. Τέλος, εάν και το κράτος δεν 

είναι σε θέση να στηρίξει τις τράπεζές του, οι τελευταίες θα πρέπει να αναζητήσουν 

πόρους από το Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF). Οι 

όροι ωστόσο µε τους οποίους η κυβέρνηση ή το EFSF θα δανειστούν τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν είναι ξεκάθαρα διατυπωµένοι και συνεπώς υπάρχει 

µεγάλος κίνδυνος οι τωρινοί µέτοχοι να υποστούν µεγάλες απώλειες µε κίνδυνο 

ακόµα και να χάσουν τις τράπεζές τους.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

3.1 Εισαγωγικά  

Από το 2008 το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα βρέθηκε αντιµέτωπο µε µια διπλή 

κρίση. Από τη µια ήταν η επιδείνωση της κατάστασης της παγκόσµιας οικονοµίας 

εξαιτίας της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και από την άλλη η κρίση χρέους του 

ελληνικού δηµοσίου. Όπως ήταν αναµενόµενο, η γενικευµένη χειροτέρευση  των 

οικονοµικών συνθηκών έθεσε σε δοκιµασία την ικανότητα των ελληνικών τραπεζών 

να ανταποκριθούν στης προκλήσεις. Η ρευστότητα των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων δέχτηκε ισχυρές πιέσεις εξαιτίας της δηµοσιονοµικής κρίσης και των 

συνθηκών µακροοικονοµικής ύφεσης. Οι διαδοχικές υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής 

ικανότητας του ελληνικού δηµοσίου από του οίκους αξιολόγησης συµπαρέσυραν και 

τις ελληνικές τράπεζες. Οι υποβαθµίσεις αυτές στην ουσία κατέστησαν αδύνατη την 

πρόσβαση των τραπεζών στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Επιπλέον, η 

σηµαντική επιδείνωση της οικονοµικής κατάστασης των νοικοκυριών και των 

επιχειρήσεων, λόγω του αντίξοου µακροοικονοµικού περιβάλλοντος είχε  ως 

αποτέλεσµα να µειωθούν οι καταθέσεις και να αυξηθεί το ποσοστό των δανείων σε 

καθυστέρηση. Ως αντίβαρο σε αυτή την κατάσταση λειτούργησε το πρόγραµµα της 

κρατικής ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας µέσω των τραπεζών που 

θεσπίστηκε µε τον Ν3723/2008. Σύµφωνα µε αυτό το σχέδιο, το δηµόσιο παρέχει στις 

τράπεζες εγγυήσεις οι οποίες διευκολύνουν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 

αντλούν ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα έναντι αποδεκτού ενεχύρου. Επίσης, και η 

απόφαση της ΕΚΤ να δεχτεί ως εγγύηση τίτλους του ελληνικού δηµοσίου 

ανεξαρτήτως από την πιστοληπτική διαβάθµιση της χώρας ήταν ζωτικής σηµασίας 

για τις ελληνικές τράπεζες. Εκτός από τη ρευστότητα, οι τράπεζες δέχτηκαν πιέσεις 

και όσον αφορά την κερδοφορία τους. Τόσο η µείωση των εσόδων, όσο και η 

απότοµη αύξηση των προβλέψεων είχαν ως συνέπεια την υποχώρηση των δεικτών 

κερδοφορίας. Η αποτελεσµατικότητα των τραπεζών επίσης, επηρεάστηκε αρνητικά 

κυρίως λόγω της µείωσης των εσόδων. Τέλος, η αύξηση  των δανείων σε 



28 

 

καθυστέρηση ως  προς το σύνολο των δανείων είχε ως αποτέλεσµα την επιδείνωση 

της ποιότητας του χαρτοφυλακίου των ελληνικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.  

 

3.2 Το ∆είγµα της Έρευνας 

Στην ανάλυση που ακολουθεί εξετάζονται οι επιπτώσεις της διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης και της κρίσης χρέους του ελληνικού δηµοσίου στο 

τραπεζικό σύστηµα. Πιο συγκεκριµένα, εξετάζονται οι επιπτώσεις της διπλής αυτής 

κρίσης πάνω στην κερδοφορία, την αποτελεσµατικότητα, τη σύνθεση εσόδων, τη 

ρευστότητα καθώς και στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου των ελληνικών τραπεζών. 

Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στα στοιχεία που προκύπτουν από τις 

δηµοσιευµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις δώδεκα τραπεζών την περίοδο  

2004 - 2010. Οι τράπεζες που αποτελούν το δείγµα είναι οι ακόλουθες: 

• Alpha Bank 

• EFG Eurobank 

• Marfin Popular Bank 

• Proton Bank 

• T-Bank (πρώην Aspis ) 

• Αγροτική Τράπεζα 

• Τράπεζα Αττικής 

• Γενική Τράπεζα 

• Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 

• Εµπορική Τράπεζα 

• Τράπεζα Πειραιώς 

• Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο 

 

Η σύγκριση και ανάλυση γίνεται µε την βοήθεια κάποιων από τους πιο σηµαντικούς 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Αρχικά τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

παρουσιάζονται µε φθίνουσα σειρά από την τράπεζα που κατά µέσο όρο παρουσίασε 

το µεγαλύτερο δείκτη προς την τράπεζα µε το µικρότερο δείκτη. Παράλληλα  

υπολογίζεται ο µέσος όρος (αριθµητικός µέσος) και η διάµεσος της τιµής του κάθε 
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δείκτη για κάθε έτος. Η τιµή της διαµέσου δείχνει ότι οι µισές τράπεζες του δείγµατος 

έχουν απόδοση µεγαλύτερη αυτής της τιµής και οι υπόλοιπες µισές έχουν µικρότερη 

απόδοση. Το πλεονέκτηµα της διαµέσου έναντι του αριθµητικού µέσου είναι ότι η 

πρώτη δεν επηρεάζεται από ακραίες τιµές. 

 

3.3  Χρονολογική Ανάλυση  

Για κάθε ένα από τα χαρακτηριστικά που εξετάζονται (κερδοφορία, 

αποτελεσµατικότητα, σύνθεση εσόδων, ρευστότητα και ποιότητα χαρτοφυλακίου) 

γίνεται η χρονολογική ανάλυση ώστε να εντοπιστούν (αν υπάρχουν) οι επιπτώσεις 

της επιδείνωσης της οικονοµικής κατάστασης  στις ελληνικές τράπεζες. Αυτό 

επιτυγχάνεται µέσω της σύγκρισης των χρηµατοοικονοµικών αποτελεσµάτων των 

τραπεζών την περίοδο πριν και µετά την κρίση. ∆ηλαδή γίνεται σύγκριση των 

στοιχείων της περιόδου 2004- 2007 µε τα στοιχεία της περιόδου 2008-2010. Για κάθε 

δείκτη. 

 

3.4  Συγκριτική Ανάλυση Μεταξύ Μεγάλων και Μικρών Τραπεζών 

Σε αυτό το στάδιο οι τράπεζες χωρίζονται µε κριτήριο το µέγεθος του ενεργητικού 

τους σε δύο κατηγορίες. Στην πρώτη κατηγορία περιλαµβάνονται τα τέσσερα 

µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ( Εθνική Τράπεζα Ελλάδος, EFG Eurobank, 

Alpha Bank και Τράπεζα Πειραιώς) και στη δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνονται τα 

υπόλοιπα τα οποία αποκαλούνται για τις ανάγκες της εργασίας ως «µικρά» 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα.  

 Λόγω της οικονοµικής ύφεσης οι τράπεζες δέχονται πιέσεις να προχωρήσουν 

σε εξαγορές ή συγχωνεύσεις προκειµένου να ανταπεξέλθουν στις απαιτήσεις της 

δύσκολης οικονοµικής συγκυρίας και η δηµιουργία ισχυρότερων και µεγαλύτερων 

τραπεζών προτείνεται ως αποτελεσµατικός τρόπος αύξησης της αποδοτικότητας.  Με 

το διαχωρισµό των τραπεζών σε δυο οµάδες (µε κριτήριο το ύψος του ενεργητικού) 

και της σύγκρισης των αποτελεσµάτων µπορεί να αποκτήσουµε µια εικόνα για το εάν 

υπάρχουν πλεονεκτήµατα για τα µεγάλα τραπεζικά σχήµατα σε σχέση µε τα 

µικρότερα.  
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3.5 Συγκριτική Ανάλυση Μεταξύ Ιδιωτικών και «Κρατικών» 

Τραπεζών 

Στο τελευταίο στάδιο τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα κατηγοριοποιούνται σε αυτά 

που είναι αµιγώς ιδιωτικά και σε αυτά στα οποία το κράτος ασκεί έµµεση επιρροή 

µέσω των Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου (που αποτελούν µεγαλοµετόχους 

σε διάφορες τράπεζες). Οι τράπεζες αυτής της κατηγορίας αποκαλούνται για τους 

σκοπούς αυτής της εργασίας «κρατικά» πιστωτικά ιδρύµατα. Στην κατηγορία αυτήν 

περιλαµβάνονται οι ακόλουθες: η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, η Αγροτική Τράπεζα 

και το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο. Όλες οι υπόλοιπες τράπεζες του δείγµατος 

αποτελούν τις καθαρά ιδιωτικές.   

  Επειδή σε περιόδους παρατεταµένης οικονοµικής ύφεσης ένα µέρος των 

τραπεζών µπορεί να αντιµετωπίσουν σοβαρά προβλήµατα και να οδηγηθούν σε 

υποχρεωτικές κρατικοποιήσεις, κρίθηκε σκόπιµο να εξεταστεί εάν οι τράπεζες που 

δέχονται κρατικές παρεµβάσεις συµπεριφέρονται διαφορετικά από τις καθαρά 

ιδιωτικές τράπεζες.            
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΝΑΛΥΣΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ ΚΑΙ ΕΡΜΗΝΕΙΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

4.1  Κερδοφορία 

Η εξέταση των επιπτώσεων που είχε η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση 

χρέους του ελληνικού δηµοσίου στο τραπεζικό σύστηµα θα γίνει µέσω της ανάλυσης 

τριών βασικών χρηµατοοικονοµικών δεικτών κερδοφορίας. Πιο συγκεκριµένα, θα 

χρησιµοποιηθεί ο δείκτης απόδοσης του ενεργητικού (µετά από φόρους), ο δείκτης 

απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) και ο δείκτης του καθαρού 

περιθωρίου κέρδους. 

 

4.1.1 ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού (Return on Assets- ROA) 

Αυτός ο αριθµοδείκτης, ο οποίος µετρά το ποσοστό απόδοσης του συνολικού 

επενδυθέντος κεφαλαίου στην επιχείρηση, υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε τα καθαρά 

αποτελέσµατα (κέρδη) χρήσης µετά από φόρους µε το µέσο όρο του συνολικού 

ενεργητικού της επιχείρησης και δείχνει πόσο αποδοτικά µπορεί να χειριστεί η 

συγκεκριµένη επιχείρηση τα συνολικά κεφάλαιά της. 
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Πίνακας 4.1.1.1: ROA (κέρδη προ φόρων) 

ROA (κέρδη μετά φόρων) 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Proton Bank 0,0173 0,0717 0,0200 0,0086 -0,0287 0,0037 -0,0023 0,0129 

Alpha Bank 0,0096 0,0090 0,0107 0,0085 0,0050 0,0063 -0,0009 0,0069 

Τράπεζα Πειραιώς 0,0044 0,0124 0,0122 0,0100 0,0023 0,0030 -0,0001 0,0063 

Eurobank 0,0095 0,0104 0,0095 0,0103 0,0025 0,0000 -0,0009 0,0059 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,0049 0,0089 0,0095 0,0129 0,0057 0,0025 -0,0037 0,0058 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,0121 0,0106 0,0112 0,0033 0,0002 0,0011 0,0000 0,0055 

Marfin-Popular Bank 0,0038 0,0048 0,0036 0,0047 0,0001 -0,0006 -0,0016 0,0021 

Attica Bank 0,0022 -0,0032 0,0000 0,0051 0,0023 0,0018 -0,0015 0,0010 

Ate Bank -0,0075 0,0056 0,0078 0,0090 0,0009 -0,0120 -0,0137 -0,0014 

T-Bank -0,0007 0,0051 0,0049 0,0011 -0,0244 -0,0292 -0,0174 -0,0087 

Εμπορική Τράπεζα -0,0053 0,0046 -0,0109 0,0018 -0,0164 -0,0209 -0,0323 -0,0113 

Γενική Τράπεζα -0,0220 -0,0046 -0,0207 -0,0093 -0,0068 -0,0222 -0,0936 -0,0256 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,0024 0,0113 0,0048 0,0055 -0,0048 -0,0055 -0,0140   

Διάμεσος  0,0041 0,0073 0,0087 0,0068 0,0006 0,0006 -0,0020   

 

       Ο παραπάνω πίνακας απεικονίζει αναλυτικά τον δείκτη ROA για κάθε τράπεζα 

από το 2004 έως το 2010. Από τα αποτελέσµατα του πίνακα  (4.1.1) παρατηρείται ότι 

σε γενικές γραµµές ο ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού ακολουθεί ανοδική πορεία στο 

χρονικό διάστηµα πριν το ξέσπασµα της κρίσης (2004 έως 2007) παρόλο που 

παρουσιάζει σκαµπανεβάσµατα από έτος σε έτος (αυτό συµβαδίζει µε την πορεία της 

ελληνικής οικονοµίας, το ΑΕΠ της οποίας σε αυτό το χρονικό διάστηµα αυξήθηκε 

σωρευτικά 16%). Σε αυτό το χρονικό διάστηµα οι τράπεζες έχουν βελτιώσει αισθητά 

την απόδοσή τους και το 2007 µόνο η Γενική Τράπεζα παρουσιάζει αρνητική τιµή 

του δείκτη ROA ενώ, το 2004 οι πέντε από τις δεκατρείς τράπεζες είχαν αρνητικές 

τιµές.  Αυτή η πορεία όµως αλλάζει προς το χειρότερο από το 2008 και ύστερα. Το 

2008, οι τράπεζες κατά µέσο όρο παρουσιάζουν αρνητικές τιµές (-0,48%) αλλά και η 

διάµεσος παρόλο που είναι θετική είναι κοντά στο µηδέν. Την επόµενη χρονιά η 

κατάσταση που διαµορφώνεται σε σχέση µε το προηγούµενο έτος  είναι 

συγκεχυµένη, µε τέσσερις τράπεζες να βελτιώνουν τη θέση τους ενώ οι υπόλοιπες 

έρχονται σε χειρότερη κατάσταση. Αυτό είναι ενδεικτικό της πολύ ρευστής 
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κατάστασης που επικρατούσε. Οι ελληνικές τράπεζες ήταν σε  µικρό µόνο βαθµό 

εκτεθειµένες σε τοξικά οµόλογα που είχαν σχέση µε την αγορά κατοικίας των ΗΠΑ 

και έτσι είχαν περιορισµένες απώλειες. Παράλληλα, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

έκαναν χρήση των κρατικών πακέτων ενίσχυσης ρευστότητας και εκµεταλλεύτηκαν 

την χαλαρή νοµισµατική πολιτική που ακολούθησε η ΕΚΤ εκείνο το διάστηµα 

(µείωση του βασικού επιτοκίου στο 1%), καταφέρνοντας να ανακόψουν την 

περεταίρω επιδείνωση της οικονοµικής τους κατάστασης για το πρώτο εξάµηνο του 

2009. Αντίθετα, µετά τα µέσα του 2009, τα αρνητικά συµπτώµατα της ελληνικής 

οικονοµίας έγιναν πιο ορατά, οι βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες της Ελλάδας 

επιδεινώθηκαν και αυτό δείχνει ότι είχε αντίκτυπο και στις τράπεζες. Το 2010 όλα τα 

ιδρύµατα (τράπεζες) παρουσίασαν ζηµίες και συνεπώς και οι τιµές του δείκτη ROA 

ήταν αρνητικές ( µε εξαίρεση το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο που είχε µηδενικά κέρδη 

και άρα ROE = 0 ). Για το 2010 οι τιµές του αριθµητικού µέσου και της διαµέσου του 

ROA ήταν -1,34% και -0,23% αντίστοιχα. Αυτή η εικόνα είναι εκ διαµέτρου αντίθετη 

µε την αντίστοιχη του τελευταίου έτους πριν την κρίση. Πιο συγκεκριµένα, το 2007 ο 

δείκτης απόδοσης του ενεργητικού ανερχόταν στο 0,55%.   

