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Περίληψη 

 

 
Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η καταγραφή, η εμπειρική μελέτη και η 

διερεύνυση της επίδρασης της παγκόσμιας χρηματοοικονομικής κρίσης του 2008 

στην πορεία των μετοχών του τραπεζικού κλάδου.  

 Προς την επίτευξη του σκοπού αυτού, προηγούνται της τελικής ανάλυσης η 

έννοια της χρηματοοικονομικής κρίσης, των αιτιών της, των συνεπειών της καθώς και 

η έννοια του χρηματοοικονομικού και χρηματιστηριακού συστήματος, των 

χαρακτηριστικών τους, του ρυθμιστικού τους πλαισίου καθώς και της σχέσης τους με 

την κρίση. Επιπρόσθετα, απαραίτητη για την εκπόνηση της εργασίας αυτής είναι η 

έννοια στατιστικών μεταβλητών και χρηματοοικονομικών δεικτών. 

Στην εμπειρική μας μελέτη, αποδεικνύεται ότι οι περισσότερες τράπεζες 

παρουσίασαν το break even σημείο στις 20 Φεβρουαρίου του 2009, πράγμα που 

σημαίνει ότι εκείνο το διάστημα έγινε ορατή η κρίση στις μετοχές τους. Υπάρχει 

ωστόσο ένας αριθμός τραπεζών που ξέφυγαν του σημείου αυτού και παρουσίασαν το 

σημείο break μεταγενέστερα. Τους λόγους αυτής της ετεροχρονισμένης αντίδρασης 

αλλά και τους τρόπους αντιμετώπισης της κρίσης από το ελληνικό τραπεζικό 

σύστημα, θα τα αναλύσουμε στην εργασία αυτή. 
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Εισαγωγή 

 

 
Το έτος 2007 η παγκόσμια οικονομία βρέθηκε αντιμέτωπη με τη χειρότερη ύφεση της 

μεταπολεμικής περιόδου, με το ρυθμό οικονομικής ανάπτυξης να μειώνεται 

σημαντικά σε όλες τις χώρες. Οι χώρες που βασίζονται στις εξαγωγές επλήγησαν 

περισσότερο, καθώς από το τελευταίο τρίμηνο του 2008, το διεθνές εμπόριο υπέστη 

καθίζηση. Οι τράπεζες, ως ο σημαντικότερος κρίκος του οικονομικού συστήματος 

δεν βγήκαν αλώβητες από την κατάσταση αυτή. 

Τα σημερινά προβλήματα των τραπεζών συνδέονται, κυρίως, με την 

οικονομική ύφεση, που προκλήθηκε στην Ελλάδα και στη γεωγραφική περιοχή μας, 

με αποτέλεσμα τη χειροτέρευση της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου και τις 

υψηλές προβλέψεις.  Παράλληλα, όμως, η τεράστια δημοσιονομική κρίση στην 

Ελλάδα, το σημαντικό έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, οι μεγάλες 

χρηματοδοτικές ανάγκες του δημόσιου Τομέα και η συνεχιζόμενη κρίση στη 

Νοτιοανατολική Ευρώπη, έχουν ως αποτέλεσμα τη στενότητα ρευστότητας στην 

ιδιωτική οικονομία και το υψηλό κόστος άντλησής της, τόσο για το δημόσιο όσο και 

για τις ελληνικές τράπεζες, εξέλιξη που δεν συμβάλλει στην ανάκαμψη της 

οικονομίας. Για παράδειγμα, οι ελληνικές τράπεζες πληρώνουν σήμερα στις 

προθεσμιακές καταθέσεις πελατών, στην Ελλάδα και στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, 

πολύ υψηλά επιτόκια, από τα υψηλότερα στην Ευρώπη, με σημαντικό premium  

πάνω από τα διατραπεζικά επιτόκια. Παράλληλα, το κόστος δανεισμού των 

ελληνικών τραπεζών από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές (spread ) έχει, σχεδόν, 

δεκαπλασιαστεί σε δυο χρόνια, ενώ ο δανεισμός από την ECB, παρά την πρόσφατη 

μείωσή του, διατηρείται σε σχετικά υψηλά επίπεδα.  

Έτσι, στην παρούσα εργασία θα προσπαθήσουμε να δείξουμε πότε η κρίση 

εμφανίστηκε στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα μέσω της πορείας των μετοχών τους 

στο ελληνικό χρηματιστήριο.  
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Κεφάλαιο 1 

Η χρηματοοικονομική κρίση του 2007 

 

  
1.1. Ο Ορισμός της Χρηματοοικονομικής Κρίσης 

 

 
Η Χρηματοοικονομική Κρίση ορίζεται ως το φαινόμενο κατά το οποίο μία οικονομία 

χαρακτηρίζεται από μία διαρκή μείωση της οικονομικής δραστηριότητας. Με τον όρο 

οικονομική δραστηριότητα, εννοούμε όλα τα μακροοικονομικά μεγέθη της 

οικονομίας όπως η απασχόληση, το εθνικό προϊόν, οι τιμές, οι επενδύσεις. Ο 

βασικότερος δείκτης οικονομικής δραστηριότητας είναι οι επενδύσεις οι οποίες, όταν 

αυξομειώνονται, συμπαρασύρουν και όλα τα υπόλοιπα οικονομικά μεγέθη. 

 Η χρηματοοικονομική κρίση, αποτελεί τη μία από τις δύο φάσεις 

διακυμάνσεων, τη φάση καθόδου, όταν δηλαδή η οικονομική δραστηριότητα 

βρίσκεται σε μία συνεχή συρρίκνωση1. 

Η χρηματοοικονομική κρίση είναι η διατάραξη των χρηματοοικονομικών 

αγορών, η οποία προκαλεί επιδείνωση των προβλημάτων της αντίστροφης επιλογής 

και του ηθικού κινδύνου, με αποτέλεσμα την ανικανότητα των χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων να διοχετεύουν κεφάλαια με αποτελεσματικό τρόπο στις περισσότερο 

αποδοτικές επενδυτικές ευκαιρίες2.  

Η διατάραξη αυτή εμφανίζεται αρχικώς σε μια χώρα και στη συνέχεια διαχέεται 

στο εξωτερικό. Σύμφωνα με τον L.H. Summers (2000), η μετάδοση της κρίσης από 

χώρα σε χώρα μπορεί να πραγματοποιηθεί με επτά διαφορετικούς μηχανισμούς: 

 Η επέλευση κοινών αρνητικών παραγόντων σε δύο ή περισσότερες χώρες, 

όπως είναι η κρίση στην αγορά των μετοχών σε δύο ή περισσότερες χώρες. 

 Οι εμπορικοί δεσμοί μεταξύ δύο χωρών επιτρέπουν τη μεταφορά των 

αρνητικών μεταβολών σε τιμές και εισοδήματα μεταξύ τους. 

                                                
1 Δρ. Θεόδωρος  Κ. Θεοδώρου, Επιθεωρητής Οικονομικών Μαθημάτων, Υπουργείο Παιδείας, 2010 

2 Mishkin, 1992 
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 Ο υψηλός ανταγωνισμός μεταξύ των χωρών, ο οποίος μπορεί να οδηγήσει σε 

έντονες συναλλαγματικές υποτιμήσεις των νομισμάτων. 

 Οι χρηματοοικονομικοί δεσμοί μεταξύ δύο ή περισσοτέρων χωρών μπορούν 

να οδηγήσουν σε υψηλές συσχετίσεις μεταξύ αγορών περιουσιακών 

στοιχείων. Επομένως, όταν μία χώρα επενδύει ή δανείζει κάποια άλλη χώρα 

και υπάρξουν αρνητικά νέα για μία από τις δύο με αποτέλεσμα να επέλθει 

κρίση σε αυτήν, τότε συμπαρασύρεται και η άλλη χώρα. 

 Η μείωση της ρευστότητας στην αγορά μίας χώρας μπορεί να οδηγήσει σε 

μείωση των θέσεων των επιχειρήσεων αυτής της χώρας στο εξωτερικό, με 

αποτέλεσμα να επηρεάζεται και η ρευστότητα στις άλλες χώρες. 

 Ο πανικός που επικρατεί στους επενδυτές σε περιόδους απότομης και βίαιης 

πτώσης των τιμών των περιουσιακών στοιχείων. 

 Η κρίση σε μία χώρα επηρεάζει τις προσδοκίες των επενδυτών για τυχούσες 

κοινές αναπτυξιακές υποδομές μεταξύ των δύο χωρών. 

Με τη λειτουργία αυτών των μηχανισμών, μία αναστάτωση στο σημείο ισορροπίας 

μίας χώρας μπορεί να μεταφερθεί στο εξωτερικό. Αναλόγως με τη γεωγραφική 

έκταση των χωρών που επηρεάζονται από την πρωταρχική αιτία η 

χρηματοοικονομική κρίση μπορεί να γίνει ακόμη και διεθνής, όπως έγινε στην 

προκειμένη περίπτωση. 

Μελετώντας το σήμερα, η Διεθνής Χρηματοπιστωτική κρίση του 2007 

αποτελεί μία παγκόσμια απειλή οικονομικής ύφεσης τόσο στον χρηματοπιστωτικό 

όσο και στον τραπεζικό τομέα. Ξεκίνησε από τις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής 

και έκανε εμφανή τα σημάδια της στην Ευρώπη και στην εγγύτερη ελληνική 

οικονομία. 

Η κρίση αυτή προέκυψε μετά το ξέσπασμα των προβλημάτων στην αγορά 

στεγαστικών δανείων χαμηλής εξασφάλισης και την υπέρμετρη χρήση δομημένων 

επενδυτικών προϊόντων που εξαρτιόνταν άμεσα από τη δυνατότητα αποπληρωμής 

των δανείων από τα οποία παράγονταν. Η προσπάθεια απομάκρυνσης του πιστωτικού 

και επιτοκιακού κινδύνου από τις τράπεζες, η μετατροπή στάσιμων κεφαλαίων σε 

εμπορεύσιμους τίτλους και η μετακίνηση των σύνθετων επενδυτικών τίτλων στις 

καταστάσεις ειδικών οντοτήτων, προκάλεσαν μία αλυσίδα αντιδράσεων στον 

αμερικανικό και ευρωπαϊκό τραπεζικό τομέα. 
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1.2. Τα αίτια της κρίσης 

 

 
Τα αίτια της παγκόσμιας χρηματοοικονομικής κρίσης  του 2008 προέρχονται από την 

αδυναμία του παγκόσμιου πολιτικού, νομικού και ρυθμιστικού συστήματος να 

διαχειριστεί με επιτυχία τις προκλήσεις μιας παγκοσμιοποιημένης οικονομίας. 