  

 

∆ιάγραµµα 4.1.1.1: ROA ( µετά φόρων) 
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 ∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών      

Όσον αφορά τις διαφορές µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ως προς το 

µέγεθός τους, παρατηρείται ότι τα µεγάλα τραπεζικά ιδρύµατα υπερτερούν έναντι 

των µικρών και µεσαίων τόσο κατά την χρονική περίοδο πριν, όσο και µετά το 

ξέσπασµα της κρίσης. Αξίζει να επισηµανθεί πως όλες οι µεγάλες τράπεζες είχαν 

κέρδη έως και το 2009 και µόνο την τελευταία χρονιά παρουσιάζουν απώλειες οι 

οποίες είναι περιορισµένες σε σχέση µε τις απώλειες που σηµειώνουν οι τράπεζες 

µικρού και µεσαίου µεγέθους. Αυτή η διαπίστωση είναι πολύ σοβαρή ένδειξη των 

πλεονεκτηµάτων που έχουν οι µεγάλες επιχειρήσεις λόγω των οικονοµιών κλίµακας. 

 

Πίνακας 4.1.1.2: ROA (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

ROA (μετά φόρων) 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,0071 0,0102 0,0105 0,0104 0,0039 0,0030 -0,0014 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,0000 0,0118 0,0020 0,0030 -0,0091 -0,0098 -0,0203 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,0072 0,0097 0,0101 0,0102 0,0038 0,0028 -0,0009 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,0008 0,0050 0,0043 0,0040 -0,0034 -0,0063 -0,0080 

 

        Επιπλέον, τα µεγάλα τραπεζικά ιδρύµατα δεν παρουσιάζουν µεγάλες 

διακυµάνσεις, ούτε ακραίες τιµές του δείκτη που σηµαίνει ότι, είναι πιο σταθερές και 

µια ενδεχόµενη επένδυση σε αυτές διατρέχει µικρότερο κίνδυνο σε σχέση µε την 

άλλη κατηγορία των τραπεζών. Όπως µπορεί κανείς να παρατηρήσει από το επόµενο 

διάγραµµα, µετά το 2008 η πορεία της διαµέσου των µεγάλων τραπεζών είναι 

παράλληλη µε την αντίστοιχη πορεία της διαµέσου των µικροµεσαίων τραπεζών. 

Αυτό δείχνει ότι σε γενικές γραµµές η κρίση επηρέασε µε παρόµοιο τρόπο όλες τις 

τράπεζες. Επίσης, φανερώνει ότι οι τράπεζες επηρεάστηκαν κυρίως από την κρίση 

χρέους του ελληνικού δηµοσίου. Έτσι, η πτωτική πορεία που προκάλεσε η παγκόσµια 

χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 ανακόπηκε την επόµενη χρονιά αλλά η 

επιδείνωση της εγχώριας οικονοµικής κατάστασης οδήγησε το σύνολο των τραπεζών 

στο να καταγράψουν αρνητικά κέρδη. Σε αντίθεση µε τη διάµεσο, ο αριθµητικός 

µέσος των µικροµεσαίων τραπεζών παρουσιάζει  µεγαλύτερη πτώση. Αυτό δείχνει ότι 

υπάρχουν κάποιες τράπεζες που µετά την κρίση σηµείωσαν ακραίες αρνητικές τιµές. 
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(όπως η Proton Bank το 2008 καθώς και οι Γενική Τράπεζα, Εµπορική Τράπεζα και η 

T-Bank από το 2008 έως το 2010). Τέλος, οι δύο τράπεζες (Γενική Τράπεζα, 

Εµπορική Τράπεζα), που είναι θυγατρικές γαλλικών οµίλων,  το 2008 παρουσίασαν 

σηµαντικές ζηµίες λόγω αύξησης των προβλέψεων άνω του 100% σε σχέση µε την 

προηγούµενη χρήση. Αυτό από τη µια δείχνει µια διαφοροποιηµένη αντίληψη σε 

σχέση µε της υπόλοιπες τράπεζες ως προς τον τρόπο εκτίµησης του κινδύνου και από 

την άλλη επιβεβαιώνει τη συγκριτικά µικρή έκθεση που είχαν οι καθαρά ελληνικών 

συµφερόντων  τράπεζες σε τοξικά οµόλογα µε κάλυµµα τα ενυπόθηκα δάνεια των 

ΗΠΑ.     

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.1.2: ROA (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών  

Αυτό που παρατηρείται από αυτό το διαχωρισµό είναι το ότι δεν µπορεί κανείς να 

ισχυριστεί πως  η µία κατηγορία υπερτερεί της άλλης. Μια πρώτη διαπίστωση είναι 

ότι ο αριθµητικός µέσος των καθαρά ιδιωτικών τραπεζών ακολουθεί µια πιο 

ακανόνιστη και ευµετάβλητη πορεία..   
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Πίνακας 4.1.1.3: ROA (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

ROA (μετά φόρων) 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,0032 0,0084 0,0095 0,0084 0,0023 -0,0028 -0,0058 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0021 0,0122 0,0033 0,0045 -0,0071 -0,0065 -0,0167 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0049 0,0089 0,0095 0,0090 0,0009 0,0011 -0,0037 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0038 0,0051 0,0049 0,0051 0,0001 0,0000 -0,0016 

       

 

∆ιάγραµµα 4.1.1.3: ROA (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

        Ενώ πριν το ξέσπασµα της κρίσης οι καθαρά ιδιωτικές τράπεζες παρουσιάζουν 

χειρότερες επιδόσεις, µετά το 2009 η κατάσταση αντιστρέφεται.  Αυτό µπορεί να 

αποτελεί ένδειξη ότι οι ιδιωτικές τράπεζες ίσος να είναι λιγότερο εκτεθειµένες σε 

τίτλους του ελληνικού δηµοσίου (π.χ. µόνο η Εθνική Τράπεζα υπολογίζεται ότι 

κατέχει οµόλογα του ελληνικού δηµοσίου ύψους 18,8 δισ. ευρώ, ποσό που αποτελεί 

το 1/3 του συνολικού ποσού της αξίας των κρατικών οµολόγων που κατέχουν οι 

ελληνικές τράπεζες). Το γεγονός οι «κρατικές» τράπεζες κατέχουν µεγάλα ποσά 

ελληνικών οµολόγων, φανερώνει ότι οι διοικήσεις αυτών των τραπεζών δέχονται 

κρατικές παρεµβάσεις και επιρροές όσον αφορά την λήψη αποφάσεων. Την περίοδο 

2009-2010 οι «κρατικές» τράπεζες σηµείωσαν πολύ µεγάλες απώλειες από 

αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων. 
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4.1.2  ∆είκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity ROE) 

       Αυτός ο αριθµοδείκτης, ο οποίος µετρά το ποσοστό απόδοσης των Ιδίων 

Κεφαλαίων στην επιχείρηση, υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε τα καθαρά αποτελέσµατα 

(κέρδη) χρήσης µετά από φόρους µε το ύψος των Ιδίων Κεφαλαίων της επιχείρησης 

και δείχνει πόσο αποδοτικά µπορεί να χειριστεί η συγκεκριµένη επιχείρηση τα ίδια 

κεφάλαιά της. Ο δείκτης αυτός µετρά τη χρηµατοοικονοµική κερδοφορία και στην 

ουσία αποτελεί το επιτόκιο απόδοσης των µετόχων. Υπολογίζει το καθαρό κέρδος 

που λαµβάνουν οι µέτοχοι από την επένδυση των κεφαλαίων τους.  
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Πίνακας 4.1.2.1: ROE (κέρδη προ φόρων) 

ROE (κέρδη μετά φόρων) 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Alpha Bank 0,1689 0,1936 0,2062 0,1668 0,1411 0,0898 -0,0163 0,1357 

Τράπεζα Πειραιώς 0,0714 0,1793 0,2089 0,1437 0,0431 0,0451 -0,0012 0,0986 

Eurobank 0,1462 0,1393 0,1502 0,1504 0,0606 0,0005 -0,0246 0,0889 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,0895 0,1596 0,0954 0,1399 0,0747 0,0274 -0,0411 0,0779 

Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο 0,113 0,1417 0,1579 0,0582 0,0055 0,0163 -0,0459 0,0638 

Marfin-Popular Bank 0,048 0,0586 0,0422 0,0777 0,0017 0,0123 -0,0383 0,0289 

Attica Bank 0,0318 -0,0518 0,0003 0,0633 0,0319 0,016 -0,0141 0,0111 

Proton Bank 0,0483 0,0886 0,0791 0,0529 -0,205 0,0332 -0,0349 0,0089 

Ate Bank 0,4229 0,0941 0,121 0,1457 0,0284 -0,2843 -0,5176 0,0015 

T-Bank -0,0104 0,0767 0,057 0,0152 -0,4399 -1,4463 -1,1272 -0,4107 

Γενική Τράπεζα -0,4302 -0,0764 -0,6069 -0,1335 -0,1446 -0,3883 -2,0947 -0,5535 

Εμπορική Τράπεζα -0,2289 0,0848 -0,2981 0,0578 -2,4158 -0,5267 -0,9025 -0,6042 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,0392 0,0907 0,0178 0,0782 -0,2349 -0,2004 -0,4049   

Διάμεσος  0,0599 0,0914 0,0873 0,0705 0,0170 0,0142 -0,0397   
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∆ιάγραµµα 4.1.2.1: ROE (κέρδη προ φόρων) 

 

        Όπως και στην περίπτωση του ROA, η απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων 

ακολουθεί ανοδική πορεία από το 2004 έως το 2007 µε εξαίρεση το έτος 2006 όπου 

υπάρχει µια υποχώρηση. Αυτή η υποχώρηση (ειδικά του αριθµητικού µέσου) όµως, 

οφείλεται αποκλειστικά και µόνο  στις ακραίες αρνητικές τιµές που σηµειώνουν η 

Εµπορική Τράπεζα αλλά κυρίως η Γενική Τράπεζα (-60,69%). Αντίθετα, οι τιµές του 

δείκτη ROE των υπολοίπων έντεκα τραπεζών για το 2006 κυµαίνονται στα ίδια 

περίπου επίπεδα µε του προηγούµενου έτους. Το 2007 µόνο η Γενική Τράπεζα 

παρουσιάζει αρνητικό ROE. Από το 2008 όµως, η κατάσταση επιδεινώνεται ραγδαία. 

Η τιµή του δείκτη µειώνεται για όλες τις τράπεζες ανεξαρτήτως. Για άλλη µια φορά 

υπάρχουν χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που σηµειώνουν εξαιρετικά µεγάλες 

αρνητικές αποδόσεις (Proton Bank το 2008, και οι T Bank, Γενική Τράπεζα, 

Εµπορική Τράπεζα το διάστηµα  2008-2010, Ate Bank 2009, 2010 ). Από το 2008 

έως το 2009 οι τιµές του δείκτη παραµένουν στα ίδια περίπου επίπεδα για να 

επιδεινωθούν περεταίρω το 2010 όπου όλες οι τράπεζες πλέον καταγράφουν 

αρνητικές τιµές. Και πάλι καταλήγουµε στα ίδια συµπεράσµατα µε αυτά που 

προέκυψαν από τη µελέτη του ∆είκτη Απόδοσης Ενεργητικού. Η διεθνής 

χρηµατοπιστωτική κρίση µείωσε σηµαντικά την κερδοφορία των ελληνικών 

τραπεζών ωστόσο, οι περισσότερές τους (8 από τις 12 τράπεζες) κατάφεραν να 

διατηρηθούν σε θετικά επίπεδα κερδοφορίας. Μετά όµως το ξέσπασµα της κρίσης 
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χρέους του ελληνικού δηµοσίου τα έσοδα των τραπεζών µειώθηκαν, οι προβλέψεις 

αυξήθηκαν και κατά συνέπεια το 2010 όλες οι τράπεζες κατέγραψαν ζηµίες. Για τις 

τράπεζες του δείγµατος οι καθαρές ζηµίες το 2010 ανέρχονται συνολικά στα 2,47 

δισεκατοµµύρια ευρώ µε τον δείκτη ROE να κατρακυλά στο -40% 

.  

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών      

Τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα όσον αφορά την κατηγοριοποίηση των τραπεζών 

σε µεγάλες και µικρές παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. 

 

Πίνακας 4.1.2.2: ROE (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

ROE (κέρδη μετά φόρων) 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,1190 0,1680 0,1652 0,1502 0,0799 0,0407 -0,0208 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. -0,0007 0,0520 -0,0559 0,0422 -0,3922 -0,3210 -0,5969 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,1179 0,1695 0,1782 0,1471 0,0677 0,0363 -0,0205 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,0399 0,0808 0,0496 0,0580 -0,0715 -0,1360 -0,2817 

 

 

       Πάλι παρατηρούµε ότι η µεγάλες τράπεζες είναι πιο σταθερές και καταγράφουν 

υψηλότερες τιµές  όσον αφορά την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων. Επιπλέον, για τις 

µεγάλες τράπεζες δεν εντοπίζονται σηµαντικές αποκλίσεις ανάµεσα στις τιµές του 

αριθµητικού µέσου και της διάµεσου. Αντίθετα, ο αριθµητικός µέσος και η διάµεσος 

των µικρών τραπεζών σηµειώνουν σηµαντικές αποκλίσεις µεταξύ τους ειδικά µετά το 

2007. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι τιµές του πρώτου επηρεάζονται από τις 

ακραίες τιµές που εντοπίζονται στις αποδόσεις ορισµένων τραπεζών (T Bank, Ate 

Bank, Proton Bank, Γενική Τράπεζα και Εµπορική Τράπεζα) το διάστηµα 2007-2010. 
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∆ιάγραµµα 4.1.2.2: ROE (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών   

Πίνακας 4.1.2.3: ROE (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

ROE (κέρδη μετά φόρων) 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,2085 0,1318 0,1248 0,1146 0,0362 -0,0802 -0,2015 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. -0,0172 0,0770 -0,0179 0,0660 -0,3252 -0,2405 -0,4726 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,1130 0,1417 0,1210 0,1399 0,0284 0,0163 -0,0459 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0480 0,0848 0,0570 0,0633 0,0017 0,0123 -0,0349 

 

Στην περίπτωση αυτή δεν υπάρχει µια κατηγορία που ξεκάθαρα να υπερτερεί της 

άλλης. Σε γενικές γραµµές πριν το ξέσπασµα της κρίσης οι καθαρά ιδιωτικές 

τράπεζες παρουσιάζουν µικρότερες τιµές του δείκτη ROE και µεγαλύτερες 

διακυµάνσεις στην απόδοσή τους  υποδηλώνοντας πως υπάρχουν ιδιωτικές τράπεζες 

που εµφανίζουν ακραίες τιµές. Ωστόσο, µετά την έναρξη της κρίσης η τιµή του 

αριθµητικού µέσου δείχνει να  έχει την ίδια πτωτική τάση και για τις δύο κατηγορίες. 

Όσον αφορά τη διάµεσο, αυτό που παρατηρείται είναι ότι η διάµεσος των ιδιωτικών 

τραπεζών µετά το 2009 µειώνεται µε µικρότερους ρυθµούς από τη διάµεσο των  

τραπεζών που δέχονται κρατικές παρεµβάσεις. Όπως προαναφέρθηκε και πιο πάνω η 
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σχετικά µεγαλύτερη επιδείνωση της κατάστασης των «κρατικών» 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων οφείλεται στο γεγονός ότι καταγράφουν πολύ 

µεγάλες απώλειες λόγω αρνητικών αποτελεσµάτων από χρηµατοοικονοµικές πράξεις.   

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.2.3: ROE (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

4.1.3  ROE – DuPont Analysis 

Η συγκεκριµένη ανάλυση γίνεται µε στόχο να εξεταστούν τα επιµέρους κοµµάτια του 

δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων ώστε να γίνει πιο ξεκάθαρο από πού προέρχονται 

οι µεταβολές του.  
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Το πρώτο µέρος δεξιά της εξίσωσης αποτελεί το περιθώριο κέρδους, το 

δεύτερο αποτελεί τον δείκτη εκµετάλλευσης του ενεργητικού και το τρίτο αποτελεί 

τον δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Μια ενδεχόµενη αύξηση του ROE 

εξαιτίας της αύξησης της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ενέχει κινδύνους καθώς 

αυξάνει την εξάρτηση της επιχείρησης από τα ξένα κεφάλαια.  
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4.1.3.1  ∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους (ΚΠΚ) 

∆είχνει την ικανότητα της διοίκησης να ελέγχει τα έξοδα για ένα δεδοµένο ύψος 

εσόδων και υπολογίζεται από τη σχέση: 
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Πίνακας 4.1.3.1.(a): ∆είκτης περιθωρίου κέρδους 

Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Proton Bank 0,2737 0,6000 0,4094 0,1194 -0,4084 0,0597 -0,0508 0,1433 

Alpha Bank 0,1764 0,1939 0,1705 0,1308 0,0736 0,1061 -0,0170 0,1192 

Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο 0,3119 0,2589 0,2163 0,0708 0,0040 0,0275 -0,0645 0,1178 

Εθνική Τράπεζα 

Ελλάδος 0,0997 0,1793 0,1787 0,2178 0,1092 0,0548 -0,0954 0,1063 

Τράπεζα Πειραιώς 0,0825 0,2060 0,1876 0,1547 0,0329 0,0602 -0,0016 0,1032 

Eurobank 0,1304 0,1456 0,1144 0,1170 0,0320 0,0005 -0,0154 0,0749 

Marfin-Popular Bank 0,0579 0,0763 0,0615 0,0808 0,0013 -0,0162 -0,0478 0,0305 

Attica Bank 0,0315 -0,0453 0,0003 0,0755 0,0329 0,0332 -0,0271 0,0144 

Ate Bank -0,1570 0,1185 0,1541 0,1701 0,0190 -0,2755 -0,3204 -0,0416 

T-Bank -0,0116 0,0838 0,0835 0,0182 -0,3400 -0,7026 -0,4080 -0,1824 

Εμπορική Τράπεζα -0,1017 0,0816 -0,1923 0,0320 -0,2869 -0,4833 -0,8532 -0,2577 

Γενική Τράπεζα -0,3553 -0,0707 -0,3322 -0,1438 -0,0979 -0,3894 -1,7488 -0,4483 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,0449 0,1523 0,0877 0,0869 -0,0690 -0,1271 -0,3042   

Διάμεσος  0,0702 0,1321 0,1343 0,0989 0,0115 0,0140 -0,0577   

 

Τα στοιχεία του πίνακα δείχνουν ότι εκτός από το πρώτο έτος όπου ο δείκτης 

αυξάνεται, από το 2006 και ύστερα το περιθώριο κέρδους µειώνεται για να φτάσει 

στο 2010 όπου παίρνει αρνητικές τιµές για το σύνολο των τραπεζών του δείγµατος. 

Έτσι παρατηρούµε ότι η πορεία του συγκεκριµένου δείκτη συµβαδίζει απόλυτα µε 

αυτήν του ROE (αυξάνεται το 2005 και από το 2006 µειώνεται). 
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∆ιάγραµµα 4.1.3.1.(a): ∆είκτης περιθωρίου κέρδους 

 

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών       

Πίνακας 4.1.3.1.(b): ∆είκτης περιθωρίου κέρδους (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,1223 0,1812 0,1628 0,1551 0,0619 0,0554 -0,0323 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,0062 0,1379 0,0501 0,0529 -0,1345 -0,2183 -0,4401 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,1151 0,1866 0,1746 0,1428 0,0533 0,0575 -0,0162 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,0100 0,0827 0,0725 0,0732 -0,0483 -0,1459 -0,1924 

 

Όσον αφορά τα συµπεράσµατα από την κατηγοριοποίηση των τραπεζών ανάλογα µε 

του µέγεθος του ενεργητικού τους, παρατηρούµε πως και οι δύο κατηγορίες (µεγάλες 

και µικρές) ακολουθούν την πορεία του συνόλου του δείγµατος. Ενώ ανεβαίνουν το 

πρώτο έτος, από το 2006 και µετά µειώνονται συνεχώς παρουσιάζοντας τη 

µεγαλύτερη επιδείνωση την περίοδο 2009-2010. Και στην περίπτωση αυτή οι µεγάλες 

τράπεζες εµφανίζουν καλύτερες επιδώσεις, κάτι που σηµαίνει ότι µπορούν ελέγχουν 

καλύτερα τα έξοδά τους. Μετά το 2009 όµως, όλες οι τράπεζες εµφάνισαν ζηµίες 

(ΚΠΚ < 0 ), κάτι που υποδηλώνει ότι η µεγάλη µείωση των εσόδων δεν θα µπορούσε 

να αντισταθµιστεί πλήρως από µια αντίστοιχη µείωση εξόδων, όσο και αν έχει η 

τράπεζα τη δυνατότητα ελέγχου των τελευταίων (εξόδων). 
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∆ιάγραµµα 4.1.3.1.(b): ∆είκτης περιθωρίου κέρδους (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών    

Πίνακας 4.1.3.1.(c): ∆είκτης περιθωρίου κέρδους (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,0849 0,1856 0,1830 0,1529 0,0441 -0,0644 -0,1601 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0315 0,1412 0,0559 0,0650 -0,1067 -0,1480 -0,3522 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0997 0,1793 0,1787 0,1701 0,0190 0,0275 -0,0954 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0579 0,0838 0,0835 0,0808 0,0013 0,0005 -0,0478 

 

Το χρονικό διάστηµα πριν το ξέσπασµα της κρίσης ο ∆ΠΚ των «κρατικών» τραπεζών 

σηµειώνει υψηλότερες τιµές. Μετά το 2008 όµως αυτή η θετική διαφορά υπέρ των 

«κρατικών» τραπεζών δείχνει να χάνεται. Από τα στοιχεία του πίνακα παρατηρούµε 

και για τις δύο κατηγορίες ο σχετικός δείκτης αυξάνεται το 2005, παραµένει σχετικά 

σταθερός το 2006 και 2007, µειώνεται το 2008, σταθεροποιείται το 2009 και 

µειώνεται εκ νέου το 2010.  

 

-0,5000

-0,4000

-0,3000

-0,2000

-0,1000

0,0000

0,1000

0,2000

0,3000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι.

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. Διάμεσος Μικρών Χ.Ι.



45 

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.3.1.(c): ∆είκτης περιθωρίου κέρδους                                                            
(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

 

4.1.3.2  ∆είκτης Εκµετάλλευσης του Ενεργητικού (∆ΕΕ) 

∆είχνει την ικανότητα της διοίκησης να χρησιµοποιεί το ενεργητικό αποτελεσµατικά 

για την πραγµατοποίηση εσόδων και υπολογίζεται από τη σχέση: 
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Παρατηρείται ότι ο ∆ΕΕ  αυξάνεται το 2005, παραµένει σχετικά σταθερός από 

το 2006 έως το 2008 και στη συνέχεια µειώνεται. Η µεταβολή αυτού του δείκτη 

ακολουθεί παρόµοια πορεία µε το ROE το 2005 και το διάστηµα 2009-2010 

(αυξάνεται και µειώνεται αντίστοιχα). Ωστόσο, η πορεία του ∆ΕΕ διαφέρει όσον 

αφορά το υπόλοιπο χρονικό διάστηµα. ∆ηλαδή, η πτωτική πορεία του ROE το 

διάστηµα 2006-2008 δεν προκαλείται από µια λιγότερα αποτελεσµατική 

εκµετάλλευση του ενεργητικού. Η πτώση του δείκτη µετά το 2008 οφείλεται στο ότι 

από τη µία είχαµε µια αύξηση του ενεργητικού των τραπεζών κατά 4,7% και από την 

άλλη µείωση των εσόδων κατά περίπου 11% µε αποτέλεσµα η τιµή του ∆ΕΕ να 

σηµειώσει πτώση 29,5% µέσα σε δύο χρόνια (2008-2010). 
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Πίνακας 4.1.3.2.(a): ∆είκτης εκµετάλλευσης ενεργητικού 

Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Eurobank 0,0727 0,0714 0,083 0,0882 0,0792 0,0584 0,0598 0,0732 

Proton Bank 0,0633 0,1196 0,0488 0,0722 0,0703 0,0613 0,0451 0,0687 

Attica Bank 0,0683 0,0708 0,0654 0,0679 0,0689 0,0536 0,0568 0,0645 

Γενική Τράπεζα 0,0619 0,0646 0,0623 0,0647 0,069 0,0571 0,0533 0,0618 

Alpha Bank 0,0545 0,0466 0,0630 0,0647 0,068 0,0595 0,0519 0,0583 

Τράπεζα Πειραιώς 0,0536 0,06 0,0649 0,0646 0,0684 0,0495 0,0442 0,0579 

T-Bank 0,0616 0,0608 0,0589 0,0599 0,0717 0,0416 0,0427 0,0567 

Marfin-Popular Bank 0,0652 0,0632 0,0582 0,058 0,0505 0,0348 0,0339 0,0520 

Εμπορική Τράπεζα 0,0519 0,0566 0,0567 0,0566 0,0573 0,0432 0,0377 0,0514 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,0489 0,0496 0,0534 0,0591 0,0525 0,045 0,0339 0,0489 

Ate Bank 0,0479 0,0469 0,0509 0,053 0,0481 0,0436 0,0367 0,0467 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,0388 0,041 0,0515 0,0466 0,0493 0,0404 0,0394 0,0439 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,0574 0,0626 0,0598 0,0630 0,0628 0,0490 0,0446   

Διάμεσος  0,0581 0,0604 0,0586 0,0623 0,0682 0,0473 0,0434   

 

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.3.2.(a): ∆είκτης εκµετάλλευσης ενεργητικού 
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∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών     

Οι µεγάλες τράπεζες, ενώ υστερούν έναντι των µικρών τραπεζών το 2004-2005,  

εµφανίζουν υψηλότερες τιµές  στο υπόλοιπο χρονικό διάστηµα. Το γεγονός ότι οι 

τιµές των αριθµητικών µέσων δεν έχουν µεγάλη απόκλιση δείχνει ότι δεν 

παρατηρούνται ακραίες τιµές όσον αφορά τον συγκεκριµένο δείκτη.  

 

Πίνακας 4.1.3.2.(b): ∆.Ε.Ε.  (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,0574 0,0569 0,0661 0,0692 0,0670 0,0531 0,0474 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,0574 0,0654 0,0566 0,0599 0,0606 0,0470 0,0432 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,0541 0,0548 0,0640 0,0647 0,0682 0,0540 0,0480 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,0618 0,0620 0,0575 0,0590 0,0631 0,0434 0,0411 

 

 

Οι τιµές του ∆ΕΕ για τις µεγάλες τράπεζες ακολουθούν µια ελαφρώς ανοδική πορεία 

από το 2004 έως το 2007 ενώ, για τις µικρές τράπεζες παραµένουν σχετικά σταθερές.  

Από το 2009 έως το 2010 παρατηρείται µια παράλληλη καθοδική πορεία του ∆ΕΕ και 

για τις δύο κατηγορίες, δείχνοντας ότι η οικονοµική κρίση χρέους που έπληξε την 

ελληνική οικονοµία επηρέασε µα τον ίδιο τρόπο όλες τις τράπεζες άσχετα από το 

µέγεθός τους. 
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∆ιάγραµµα 4.1.3.2.(b): ∆.Ε.Ε.  (µικρών και µεγάλων Χ.Ι.) 

 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών    

Σε γενικές γραµµές οι καθαρά ιδιωτικές τράπεζες δείχνουν να εκµεταλλεύονται πιο 

αποτελεσµατικά το ενεργητικό τους προκειµένου να δηµιουργήσουν έσοδα σε σχέση 

µε τις «κρατικές» τράπεζες.  

 

Πίνακας 4.1.3.2.(c): ∆.Ε.Ε.  (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,0452 0,0458 0,0519 0,0529 0,0500 0,0430 0,0367 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0614 0,0682 0,0624 0,0663 0,0670 0,0510 0,0473 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0479 0,0469 0,0515 0,0530 0,0493 0,0436 0,0367 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0619 0,0632 0,0623 0,0647 0,0689 0,0536 0,0451 

 

Η τάση που παρουσιάζει ο ∆ΕΕ και για τις δύο κατηγορίες από το 2004 έως 

το 2007 είναι ελαφρώς ανοδική. Σε αντίθεση µε τις ιδιωτικές τράπεζες που 

συνεχίζουν την ανοδική πορεία και το 2008, οι «κρατικές» αρχίζουν και εµφανίζουν 

µια πτωτική πορεία η οποία συνεχίζεται µε τους ίδιους ρυθµούς έως το 2010. Και οι 

ιδιωτικές τράπεζες µετά το 2008 σηµειώνουν πτώση στις τιµές του ∆είκτη 
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Εκµετάλλευσης Ενεργητικού και µάλιστα, το 2009 ο ρυθµός µείωσής του είναι πιο 

έντονος από το αντίστοιχό των «κρατικών» τραπεζών. Τέλος, για το 2010 οι δείκτες 

και των δύο κατηγοριών παρουσιάζουν παράλληλη καθοδική τάση όπως δείχνει και 

το  διάγραµµα πιο κάτω. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.3.2.(c): ∆.Ε.Ε.  (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

4.1.3.3 ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης (∆ΧΜ)  

Αποκαλείται και πολλαπλασιαστής των ιδίων κεφαλαίων. Όσο µεγαλύτερος είναι 

αυτός ο δείκτης τόσο περισσότερα είναι τα ξένα κεφάλαια που χρησιµοποιεί η 

επιχείρηση. Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση επηρεάζει θετικά την απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων αλλά ταυτόχρονα αυξάνει τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και 

περιορίζει την ανεξαρτησία της οικονοµικής οντότητας.  

Ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης υπολογίζεται από την σχέση: 
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Πίνακας 4.1.3.3.(a): ∆είκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 

Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Proton Bank 2,79 1,23 3,96 6,15 7,14 9,06 15,23 6,51 

Ate Bank -56,25 16,92 15,43 16,15 31,12 24,54 37,73 12,23 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 18,35 17,92 9,99 10,87 13,03 11,09 10,97 13,18 

Attica Bank 14,77 16,15 20,18 12,34 14,09 9,02 9,18 13,68 

Τράπεζα Πειραιώς 16,12 14,50 17,16 14,38 19,14 15,11 17,51 16,27 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 9,34 13,36 14,16 17,64 27,96 14,67 18,06 16,46 

Alpha Bank 17,66 21,45 19,20 19,72 28,17 14,21 14,39 19,26 

Eurobank 15,43 17,72 15,83 14,57 29,17 21,27 20,90 19,27 

Marfin-Popular Bank 12,72 13,15 11,79 16,57 27,23 30,63 35,02 21,02 

Γενική Τράπεζα 19,36 25,87 29,34 14,34 21,42 17,48 22,37 21,45 

T-Bank 14,57 15,17 11,58 14,01 18,03 49,47 64,66 26,78 

Εμπορική Τράπεζα 43,39 18,38 27,31 31,91 147,05 25,23 27,97 45,89 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 10,69 15,99 16,33 15,72 31,96 20,15 24,50   

Διάμεσος  15,10 16,53 15,63 14,47 24,32 16,29 19,48   

 

 

 Τα επίπεδα µόχλευσης ανεβαίνουν για τις περισσότερες τράπεζες το 2005 ενώ 

για την επόµενη διετία παρατηρούνται µικτές τάσεις µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων. Ο ∆ΧΜ ωστόσο, στο συνόλου του δείγµατος θα παρουσιάσει πτώση το 

2006- 2007. Το 2008 (χρονιά που ξέσπασε η κρίση ενυπόθηκων δανείων µειωµένης 

εξασφάλισης στις ΗΠΑ), όλες οι τράπεζες µηδενός εξαιρουµένου αύξησαν 

σηµαντικά τα επίπεδα µόχλευσης. Αυτή η απότοµη αύξηση της τιµής του ∆ΧΜ που 

παρατηρήθηκε  οφείλεται σε διάφορους παράγοντες που επηρέασαν τόσο την αύξηση 

του ενεργητικού, όσο και τη µείωση των ιδίων κεφαλαίων. Η αύξηση του 

ενεργητικού οφείλεται στον υπολογισµό για πρώτη φορά, λόγω της «Βασιλεία ΙΙ», 

κεφαλαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό κίνδυνο και στην αύξηση του 

σταθµισµένου ενεργητικού για τον πιστωτικό κίνδυνο λόγω της πιστωτικής 

επέκτασης. Η µείωση των ιδίων κεφαλαίων προήλθε από την καταγραφή σηµαντικών 

ζηµιών απευθείας στα ίδια κεφάλαια, την αγορά ιδίων µετοχών από τις τράπεζες, 

καθώς το µέγεθος αυτό αφαιρείται από τα ίδια κεφάλαια και την αποµείωση των 
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συµµετοχών των ελληνικών τραπεζικών οµίλων, κυρίως λόγο των συναλλαγµατικών 

διαφορών. Την επόµενη χρονιά τα επίπεδα µόχλευσης υποχώρησαν σηµαντικά µε 

όλες τις τράπεζες (εκτός της Aspis (Τ Bank) η οποία αντιµετώπιζε προβλήµατα λόγω 

κακοδιαχείρισης από τους µεγαλοµετόχους της, κυρίως της θυγατρικής της «Aspis 

Πρόνοια») να προχωρούν σε σηµαντικές αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου. Το 2010 τα 

επίπεδα µόχλευσης αυξήθηκαν και πάλι. Αν και το σύνολο του ενεργητικού για τις 

τράπεζες του δείγµατος το 2010 µειώθηκε κατά 2,5%, η µείωση των ιδίων κεφαλαίων 

ήταν κατά πολύ µεγαλύτερη και πλησίασε το 8,7%.  Άρα ο δείκτης 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ακολουθεί την ίδια τάση µε το ROE από το 2004 έως 

το 2007 αλλά και το 2009. Από την άλλη η έντονα ανοδική πορεία του το 2008 και 

2010 δεν είναι αρκετή για να αντισταθµίσει την πολύ µεγάλη πτώση του δείκτη 

καθαρού περιθωρίου κέρδους.   

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.3.3.(a): ∆είκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 

 

Γενικά, αυτό που παρατηρείται από την DuPont Analysis είναι ότι σε περιόδους 

οικονοµικής ανάπτυξης και σταθερότητας και οι τρεις επιµέρους συντελεστές του 

ROE κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση. Αντίθετα, την περίοδο της κρίσης (µετά το 

2008) υπάρχουν διαφορές ως προς τη τάση που εµφανίζουν. Στη συγκεκριµένη 

περίπτωση η οποία µελετάται εδώ ο δείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους δείχνει 
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να υπερτερεί στη διαµόρφωση της τιµής του ROE καθώς είναι ο µόνος από τους 

επιµέρους συντελεστές που σε όλο το διάστηµα εµφανίζει την ίδια τάση µε τον δείκτη 

απόδοσης ιδίων κεφαλαίων.    

 

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, δεν υπάρχουν ξεκάθαρες διαφορές µεταξύ των 

µεγαλύτερων και µικρότερων τραπεζών. Στην περίπτωση αυτή, όπου στην κατηγορία 

των µικρών τραπεζών  παρατηρούνται ακραίες τιµές (π.χ. Εµπορική Τράπεζα το 2008 

εµφανίζει ∆ΧΜ= 147%, η T Bank το 2009 και 2010 έχει ∆ΧΜ= 49,5% και 64,7% 

αντίστοιχα ενώ αντίθετα η Proton Bank εµφανίζει ∆ΧΜ< 10 από το 2004 έως το 

2009), για να βγάλουµε πιο έγκυρα συµπεράσµατα θα ήταν προτιµότερο να γίνουν οι 

συγκρίσεις βάσει των τιµών που λαµβάνει  η διάµεσος και όχι ο αριθµητικός µέσος. 

Έτσι οι διαφορές που προκύπτουν είναι πολύ µικρές για το διάστηµα 2005-2008. 

Αντίθετα, µετά την έναρξη της κρίσης (2009-2010), τα επίπεδα µόχλευσης των 

τραπεζών µικρού µεγέθους είναι υψηλοτέρα από αυτά των µεγάλων τραπεζών.  

 

Πίνακας 4.1.3.3.(b): ∆ΧΜ (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 16,89 17,90 15,55 14,89 22,38 15,42 15,94 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 7,59 15,03 16,72 16,14 36,76 22,51 28,78 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 16,89 17,82 16,50 14,47 23,65 14,66 15,95 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 13,65 15,66 14,79 15,25 24,32 21,01 25,17 
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∆ιάγραµµα 4.1.3.3.(b): ∆ΧΜ (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών    

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα που προκύπτουν, δεν µπορούµε να καταλήξουµε στο 

συµπέρασµα ότι υπάρχουν διαφορές µεταξύ των ιδιωτικών και των «κρατικών» 

τραπεζών. Μάλιστα, για τα έτη 2007 και 2008 τιµές που προκύπτουν από τον 

αριθµητικό µέσο έρχονται σε αντίθεση µε τις τιµές που προκύπτουν από τον 

υπολογισµό της διαµέσου. Αν εξωραΐσουµε και την αρνητική τιµή που παρουσιάζει η 

Αγροτική Τράπεζα το 2004 τότε, η τάση αλλά και η µεταβλητότητα της τιµής του 

∆ΧΠ είναι σχεδόν ίδια και για της δύο κατηγορίες.    

 

Πίνακας 4.1.3.3.(c): ∆ΧΜ (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. -9,52 16,07 13,19 14,89 24,04 16,77 22,25 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 17,42 15,96 17,37 16,00 34,61 21,27 25,25 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 9,34 16,92 14,16 16,15 27,96 14,67 18,06 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 15,43 16,15 17,16 14,38 21,42 17,48 20,90 
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∆ιάγραµµα 4.1.3.3.(c): ∆ΧΜ (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

Όπως ειπώθηκε και προηγουµένως, κατά την περίοδο πριν το ξέσπασµα της 

κρίσης 2004- 2007 και οι τρεις επιµέρους δείκτες που αποτελούν τον ROE κινούνται 

προς την ίδια κατεύθυνση. Συνεπώς, η ανοδική πορεία του ROE το 2005 αλλά και η 

σχετική σταθερότητα που παρουσιάζει το διάστηµα 2006- 2007 προκύπτει ως 

αποτέλεσµα και των τριών δεικτών (περιθωρίου κέρδους, εκµετάλλευσης 

ενεργητικού και χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ). Αντίθετα, µετά την έναρξη της 

κρίσης, η πορεία των επιµέρους δεικτών δεν είναι ίδια. Έτσι, το 2008 η µείωση της 

τιµής του ROE προκαλείται από τη µείωση της τιµής του δείκτη περιθωρίου κέρδους. 

Αντίθετα, ο δείκτης εκµετάλλευσης ενεργητικού και ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης αυξάνονται.  

Τέλος, το 2010 η αύξηση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης δεν ήταν ικανή 

να αντισταθµίσει τόσο την αρνητική πορεία του δείκτη εκµετάλλευσης ενεργητικού, 

όσο και του δείκτη περιθωρίου κέρδους.       
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4.1.4  ∆είκτης καθαρού περιθωρίου επιτοκίου (Net Interest Margin NIM)  

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο: 
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Όπου: Κερδοφόρα Στοιχεία του Ενεργητικού = Σύνολο ενεργητικού- Ενσώµατες 

Ακινητοποιήσεις ή Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία- Ασώµατες Ακινητοποιήσεις ή Άυλα 

Περιουσιακά Στοιχεία- Επενδυτικά Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία- Ταµείο και 3ιαθέσιµα 

στην Κεντρική Τράπεζα. 

 

Πίνακας 4.1.4.1: ΝΙΜ 

ΝΙΜ 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Γενική Τράπεζα 0,0406 0,0410 0,0339 0,0297 0,0284 0,0310 0,0294 0,0334 

Ate Bank 0,0300 0,0295 0,0284 0,0248 0,0219 0,0228 0,0262 0,0262 

Attica Bank 0,0297 0,0306 0,0268 0,0238 0,0228 0,0203 0,0240 0,0254 

Εμπορική Τράπεζα 0,0300 0,0296 0,0304 0,0262 0,0196 0,0179 0,0225 0,0252 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,0241 0,0251 0,0256 0,0255 0,0244 0,0245 0,0252 0,0249 

Alpha Bank 0,0278 0,0235 0,0244 0,0227 0,0202 0,0198 0,0212 0,0228 

Eurobank 0,0309 0,0274 0,0256 0,0215 0,0165 0,0133 0,0149 0,0215 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,0221 0,0209 0,0206 0,0223 0,0216 0,0145 0,0220 0,0206 

Τράπεζα Πειραιώς 0,0247 0,0224 0,0217 0,0167 0,0169 0,0160 0,0157 0,0192 

Marfin-Popular Bank 0,0328 0,0271 0,0208 0,0179 0,0132 0,0091 0,0121 0,0190 

T-Bank 0,0231 0,0229 0,0211 0,0177 0,0133 0,0059 0,0083 0,0160 

Proton Bank 0,0013 0,0021 0,0089 0,0182 0,0214 0,0178 0,0166 0,0123 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. 0,0264 0,0252 0,0240 0,0222 0,0200 0,0177 0,0198   

Διάμεσος  0,0288 0,0261 0,0250 0,0225 0,0208 0,0178 0,0216   

 

 

Από τα αποτελέσµατα προκύπτει ότι διαχρονικά η τιµή του δείκτη καθαρού 

περιθωρίου επιτοκίου µειώνεται. Αυτή η τάση δείχνει να αντιστρέφεται το 2010. 

Ωστόσο, εκτός από το γεγονός ότι τα καθαρά έσοδα από τόκους παρουσίασαν µια 

µικρή αύξηση, το αποτέλεσµα αυτό οφείλεται και στη µείωση του ενεργητικού κατά 
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2,56%. Αν και η τιµή του δείκτη ΝΙΜ το 2010 αυξήθηκε σε σχέση µε το 2009, είναι 

πιο χαµηλή από όλα τα υπόλοιπα έτη του δείγµατος.  

 

 

∆ιάγραµµα 4.1.4.1: ΝΙΜ 

 

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

Ο δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Επιτοκίου διαχρονικά µειώνεται τόσο για τα µεγάλα 
όσο και τα µικρά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Εξαίρεση αποτελεί το 2010 όταν η 
τιµή του ΝΙΜ αυξάνεται σε σχέση µε το 2009. Η οικονοµική κρίση δεν δείχνει να 
έχει επηρεάσει αρνητικά την απόδοση του συγκεκριµένου δείκτη. 

 

Πίνακας 4.1.4.2: ΝΙΜ (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

ΝΙΜ 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,0269 0,0237 0,0225 0,0235 0,0236 0,0209 0,0230 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,0262 0,0255 0,0239 0,0226 0,0203 0,0174 0,0201 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,0262 0,0258 0,0237 0,0231 0,0222 0,0190 0,0230 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,0299 0,0283 0,0240 0,0231 0,0215 0,0178 0,0223 
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∆ιάγραµµα 4.1.4.2: ΝΙΜ (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών    

Οι αµιγώς ιδιωτικές τράπεζες εµφανίζουν υψηλότερες τιµές του δείκτη σε σχέση µε 

τις «κρατικές». Μετά το 2007 η πτωτική πορεία του δείκτη των «κρατικών» 

τραπεζών δείχνει να είναι πιο έντονη σε σχέση µε τις ιδιωτικές. Ωστόσο, το 2010 

παρατηρείται σύγκλιση της διαφοράς. Ένα ακόµα στοιχείο είναι ότι η τιµή του δείκτη 

ΝΙΜ των ιδιωτικών τραπεζών παρουσιάζει µικρότερη διακύµανση.   

 

Πίνακας 4.1.4.2: ΝΙΜ (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

ΝΙΜ 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,0254 0,0252 0,0223 0,0206 0,0171 0,0123 0,0163 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0268 0,0252 0,0237 0,0216 0,0192 0,0168 0,0183 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0241 0,0271 0,0208 0,0215 0,0165 0,0133 0,0149 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0297 0,0271 0,0244 0,0215 0,0196 0,0178 0,0166 
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∆ιάγραµµα 4.1.4.2: ΝΙΜ (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

4.2  Αποτελεσµατικότητα  

4.2.1  Συνολική Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα 

Ως λειτουργική αποτελεσµατικότητα των τραπεζών ορίζεται ο λόγος των 

λειτουργικών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα. Όσο µικρότερος είναι αυτός ο 

δείκτης τόσο πιο αποτελεσµατική θεωρείται η τράπεζα. Στα πλαίσια αυτής της 

εργασίας  τα λειτουργικά έξοδα υπολογίζονται ως το άθροισµα: ( αµοιβές και έξοδα 

προσωπικού + γενικά διοικητικά έξοδα + αποσβέσεις + λοιπά λειτουργικά έξοδα).   

Τα λειτουργικά έσοδα υπολογίζονται ως το άθροισµα: ( καθαρά έσοδα από τόκους + 

καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες + αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών 

πράξεων + έσοδα από µερίσµατα + λοιπά λειτουργικά έσοδα). 
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      Ο πίνακας (4.2.1.1) παρουσιάζει αναλυτικά τη Συνολική Λειτουργική 

Αποτελεσµατικότητα των τραπεζών του δείγµατος ξεκινώντας από το 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα µε την καλύτερη απόδοση (µικρότερη τιµή του δείκτη) 

προς αυτό µε την χειρότερη απόδοση (µεγαλύτερη τιµή).   

 

Πίνακας 4.2.1.1: Συνολική λειτουργική αποτελεσµατικότητα 

Συνολική Λειτουργική Αποτελεσματικότητα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Eurobank 0,4731 0,4035 0,4209 0,4132 0,4788 0,5179 0,4742 0,4545 

Alpha Bank 0,5122 0,4681 0,4235 0,4907 0,4890 0,4516 0,5159 0,4787 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,6945 0,5397 0,4581 0,4633 0,5200 0,5060 0,6634 0,5493 

Τράπεζα Πειραιώς 0,6996 0,5594 0,4853 0,4777 0,5974 0,5434 0,5932 0,5651 

Ate Bank 0,6570 0,6045 0,6031 0,5785 0,7070 0,5673 0,7252 0,6347 

Marfin-Popular Bank 0,6804 0,6963 0,6035 0,6034 0,7510 0,6455 0,6974 0,6682 

Attica Bank 0,7036 0,7036 0,7866 0,6018 0,6586 0,6591 0,7143 0,6897 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,6059 0,7985 0,4912 0,7304 0,7657 0,7473 0,7606 0,7000 

Proton Bank 0,5240 0,7089 0,7606 0,5984 1,3445 0,4462 0,5972 0,7114 

Εμπορική Τράπεζα 0,9129 0,6857 0,6866 0,6783 0,8713 0,9055 0,7843 0,7892 

Γενική Τράπεζα 0,9861 0,8830 1,0156 0,9931 0,8465 0,8280 0,9641 0,9309 

T-Bank 0,9567 0,8013 0,7594 0,8342 1,7270 3,0304 1,2377 1,3352 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,7005 0,6544 0,6245 0,6219 0,8131 0,8207 0,7273   

Διάμεσος  0,6874 0,6910 0,6033 0,6001 0,7290 0,6064 0,7059   

 

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα προκύπτει ότι το χρονικό διάστηµα πριν την 

κρίση, οι τράπεζες στο σύνολό τους είχαν καταφέρει να βελτιώσουν την Συνολική 

Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα. Πιο συγκεκριµένα, το διάστηµα 2004-2007 ο 

λόγος των λειτουργικών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα µειώθηκε κατά 14,91% 

(µεταβολή αριθµητικού µέσου), ενώ και η διάµεσος µειώθηκε κατά 13,34%.  