Το πρώτο και πολύ σημαντικό αίτιο, επαφίεται στις υψηλού κίνδυνου 

πολιτικές των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων με στόχο τα υψηλά κέρδη, 

αδιαφορώντας για την πιθανή ύπαρξη μακροπρόθεσμων ζημιών. Πιο συγκεκριμένα, 

οι επενδυτικές τράπεζες προωθούσαν με αυθαίρετο τρόπο προϊόντα σύνθετα στην 

μορφή τους και αγνώστου περιεχομένου για το μεγαλύτερο μέρος των επενδυτών που 

τα αγόραζαν υποκεινούμενες από τις υπέρογκες αμοιβές των στελεχών τους, που 

εξαρτιόνταν άμεσα από την κερδοφορία των τραπεζών τους. Ανάλογα ήταν και τα 

οικονομικά κίνητρα για τις εμπορικές τράπεζες, οι οποίες προέβησαν σε ανεπαρκή 

εκτίμηση και τιμολόγηση πιστωτικού κινδύνου, αύξησης του λόγου του δανείου προς 

την αξία της κατοικίας κοντά στο 100% αδιαφορώντας για τις πιθανές επιπτώσεις 

στην αποπληρωμή του δανείου από πιθανή μείωση στην αγορά κατοικίας και 

θυσιάζοντας μια σταθερότερη μακροπρόθεσμη πορεία στον βωμό της γρήγορης 

ανάπτυξης.  

Ο δεύτερος λόγος είναι το ανεπαρκές ρυθμιστικό, οργανωτικό και 

κανονιστικό πλαίσιο καθώς επίσης και η ελλιπής λειτουργία των εποπτικών αρχών 

που διέπουν τις χρηματοοικονομικές αγορές. Αναλυτικότερα, η δυσανάλογη 

ανάπτυξη της παγκόσμιας οικονομίας μετά το 1995 προήλθε από την τάση 

απελευθέρωσης των αγορών με την πολιτική της απορυθμίσεως (deregulation), η 

οποία παρείχε «χαλαρότερο» πλαίσιο λειτουργίας της αγοράς. Σημαντικό ρόλο στη 

δημιουργία πλασματικών στοιχείων στις οικονομικές καταστάσεις πολλών εταιρειών 

έπαιξε και η μη ικανοποιητική εφαρμογή των διεθνών λογιστικών προτύπων. Πολλά 

τραπεζικά ιδρύματα είχαν δημιουργήσει μονάδες εκτός ισολογισμού (SPE) για την 

απόκρυψη των τοξικών προϊόντων ώστε να ξεπερνούν τους περιορισμούς 

κεφαλαιακής επάρκειας των εποπτικών αρχών.  

Τρίτον, σημαντικό ρόλο έπαιξε και η λανθασμένη νομισματική πολιτική που 

ακολούθησαν οι κεντρικές τράπεζες. Η Fed διατήρησε τα επιτόκια σε ιδιαίτερα 
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χαμηλά επίπεδα για μεγάλο χρονικό διάστημα, δημιουργώντας στους δανειστές την 

ψευδαίσθηση της εύκολης μακροχρόνιας αποπληρωμής των δανείων. Το επιχείρημα 

που αντιπαραβάλει η αμερικάνικη κεντρική τράπεζα στην κριτική αυτή ήταν ο φόβος 

του ενδεχόμενου αποπληθωρισμού την περίοδο εκείνη. Από την άλλη μεριά, η ΕΚΤ 

(Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα) θεωρείται υπεύθυνη για την επέκταση της 

χρηματοοικονομικής κρίσης στην Ευρώπη, την οποία φάνηκε να αγνοεί διατηρώντας 

τα επιτόκια σε υψηλά επίπεδα. Η Fed, από το φθινόπωρο του 2008, μείωσε τα 

επιτόκια με στόχο την αύξηση της ρευστότητας στην αγορά με τη βεβαιότητα όμως 

ότι δε θα δημιουργηθούν πληθωριστικές τάσεις καθώς αντισταθμίζονται από τη 

μείωση του τραπεζικού χρήματος. Αντίθετα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

θέτοντας ως πρωταρχικό της στόχο την αντιμετώπιση των πληθωριστικών τάσεων 

αύξησε τα επιτόκια της υπερεκτιμώντας τις ικανότητες της ισχυρής της οικονομίας. 

Άμεση συνέπεια ήταν η σταδιακή υποτίμηση του δολαρίου σε σχέση με το ευρώ και 

η εκτίναξη των τιμών του πετρελαίου και των τροφίμων. Έτσι, η εξέλιξη αυτή σε 

συνδυασμό με την πιστωτική στενότητα συνέβαλλε στην ανατροπή της αναπτυξιακής 

δυναμικής των οικονομιών της ευρωζώνης. Η μη κοινή οικονομική πολιτική που 

εφάρμοσαν οι δύο κεντρικές τράπεζες όχι μόνο δε βοήθησαν να αντιμετωπιστεί η 

κρίση, αλλά χειροτέρεψαν την παγκόσμια οικονομία.  

 

1.3. Ιδιαίτερα Χαρακτηριστικά της Κρίσης  
 

 

Η παρούσα κρίση είναι αξιοσημείωτη εξαιτίας του ρόλου που οι τράπεζες έχουν 

παίξει σε αυτή. Οι τράπεζες διαδραμάτισαν σημαντικό ρόλο στην εξάπλωση της 

κρίσης μέσω των σύνθετων προϊόντων που δημιούργησαν αλλά και μέσω των 

μεγάλων επιδράσεων που δέχτηκαν στα αποτελέσματά τους, όπως αναφέρθηκε και 

παραπάνω.  

Στην περίπτωση της κρίσης των ακινήτων στην αμερικάνικη αγορά του 2008, 

αυτοί που υπέφεραν είναι οι τράπεζες και τα κερδοσκοπικά hedge funds, που 

αγόρασαν τα χρέη για ακίνητη περιουσία (ή τίτλους, καλυπτόμενους από τα χρέη) 

από τις τράπεζες έκδοσης των δανείων. Πολλοί ιδιοκτήτες σπιτιών, ανίκανοι να 

πληρώσουν, έχασαν τις αποταμιεύσεις τους, τις οποίες είχαν επενδύσει στην αγορά 
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της κατοικίας τους, σαν αποτέλεσμα των κατασχέσεων.  Αυτή τη φορά, δεν πρόκειται 

για μικρούς αποταμιευτές που έβαζαν το κεφάλαιό τους σε αφερέγγυες  μετοχές, 

αλλά κυρίως για τράπεζες που χρηματοδοτούσαν την αγορά υπερτιμημένων ακινήτων 

και τις καταναλωτικές δαπάνες των ιδιοκτητών κατοικίας.  

Η έκταση των ζημιών που καθεμία από τις τράπεζες έπρεπε να απορροφήσει 

(όχι μόνο οι αμερικάνικες τράπεζες, αλλά επίσης, για παράδειγμα, ιδιωτικές και 

δημόσιες γερμανικές τράπεζες, που πήραν μέρος σε απατηλά ασφαλείς 

κερδοσκοπικές συναλλαγές) δεν έχει ακόμα ξεκαθαρίσει. Όχι μόνο γιατί οι τράπεζες 

είναι απρόθυμες να δημοσιοποιήσουν την έκταση των ζημιών τους, αλλά επειδή, 

όπως συμβαίνει συχνά, δεν είναι οι ίδιες σε θέση να γνωρίζουν την ακριβή πλήρη 

έκταση. Όταν εμπλέκονταν στην αγορά τίτλων που καλύπτονταν από δάνεια 

ακινήτων, οι τράπεζες εμπιστεύτηκαν τυφλά την κρίση των αποκαλούμενων 

"γραφείων διαβάθμισης". Μπορούμε όμως να πούμε ότι πρόκειται για μια συστημική 

κρίση, αφού επηρέασε σχεδόν το σύνολο των τραπεζών (Caprio, Klingebiel, 2003) 

Στις διατραπεζικές συναλλαγές, οι τράπεζες χορηγούν η μία στην άλλη μικρής 

διάρκειας δάνεια, χωρίς τυπικότητες, προκειμένου να εξασφαλίσουν ότι οι 

λειτουργίες τους εξελίσσονται ομαλά. Αλλά, αν κάποια τράπεζα πρέπει να 

συνυπολογίσει ότι κάποια άλλη μπορεί να χρεοκοπήσει αύριο, ο συνηθισμένος "εν 

μια νυκτί" δανεισμός γίνεται επίσης ριψοκίνδυνος. Μεγαλύτερα προβλήματα έχουν 

αποφευχθεί μέχρι τώρα μόνο επειδή οι κεντρικές τράπεζες αντέδρασαν με μια 

γρήγορη επέκταση της δανειοδότησής τους.  

Τα χαρακτηριστικά, λοιπόν, αυτής της γενικευμένης κατάστασης είναι ο 

κίνδυνος κατάρρευσης τραπεζών από φημολογία, πώληση άλλων σε ιδιαίτερα χαμηλό 

τίμημα και άσκηση νομισματικής πολιτικής από τις Κεντρικές Τράπεζες με σκοπό τη 

διάσωση του χρηματοοικονομικού συστήματος και όχι για τη διασφάλιση των τιμών, 

όπως παραδοσιακά οφείλουν να πράττουν. Ζημιωμένα βγήκαν τα συστήματα που 

εκτέθηκαν στα "τοξικά", όπως χαρακτηρίσθηκαν, ομόλογα, συστήματα που 

στρέφονται πλέον προς ένα νέο κρατικό παρεμβατισμό, παράλληλα με την κατάρτιση 

σχεδίων επίλυσης της κρίσης προτού επεκταθεί στην ευρύτερη οικονομία των κρατών 

που επλήγησαν3. 