Αντίθετα, τα χρόνια της κρίσης η κατάσταση επιδεινώθηκε δραµατικά. Μόνο µέσα σε 

ένα έτος (από το 2007 έως το 2008) η Συνολική Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα 

χειροτέρεψε κατά 27%. Η χειροτέρευση της κατάστασης οφείλεται στο γεγονός ότι 

τα λειτουργικά έσοδα των τραπεζών µειώθηκαν εξαιτίας της συρρίκνωσης  

οικονοµικής δραστηριότητας που προκάλεσε η κρίση. Για τις τράπεζες του δείγµατος 
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τα λειτουργικά έσοδα µειώθηκαν κατά 13,08% ( από 10,25 σε 8,91 δισεκατοµµύρια 

ευρώ) από το 2007 έως το 2010, όταν το διάστηµα πριν την κρίση (2004- 2007) είχαν 

αυξηθεί κατά 55,74% (από 6,58 σε 10,25 δισεκατοµµύρια ευρώ) . Τα χαµηλά επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας του 2008 διατηρήθηκαν και την επόµενη χρονιά ενώ, το 2010 η 

κατάσταση βελτιώθηκε σε σχέση µε τα δύο προηγούµενα έτη και τα περισσότερα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα επέστρεψαν στα επίπεδα του 2004.  

 

 

∆ιάγραµµα  4.2.1.1: Συνολική λειτουργική αποτελεσµατικότητα 

 

 

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

 

Πίνακας 4.2.1.2: ΣΛΑ (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

Συνολική Λειτουργική Αποτελεσματικότητα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,5949 0,4927 0,4470 0,4612 0,5213 0,5047 0,5617 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,7533 0,7352 0,7133 0,7023 0,9590 0,9787 0,8101 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,6034 0,5039 0,4408 0,4705 0,5045 0,5119 0,5546 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,6920 0,7063 0,7230 0,6409 0,8061 0,7032 0,7429 
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Όπως ήταν αναµενόµενο, εξαιτίας των οικονοµιών κλίµακας, τα µεγάλα τραπεζικά 

ιδρύµατα εµφανίζουν καλύτερους δείκτες συνολικής λειτουργικής 

αποτελεσµατικότητας. Ενώ για τις µεγάλες τράπεζες ο λόγος των λειτουργικών 

εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα δεν υπερβαίνει το 60%, για τις µικρές  τράπεζες η 

τιµή του είναι µεγαλύτερη του 70%. Η κρίση επιδείνωσε την αποτελεσµατικότητα 

όλων των τραπεζών. Πιο συγκεκριµένα η τιµή του δείκτη της συνολικής λειτουργικής 

αποτελεσµατικότητας των µεγάλων τραπεζών αυξήθηκε κατά 21,79% από το 2007 

έως το 2010. Παροµοίως, και η τιµή  του δείκτη των τραπεζών µικρού µεγέθους 

αυξήθηκε (άρα χειροτέρεψε) κατά 16,33%. Και για τις δύο κατηγορίες η βασική αιτία 

µείωσης της αποτελεσµατικότητας ήταν η µείωση των εσόδων. Μάλιστα, τα 

λειτουργικά έσοδα των µικρότερων τραπεζών µειώθηκαν περισσότερο σε σχέση µε 

τα αντίστοιχα έσοδα των µεγάλων τραπεζών. Πιο συγκεκριµένα, το χρονικό διάστηµα 

2007-2010 τα λειτουργικά έσοδα των µικρών τραπεζών µειώθηκαν κατά 11,7% (από 

3,00 σε 2,65 δισεκατοµµύρια) ενώ τα   λειτουργικά έσοδα των µεγάλων τραπεζών 

µειώθηκαν κατά 9,7% (από 7,25 σε 6,55 δισεκατοµµύρια). Στις µικρές  τράπεζες και 

πάλι εντοπίζονται ακραίες καταστάσεις όπως η περίπτωση της Proton Bank το 2008 

και της T Bank το διάστηµα 2008-2010. Οι κάκιστες αυτές αποδόσεις όµως, 

οφείλονται κυρίως στην κακοδιαχείριση από πλευράς διοίκησης και µεγαλοµετόχων 

(υπεξαίρεση χρηµάτων  για την Proton Bank και εξαπάτηση πελατών για την T Bank) 

και όχι τόσο στις πιέσεις που δέχτηκαν οι συγκεκριµένες τράπεζες λόγω της κρίσης. 

 

 

∆ιάγραµµα: 4.2.1.2: ΣΛΑ (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 
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∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών  

Οι «κρατικές» τράπεζες δείχνουν να λειτουργούν πιο αποτελεσµατικά κατά µέσο όρο. 

Επίσης, καµία από τις τρεις τράπεζες αυτής της κατηγορίας δεν παρουσιάζει ακραίες 

τιµές σε αντίθεση µε τις αµιγώς ιδιωτικές τράπεζες (τα παραδείγµατα των Proton 

Bank  και T Bank που αναφέρθηκαν και στην αµέσως προηγούµενη παράγραφο). Και 

οι δύο κατηγορίες όµως  παρουσιάζουν επιδείνωση της κατάστασης από το 2008. 

 

Πίνακας 4.2.1.3 ΣΛΑ (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Συνολική Λειτουργική Αποτελεσματικότητα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,6525 0,6476 0,5175 0,5907 0,6642 0,6069 0,7164 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,7165 0,6566 0,6602 0,6323 0,8627 0,8920 0,7309 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,6570 0,6045 0,4912 0,5785 0,7070 0,5673 0,7252 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,6996 0,6963 0,6866 0,6018 0,7510 0,6455 0,6974 

 

 

 

∆ιάγραµµα 4.2.1.3 ΣΛΑ (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 
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4.2.2  ∆είκτης δαπανών προσωπικού και διοίκησης προς έσοδα εκµετάλλευσης 

Με αυτό τον τρόπο εµφανίζονται οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης ως 

ποσοστό των συνολικών εσόδων. Όσο µικρότερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο 

καλύτερα µπορεί η τράπεζα να αντισταθεί σε µια επερχόµενη µείωση των εσόδων 

της. Εποµένως, ο δείκτης αυτός είναι εξαιρετικής σηµασίας σε περιόδους κρίσης που 

τα έσοδα µειώνονται εξαιτίας της πτώσης των χορηγήσεων και της αύξησης των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων. 

 

 

Πίνακας 4.2.2.1:  ∆απάνες Προσωπικού και ∆ιοίκησης / Έσοδα Εκµετάλλευσης 

Δαπάνες Προσωπικού & Διοίκησης/Έσοδα Εκμετάλλευσης 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Eurobank 0,2184 0,1714 0,1531 0,1288 0,1004 0,1332 0,1388 0,1492 

Alpha Bank 0,3485 0,2963 0,2190 0,2076 0,1743 0,2097 0,2397 0,2422 

Τράπεζα Πειραιώς 0,4015 0,3016 0,2264 0,1761 0,1577 0,2121 0,2277 0,2433 

Proton Bank 0,3124 0,2033 0,2808 0,2825 0,3399 0,2457 0,2756 0,2772 

Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο 0,1756 0,2304 0,2675 0,3255 0,2875 0,3412 0,3802 0,2869 

Marfin-Popular Bank 0,4120 0,4051 0,2963 0,2417 0,2277 0,2704 0,3059 0,3084 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,4243 0,3290 0,2967 0,2809 0,2781 0,2726 0,3983 0,3257 

Attica Bank 0,4435 0,4380 0,4518 0,3095 0,2854 0,3380 0,3695 0,3765 

Ate Bank 0,4636 0,4252 0,4133 0,3617 0,3581 0,3658 0,4353 0,4033 

Εμπορική Τράπεζα 0,5917 0,4388 0,4488 0,3829 0,3363 0,4761 0,5371 0,4588 

T-Bank 0,5638 0,4850 0,4149 0,3833 0,5195 0,6513 0,5502 0,5097 

Γενική Τράπεζα 0,6282 0,6171 0,6388 0,5358 0,4274 0,5121 0,6057 0,5664 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,4153 0,3618 0,3423 0,3014 0,2910 0,3357 0,3720   

Διάμεσος  0,4182 0,3670 0,2965 0,2960 0,2864 0,3053 0,3749   

 

 

Η πορεία αυτού του δείκτη είναι παρόµοια µε εκείνη του δείκτη της 

συνολικής λειτουργικής αποτελεσµατικότητας. Οι τράπεζες µείωσαν κατά 34,5% το 

ποσοστό των δαπανών προσωπικού και διοίκησης ως προς τα έσοδα εκµετάλλευσης 

από το 2004 έως και το 2008. Αντίθετα, µετά το 2008 και εξαιτίας της σηµαντικής 

µείωσης των εσόδων που προκλήθηκε (πρωτίστως από την κρίση χρέους του 

ελληνικού δηµοσίου και δευτερευόντως από την επιδείνωση των µακροοικονοµικών 
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συνθηκών διεθνώς), το ποσοστό αυτό αυξήθηκε στο 37,58% των εσόδων 

εκµετάλλευσης το 2010 έναντι 29,24% το 2008 σηµειώνοντας µια µεταβολή της 

τάξεως του 28,5% .   

Το 2010 τα έσοδα εκµετάλλευσης υποχώρησαν στα 18,65 δισεκατοµµύρια 

ευρώ έναντι 25,75 και 22,48 δισεκατοµµυρίων το 2008 και 2009 αντίστοιχα. Η 

ποσοστιαία µείωση των εσόδων από το 2008 έως το 2010 ήταν 27,55%.  

Από την άλλη, οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης δεν σηµείωσαν κάποια 

ιδιαίτερη µεταβολή. Σε αντίθεση µε τα έσοδα, οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης 

συνέχιζαν να αυξάνονται και το 2009 φτάνοντας τα 5,49 δισεκατοµµύρια έναντι 5,26 

δισεκατοµµυρίων του 2008. Το 2010 σηµειώθηκε µείωση των προαναφερόµενων 

δαπανών στα 5,27  δισεκατοµµύρια επιστρέφοντας στην ουσία στα επίπεδα του 2008. 

 Αυτό φανερώνει ότι σε περιόδους κρίσης η απότοµη µείωση των εσόδων 

είναι αναπόφευκτη ενώ, είναι πολύ δύσκολο για τη διοίκηση να αναπροσαρµόσει τις 

δαπάνες (µειώνοντας µισθούς, απολύοντας εργαζοµένους ή αναδιοργανώνοντας τις 

δραστηριότητες της τράπεζας ).     

 

 

∆ιάγραµµα 4.2.2.1:  ∆απάνες Προσωπικού και ∆ιοίκησης / Έσοδα Εκµετάλλευσης 
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∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

Ο δείκτης τόσο των µεγάλων όσο και των µικρών τραπεζών έχει την ίδια τάση, 

κινείται πτωτικά  από το 2004 έως το 2008 ενώ αντίθετα, τα έτη 2009 και 2010 

κινείται ανοδικά. Άρα η κρίση έχει αρνητικές συνέπειες για όλες τις τράπεζες.  

 

Πίνακας 4.2.2.2:  ∆απάνες Προσωπικού και ∆ιοίκησης / Έσοδα Εκµετάλλευσης                 

(µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

Δαπάνες Προσωπικού & Διοίκησης/Έσοδα Εκμετάλλευσης 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,3482 0,2746 0,2238 0,1984 0,1777 0,2069 0,2511 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,4489 0,4054 0,4015 0,3529 0,3477 0,4001 0,4324 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,3750 0,2990 0,2227 0,1918 0,1660 0,2109 0,2337 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,4536 0,4316 0,4141 0,3436 0,3381 0,3535 0,4078 

 

 

Η παρατήρηση είναι πως οι µεγάλες τράπεζες υπερτερούν ξεκάθαρα των 

µικρών τραπεζών.  Όπως δείχνει και το διάγραµµα (4.2.2.2), ο δείκτης ‘∆απάνες  

Προσωπικού και ∆ιοίκησης προς Έσοδα Εκµετάλλευσης’ των µεγάλων 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σηµειώνει µικρότερες τιµές σε όλη τη διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου έναντι του αντίστοιχου δείκτη των υπολοίπων τραπεζών. 
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∆ιάγραµµα 4.2.2.2:  ∆απάνες Προσωπικού και ∆ιοίκησης / Έσοδα Εκµετάλλευσης          

(µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών    

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, οι διαφορές µεταξύ των ιδιωτικών και «κρατικών» 

τραπεζών είναι µικρές και διαφέρουν σε βάθος χρόνου. Ενώ από το 2004 έως το 2006 

οι «κρατικές» τράπεζες δείχνουν να έχουν καλύτερα αποτελέσµατα, η κατάσταση 

αντιστρέφεται από το 2007 και ύστερα. 

 

Πίνακας 4.2.2.3:  ∆απάνες Προσωπικού και ∆ιοίκησης / Έσοδα Εκµετάλλευσης                  

(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Δαπάνες Προσωπικού & Διοίκησης/Έσοδα Εκμετάλλευσης 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,3545 0,3282 0,3259 0,3227 0,3079 0,3265 0,4046 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,4356 0,3730 0,3478 0,2942 0,2854 0,3387 0,3611 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,4243 0,3290 0,2967 0,3255 0,2875 0,3412 0,3983 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,4120 0,4051 0,2963 0,2825 0,2854 0,2704 0,3059 
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 Άρα µπορούµε να ισχυριστούµε ότι υπάρχουν ενδείξεις πως η κρίση έχει 

επηρεάσει τις «κρατικές» τράπεζες περισσότερο από της ιδιωτικές έστω και αν οι 

διαφορές δεν είναι µεγάλες. Ένας από τους πιο σηµαντικούς παράγοντες που 

συνέβαλαν στη δηµιουργία αυτής της κατάστασης είναι το ότι µετά την κρίση και 

ιδιαίτερα το 2010 τα έσοδα των «κρατικών» τραπεζών µειώθηκαν εξαιτίας των 

αρνητικών κερδών από αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων που 

κατέγραψαν τα ιδρύµατα αυτά.  Επίσης, αν και σε πολύ µικρό βαθµό, µπορεί να 

συνέβαλε και η αδυναµία των «κρατικών» τραπεζών να  αναπροσαρµόσουν τις 

δαπάνες τους. Πιο συγκεκριµένα, ενώ οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης των 

ιδιωτικών τραπεζών το 2010 είναι µειωµένες κατά 2% σε σχέση µε το 2008, οι 

αντίστοιχες δαπάνες των «κρατικών» τραπεζών εµφανίζονται αυξηµένες κατά 4,35%.    

 

 

 

∆ιάγραµµα 4.2.2.3:  ∆απάνες Προσωπικού και ∆ιοίκησης / Έσοδα Εκµετάλλευσης     

(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

4.3  Σύνθεση Εσόδων 

Για να εξετάσουµε την σύνθεση εσόδων υπολογίζουµε το ποσοστό αποτελεί η κάθε 

µια από τις τρεις βασικές κατηγορίες εσόδων ως προς το ύψος των συνολικών 
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εσόδων. Οι τρεις αυτές  κατηγορίες είναι: τα έσοδα τόκων, τα έσοδα προµηθειών και 

τα έσοδα αποτελεσµάτων χρηµατοοικονοµικών πράξεων. 

 

4.3.1  ∆είκτης Εσόδων από Τόκους προς Σύνολο Εσόδων 

Αυτός ο δείκτης εκφράζει τα έσοδα από τόκους ως ποσοστό των συνολικών εσόδων. 

Τα έσοδα από τόκους αποτελούν την κυριότερη κατηγορία εσόδων για τις εµπορικές 

τράπεζες. Όσον αφορά το δείγµα των δεκατριών ελληνικών τραπεζών που µελετάται 

εδώ, τα έσοδα από τόκους αποτελούν πάνω από το 75% των συνολικών εσόδων για 

όλες τις τράπεζες εκτός της Proton Bank (της οποίας µόνο το 53,57% των εσόδων της 

προέρχονται από τόκους και επιπλέον το ποσοστό της παρουσιάζει πολύ µεγάλες 

διακυµάνσεις από έτος σε έτος).  

 

Πίνακας 4.3.1.1:  Έσοδα από τόκους / Συνολικά Έσοδα 

Έσοδα από Τόκους/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,9636 0,8847 0,7490 1,0005 1,0307 0,8566 0,9453 0,9186 

Eurobank 0,8303 0,8604 0,8847 0,8871 0,9263 0,9113 0,8779 0,8826 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,7940 0,8144 0,8121 0,8193 0,9240 0,8948 1,0745 0,8762 

Ate Bank 0,8617 0,8647 0,8131 0,7848 0,8959 0,8174 1,0557 0,8705 

Εμπορική Τράπεζα 0,8814 0,8388 0,8467 0,8638 0,9290 0,8507 0,8662 0,8681 

Γενική Τράπεζα 0,9200 0,8346 0,8511 0,8564 0,8350 0,8601 0,8487 0,8580 

Τράπεζα Πειραιώς 0,8153 0,7734 0,8168 0,8488 0,9406 0,8875 0,9055 0,8554 

Marfin-Popular Bank 0,8384 0,8336 0,8254 0,8393 0,9364 0,8060 0,8786 0,8511 

Alpha Bank 0,7766 0,8182 0,8291 0,8893 0,9071 0,8267 0,8938 0,8487 

Attica Bank 0,7582 0,7654 0,7924 0,8015 0,8695 0,8284 0,8555 0,8101 

T-Bank 0,7274 0,7190 0,7595 0,7951 0,8603 0,9030 0,6994 0,7805 

Proton Bank 0,2567 0,0988 0,3458 0,6611 0,9494 0,6277 0,8107 0,5357 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,7853 0,7588 0,7771 0,8373 0,9170 0,8392 0,8927   

Διάμεσος  0,8228 0,8259 0,8150 0,8441 0,9252 0,8537 0,8783   

 

 



69 

 

Οι περιπτώσεις όπου η τιµή του δείκτη είναι µεγαλύτερη της µονάδας 

οφείλονται στο γεγονός ότι, οι συγκεκριµένες τράπεζες εκείνα τα έτη εµφανίζουν 

µεγάλες ζηµίες από αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων, οι οποίες 

υπερκαλύπτουν (σε απόλυτα µεγέθη) τα έσοδα από προµήθειες και επηρεάζουν 

αρνητικά το ύψος τον συνολικών εσόδων. 

∆ιαχρονικά το ποσοστό των συνολικών εσόδων από τόκους ως προς το 

σύνολο των εσόδων αυξάνεται µε εξαίρεση το 2009. Όµως, ενώ για το διάστηµα 

2004- 2008 η αύξηση της τιµής του δείκτη οφείλεται στο γεγονός ότι τα έσοδα από 

τόκους αυξήθηκαν µε πιο γρήγορους ρυθµούς από τα συνολικά έσοδα, για το 2010 η 

αύξηση της τιµής του δείκτη οφείλεται στο ότι η ποσοστιαία µείωση των εσόδων από 

τόκους είναι µικρότερη από την ποσοστιαία µείωση των συνολικών εσόδων. Πιο 

συγκεκριµένα, το διάστηµα 2004-2008 τα συνολικά έσοδα αυξήθηκαν κατά 153% 

ενώ τα έσοδα από τόκους αυξήθηκαν κατά 206%. Για το 2010 τα συνολικά έσοδα 

µειώθηκαν κατά 17,02% σε σχέση µε το 2009 ενώ για το ίδιο χρονικό διάστηµα τα 

έσοδα από τόκους µειώθηκαν µόλις 6,84%. Η µείωση των εσόδων οφείλεται τόσο 

στην αύξηση των αθετήσεων πληρωµών από τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, όσο 

και στην περιοριστική πολιτική χορηγήσεων που ακολούθησαν οι τράπεζες µετά το 

ξέσπασµα της κρίσης. Ο ρυθµός αύξησης των χορηγήσεων το 2010 ήταν (-0,74%) και 

το 2009 µόλις (1,2%) έναντι 23,7 του 2008.  

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.1.1:  Έσοδα από τόκους / Συνολικά Έσοδα 
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∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

 

Πίνακας 4.3.1.2:  Έσοδα από τόκους / Συνολικά Έσοδα (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

Έσοδα από Τόκους/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,8041 0,8166 0,8357 0,8611 0,9245 0,8801 0,9379 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,7759 0,7300 0,7479 0,8253 0,9133 0,8187 0,8700 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,8047 0,8163 0,8230 0,8680 0,9252 0,8912 0,8997 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,8501 0,8341 0,8028 0,8204 0,9125 0,8396 0,8609 

 

 

∆εν παρατηρούνται σηµαντικές διαφορές µεταξύ των δύο οµάδων. Η τάση του δείκτη 

και στις δύο περιπτώσεις είναι ίδια και η µόνη διαπίστωση που µπορεί να γίνει είναι 

ότι το ποσοστό των εσόδων από τόκους ως προς το σύνολο των εσόδων για τις 

µεγάλες τράπεζες είναι ελαφρώς µεγαλύτερο και επιπλέον αυτό το µικρό χάσµα 

διαχρονικά βαίνει µειούµενο.   

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.1.2:  Έσοδα από τόκους / Συνολικά Έσοδα (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 
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∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών 

 

Πίνακας 4.3.1.3:  Έσοδα από τόκους / Συνολικά Έσοδα (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Έσοδα από Τόκους/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,8731 0,8546 0,7914 0,8682 0,9502 0,8563 1,0252 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,7560 0,7269 0,7724 0,8269 0,9060 0,8335 0,8485 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,8617 0,8647 0,8121 0,8193 0,9240 0,8566 1,0557 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,8153 0,8182 0,8254 0,8488 0,9263 0,8507 0,8662 

 

Οι «κρατικές» τράπεζες παρουσιάζουν µεγαλύτερες τιµές του δείκτη σε σχέση µε τις 

ιδιωτικές. Ειδικά το 2010 η τιµή του είναι µεγαλύτερη της µονάδας, κάτι που 

οφείλεται στις µεγάλες απώλειες που καταγράφουν οι «κρατικές» τράπεζες από τα 

αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων που επηρεάζουν αρνητικά το ύψος των 

συνολικών εσόδων. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.1.3:  Έσ.  από τόκους / Συνολικά Έσ. (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 
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4.3.2  ∆είκτης εσόδων προµηθειών προς συνολικά έσοδα 

Τα έσοδα από προµήθειες αποτελούν την δεύτερη µεγαλύτερη κατηγορία εσόδων των 

τραπεζών. Τα έσοδα αυτά είναι τα έσοδα συναλλαγής κατά τη δηµιουργία ενός 

χρηµατοοικονοµικού µέσου που αποτιµάται στο αναπόσβεστο κόστος, όπως είναι τα 

δάνεια και οι απαιτήσεις, κεφαλαιοποιούνται και αποσβένονται κατά τη διάρκεια 

ζωής του χρηµατοοικονοµικού µέσου µε τη µέθοδο του πραγµατικού επιτοκίου. 

          

Πίνακας 4.3.2.1:  Έσοδα από προµήθειες / Συνολικά Έσοδα 

Έσοδα από Προμήθειες/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Proton Bank 0,3543 0,1062 0,2613 0,2500 0,2913 0,0708 0,3682 0,2432 

T-Bank 0,1854 0,1990 0,1873 0,1598 0,1303 0,1632 0,1044 0,1613 

Attica Bank 0,2017 0,1674 0,1562 0,1285 0,1075 0,1134 0,1161 0,1415 

Γενική Τράπεζα 0,1379 0,1474 0,1438 0,1331 0,1221 0,1295 0,1468 0,1372 

Εμπορική Τράπεζα 0,1493 0,1425 0,1290 0,1028 0,0837 0,1129 0,1268 0,1210 

Alpha Bank 0,1531 0,1391 0,1065 0,1000 0,0763 0,0785 0,0856 0,1056 

Marfin-Popular Bank 0,1308 0,1257 0,1037 0,1148 0,0696 0,0682 0,0710 0,0977 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,1217 0,1129 0,0961 0,0813 0,0699 0,0746 0,0840 0,0915 

Eurobank 0,1304 0,1077 0,0802 0,0553 0,0571 0,0628 0,0753 0,0813 

Ate Bank 0,0947 0,0797 0,0791 0,0712 0,0759 0,0662 0,0808 0,0782 

Τράπεζα Πειραιώς 0,1141 0,0899 0,0663 0,0469 0,0442 0,0529 0,0616 0,0680 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,0050 0,0086 0,0402 0,0193 0,0190 0,0183 0,0318 0,0203 

                  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,1482 0,1188 0,1208 0,1053 0,0956 0,0843 0,1127   

Διάμεσος  0,1344 0,1193 0,1051 0,1014 0,0761 0,0727 0,0848   

 

 

 Από τα στοιχεία του πίνακα (4.3.2.1) παρατηρούµε ότι η τιµή του δείκτη 

βαίνει µειούµενη από το 2004 έως το 2009 ενώ αυξάνεται το 2010. Και σε αυτή την 

περίπτωση η αύξηση της τιµής του δείκτη το 2010 οφείλεται στην µεγάλη πτώση των 

συνολικών εσόδων, αλλά και στην αύξηση των εσόδων προµηθειών σε σχέση µε το 

2009.  Σε αντίθεση µε το ποσοστό των εσόδων από τόκους που αυξάνεται, τα έσοδα 

από προµήθειες µειώνονται ως προς το σύνολο των εσόδων. Αυτό είναι ενδεικτικό 
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της συντηρητικότητας που χαρακτηρίζει τις ελληνικές τράπεζες. Παράλληλα θα 

πρέπει να αντιµετωπιστεί και µε προβληµατισµό  καθώς δείχνει πως οι τράπεζες δεν 

προσπαθούν να βρουν έσοδα από εναλλακτικές πηγές. 

 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.2.1: Έσοδα από προµήθειες / Συνολικά Έσοδα 

 

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

 

Πίνακας 4.3.2.2: Έσοδα από προµήθειες / Συνολικά Έσοδα (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

Έσοδα από Προμήθειες/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,1298 0,1124 0,0873 0,0709 0,0619 0,0672 0,0766 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,1574 0,1221 0,1376 0,1224 0,1124 0,0928 0,1307 

                

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,1261 0,1103 0,0882 0,0683 0,0635 0,0687 0,0796 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,1436 0,1341 0,1364 0,1217 0,0956 0,0919 0,1103 

 

Για τις µεγάλες τράπεζες τα έσοδα από προµήθειες αποτελούν µικρότερο ποσοστό 

του συνόλου των εσόδων σε σχέση µε τις µικρές τράπεζες. Αυτή η διαπίστωση ισχύει 

και πριν και µετά την κρίση εποµένως. Ωστόσο, φαίνεται πως οι επιπτώσεις της 

κρίσης δεν εξαρτώνται από το µέγεθος της τράπεζας. Η τιµή του δείκτη µειώνεται 
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από το 2004 έως το 2008 και αυξάνεται το 2010 τόσο για τις µικρές, όσο και για τις 

µεγάλες τράπεζες. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.2.2:  Έσοδα από προµήθειες / Συνολικά Έσοδα (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών   

Πίνακας 4.3.2.3:  Έσ. από προµήθειες / Συνολικά Έσ. (ιδιωτικών και «κρατικών»  Χ.Ι.) 

Έσοδα από Προμήθειες/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,0738 0,0671 0,0718 0,0573 0,0549 0,0530 0,0655 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,1730 0,1361 0,1371 0,1212 0,1091 0,0947 0,1284 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0947 0,0797 0,0791 0,0712 0,0699 0,0662 0,0808 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,1493 0,1391 0,1290 0,1148 0,0837 0,0785 0,1044 

 

Η τιµή του δείκτη ακολουθεί την ίδια τάση τόσο για της ιδιωτικές, όσο και για τις 

«κρατικές» τράπεζες  και η κρίση δεν φαίνεται να έχει κάποια επιρροή πάνω της. 

Συγκριτικά, τα ιδιωτικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εµφανίζουν µεγαλύτερες τιµές 

του συγκεκριµένου δείκτη. Αυτό µπορεί να οφείλεται και στο ότι οι «κρατικές» 

τράπεζες πιθανότατα να χρεώνουν µικρότερες προµήθειες στα πλαίσια άσκησης 

κοινωνικής πολιτικής και επιπλέον µπορεί να λειτουργούν πιο  συντηρητικά σε σχέση 

µε τις ιδιωτικές  βασιζόµενες πιο πολύ στα έσοδα από τόκους. 
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∆ιάγραµµα 4.3.2.3: Έσ. προµηθειών / Συνολικά Έσ. (ιδιωτικών και «κρατικών»  Χ.Ι.) 

 

4.3.3 ∆είκτης αποτελεσµάτων από χρηµατοοικονοµικές πράξεις προς το σύνολο των 
εσόδων 

Ως αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων αναγνωρίζονται οι µεταβολές από την 

εκτίµηση της εύλογης αξίας των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού, τα κέρδη ή 

ζηµιές από τη διάθεση τους και οι συναλλαγµατικές διαφορές αποτίµησης 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων σε ξένο νόµισµα. Στα αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών 

πράξεων καταχωρούνται και οι ζηµιές από αποµείωση οµολόγων. Τυχόν διαφορές ανάµεσα 

στη λογιστική αξία χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων που εξοφλούνται ή µεταβιβάζονται 

και του ανταλλάγµατος που καταβάλλεται επίσης αναγνωρίζονται στα χρηµατοοικονοµικά 

αποτελέσµατα. Η τιµή του δείκτη των αποτελεσµάτων από χρηµατοοικονοµικές 

πράξεις δείχνει να επηρεάζεται έντονα από την οικονοµική κρίση, µε αποτέλεσµα να 

διαµορφώνεται σε αρνητικό επίπεδο τόσο το 2008 όσο και το 2010. Έτσι, ενώ πριν 

την κρίση ο δείκτης παίρνει θετικές τιµές το πρώτο έτος της κρίσης το 2008 

διαµορφώνεται σε αρνητικά επίπεδα µε τις εννέα από τις  δεκατρείς τράπεζες του 

δείγµατος να εµφανίζουν αρνητικά κέρδη από αποτελέσµατα από 

χρηµατοοικονοµικές πράξεις. Ενώ το 2009 η κατάσταση εµφανίζει βελτίωση, το 2010 

και  πάλι η κατάσταση επιδεινώνεται µε τις µισές από τις τράπεζες του δείγµατος να 

εµφανίζουν αρνητικές επιδώσεις. 
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Πίνακας 4.3.3.1: Αποτελέσµατα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις / Συνολικά έσοδα 

Αποτελέσματα από Χρηματοοικονομικές Πράξεις/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Proton Bank 0,3413 0,4278 0,3530 0,0133 -0,0189 0,0082 0,0000 0,1607 

Marfin-Popular 

Bank -0,0001 0,0160 0,0614 0,0380 -0,0217 0,1212 0,0419 0,0367 

Alpha Bank 0,0399 -0,0017 0,0413 -0,0123 -0,0045 0,0653 0,0028 0,0187 

Attica Bank 0,0081 0,0318 0,0182 0,0184 -0,0026 0,0195 0,0098 0,0147 

T-Bank 0,0634 0,0493 0,0220 0,0170 -0,0125 -0,0760 0,0256 0,0127 

Εθνική Τράπεζα 

Ελλάδος 0,0313 0,0042 0,0182 0,0346 0,0579 0,0271 -0,1186 0,0078 

Eurobank 0,0027 0,0111 0,0053 0,0108 -0,0066 0,0009 0,0007 0,0036 

Τράπεζα 

Πειραιώς 0,0011 0,0272 0,0030 0,0042 0,0051 -0,0004 -0,0254 0,0021 

Εμπορική 

Τράπεζα 0,0199 0,0037 0,0051 -0,0119 -0,0278 0,0020 -0,0033 -0,0018 

Ate Bank 0,0030 0,0150 0,0136 0,0351 -0,0207 0,0836 -0,1674 -0,0054 

Γενική Τράπεζα -0,0917 0,0058 -0,0059 0,0021 -0,0025 0,0005 -0,0040 -0,0137 

Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο -0,0184 0,0640 0,1174 -0,1280 -0,0706 0,0674 -0,1594 -0,0182 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,0334 0,0545 0,0544 0,0018 -0,0105 0,0266 -0,0331   

Διάμεσος  0,0056 0,0155 0,0182 0,0121 -0,0096 0,0139 -0,0017   

 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.3.1:  Αποτελέσµατα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις / Συνολικά έσ. 
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∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

 

Πίνακας 4.3.3.2:  Αποτελέσµατα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις / Συνολικά έσοδα 

Αποτελέσματα από Χρηματοοικονομικές Πράξεις/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,0188 0,0102 0,0170 0,0093 0,0130 0,0232 -0,0351 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,0407 0,0767 0,0731 -0,0020 -0,0222 0,0283 -0,0321 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,0170 0,0077 0,0118 0,0075 0,0003 0,0140 -0,0123 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,0056 0,0239 0,0201 0,0152 -0,0198 0,0139 -0,0017 

 

Γενικότερα, τα έσοδα από αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων των 

µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων παρουσιάζουν µεγαλύτερη σταθερότητα. 