 

                                                
3 Από την ιστοσελίδα: http://el.wikipedia.org/ 
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1.4. Συνέπειες της Κρίσης  
 

 

Σαν συνέπεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης, η ύφεση που ξεκίνησε στις ΗΠΑ 

επεκτάθηκε και στον υπόλοιπο κόσμο. Οι τράπεζες έχουν μειώσει σημαντικά το 

δανεισμό τους και οι ιδιώτες καταναλωτές, δεν μπορούν να συνεχίσουν να 

καταναλώνουν με την ίδια ταχύτητα4. 

Παρά τις συντονισμένες προσπάθειες των Κεντρικών Τραπεζών για αύξηση 

της ρευστότητας στις αγορές και για μείωση των επιτοκίων, υπήρξαν αλυσιδωτές 

αρνητικές επιπτώσεις στην παγκόσμια οικονομία που οδήγησαν αρκετές δυτικές 

οικονομίες σε ύφεση, χιλιάδες θέσεις εργασίας να χαθούν και τις επενδύσεις στον 

ιδιωτικό τομέα στο ναδίρ. Την ίδια στιγμή, οι απλοί πολίτες διακατέχονται από 

έντονο φόβο και αγωνία μη χάσουν το σπίτι, την εργασία, τις αποταμιεύσεις και τις 

συντάξεις τους. 

Σε ότι αφορά την εικόνα της ελληνικής οικονομίας, θα πρέπει να τη δούμε 

κάτω από το πρίσμα ενός παγκοσμιοποιημένου οικονομικού συστήματος. Οι 

παραγωγικότεροι κλάδοι της χώρας (ναυτιλία, τουρισμός, τραπεζικός κλάδος) 

εμφανίζουν υψηλό βαθμό συσχέτισης με το εξωτερικό, συνεπώς και με χώρες που 

εκτέθηκαν άμεσα στα subprime δάνεια.  

Σε ένα δεύτερο επίπεδο μπορεί να υποστηριχτεί ότι για την περίπτωση της 

Ελλάδας αναφερόμαστε ουσιαστικά σε μια κρίση ζήτησης. Από τα ανωτέρω 

συνάγεται το συμπέρασμα ότι η ύφεση στην Ελλάδα δεν συνδέεται άμεσα με τις 

πρωτογενείς αιτίες της κρίση που εμφανίστηκε σε ΗΠΑ και Ευρώπη, αλλά με τις 

επιπτώσεις μιας γενικευμένης κρίσης στην παγκόσμια οικονομία. Επιπτώσεις που 

βρήκαν πρόσφορο έδαφος και στην δυσμενή δημοσιονομική κατάσταση της χώρας 

μας. Τα τελευταία χρόνια το δημόσιο χρέος της Ελλάδος διευρυνόταν συνεχώς. Ο 

δανεισμός τα προηγούμενα έτη χρησιμοποιήθηκε για την ανάληψη επενδυτικών 

έργων στα πλαίσια του εκσυγχρονισμού της χώρας και των υποχρεώσεων της 

απέναντι στο σχέδιο ανάληψης των Ολυμπιακών Αγώνων του 2004, αλλά κυρίως και 

για την κάλυψη των αναγκών του δαπανηρού δημοσίου τομέα της.  
                                                
4 "Profit without End: Capitalism Is Just Getting Started", στο MRZine, 28/7/2007 (http: 
//mrzine.monthlyreview.org/heinrich280707.html 
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Ο υψηλός δανεισμός σε συνδυασμό με τα επαναλαμβανόμενα 

ελλείμματα τόσο στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών όσο και των κρατικών 

προϋπολογισμών οδήγησαν στη μείωση της φερεγγυότητας του ελληνικού κράτους 

την περίοδο που διανύουμε, καθώς οι πλεονασματικές μονάδες είναι διατεθειμένες να 

δανείσουν τα χρήματά τους σε σταθερές οικονομικά χώρες και όχι σε χώρες 

οικονομικά αδύνατες. Το αποτέλεσμα ήταν η μεγάλη αύξηση του επιτοκίου 

δανεισμού της Ελλάδας, μιας και η ανάληψη μεγαλύτερου κινδύνου από τους 

δανειστές συνεπάγεται την προσαύξηση της απαιτούμενης ανταμοιβής, 

δημιουργώντας περαιτέρω δυσκολίες στην εξασφάλιση των αναγκαίων πόρων για την 

χρηματοδότηση των μέτρων που θα την βοηθούσαν στην εξυγίανση του οικονομικού 

της τομέα. 
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Κεφάλαιο 2 

Τραπεζικό Σύστημα και Χρηματιστήριο 

 

 
2.1. Ορισμός Τραπεζικού Συστήματος 
 

 

Το τραπεζικό σύστημα αποτελεί τη ραχοκοκαλιά του χρηματοοικονομικού 

συστήματος, το οποίο αποτελείται από τις χρηματοοικονομικές αγορές, τα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα και τους χρηματοοικονομικούς οργανισμούς (Νούλας, 

2000). Η πρωταρχική λειτουργία του χρηματοοικονομικού συστήματος είναι η 

διευκόλυνση της μεταφοράς κεφαλαίων από τις πλεονασματικές μονάδες στις 

ελλειμματικές μονάδες της οικονομίας.  

Ως χρηματοοικονομικός οργανισμός ορίζεται ένα ιδιωτικό ή δημόσιο ίδρυμα 

το οποίο ενεργεί ως ένα κανάλι μεταφοράς κεφαλαίων μεταξύ καταθετών και 

δανειζόμενων5.  

Ως τράπεζα ορίζεται η συγκέντρωση επενδυτών, οι οποίοι συνεργάζονται για 

την ίδρυση ενός οργανισμού, ο οποίος παρέχει υπηρεσίες κατάθεσης και 

χρηματοδότησης και συντονίζουν τις δράσεις τους με σεβασμό στο δανειζόμενο 

(Boot και Thakor, 1997). Το σύνολο των τραπεζών απαρτίζουν το τραπεζικό 

σύστημα. 

 

2.2. Διάρθρωση του Τραπεζικού συστήματος 

 

 
Ένας μεγάλος αριθμός επιχειρήσεων ελληνικών και ξένων με παροχή 

χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών είναι στη διάθεση του συναλλακτικού κοινού ως 

απόρροια της παγκοσμιοποιημένης πλέον Τραπεζικής αγοράς. Η ανάπτυξη της 

                                                
5 Ορισμός από το Business Dictionary (http://www.businessdictionary.com/definition/financial-
institution.html) 
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τεχνολογίας των επικοινωνιών, η ελεύθερη κυκλοφορία ανθρώπινων και μη πόρων 

δίνουν τη δυνατότητα στο κοινό να επιλέξει τις βέλτιστες για τις ανάγκες του 

χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες. Στο παρακάτω διάγραμμα, παρουσιάζονται στοιχεία 

σχετικά με τις Εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον τομέα παροχής Τραπεζικών 

υπηρεσιών όπως ανακοινώθηκαν από την Τράπεζα της Ελλάδος (Διάγραμμα I). 

 

Διάγραμμα I, Εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον τομέα παροχής Τραπεζικών 

Υπηρεσιών στην Ελλάδα 2010-2011 

 
Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών, Ιανουάριος 2011 
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2.2.1. Πιστωτικά ιδρύματα που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες εξ 

αποστάσεως 

 

 
Επιπλέον των παραπάνω πιστωτικών ιδρυμάτων που έχουν μόνιμη εμπορική 

παρουσία στην Ελλάδα, τραπεζικές υπηρεσίες (πληρωμών ή χρηματοδότησης) προς 

ελληνικά φυσικά ή νομικά πρόσωπα δύνανται, επίσης, να παρέχουν, και παρέχουν 

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

άλλο κράτος μέλος του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου (ΕΟΧ). Τα πιστωτικά 

ιδρύματα εποπτεύονται από τις αρμόδιες αρχές της χώρας καταγωγής τους και, κατά 

τα προβλεπόμενα από το Ν. 3601/2007, έχουν απλώς γνωστοποιήσει στην Τράπεζα 

της Ελλάδος «ενδιαφέρον παροχής υπηρεσιών χωρίς εγκατάσταση». Η κατανομή 

τους αναλόγως την χώρα προέλευσης, τον Απρίλιο 2010 και του 2007 αντίστοιχα, 

ήταν η εξής: 

Χώρα 
προέλευσης 

2010 2007 

Αυστρία 27 22 
Βέλγιο 5 4 
Γαλλία 38 33 
Γερμανία 43 43 
Γιβραλτάρ 5   
Δανία 5 6 
Εσθονία 1   
Ηνωμένο 
Βασίλειο 

75 67 

Ιρλανδία 29 25 
Ισλανδία 1 1 
Ισπανία 12 4 
Ιταλία  8 6 
Κύπρος 5 3 
Λιχνενστάιν 3 2 
Λουξεμβούργο 34 30 
Μάλτα 5 3 
Νορβηγία 2 3 
Ολλανδία 25 19 
Ουγγαρία 2 2 
Πολωνία 1 1 
Πορτογαλία 3 3 
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Σουηδία 4 2 
Τσεχία 1   
Φινλανδία 6 4 
Σύνολο 340 283 

Πίνακας I Κατανομή Πιστωτικών Ιδρυμάτων βάσει της χώρας προέλευσης 

 

Στο χρονικό διάστημα Δεκέμβριος 2007 - Απρίλιος 2010, ο αριθμός των 

πιστωτικών ιδρυμάτων αυτής της κατηγορίας αυξήθηκε κατά 20%, με σημαντικότερη 

συμβολή στην ανωτέρω αύξηση να παρουσιάζουν τα πιστωτικά ιδρύματα από 

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

κατά το ίδιο χρονικό διάστημα επτά (7) πιστωτικά ιδρύματα από την Εσθονία, την 

Τσεχία και το Γιβραλτάρ γνωστοποίησαν στην Τράπεζα της Ελλάδος ενδιαφέρον 

παροχής υπηρεσιών χωρίς εγκατάσταση. 