Και οι δύο κατηγορίες όµως δείχνουν να επηρεάζονται αρνητικά κυρίως λόγω της 

κρίσης χρέους του ελληνικού δηµοσίου, παρουσιάζοντας πολύ έντονη πτώση µετά το 

2009. Σε µεγάλο βαθµό αυτή η πορεία προέκυψε από την αποµείωση της αξίας των 

ελληνικών οµολόγων που κρατούσαν οι τράπεζες στα χαρτοφυλάκιά τους. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.3.2: Αποτελέσµατα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις / Συνολικά έσοδα 
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∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών    

Πίνακας 4.3.3.3: Αποτελέσµατα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις / Συνολικά έσοδα 
(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Αποτελέσματα από Χρηματοοικονομικές Πράξεις/Συνολικά Έσοδα 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,0053 0,0277 0,0497 -0,0194 -0,0111 0,0594 -0,1485 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0427 0,0634 0,0559 0,0088 -0,0102 0,0157 0,0054 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0030 0,0150 0,0182 0,0346 -0,0207 0,0674 -0,1594 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0081 0,0160 0,0182 0,0108 -0,0066 0,0020 0,0007 

 

Τόσο από τα στοιχεία του πίνακα όσο και από το διάγραµµα γίνεται ξεκάθαρο ότι η 

κρίση χρέους του ελληνικού δηµοσίου έχει επηρεάσει περισσότερο τις «κρατικές» 

τράπεζες. Όπως ήταν αναµενόµενο, αυτές οι τράπεζες είναι εκείνες που αποτελούν 

τους µεγαλύτερους αγοραστές των χρηµατοοικονοµικών τίτλων του δηµοσίου. Έτσι, 

λόγω της ραγδαίας επιδείνωσης κατάστασης της ελληνικής οικονοµίας ήταν φυσικό 

επακόλουθο να αποµειωθεί η αξία των τίτλων του δηµοσίου και τελικώς να 

ζηµιώνονται οι κάτοχοι τους. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.3.3.3: Αποτελέσµατα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις / Συνολικά έσοδα 
(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 
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4.4   Ρευστότητα  

4.4.1.  Λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις 

 

Πίνακας 4.4.1.1:  Χορηγήσεις / Καταθέσεις 

Λόγος  Χορηγήσεων προς Καταθέσεις 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. 

Τράπεζας 

Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο 0,2221 0,3059 0,4534 0,5477 0,6345 0,6348 0,6746 0,4961 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,6213 0,6619 0,7350 0,8033 0,9494 1,0008 1,1100 0,8402 

Ate Bank 0,7078 0,7184 0,7487 0,8135 0,9983 0,9772 1,0825 0,8638 

T-Bank 0,7391 0,8921 0,8514 0,9326 0,9908 1,0234 1,0393 0,9241 

Eurobank 0,9243 0,9819 0,9941 0,9562 0,9798 0,9172 1,0745 0,9754 

Attica Bank 0,8250 0,8829 0,9556 0,9934 1,1452 1,1424 1,1137 1,0083 

Proton Bank 0,6538 1,5916 0,8899 0,9334 1,2612 0,8376 1,0057 1,0247 

Marfin-Popular Bank 0,8144 0,8608 0,8449 1,0180 1,0775 1,2304 1,3589 1,0293 

Εμπορική Τράπεζα 0,8742 0,9971 0,9867 1,0379 1,2234 1,4017 1,7238 1,1778 

Γενική Τράπεζα 0,8158 0,7506 1,1120 1,1936 1,6345 1,5026 1,4977 1,2153 

Alpha Bank 1,0503 1,2538 1,3861 1,5114 1,2476 1,1858 1,2781 1,2733 

Τράπεζα Πειραιώς 1,1126 1,2738 1,2823 1,4064 1,3888 1,2144 1,2968 1,2821 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,7801 0,9309 0,9367 1,0123 1,1276 1,0890 1,1879   

Διάμεσος  0,8151 0,8875 0,9227 0,9748 1,1114 1,0829 1,1118   

 

Από τα αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο λόγος των χορηγήσεων προς τις καταθέσεις 

ακολουθεί ανοδική πορεία από το 2004 έως το 2010. Εποµένως, είναι σηµαντικό να 

εξετάσουµε εάν οι παράγοντες που διαµορφώνουν αυτή τη τάση παραµένουν ίδιοι ή 

αλλάζουν διαχρονικά. Αυτό που παρατηρείται είναι ότι και οι καταθέσεις και οι 

χορηγήσεις αυξήθηκαν από το 2004 έως το 2009. Ο ρυθµός της αύξησης των 

χορηγήσεων ωστόσο, ήταν κατά πολύ µεγαλύτερος του ρυθµού αύξησης των 

καταθέσεων. Αυτή η παρατήρηση είναι ενδεικτική της χαλαρής και επεκτατικής 

πολιτικής χορήγησης δανείων που ακολουθήθηκε εκ µέρους των τραπεζών πριν το 

ξέσπασµα της κρίσης (όχι µόνο στην Ελλάδα αλλά και σε όλες τις αναπτυγµένες 

οικονοµίες). Όταν άρχισαν να εµφανίζονται τα πρώτα σηµάδια που προµηνύανε την 

προβληµατική κατάσταση που θα ακολουθούσε, οι τράπεζες έπρεπε να 
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αναπροσαρµόσουν την στρατηγική τους. Αποτέλεσµα της επιδείνωσης της 

οικονοµικής κατάστασης ήταν ο περιορισµός της πιστωτικής επέκτασης και έτσι το 

2009 ο ρυθµός αύξησης των χορηγήσεων (1,2%) ήταν για πρώτη φορά µικρότερος 

του ρυθµού αύξησης των καταθέσεων  (2,9%). Το 2010 ο λόγος χορηγήσεων προς 

καταθέσεις αυξήθηκε ξανά, αλλά αυτή τη φορά, όχι εξαιτίας του γρήγορου ρυθµού 

αύξησης των χορηγήσεων αλλά εξαιτίας της απότοµης µείωσης των καταθέσεων. 

Συνολικά οι τράπεζες (του δείγµατος) είχαν το 2010 απώλειες καταθέσεων ύψους 

24,69 δισεκατοµµυρίων ευρώ ποσό που αναλογούσε στο 10,35% του συνόλου των 

καταθέσεων. Αρχικά οι λόγοι που οδήγησαν σε περιορισµένες αναλήψεις χρηµάτων 

τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις ήταν η ανάγκη κάλυψης διάφορων υποχρεώσεων. 

Στη συνέχεια όµως (προς τα τέλη του 2010) όταν πλέον η εµπιστοσύνη στην 

ελληνική οικονοµία είχε κλονιστεί, παρατηρήθηκαν φαινόµενα µαζικής ανάληψης 

καταθέσεων από τις ελληνικές τράπεζες και η µεταφορά τους στο εξωτερικό 

(Ελβετία, Γερµανία, Λουξεµβούργο κλπ).   

 

 

∆ιάγραµµα 4.4.1.1:  Χορηγήσεις / Καταθέσεις 
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∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

 

Πίνακας 4.4.1.2:  Χορηγήσεις / Καταθέσεις (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

Λόγος  Χορηγήσεων προς Καταθέσεις 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,9271 1,0429 1,0994 1,1693 1,1414 1,0796 1,1898 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,7065 0,8749 0,8553 0,9338 1,1207 1,0938 1,1870 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,9873 1,1179 1,1382 1,1813 1,1137 1,0933 1,1940 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,7768 0,8719 0,8706 0,9634 1,1114 1,0829 1,0981 

 

 

Και για τις δύο οµάδες ο λόγος των χορηγήσεων προς τις καταθέσεις αυξάνεται και 

µετά το 2007 είναι µεγαλύτερος της µονάδας. Επιπλέον, και οι δυο κατηγορίες 

εµφανίζουν παρόµοιες απώλειες καταθέσεων το 2010 (10% για τις τέσσερις 

µεγαλύτερες και 10,9% για τις µικρότερες τράπεζες). Μετά το 2006 Ο ρυθµός 

αύξησης του δείκτη αυτού για τις µικρές τράπεζες είναι µεγαλύτερος σε σχέση µε 

αυτό των µεγάλων τραπεζών. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.4.1.2:  Χορηγήσεις / Καταθέσεις (µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 
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∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών   

 

Πίνακας 4.4.1.3:  Χορηγήσεις / Καταθέσεις (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Λόγος  Χορηγήσεων προς Καταθέσεις 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,5171 0,5621 0,6457 0,7215 0,8607 0,8709 0,9557 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,8677 1,0538 1,0337 1,1092 1,2165 1,1617 1,2654 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,6213 0,6619 0,7350 0,8033 0,9494 0,9772 1,0825 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,8250 0,9819 0,9867 1,0180 1,2234 1,1858 1,2781 

 

Όσον αφορά τις διαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών, είναι 

ξεκάθαρο ότι οι «κρατικές» ακολουθούν µια πιο συντηρητική  πολιτική ως προς τις 

χορηγήσεις δανείων. Παρόλα αυτά, η µείωση των καταθέσεων είχε ως αποτέλεσµα το 

2010 και αυτές να καταγράφουν τιµές του δείκτη µεγαλύτερες της µονάδας. Τέλος, η 

µείωση των καταθέσεων που σηµειώθηκε το τελευταίο έτος για τις «κρατικές» 

τράπεζες ανέρχεται στο 9,7% έναντι 10,34% που είναι το ποσοστό των απωλειών 

καταθέσεων που καταγράφουν οι ιδιωτικές τράπεζες. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.4.1.3:  Χορηγήσεις / Καταθέσεις (ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 
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4.5   Ποιότητα Χαρτοφυλακίου 

4.5.1. Μη εξυπηρετούµενα δάνεια προς σύνολο χορηγήσεων 

Για την αξιολόγηση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου υπολογίζουµε το ποσοστό των 

µη εξυπηρετουµένων δανείων προς το σύνολο των χορηγήσεων. Στα πλαίσια αυτής 

της εργασίας, ως µη εξυπηρετούµενα δάνεια θεωρούνται τα αποµειωµένα δάνεια 

καθώς, και τα δάνεια που δεν έχουν αποµειωθεί αλλά βρίσκονται σε καθυστέρηση 

άνω των 90 ηµερών. (Η ανάλυση που ακολουθεί δεν περιλαµβάνει την περίοδο 2004-

2006 λόγω του ότι τα στοιχεία δεν ήταν διαθέσιµα). 

 

Πίνακας 4.5.1.1:  Μη εξυπηρετούµενα δάνεια / Σύνολο χορηγήσεων 

Μη Εξυπηρετούμενα Δάνεια /Σύνολο Χορηγήσεων 

  2007 2008 2009 2010 

μεταβολή 2007-

2010 

Alpha Bank 0,0448 0,0496 0,072 0,1111 1,4799 

T-Bank 0,0706 0,0876 0,1616 0,2233 2,1629 

Eurobank 0,0357 0,0435 0,0728 0,1055 1,9552 

Marfin-Popular Bank 0,0616 0,0573 0,0883 0,1075 0,7451 

Proton Bank 0,0577 0,0768 0,1246 0,0957 0,6586 

Ate Bank 0,0831 0,0686 0,0856 0,137 0,6486 

Γενική Τράπεζα 0,1528 0,1344 0,2212 0,2806 0,8364 

Εθνική Τράπεζα Ελλάδος 0,0492 0,0514 0,0745 0,1002 1,0366 

Εμπορική Τράπεζα 0,1016 0,1252 0,1961 0,2674 1,6319 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο 0,0334 0,0531 0,0441 0,0635 0,9012 

Attica Bank 0,0657 0,0668 0,0673 0,0935 0,4231 

Τράπεζα Πειραιώς 0,0385 0,0429 0,0621 0,0959 1,4909 

  2007 2008 2009 2010   

Μ.Ο. Έτους 0,065827 0,069964 0,100782 0,132536 1,0134 

Διάμεσος  0,0577 0,0573 0,0745 0,1055 0,8284 

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα που προκύπτουν µετά το 2008 το ποσοστό των 

µη εξυπηρετούµενων δανείων παρουσιάζει ραγδαία αύξηση. Το 2010 το ποσοστό των 

µη εξυπηρετούµενων δανείων υπερδιπλασιάστηκε σε σχέση µε το 2007. Έτσι, το 

2010 το ποσό αυτό έφτασε στα 39 δισεκατοµµύρια έναντι του ποσού των 13,42 

δισεκατοµµυρίων του 2007. Μόνο το τελευταίο έτος τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια 
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αυξήθηκαν κατά 30,2% (από 27,2 δισεκατοµµύρια  το 2009 στα 39 δισεκατοµµύρια  

στο τέλος του 2010). Άρα η επιδείνωση των µακροοικονοµικών συνθηκών έχει άµεση 

και έντονη αρνητική επίδραση πάνω στο ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων  

 

 

∆ιάγραµµα 4.5.1.1: Μη εξυπηρετούµενα δάνεια / Σύνολο χορηγήσεων 

 

∆ιαφορές µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών 

 

Πίνακας 4.5.1.2: Μη εξυπηρετούµενα δάνεια / Σύνολο χορηγήσεων                            
(µεγάλων και µικρών    Χ.Ι.) 