Ενδεικτικό είναι το γεγονός ότι το 70% των πιστωτικών ιδρυμάτων που 

παρέχουν στην Ελλάδα εξ αποστάσεως χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες είναι 

εγκατεστημένα και λειτουργούν σε κράτη μέλη της ευρωζώνης. Μεταξύ των κρατών 

μελών της ευρωζώνης μόνο πιστωτικά ιδρύματα εγκατεστημένα στη Σλοβενία και 

Σλοβακία δεν έχουν γνωστοποιήσει μέχρι σήμερα σχετικό ενδιαφέρον στην Τράπεζα 

της Ελλάδος. 

 

 

2.3. Αριθμός τραπεζών στην Ευρωπαϊκή Ένωση και στην Ελλάδα 

 
 

Σύμφωνα με τα πλέον πρόσφατα συγκρίσιμα στοιχεία, ο συνολικός αριθμός των 

τραπεζών στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 κρατών μελών μειώθηκε σημαντικά τα 

τελευταία έξι (6) χρόνια. 

Συγκεκριμένα, το 2008 ανερχόταν σε 8.510, ενώ το 2003 ήταν 9.054 (μείωση 

της τάξεως του 6,5%). Η μείωση αυτή οφείλεται, κατά κύριο λόγο, στη συνεχιζόμενη 

τάση για εξαγορές και συγχωνεύσεις στον ευρωπαϊκό τραπεζικό τομέα, 

λαμβανομένου υπόψη, μεταξύ άλλων, και του γεγονότος ότι ο αριθμός των τραπεζών 

σε ορισμένα κράτη μέλη (όπως η Γερμανία, η Αυστρία, η Ισπανία και η Ιταλία) είναι 

για ιστορικούς λόγους πολύ μεγάλος. 



- 18 - 

 

Στην Ελλάδα, αντίθετα, η τάση ήταν αντίστροφη, παρουσιάζοντας αύξηση της 

τάξεως του 10% σε βάθος επταετίας (59 τράπεζες το 2003, 63 το 2007 και 65 τον 

Απρίλιο του 2010). 

 

2.4. Εισηγμένες εμπορικές τράπεζες στο Χρηματιστήριο Αθηνών  
 

Το μετοχολόγιο των δεκατεσσάρων (14) εισηγμένων σήμερα στο Χρηματιστήριο 

Αθηνών εμπορικών τραπεζών, συντίθεται από ιδιώτες, έλληνες και ξένους θεσμικούς 

επενδυτές, ασφαλιστικά ταμεία, καθώς και φορείς του ευρύτερου δημόσιου τομέα 

(Διάγραμμα II), χαρακτηρίζεται από έντονη διασπορά, καθώς και από ενισχυμένη 

διαπραγματευσιμότητα σε καθημερινή βάση. Όπως φαίνεται και στο Διάγραμμα II, οι 

θεσμικοί επενδυτές, έλληνες και ξένοι, καταλαμβάνουν ποσοστό σχεδόν 50% της 

μετοχικής σύνθεσης των τραπεζών που απέστειλαν στοιχεία στην ΕΕΤ με τους 

ιδιώτες μετόχους να ακολουθούν σε ποσοστό 36% και το Δημόσιο μαζί με τα 

ασφαλιστικά ταμεία να καταλαμβάνουν ποσοστό 12,3% επί της μετοχικής σύνθεσης. 

 

Διάγραμμα II Μέση μετοχική σύνθεση 

 
Πηγή: Ειδική έρευνα ΕΕΤ 

 

2.5. Η επίδραση στο Χρηματιστήριο - Μετοχές Εισηγμένων 

Ελληνικών Τραπεζών 
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Ιδιαίτερα αρνητικές ήταν οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης στις 

τιμές των μετοχών του τραπεζικού κλάδου στο Χρηματιστήριο Αθηνών (ΧΑ), καθ’ 

όλη τη διάρκεια του 2007, με αποκορύφωμα το Δεκέμβριο του ίδιου έτους, όταν οι 

τιμές των τραπεζικών μετοχών σημείωσαν μείωση της τάξης του 73,9%, σε σχέση με 

τον αντίστοιχο μήνα του 2007. Η υποχώρηση των τιμών των μετοχών του τραπεζικού 

κλάδου οδήγησε σε πτώση της χρηματιστηριακής αξίας του, η οποία στο τέλος του 

2008 κάλυπτε το 33% περίπου του συνόλου της αγοράς έναντι 43% περίπου στο 

τέλος του 2007, ενώ η μέση ημερήσια αξία των συναλλαγών εμφάνισε μείωση 27% 

περίπου σε σχέση με το 2007. 

Οι παραπάνω εξελίξεις ήταν αναμενόμενες, παρά το γεγονός ότι ο ελληνικός 

τραπεζικός κλάδος είναι ελάχιστα εκτεθειμένος σε κινδύνους που σχετίζονται με την 

παγκόσμια χρηματοπιστωτική αναταραχή. Οι λόγοι που οδήγησαν τις μετοχές του 

Τραπεζικού κλάδου στην βαθειά πτωτικής τους πορεία στο ΧΑΑ, είναι οι εξής: 

1. η μειωμένη διάθεση των επενδυτών για ανάληψη κινδύνων,  

2. οι ρευστοποιήσεις επενδυτών του εξωτερικού εν μέσω κορύφωσης της 

διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης και  

3. η υποχώρηση της κερδοφορίας. 

Οι πτωτικές τάσεις, ως αποτέλεσμα της συνεχιζόμενης από το 2008 

απροθυμίας των επενδυτών για ανάληψη κινδύνων, συνεχίστηκαν και στις αρχές του 

2009. Η εφαρμογή ωστόσο των μέτρων του Ν. 3723/2008 για την ενίσχυση της 

ρευστότητας της ελληνικής οικονομίας επέδρασε θετικά στις χρηματιστηριακές 

εξελίξεις του τραπεζικού κλάδου, με αποτέλεσμα τη σημαντική μεταβλητότητα των 

τιμών των μετοχών του κλάδου στις αρχές του 2009. Ήδη από το Μάρτιο του 2009, ο 

τραπεζικός δείκτης του Χρηματιστηρίου Αθηνών ανέκοψε την έντονα πτωτική πορεία 

και κινήθηκε ανοδικά, από τις 1.541,5 μονάδες τον ίδιο μήνα στις 3.622,6 το μήνα 

Οκτώβριο (Πίνακας II και Διάγραμμα III), εμφανίζοντας καλύτερες επιδόσεις σε 

σχέση με το Γενικό Δείκτη, ο οποίος, από 1.684,4 μονάδες αυξήθηκε σε 2.682,2, την 

ίδια περίοδο. Αξιοσημείωτο είναι ότι, σε σχέση με τις διεθνείς αγορές, η πορεία του 

τραπεζικού δείκτη του Χρηματιστηρίου Αθηνών, ύστερα από μία σημαντική περίοδο 

υποαπόδοσης έναντι των διεθνών δεικτών (Πίνακας III και Διάγραμμα IV), λόγω της 

παρατεταμένης διάρκειας της διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης, συνέκλινε, μετά 
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το Μάρτιο του 2009, κατά πολύ ιδιαίτερα τον ευρωπαϊκό τραπεζικό δείκτη SP 

European Banking Index. 

Ωστόσο, το τελευταίο δίμηνο του 2009, οι μεταβολές των τιμών των μετοχών 

στο ΧΑ εμφάνισαν απόκλιση σε σύγκριση με άλλες ανεπτυγμένες χώρες, καθώς 

εκφράστηκαν έντονες ανησυχίες από μέρους των επενδυτών σχετικά με την 

επιδείνωση των δημοσιονομικών μεγεθών της Ελλάδας. Το γεγονός αυτό οδήγησε σε 

συνεχή υστέρηση του δείκτη του ΧΑ έναντι του ευρωπαϊκού δείκτη τιμών μετοχών 

Dow Jones Euro STOXX (23,4%) και των δεικτών των περισσότερων αγορών της 

ζώνης του ευρώ και των Η.Π.Α. (S&P 500: 23,5%). 

Οι τιμές των μετοχών των ελληνικών τραπεζών, παρά τη μειωμένη 

κερδοφορία τους και τις ρευστοποιήσεις που προέκυψαν ύστερα από ανησυχίες των 

επενδυτών για τις ενδεχόμενες δυσμενείς επιπτώσεις της δημοσιονομικής κατάστασης 

της χώρας στον τραπεζικό κλάδο, ήταν αυξημένες κατά 40,1% σε σχέση με το τέλος 

Δεκεμβρίου του 2008. 

 

Πίνακας II Δείκτες μετοχών Χρηματιστηρίου Αθηνών - Γενικός Δείκτης και Τραπεζικός 
Δείκτης 

Δείκτες μετοχών Χρηματιστηρίου Αθηνών - Γενικός Δείκτης και 
Τραπεζικός Δείκτης 

Μήνας AHTEX Γενικός 
Δείκτης Χ.Α. 

FTSE/XA Τραπεζικός 
Δείκτης Χ.Α. 

Αυγ-08 3.293 4.729,5 
Σεπ-08 2.857 4.008,5 
Οκτ-08 2.060 2.702,3 
Νοε-08 1.914 2158 
Δεκ-08 1.787 1.899,4 
Ιαν-09 1.780 1.765,2 
Φεβ-09 1.536 1.307,1 
Μαρ-09 1.684 1.541,5 
Απρ-09 2.054 2.110,4 
Μαι-09 2.328 2.691,7 
Ιουν-09 2.210 2.500,3 
Ιουλ-09 2.362 2.859,4 
Αυγ-09 2.466 3.178,4 
Σεπ-09 2.661 3.536,1 
Οκτ-09 2.686 3.622,6 
Νοε-09 2.263 2.864 
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Δεκ-09 2.196 2.662 
 

Διάγραμμα III Δείκτες μετοχών Χρηματιστηρίου Αθηνών - Γενικός Δείκτης και 
Τραπεζικός Δείκτης 

 
Πηγή: Στατιστικό δελτίο οικονομικής συγκυρίας, Τεύχος 127, Φεβρουάριος – Μάρτιος 2010 

Πίνακας III FTSE/XA Τραπεζικός δείκτης Χ.Α.-SP European Banking Index sx7p 
Index- Dow Jones Us Financials Index-KBW US Regional Banking Index krx Index 

FTSE/XA Τραπεζικός δείκτης Χ.Α.-SP European Banking Index sx7p Index- 
Dow Jones Us Financials Index-KBW US Regional Banking Index krx Index 
Μήνας FTSE/XA 

Τραπεζικός 
δείκτης Χ.Α. 

Sp European 
Banking Index 
sx 7p Index 

Dow Jones Us 
Financials 
Index 

KBW US 
Regional 
Banking Index 
krx Index 

Αυγ-08 100,00 100,00 100,00 100,00 
Σεπ-08 84,76 89,12 95,59 110,82 
Οκτ-08 57,14 67,78 74,80 101,34 
Νοε-08 45,63 57,24 62,22 92,00 
Δεκ-08 40,16 51,16 62,89 92,15 
Ιαν-09 37,32 46,18 47,70 65,06 

Φεβ-09 27,64 38,15 40,02 56,72 
Μαρ-09 32,59 42,11 45,85 60,78 
Απρ-09 44,62 57,02 54,92 65,43 
Μαι-09 56,91 62,04 60,29 62,75 
Ιουν-09 52,87 60,50 59,06 57,57 
Ιουλ-09 60,46 69,79 64,18 65,37 
Αυγ-09 67,20 78,69 71,74 66,46 
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Σεπ-09 74,77 80,00 73,14 67,00 
Οκτ-09 76,60 75,38 69,10 64,06 
Νοε-09 60,56 73,99 72,03 65,75 
Δεκ-09 56,29 75,16 71,85 69,83 

 

Πηγή: Bloomberg 

Διάγραμμα IV FTSE/XA Τραπεζικός δείκτης Χ.Α.-SP European Banking Index sx7p 
Index- Dow Jones Us Financials Index-KBW US Regional Banking Index krx Index 

 

Πηγή: Bloomberg 

 

 

2.6. Χαρακτηριστικά των Τραπεζών Σε Σχέση με τις Κρίσεις 

 
 

Υπάρχουν κάποια βασικά χαρακτηριστικά του τραπεζικού συστήματος τα οποία το 

κάνουν επιρρεπές σε κρίσεις, ενώ ταυτόχρονα το καθιστούν πολύ σημαντικό για τη 
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γενικότερη κοινωνική και οικονομική ευημερία.6 Τα χαρακτηριστικά αυτά, 

αναλύονται ακολούθως. 

 

I. Η Μόχλευση των Τραπεζών 
 

 

Η μόχλευση των τραπεζών αποτελεί την πηγή όλων των βασικών προβλημάτων τους, 

λόγω του γεγονότος ότι μία τράπεζα δεν επενδύει κατά βάση τα δικά της κεφάλαια 

αλλά κεφάλαια τρίτων – τις υποχρεώσεις της – που βρίσκονται στην κατοχή της υπό 

μορφή καταθέσεων. Η ιδιομορφία αυτήν έχει δύο βασικές δύο επιπτώσεις. 

Πρώτον, το μετοχικό κεφάλαιο ενός τραπεζικού ιδρύματος, το οποίο αποτελεί 

το «μαξιλάρι» που προστατεύει την επιχείρηση από την πτώχευση σε περίπτωση 

επέλευσης κάποιας απρόβλεπτης μεταβολής, διατηρείται σε όσο το δυνατόν 

χαμηλότερα επίπεδα. Το χαμηλό αυτό ύψος του μετοχικού κεφαλαίου έχει ως 

αποτέλεσμα να επηρεάζονται οι τράπεζες από μικρές μεταβολές. Επομένως, όσο 

μεγαλύτερη είναι η διακύμανση του περιβάλλοντος μίας τράπεζας τόσο μεγαλύτερο 

οφείλει να είναι και το ύψος του μετοχικού της κεφαλαίου, οφειλή, η οποία, όμως, 

δεν ακολουθείται πάντα, καθότι δε συμφέρει τους μετόχους της τράπεζας. 

Δεύτερον, η μόχλευση, σε συνδυασμό με τη περιορισμένη ευθύνη των 

μετόχων, δημιουργεί κίνητρα στους managers, οι οποίοι δρουν ορθολογικά εκ μέρους 

των μετόχων τους, να επενδύουν σε ριψοκίνδυνα περιουσιακά στοιχεία. Τα κίνητρα 

αυτά πηγάζουν από το γεγονός ότι οι τα κέρδη των επενδύσεων αποδίδονται στους 

μετόχους, ενώ για ζημίες που οδηγούν σε κατάρρευση μίας τράπεζας το τίμημα 

πληρώνεται από τους δανειστές της τράπεζας.  

Επομένως, γίνεται κατανοητό ότι οι τράπεζες εμφανίζουν μεγαλύτερη μόχλευση 

σε σύγκριση με μη χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις ενώ ταυτόχρονα οι καταθέτες, 

λόγω του μεγάλου αριθμού τους, βρίσκονται σε μειονεκτική θέση για να εκτελέσουν 

εκείνες τις λειτουργίες εταιρικής διακυβέρνησης που συνήθως πραγματοποιούνται 

από τους δανειστές μίας μη χρηματοοικονομικής εταιρίας. 

 

II. Η ρευστότητα των τραπεζών 
                                                
6 Gavin και Hausmann (1998) 
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Στις περισσότερες οικονομίες, οι τράπεζες μετατρέπουν βραχυπρόθεσμες λήξεις σε 

μακροπρόθεσμες. Συγκεκριμένα, έχοντας στην κατοχή τους καταθέσεις μεσο-

βραχυπρόθεσμου χρονικού ορίζοντα, χορηγούν δάνεια μεσο-μακροπρόθεσμου 

χρονικού ορίζοντα. Η ανισότητα αυτή στις λήξεις των καταθέσεων και των 

χορηγήσεων οδηγεί σε μειωμένη ρευστότητα των τραπεζικών ιδρυμάτων. Για την 

αύξηση αυτής της ρευστότητας, το τραπεζικό σύστημα θα πρέπει να προχωρήσει σε 

εσπευσμένη είσπραξη δανείων ή σε μη αναχρηματοδότηση δανείων που λήγουν, 

γεγονός που θα κατέληγε σε βίαιη μείωση της αξίας των δανείων της, δηλαδή των 

επενδύσεών της. 

 

III. Η διαχείριση των πληροφοριών γίνεται από τις τράπεζες 
 

 

Τα τραπεζικά συστήματα έχουν πρόσβαση σε πληροφορίες τόσο των δανειστών τους 

όσο και των πελατών τους και είναι υπεύθυνα για τη διαχείριση αυτών των 

πληροφοριών. Η ορθή τους διαχείριση μπορεί να είναι καθοριστική για τις 

χρηματοπιστωτικές αγορές στις οποίες οι δανειστές και οι πελάτες τους συμμετέχουν.  

 

IV. Τραπεζική φερεγγυότητα και αλληλεπίδραση ρευστότητας 
 

 

Έχει ήδη αναφερθεί ότι η αύξηση της ρευστότητας των τραπεζών θα οδηγούσε στη 

μείωση της αξίας των επενδύσεών τους. Συγκεκριμένα, η απαίτηση αποπληρωμής 

των δανείων από το σύνολο των τραπεζικών ιδρυμάτων οδηγεί σε μείωση της 

ποιότητας των τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων, η οποία οδηγεί σε ανικανότητα 

της τράπεζας να αποπληρώσει τους δανειστές της, δηλαδή τους καταθέτες της, 

αφενός, και σε πτώχευση αρκετών δανειοδοτημένων επιχειρήσεων αφετέρου. Σε μία 

τέτοια ακραία περίπτωση, οι τράπεζες θα αναλάβουν να πουλήσουν σε χαμηλές τιμές 

τα περιουσιακά στοιχεία των δανειοδοτημένων επιχειρήσεων που πτώχευσαν, 

γεγονός που θα μειώσει τις τιμές όλων των περιουσιακών στοιχείων της οικονομίας 

και η ύφεση ακολουθεί.  
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Για αυτό το λόγο είναι απαραίτητη η φερεγγυότητα των τραπεζών. Ακόμη και 

φήμες για την μη φερεγγυότητα κάποιων τραπεζών οδηγούν τους καταθέτες σε 

απομάκρυνση των κεφαλαίων τους από αυτές. Μία μαζική απομάκρυνση κεφαλαίων 

είναι ικανή να οδηγήσει σε κατάρρευση τις τράπεζες και σε ύφεση την οικονομία. Σε 

αυτήν την περίπτωση, ακόμα και πραγματικά αποτελεσματικές τράπεζες μπορούν να 

οδηγηθούν σε πτώχευση. 

 

V. Οι καταθέτες προστατεύονται 
 

 

Για να μειωθεί η πιθανότητα πραγματοποιήσεως μαζικών απομακρύνσεων 

κεφαλαίων από τους καταθέτες, παρέχεται, είτε σιωπηρώς είτε ρητώς, ασφάλεια στις 

καταθέσεις από την κεντρική κυβέρνηση. Η ασφάλεια αυτήν ελαχιστοποιεί την 

έμφυτη τάση των καταθετών να ελέγχουν τους managers των τραπεζών στις οποίες 

τοποθετούν τα κεφάλαιά τους, αφήνοντας ταυτόχρονα το δρόμο ανοιχτό για την 

καταχρηστική συμπεριφορά των managers, τα όποια αρνητικά αποτελέσματα, όμως, 

της οποίας πληρώνουν τελικώς οι φορολογούμενοι. 

 

VI. Το ρυθμιστικό πλαίσιο των τραπεζών 
 

 

Η τελική επιβάρυνση των φορολογουμένων, η οποία προκύπτει από πιθανές αστοχίες 

των τραπεζών, είναι ο λόγος για την δημιουργία και επιβολή ρυθμιστικού πλαισίου 

στις τράπεζες. Εξαιτίας του πλήρως ιδιωτικού χαρακτήρα των πληροφοριών που 

αφορούν το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών, η επιβολή οποιουδήποτε προστίμου στις 

τράπεζες για διακράτηση από τις τράπεζες στοιχείων υψηλού κινδύνου είναι 

ανέφικτη. Για αυτό το λόγο έμμεσα μέτρα λαμβάνονται εκ μέρους του κράτους. 