Μη Εξυπηρετούμενα Δάνεια / Σύνολο Χορηγήσεων 

  2007 2008 2009 2010 

Μεταβολή         

2007-2010 

Μ.Ο. Μεγάλων Χ.Ι. 0,04205 0,04685 0,07035 0,103175 1,4536 

Μ.Ο. Μικρών Χ.Ι. 0,078313 0,083725 0,1236 0,158563 1,0247 

  2007 2008 2009 2010   

Διάμεσος Μεγάλων Χ.Ι. 0,04165 0,04655 0,0724 0,10285 1,4694 

Διάμεσος Μικρών Χ.Ι. 0,06815 0,0727 0,10645 0,12225 0,7938 

 

Το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων των µεγάλων τραπεζών είναι αρκετά 

µικρότερο σε σύγκριση µε το αντίστοιχο ποσοστό που παρατηρείται για τα µικρά 
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χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Αυτό σηµαίνει ότι οι µεγάλες τράπεζες είτε κάνουν πιο 

σωστή αποτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, είτε  είναι πιο συντηρητικές ως προς τις 

χορηγήσεις δανείων. Ωστόσο, η οικονοµική κρίση φαίνεται να έχει τις ίδιες σχεδόν 

επιδράσεις  σε όλες τις τράπεζες καθώς ο ρυθµός αύξησης των µη εξυπηρετούµενων 

δανείων είναι παρόµοιος και για τις δύο κατηγορίες των τραπεζών. 

Από το 2007 έως το 2010 τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια των µεγάλων 

τραπεζών αυξήθηκαν κατά 215% (από 7,54 δισεκατοµµύρια. στα 23,75 

δισεκατοµµύρια). Το αντίστοιχο ποσό για τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια των 

µικρότερων τραπεζών ήταν χαµηλότερο. Τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια των 

τελευταίων έφτασαν το 2010 στα 15,25 δισεκατοµµύρια  από 5,88 δισεκατοµµύρια το 

2007 σηµειώνοντας αύξηση της τάξεως του 159%.   

 

 

∆ιάγραµµα 4.5.1.2:  Μη εξυπηρετούµενα δάνεια / Σύν. Χορηγήσεων                              
(µεγάλων και µικρών Χ.Ι.) 

 

∆ιαφορές µεταξύ ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών   

Το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων για τις «κρατικές» τράπεζες 

διαχρονικά σηµειώνει µικρότερες τιµές σε σχέση µε το ποσοστό των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων των ιδιωτικών τραπεζών. Επιπλέον, η κρίση επιδρά µε πιο 

έντονα ρυθµό στα χαρτοφυλάκια των ιδιωτικών τραπεζών. 
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Πίνακας 4.5.1.3:  Μη εξυπηρετούµενα δάνεια / Σύνολο χορηγήσεων                                    
(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

Μη Εξυπηρετούμενα Δάνεια / Σύνολο Χορηγήσεων 

  2007 2008 2009 2010 

Μεταβολή                  

2007-2010 

Μ.Ο. "Κρατικά" Π.Ι. 0,055233 0,0577 0,068067 0,100233 0,8147 

Μ.Ο. Ιδιωτικά Π.Ι. 0,069889 0,076011 0,118444 0,153389 1,1948 

  2007 2008 2009 2010   

Διάμεσος "Κρατικά" Π.Ι. 0,0492 0,0531 0,0745 0,1002 1,0366 

Διάμεσος Ιδιωτικά Π.Ι. 0,0616 0,0668 0,0883 0,1075 0,7451 

 

Τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια των ιδιωτικών τραπεζών  το 2010 έφτασαν το ποσό 

των 27,25 δισεκατοµµύρια  όταν το 2007 αυτό το ποσό ανερχόταν στα µόλις 8,97 

δισεκατοµµύρια ευρώ σηµειώνοντας άνοδο 203,8%. Όσον αφορά τις «κρατικές» 

τράπεζες το ποσό των µη εξυπηρετούµενων δανείων το 2010 έφτασε τα 11,74 

δισεκατοµµύρια σηµειώνοντας αύξηση 163,9% σε σχέση µε το 2007 (µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια 4,45 δισεκατοµµύρια.).  

 

 

∆ιάγραµµα 4.5.1.3:  Μη εξυπηρετούµενα δάνεια / Σύνολο χορηγήσεων                            
(ιδιωτικών και «κρατικών» Χ.Ι.) 

 

 

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

0,18

2007 2008 2009 2010

Μη Εξυπηρετούμενα Δάνεια / Σύνολο Χορηγήσεων

Μ.Ο. Δημοσ. Μ.Ο. Ιδιωτικές

Διάμεσος Δημοσ. Διάμεσος Ιδιωτικές



87 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση και η κρίση χρέους του ελληνικού δηµοσίου 

έχουν επηρεάσει το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα από όλες τις πλευρές. Αρχικά, οι 

ελληνικές τράπεζες ήταν σε  µικρό µόνο βαθµό εκτεθειµένες σε τοξικά οµόλογα που 

είχαν σχέση µε την αγορά κατοικίας των ΗΠΑ και έτσι είχαν περιορισµένες 

απώλειες. Ωστόσο, η επιδείνωση της κατάστασης στη Ελλάδα είχε ως αποτέλεσµα τη 

δραµατική µείωση των κερδών των τραπεζών και τελικά το 2010 όλα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να  σηµειώνουν σηµαντικές ζηµίες. Οι µεγάλες τράπεζες 

δείχνουν να υπερτερούν των µικρών τραπεζών ωστόσο ούτε αυτές κατάφεραν να µην 

είναι ζηµιογόνες το 2010. Εκτός από µεγαλύτερα ποσοστά κερδοφορίας, οι  µεγάλες 

τράπεζες χαρακτηρίζονται από µεγαλύτερη οµοιογένεια, παρουσιάζουν µικρότερες 

διακυµάνσεις στις αποδόσεις τους και δεν λαµβάνουν ακραίες τιµές. Όσον αφορά το 

διαχωρισµό των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σε ιδιωτικά και κρατικά, σύµφωνα 

µε τα αποτελέσµατα της ανάλυσης αυτής δεν φαίνεται να υπάρχουν αξιοσηµείωτες 

διαφορές ως προς την κερδοφορία.  

             Όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα, και σε αυτή την περίπτωση οι 

επιπτώσεις της κρίσης είναι έντονες. Ενώ όλες οι τράπεζες από το 2004 έως το 2007 

είχαν σηµειώσει σηµαντικά βήµατα ως προς την αύξηση της αποτελεσµατικότητας, 

µετά το ξέσπασµα της κρίσης δεν ήταν σε θέση να διατηρήσουν το επίπεδο του 2007. 

Οι µειώσεις των εσόδων των τραπεζών ήταν υπερβολικά µεγάλες και δεν ήταν 

δυνατόν για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να προσαρµόσουν τις δαπάνες τους.  

Από το 2007 έως το 2010 τα έσοδα εκµετάλλευσης µειώθηκαν πάνω από 27% ενώ, οι 

δαπάνες παρέµειναν στα ίδια σχεδόν επίπεδα.  Στη σύγκριση µεταξύ µεγάλων και 

µικρών τραπεζών, τα µεγάλα τραπεζικά ιδρύµατα εµφανίζουν καλύτερους δείκτες  

λειτουργικής αποτελεσµατικότητας. Ενώ για τις µεγάλες τράπεζες ο λόγος των 

λειτουργικών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα δεν υπερβαίνει το 60%, για τις 

µικρές  τράπεζες η τιµή του είναι µεγαλύτερη του 70%. Οι διαφορές µεταξύ µεγάλων 

και µικρών τραπεζών είναι έντονες και σε σχέση µε τις τιµές του δείκτη «δαπάνες 
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διοίκησης και προσωπικού ως προς τα έσοδα εκµετάλλευσης». Υπάρχουν χρονιές 

(2009) που ο συγκεκριµένος δείκτης των µικρών τραπεζών είναι σχεδόν διπλάσιος 

του αντίστοιχου δείκτη των µεγάλων τραπεζών.  Αντίθετα, οι διαφορές µεταξύ των 

ιδιωτικών και «κρατικών» τραπεζών είναι µικρές και διαφέρουν σε βάθος χρόνου, 

εποµένως δεν µπορούµε να καταλήξουµε σε κάποιο συµπέρασµα υπέρ της µίας ή της 

άλλης κατηγορίας.. 

             Η ρευστότητα των τραπεζών υπέστη επίσης πολύ ισχυρές πιέσεις.  Συνολικά 

οι τράπεζες είχαν το 2010 απώλειες καταθέσεων ύψους 24,69 δισεκατοµµυρίων ευρώ 

ποσό που αναλογούσε στο 10,35% του συνόλου των καταθέσεων. Μετά το δεύτερο 

µισό του 2010 η εµπιστοσύνη στην ελληνική οικονοµία είχε κλονιστεί και 

παρατηρήθηκαν φαινόµενα µαζικής ανάληψης καταθέσεων από τις ελληνικές 

τράπεζες και  µεταφορά τους στο εξωτερικό. Επιπλέον, οι υποβαθµίσεις της 

πιστοληπτικής ικανότητας των τραπεζών κατέστησε αδύνατο το δανεισµό των 

ελληνικών τραπεζών από τη διατραπεζική αγορά µε αποτέλεσµα να αυξηθεί η 

εξάρτηση τους από την ΕΚΤ και το Ευρωσύστηµα. Στην αρχή της εξεταζόµενης 

περιόδου (2004) οι µικρές τράπεζες εµφάνισαν µικρότερο λόγο χορηγήσεων προς 

καταθέσεις αλλά στη πορεία αυτός ο λόγος αυξήθηκε µε πιο γρήγορους ρυθµούς και 

από το 2008 στην ουσία δεν υπάρχει διαφορά µεταξύ µεγάλων και µικρών τραπεζών. 

Αξίζει ωστόσο να σηµειωθεί πως τα τελευταία χρόνια οι χορηγήσεις των τραπεζών 

είναι περισσότερες από τις καταθέσεις που έχουν. Μετά το 2009 η κατάσταση έχει 

επιδεινωθεί περεταίρω λόγω της δραστικής µείωσης των καταθέσεων. Σε σχέση µε τη 

ρευστότητα, οι κρατικές τράπεζες υπερτερούν έναντι των ιδιωτικών. Οι τρείς 

«κρατικές» τράπεζες βρίσκονται στις τρείς πρώτες θέσεις διαχρονικά.   

Όσον αφορά  τα έσοδα, ο περιορισµός της πιστωτικής επέκτασης είχε ως 

αποτέλεσµα τον περιορισµό τους. Τα έσοδα από τόκους συνεχίζουν να αποτελούν την 

βασική πηγή άντλησης πόρων για τις ελληνικές τράπεζες. Μάλιστα παρουσιάζουν 

ελαφρώς ανοδική τάση σε σύγκριση µε το 2004. Όσον αφορά το ποσοστό των 

εσόδων που προέρχεται από προµήθειες, αυτό αυξάνεται µετά το 2008 σε αντίθεση 

µε το διάστηµα 2004-2007 που παρουσίαζε έντονα πτωτική πορεία. Συγκριτικά, το 

ποσοστό των εσόδων που προέρχονται από προµήθειες είναι µεγαλύτερο για της 

µικρές και τις ιδιωτικές τράπεζες. Η τρίτη κατηγορία των εσόδων (αποτελέσµατα 

χρηµατοοικονοµικών πράξεων)δείχνει να είναι αυτή που πλήττεται περισσότερο από 

την κρίση λαµβάνοντας αρνητικές τιµές το 2010.  
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Εδώ είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι οι «κρατικές» τράπεζες το 2010 εµφάνισαν 

πολύ µεγάλες απώλειες από τα αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων πού 

ανέρχονταν πάνω από το 10% των συνολικών εσόδων.  

Τέλος, σε σχέση µε την ποιότητα του χαρτοφυλακίου παρατηρήθηκαν 

παρόµοια φαινόµενα. Το 2010 το ποσό των µη εξυπηρετούµενων δανείων ανήλθε στα 

39 δισεκατοµµύρια ευρώ, υπερδιπλάσια του αντιστοίχου ποσού του 2007 που 

κυµαίνονταν στα 13,4  δισεκατοµµύρια. Έτσι, το 2010 τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια 

αποτελούσαν το 13,25% του συνόλου των χορηγήσεων. Για τις µεγάλες τράπεζες 

αυτό το ποσοστό ήταν 10,32% ενώ για τις µικρές 15,85%. Επίσης και οι κρατικές 

τράπεζες εµφάνισαν  µικρότερα ποσοστά µη εξυπηρετούµενων δανείων 10,02% σε 

σχέση µε τις ιδιωτικές τράπεζες που κατά µέσο όρο είχαν το 15,34%. 

Το βασικό συµπέρασµα είναι ότι η κρίση έχει επηρεάσει αρνητικά και σε 

πολύ µεγάλο βαθµό όλες τις τράπεζες προς όλες τις κατευθύνσεις. Όσο συνεχίζεται η 

επιδείνωση της οικονοµικής κατάστασης στην Ελλάδα  τόσο πιο πολύ θα δυσκολεύει 

και η κατάσταση των τραπεζών θέτοντας πλέον θέµα επιβίωσης. Από την ανάλυση 

προκύπτει ότι τα µεγάλα τραπεζικά σχήµατα υπερτερούν έναντι των µικρών. Οι 

µεγάλες τράπεζες εµφανίζουν καλύτερες αποδόσεις και ως προς την κερδοφορία και 

ως προς την αποτελεσµατικότητα. Επιπλέον, εµφανίζουν µικρότερο ποσοστό µη 

εξυπηρετούµενων δανείων. Όσον αφορά τις διαφορές µεταξύ ιδιωτικών και 

«κρατικών» τραπεζών, οι τελευταίες δείχνουν να έχουν ένα προβάδισµα κυρίως σε 

σχέση µε τη ρευστότητα και την ποιότητα του χαρτοφυλακίου. Η πιο συµφέρουσα 

λύση δείχνει να είναι η δηµιουργία µεγάλων τραπεζικών σχηµάτων µε παράλληλη 

ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας. Επειδή όµως η εύρεση κεφαλαίων στην αγορά 

θα είναι δύσκολη είναι πολύ πιθανό ένας µεγάλος αριθµός των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων να περάσουν έστω και προσωρινά κάτω από τον έλεγχο του κράτους.    

Το δίδαγµα της διπλής κρίσης που χτύπησε τον τραπεζικό κλάδο είναι να µας 

υπενθυµίσει κάποιους από τους πιο βασικούς και απλούς κανόνες της οικονοµικής 

θεωρίας. Πρώτον, δεν υπάρχουν επενδύσεις που δεν εµπεριέχουν κίνδυνο. Οι 

τράπεζες αυτή την περίοδο, σηµειώνουν τις µεγαλύτερες απώλειες τους εξαιτίας της 

αποµείωσης της αξίας εκείνων των τίτλων που θεωρούνταν οι πιο αξιόπιστοι 

(οµόλογα του δηµοσίου). ∆εύτερον,  οι οικονοµικές κρίσεις θα πρέπει να θεωρούνται 

ως επαναλαµβανόµενα φαινόµενα που δεν θα σταµατήσουν ποτέ να εµφανίζονται. 
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Τρίτον, ο µόνος τρόπος να µετριαστούν οι αρνητικές συνέπιες της οικονοµικής κρίσης 

και να µειωθεί ο κίνδυνος είναι η διαφοροποίηση του  χαρτοφυλακίου. Μια από τις 

πιο σοβαρές αιτίες που οι ελληνικές τράπεζες πλήττονται σε τόσο µεγάλο βαθµό από 

την κρίση χρέους του δηµοσίου έχει να κάνει µε το γεγονός ότι παρουσιάζουν πολύ 

µεγάλη συγκέντρωση των δραστηριοτήτων τους εντός της ελληνικής επικράτειας.   

Οι ελληνικές τράπεζες θα συνεχίσουν να δέχονται ασφυκτικές πιέσεις για το 

επόµενο χρονικό διάστηµα και θα πρέπει να λειτουργήσουν σε ένα περιβάλλον 

αυξανόµενης αβεβαιότητας. Το γεγονός ότι οι προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας 

είναι δυσοίωνες θα έχει ως συνέπεια την περεταίρω επιδείνωση της κατάστασης του 

τραπεζικού συστήµατος. Η έλλειψη ρευστότητας θα οδηγήσει αρκετές τράπεζες να 

πάρουν δραστικά µέτρα και να αναζητήσουν συνεργασίες τόσο στο εσωτερικό, όσο 

και στο εξωτερικό της χώρας.      
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