Συγκεκριμένα: 

 Καθιερώνονται και επιβάλλονται κανόνες για την επιλογή των στοιχείων 

των τραπεζικών χαρτοφυλακίων, οι οποίοι περιλαμβάνουν ανώτατο 

επιτρεπτό βαθμό συγκέντρωσης συγκεκριμένων τύπων δανείων, 

περιορισμούς στους τύπους και τα είδη των επενδύσεων στις οποίες 
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επιτρέπεται να τοποθετούν τα κεφάλαιά τους οι τράπεζες, περιορισμούς 

στις διεθνείς τοποθετήσεις τους, κ.α. 

 Καθιερώνονται ελάχιστα πρότυπα για την κεφαλαιοποίηση και τη 

ρευστότητα των τραπεζών και προβλέπονται τρόποι επιβολής τους και, 

εφόσον χρειαστεί, συμμόρφωσής τους σε αυτά. 

 Οι ρυθμιστικές αρχές παίζουν το ρόλο των δανειστών σε περίπτωση μίας 

τραπεζικής χρεοκοπίας, δηλαδή αποκτούν τον έλεγχο των στοιχείων της 

τράπεζας.  

Το περισσότερο γνωστό ρυθμιστικό κείμενο για τις τράπεζες είναι το κείμενο της 

Επιτροπής της Βασιλείας, στο οποίο θα γίνει αναλυτικότερη αναφορά παρακάτω. 

 

VII. Περιορισμοί στα ρυθμιστικά πλαίσια των τραπεζών 
 

 

Τα ρυθμιστικά πλαίσια των τραπεζών με τον τρόπο που καθιερώνονται και 

επιβάλλονται δεν μπορούν να είναι πλήρως αποτελεσματικά, καθότι η ισχύς τους 

υπόκεινται σε περιορισμούς. Παρακάτω αναφέρονται τρείς από αυτούς: 

 Η διαδικασία της επίβλεψης της συμμόρφωσης κοστίζει πολύ. 

 Η επίβλεψη της συμμόρφωσης των τραπεζών στις ρυθμίσεις πρέπει να είναι 

διαφανής. 

 Η επίβλεψη της συμμόρφωσης των τραπεζών στις ρυθμίσεις εξαρτάται από το 

σύνολο των πληροφοριών που κατέχουν οι ρυθμιστικές αρχές, οι οποίες, 

όμως, είναι περιορισμένες. 

 

VIII. Οι τράπεζες ελέγχουν τους μηχανισμούς πληρωμών 
 

 

Τα ρευστά διαθέσιμα των τραπεζών αποτελούν το βασικό μηχανισμό πληρωμών μίας 

οικονομίας μέσω τραπεζικών επιταγών, συναλλαγματικών ή μεταφορών. Εάν μία 

τράπεζα παρουσιαστεί ανίκανη να ανταπεξέλθει σε αυτού του είδους τις υποχρεώσεις 

της, η ανικανότητα αυτήν επηρεάζει το σύνολο του τραπεζικού συστήματος και 

προκαλεί αναστάτωση σε ολόκληρη την οικονομία.  
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2.7. Βασικοί οικονομικοί δείκτες των ελληνικών τραπεζών 

 

 

 Λόγος δανείων προς καταθέσεις 

 
Η ισορροπημένη ανάπτυξη των χρηματοδοτικών και καταθετικών εργασιών 

συνεχίστηκε και το 2009 και συνέβαλε στη διατήρηση του δείκτη δανείων προς 

καταθέσεις κάτω του 100%. 

Ειδικότερα, ο λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις και συμφωνίες επαναγοράς το 

2009 ανήλθε σε 90,8%, αυξημένος σε σχέση με το 2008 (2008: 89,1%). Βάσει των 

στοιχείων της Τράπεζας Ελλάδος, το 2009 το υπόλοιπο των καταθέσεων και 

συμφωνιών επαναγοράς νοικοκυριών και επιχειρήσεων σε Νομισματικά 

Χρηματοπιστωτικά Ιδρύματα έφθασε τα €279 δισ. (2008: €280 δισ.). Την ίδια χρονιά, 

το υπόλοιπο των χορηγήσεων προς επιχειρήσεις και νοικοκυριά ανήλθε στα €253,4 

δισ. (2008: €249,6 δισ.). 

 Δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 

 

 
Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας του εγχώριου πιστωτικού συστήματος υποχώρησε 

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

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

9,4%22. Παρόλα αυτά, η κεφαλαιακή επάρκεια παραμένει σε επίπεδο υψηλότερο των 

ελάχιστων απαιτούμενων. 

Τον Ιούνιο του 2009, αξιόλογη βελτίωση παρατηρήθηκε στους δείκτες 

Κεφαλαιακής Επάρκειας και Βασικών Κεφαλαίων, η οποία οφείλεται στη σημαντική 

αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών λόγω της έκδοσης 

προνομιούχων μετοχών που διατέθηκαν στο Ελληνικό Δημόσιο, αλλά και λόγω της 

αύξησης μετοχικού κεφαλαίου που πραγματοποίησαν με απόλυτη επιτυχία ορισμένες 

τράπεζες. Έτσι, στο τέλος του 2009 οι Δείκτες Κεφαλαιακής Επάρκειας και Βασικών 

Κεφαλαίων διαμορφώθηκαν για μεν τις τράπεζες σε 13,2% και 12,0% αντίστοιχα, για 

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



- 28 - 

 

Οι εξελίξεις αυτές επηρεάστηκαν από την καταγραφή ζημιών αποτίμησης στα 

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

συμμετοχών των ελληνικών τραπεζικών ομίλων, λόγω συναλλαγματικών διαφορών. 

Ταυτόχρονα, θα πρέπει να επισημανθεί ότι, από τον Ιανουάριο του 2008, 

εφαρμόζονται οι νέοι κανόνες της κεφαλαιακής επάρκειας (γνωστοί ως Βασιλεία ΙΙ), 

βάσει των διατάξεων του Ν. 3601/2007. Το γεγονός αυτό οδήγησε σε μείωση των 

δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας, καθώς υπολογίστηκαν για πρώτη φορά κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για λειτουργικούς κινδύνους. Επιπρόσθετα, σημαντική επίδραση στη 

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

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

αγοράς ενεργητικού. 
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Κεφάλαιο 3 

Εισηγμένα Τραπεζικά Ιδρύματα και η επίδραση της κρίσης 

στις μετοχές, εμπειρική μελέτη 

 
 

3.1. Εμπειρική Μελέτη Ανάλυση Zivot και Andrews 

 

 
Μία από τις υποθέσεις που κάνουμε στον έλεγχο της μοναδιαίας ρίζας είναι ότι οι 

χρονικές σειρές εξελίσσονται ομαλά σε σχέση με το χρόνο,  χωρίς να σημειώνονται 

σημαντικές διαρθρωτικές αλλαγές στη γενετική τους διαδικασία.  Υπάρχουν ωστόσο 

ορισμένες περιπτώσεις που οι χρονικές σειρές παρουσιάζουν απότομες μεταβολές 

στην πορεία τους λόγω διαφόρων οικονομικών κυρίως γεγονότων,  όπως για 

παράδειγμα μία πετρελαϊκή κρίση. Στην περίπτωση αυτή οι γνωστοί έλεγχοι της 

μοναδιαίας ρίζας, όπως είναι των Dickey - Fuller δεν είναι αξιόπιστοι.  

Οι Zivot and Andrews (1992) χρησιμοποίησαν τρία υποδείγματα για να 

συμπεριλάβουν αυτές τις απότομες μεταβολές. Στο πρώτο υπόδειγμα θεωρούν ότι 

αλλάζει μόνο η σταθερά μετά από κάποια χρονική στιγμή, έχουμε δηλαδή μία 

μετατόπιση της χρονικής σειράς. Στο δεύτερο υπόδειγμα θεωρούν ότι αλλάζει μόνο η 

κλίση της τάσης της χρονικής σειράς, έχουμε δηλαδή μια περιστροφή της χρονικής 

σειράς. Τέλος, στο τρίτο υπόδειγμα θεωρούν ότι αλλάζει και η σταθερά και η κλίση 

της τάσης στη χρονική σειρά οπότε έχουμε μετατόπιση και περιστροφή της χρονικής 

σειράς.  

Στην ανάλυσή μας, μέσω της διαδικασίας Zivot and Andrews θα δείξουμε και 

θα μελετήσουμε τις περιόδους που οι μετοχές του Τραπεζικού κλάδου εμφάνισαν το 

σημείο break. Το σημείο αυτό δείχνει την αλλαγή της πορείας των μετοχών ως 

επήρεια της χρηματοοικονομικής κρίσης. Παρακάτω, παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα από την ανάλυση Zivot and Andrews για κάθε μία από τις εισηγμένες 

ελληνικές τράπεζες. Τα δεδομένα τα πήραμε από το www.statistics.gr και το 

www.euro2day.com και πρόκειται για τις εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος των 

μετοχών για τα έτη 2006-2011. 
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2. Attica Bank 
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3. Eurobank 
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4. Marfin Bank 
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5. Proton Bank 
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6. T Bank 
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7. Αγροτική Τράπεζα 
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8. Γενική Τράπεζα 
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9. Εθνική Τράπεζα 
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10. Τράπεζα της Ελλάδος 
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11. Εμπορική Τράπεζα 
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12. Τράπεζα Κύπρου 
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13. Τράπεζα Πειραιώς 

 

 

 

 

Η μέθοδος Zivot and Andrews, χρησιμοποιήθηκε για να διαπιστώσουμε ενδογενώς αν 

υπάρχει κάποια αλλαγή στις αποδόσεις των τραπεζικών μετοχών πριν, κατά τη 

διάρκεια, ή μετά την περίοδο της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Οι τραπεζικές μετοχές, 

επί το πλείστον κινήθηκαν πτωτικά την ίδια χρονική περίοδο. 

 Πιο συγκεκριμένα, κατά την ανάλυση των Zivot and Adrews, ιδιαίτερα 

αρνητικές ήταν οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης στις τιμές των 

μετοχών του τραπεζικού κλάδου στο Χρηματιστήριο Αθηνών (ΧΑ), καθ’ όλη τη 
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διάρκεια του 2008. Το αποκορύφωμα της πτώσης αυτής σημειώνεται στην ανάλυσή 

μας στις 20 Φεβρουαρίου του 2009 αφού σε αυτή τη χρονική περίοδο παρουσίασαν 

break (αλλαγή). Η υποχώρηση των τιμών των μετοχών του τραπεζικού κλάδου 

οδήγησε σε πτώση της χρηματιστηριακής αξίας του, η οποία στις αρχές του 2009 

κάλυπτε το 33% περίπου του συνόλου της αγοράς έναντι 43% περίπου στο τέλος του 

2007, ενώ η μέση ημερήσια αξία των συναλλαγών εμφάνισε μείωση 27% περίπου σε 

σχέση με το 2007. 

Οι παραπάνω εξελίξεις ήταν αναμενόμενες, παρά το γεγονός ότι ο ελληνικός 

τραπεζικός κλάδος είναι ελάχιστα εκτεθειμένος σε κινδύνους που σχετίζονται με την 

παγκόσμια χρηματοπιστωτική αναταραχή. Οι παράγοντες που οδήγησαν στο σημείο 

αυτό τις μετοχές του τραπεζικού κλάδου είναι: 

 η μειωμένη διάθεση των επενδυτών για ανάληψη κινδύνων, 

  οι ρευστοποιήσεις επενδυτών του εξωτερικού εν μέσω κορύφωσης της 

διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης  

 και η υποχώρηση της κερδοφορίας. 

Οι πτωτικές τάσεις, ως αποτέλεσμα της συνεχιζόμενης από το 2008 

απροθυμίας των επενδυτών για ανάληψη κινδύνων, συνεχίστηκαν και στις αρχές του 

2009. Η εφαρμογή ωστόσο των μέτρων του Ν. 3723/2008 για την ενίσχυση της 

ρευστότητας της ελληνικής οικονομίας επέδρασε θετικά στις χρηματιστηριακές 

εξελίξεις του τραπεζικού κλάδου, με αποτέλεσμα τη σημαντική μεταβλητότητα των 

τιμών των μετοχών του κλάδου στη διάρκεια του 2009.  

Μία απρόσμενη πορεία ωστόσο παρατηρήθηκε στις μετοχές ορισμένων 

τραπεζικών μετοχών. Οι μετοχές της Attica Bank, της Γενικής Τράπεζας και της 

Τράπεζας της Ελλάδος, ως αποτέλεσμα, αντέδρασαν ετεροχρονισμένα στην 

χρηματοπιστωτική κρίση.  

Αναλυτικότερα, η Attica Bank, παρουσίασε break (αλλαγή) στην κίνηση των 

μετοχών της στις 14 Ιανουαρίου του 2011, ενώ η Γενική Τράπεζα και η Τράπεζα της 

Ελλάδος στις 12 Νοεμβρίου και στις 24 Δεκεμβρίου του 2010 αντίστοιχα. Οι 

διαφορετικές αυτές πορείες των προαναφερόμενων τραπεζικών μετοχών, μπορεί να 

οφείλονται στην διαφορετική πολιτική που ακολούθησαν οι εν λόγω τράπεζες για την 

αντιμετώπιση της κρίσης, ή ακόμη στο γεγονός ότι οι τράπεζες αυτές ήταν λιγότερο 

εκτεθειμένες στον κίνδυνο της παγκοσμιοποιημένης οικονομικής αγοράς. Είχαν 

δηλαδή μικρή έκθεση σε προϊόντα μειωμένης εξασφάλισης, ενώ λίγοι επενδύτες 
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τοποθέτησαν τα κεφαλαία τους σε τοξικά προϊόντα. Αναλύοντας την διαφορετική 

πολιτική που ακολούθησαν, αναφέρουμε ότι η Attica Bank, στα πλαίσια των 

ενεργειών της για τη θωράκιση της κεφαλαιακής βάσης, πραγματοποιήθηκε: 

 Αύξηση μετοχικού κεφαλαίου συνολικού ύψους 152,4 εκατ. ευρώ η οποία 

ολοκληρώθηκε τον Οκτώβριο του 2009 και 

 ενίσχυση των συσσωρευμένων προβλέψεων. 

Η Γενική Τράπεζα, από την άλλη, προχώρησε σε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 

ύψους 340 εκατομμυρίων ευρώ περίπου που αναμένεται να ολοκληρωθεί μέχρι το 

τέλος του 2010. 

 

 

 

3.2. Η έννοια του κινδύνου - Extreme Value Theory 

 

 

Στο σημείο αυτό, χρησιμοποιώντας Extreme Value Theory εκτιμούμε τον κίνδυνο με 

την αναμενόμενη πτώση (expected shortfall)  κάθε τραπεζικής μετοχής πριν και μετά 

την αλλαγή για να διαπιστώσουμε αν υπήρξε μεταβολή επίσης στον κίνδυνο της 

μετοχής. Στον παρακάτω πίνακα, αναλύονται ο κίνδυνος πριν(ES-BEFORE) την 

οριοθέτηση της κρίσης και μετά (ES-AFTER) από αυτήν. 

 

 

BANK ES-BEFORE ES-AFTER 

1-Alpha bank -0.127350 
 

-0.157832 
 

2-Attica bank   

3-Eurobank -0.148803 
  

-0.154316 
 

4-Marfin bank -0.155688 
 

-0.298367 
 

5-Proton bank -0.341775 
 

-0.208166 
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6-T bank -0.185660 
 

-0.195975 
 

7-Αγροτική τράπεζα -0.154211 
 

-0.148056 
 

8-Γενική τράπεζα  
 

 
 

9-Εθνική Τράπεζα -0.141196 -0.157435 

10-Τράπεζα της Ελλάδος   

11-Εμπορική τράπεζα -0.170335 
 

-0.149528 
 

12-Τράπεζα Κύπρου -0.116038 
 

-0.165973 
 

13-Τράπεζα Πειραιώς -0.142944 
 

-0.182087 
 

 

Από τον πίνακα διαπιστώνεται ότι η εκτίμηση του κινδύνου διαφέρει σε 

σχέση πριν και μετά  την ημερομηνία της αλλαγής στις αποδόσεις. Όπως ήταν 

αναμενόμενο ο κίνδυνος των περισσοτέρων τραπεζών αυξήθηκε μετά την 

ημερομηνία της αλλαγής. 

Όμως παρατηρείται ότι υπάρχουν και τράπεζες για τις οποίες ο κίνδυνος 

μειώθηκε, όπως επισημαίνεται για την. Εμπορική Τράπεζα και οριακά για την 

Αγροτική Τράπεζα. 

Η διαφορετική πολιτική που ακολούθησαν οι εν λόγω τράπεζες για την 

αντιμετώπιση της κρίσης και το γεγονός ότι οι τράπεζες αυτές ήταν λιγότερο 

εκτεθειμένες στον κίνδυνο της παγκοσμιοποιημένης οικονομικής αγοράς με 

μικρότερη έκθεση σε προϊόντα μειωμένης εξασφάλισης, ενώ λίγοι επενδύτες 

τοποθέτησαν τα κεφαλαία τους σε τοξικά προϊόντα είναι οι εξηγήσεις αυτής της 

ανορθόδοξης ίσως πορείας. Επιπρόσθετα οι φήμες για εξαγορά ποσοστού 77,31% της 

Αγροτικής Τράπεζας από την Τράπεζα Πειραιώς επηρέασαν θετικά την πορεία της 

πρώτης στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 

Τέλος, για την Attica Bank, την Τράπεζα της Ελλάδος και την Γενική Τράπεζα 

δεν έχουμε εκτίμηση του κινδύνου πριν και μετά για τον λόγο ότι η διαδικασία Zivot-

Andrews έδειξε break (αλλαγή) σε πολύ μεταγενέστερο χρονικό σημείο, όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω, και επομένως δεν έχουμε αρκετές παρατηρήσεις για να 

εκτιμήσουμε τον κίνδυνό τους πριν και μετά.  
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Κεφάλαιο 4 

Συμπεράσματα 

 
 

Είναι γεγονός ότι διανύουμε την μεγαλύτερη χρηματοοικονομική κρίση των 

τελευταίων δεκαετιών. Η παγκοσμιοποίηση της οικονομίας οδήγησε στις πιο σοβαρές 

επιπτώσεις της κρίσης αυτής και στην ραγδαία εξάπλωσή της από την οικονομία των 

ΗΠΑ όπου ξεκίνησε, στον ελληνικό χώρο και στην ελληνική οικονομία.  

Η επέκταση της κρίσης έδειξε ότι είναι αναγκαίο ένα αυστηρότερο πλαίσιο 

λειτουργίας των χρηματοπιστωτικών αγορών μέσω της δημιουργίας ενός ενιαίου 

παγκόσμιου εποπτικού φορέα ή η στενότερη συνεργασία ανάμεσα στις εποπτικές 

αρχές της ΕΕ, των ΗΠΑ καθώς και άλλων μεγάλων οικονομιών.  

Όσον αφορά στην ελληνική πραγματικότητα, η εκδήλωση της παγκόσμιας 

χρηματοπιστωτικής κρίσης οδήγησε στην κρίση χρέους, με αποτέλεσμα την 

παρατεταμένη ύφεση και τη μείωση της οικονομικής δραστηριότητας. Το ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα έπρεπε να αναπροσαρμόσει τις δραστηριότητές του αρχικά στην 

αντιμετώπιση ενός παγκοσμίου αρνητικού παράγοντα και έπειτα στην αντιμετώπιση 

της υποχώρησης του ΑΕΠ που προκλήθηκε από τον εκτροχιασμό του κρατικού 

ελλείμματος και του κρατικού χρέους.  

Ιδιαίτερα αρνητικές ήταν οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηματοπιστωτικής 

κρίσης στις τιμές των μετοχών του τραπεζικού κλάδου στο Χρηματιστήριο Αθηνών, 

όπως ξεκάθαρα εμφανίστηκε στην ανάλυση της πορείας των τραπεζικών μετοχών που 

πραγματοποιήθηκε στο δεύτερο κεφάλαιο. Η μειωμένη διάθεση των επενδυτών για 

ανάληψη κινδύνων, οι ρευστοποιήσεις επενδυτών του εξωτερικού εν μέσω 

κορύφωσης της διεθνούς χρηματοπιστωτικής κρίσης και η υποχώρηση της 

κερδοφορίας είχαν ως αποτέλεσμα την παραπάνω εξέλιξη. 

Για την αντιμετώπιση των προβλημάτων αυτών, οι ελληνικές τράπεζες 

προχώρησαν ή προχωρούν σε αυξήσεις μετοχικών κεφαλαίων, εκδόσεις ομολογιακών 

δανείων, αύξηση των προβλέψεων μη αποπληρωθέντων δανείων, μείωση των 

λειτουργικών τους κοστών, επέκταση των επενδύσεών τους στις αγορές της 

Νοτιοανατολικής Ευρώπης, εφόσον σε αυτές τις αγορές εμφανίζονται ευοίωνες 

προοπτικές, ενώ πολλές από αυτές χρησιμοποίησαν και τον κρατικό μηχανισμό 
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στήριξης του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Όλες αυτές οι ενέργειες συνέβαλαν 

στην διατήρηση ικανοποιητικού επιπέδου κεφαλαιακής επάρκειας και ρευστότητας. 

 

Πιο συγκεκριμένα: 

 θα πρέπει να αποφασιστεί περικοπή της τάξεως του 40% ώστε το δανειακό 

βάρος της χώρας να περιοριστεί ελάχιστα κάτω από το 100% του ΑΕΠ. Τα 

χρέη θα παραμείνουν σε τόσο υψηλό επίπεδο ώστε η κυβέρνηση να έχει 

κίνητρο για να προχωρήσει σε ιδιωτικοποιήσεις και μεταρρυθμίσεις.  

 θα πρέπει να υπάρξει αναδιάρθρωση κεφαλαίων στις ελληνικές τράπεζες ώστε 

να μην καταστραφεί το τραπεζικό σύστημα της χώρας. Αυτό μπορεί να συμβεί 

με κεφάλαια στήριξης της τάξεως των 15 - 20 δισ. ευρώ, ποσό πολύ 

χαμηλότερο από τα 130 δισ. ευρώ που θα γλιτώσει η Ελλάδα με την 

αναδιάρθρωση των χρεών της.  

 θα πρέπει να υπάρξει αναδιάρθρωση κεφαλαίων για τις αδύναμες τράπεζες 

άλλων χωρών. Τέτοιες κινήσεις έχουν ήδη γίνει στην Ιρλανδία και στην 

Πορτογαλία. Μένει να αντιμετωπιστεί το θέμα των γαλλικών και των 

γερμανικών τραπεζών, οι οποίες έχουν έκθεση στην ευρωπαϊκή περιφέρεια, 

όπως και των ισπανικών ταμιευτηρίων.  

 Τέλος, θα πρέπει να παρασχεθεί στις τράπεζες μεσοπρόθεσμη χρηματοδότηση 

στην περίπτωση όπου αδυνατούν να αντλήσουν κεφάλαια από τις αγορές. 

Πολλοί ξεχνούν ότι αυτός ήταν ένας από τους βασικούς παράγοντες που 

οδήγησαν στην αντιμετώπιση της χρηματοοικονομικής κρίσης που 

προκλήθηκε από τη Lehman Brothers.  

Συμπερασματικά, το παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα 

αναπροσαρμόζεται κατόπιν της παγκόσμιας κρίσης. Νέοι αυστηρότεροι κανόνες 

ρυθμίζουν το πλαίσιο λειτουργίας των τραπεζικών ιδρυμάτων, ενώ συνεννοήσεις 

για επεκτάσεις, συγχωνεύσεις και εξαγορές βρίσκονται επί τάπητος. Η ελληνική 

τραπεζική αγορά επηρεάστηκε αρνητικά από τις παγκόσμιες αρνητικές συνθήκες, 

ενώ η κρίση χρέους της ελληνικής οικονομίας επιδείνωσε περαιτέρω τις συνθήκες 

λειτουργίας τους. Η αναδιάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος, είτε 

με συγχωνεύσεις και εξαγορές είτε με αυξήσεις μετοχικών κεφαλαίων, αυτή τη 

στιγμή εμφανίζεται ως η μοναδική λύση ισχυροποίησης του. 
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Παράρτημα 

 

 

Πίνακας Δεδομένων 

Ημερ/νία aplpha attica euro marfin proton tb agro general ete ellados emporiki kyprou 
3/3/2006 19,2388 4,11684 20,5718 6,12 6,72 3,72091 5,7222 59,4956 28,1432 87,52 28,04 5,34964

10/3/2006 19,4988 3,98404 21,01 6,02 6,66 3,62035 5,5044 61,2546 27,7067 88,28 27 5,04568
17/3/2006 19,6808 4,16996 21,6608 6,04 7,3 3,62035 5,6826 59,806 28,7908 89,64 29,9 5,09127
24/3/2006 19,5638 4,1434 21,4085 6,3 7,62 3,67063 5,6826 59,7026 28,0587 89,8 28,3 5,18246
31/3/2006 19,8108 4,0106 21,103 6,3 7,82 3,57007 5,3262 57,0123 27,3125 91,32 27,6 5,25845
7/4/2006 21,3187 4,23636 21,7803 6,28 8,86 3,68739 5,3856 59,4956 29,4243 92,8 29,28 5,33444

14/4/2006 20,4737 4,02388 20,6515 6,3 8,94 3,5533 5,2866 57,7366 28,0587 91,68 27,9 5,41043
21/4/2006 20,6687 4,18324 20,9835 6,34 9,02 3,5533 5,247 58,1505 27,6223 90,8 27,9 5,65359
28/4/2006 19,4988 4,03716 20,9702 6,3 8,7 3,45274 5,0292 57,8401 27,7067 89,52 26,82 5,86636
5/5/2006 20,7337 4,09028 21,5811 6,3 9,42 3,77119 5,1282 58,047 27,4533 90,16 27,1 5,98794

12/5/2006 19,3038 4,13012 19,7484 6,3 9,5 3,87176 5,0886 61,9789 26,4819 85,72 27,2 6,3071
19/5/2006 18,8358 3,79812 18,1361 6,16 9,6 3,63711 4,26 57,1158 23,7225 81,56 25,72 5,65359
26/5/2006 18,3809 3,50596 17,9289 5,78 9,3 3,40246 4,26 50,7006 23,2016 81 24,2 5,63839
2/6/2006 17,3617 3,34659 18,2317 6 9,02 3,1678 4,02 45,1132 21,8782 76,12 24,14 5,39523
9/6/2006 17,3799 3,00131 17,7696 5,72 8,9 2,81583 3,72 40,0431 21,4558 74,4 23,44 5,16726

16/6/2006 17,7439 3,18723 17,8174 6 8,86 2,89963 3,48 42,9403 22,2934 71,68 26,3 5,56241
23/6/2006 17,2889 3,25363 17,1002 5,9 9,08 3,18456 3,82 43,4577 21,5986 72,76 27,5 5,48642
30/6/2006 17,7257 3,413 17,2755 5,78 9,12 3,45274 3,94 45,5271 23,3204 74,36 27,08 5,77517
7/7/2006 17,1615 3,26691 17,5624 5,64 8,8 3,1678 3,68 48,0104 21,4476 72,84 27,1 5,45602

14/7/2006 17,4527 3,21379 17,5942 5,8 8,7 3,11752 3,66 45,6306 21,9007 72,64 26,98 5,04568
21/7/2006 17,4345 3,14739 16,8612 5,72 8,58 3,13428 3,68 43,3542 21,5986 71,2 24,92 5,39523
28/7/2006 18,3263 3,21379 17,2914 5,7 8,9 3,10076 3,82 46,1479 22,5199 73,6 25 5,56241
4/8/2006 19,0724 3,30675 18,6301 5,7 8,9 3,084 3,92 48,0104 23,698 74,84 25 5,51681

11/8/2006 18,9632 3,49268 18,5823 5,72 8,7 3,15104 3,88 47,7 23,3204 74,4 24,1 5,41043
18/8/2006 19,4546 3,57236 19,427 5,76 8,82 3,1678 4,22 48,4243 24,6345 74,6 24,22 5,48642
25/8/2006 19,218 3,55908 19,3473 5,68 8,68 3,1678 4,2 49,252 23,4564 74,32 24,06 5,51681
1/9/2006 19,036 3,55908 19,3314 5,7 8,72 3,13428 4,26 49,6659 25,2235 75,2 23,34 5,72958
8/9/2006 18,854 3,51924 19,3632 6,02 9,24 3,11752 4,1 48,2173 24,4683 74 23,36 5,79037

15/9/2006 18,9996 3,42627 19,2676 5,96 9,14 3,084 4,1 48,2173 24,9063 75,2 23 5,83597
22/9/2006 18,7448 3,51924 19,411 6,26 9,36 3,06724 4,14 48,6312 25,8881 75 22,9 5,95755
29/9/2006 19,1452 3,55908 19,2517 6,28 9,36 3,1678 4,06 47,9069 25,6313 74,56 22,04 6,09433
6/10/2006 19,8368 3,4794 19,921 7,02 9,72 3,23485 3,94 49,0451 25,6766 74,88 21,96 6,24631

13/10/2006 20,8377 3,4794 21,1163 7,38 9,92 3,1678 4 49,1486 26,4469 78,76 22,3 6,82382
20/10/2006 20,9469 3,90436 21,0207 7,92 9,98 3,48626 4,08 50,1833 27,036 77,4 23 6,83902
27/10/2006 20,7467 3,745 21,0844 7,74 10,06 3,40246 3,96 50,4937 26,9001 76,92 23,78 6,82382

3/11/2006 21,1289 3,90436 20,7975 8,08 10,5 3,3857 3,92 49,6659 27,3834 75,8 23,5 7,15818
10/11/2006 22,148 3,90436 21,6741 8,18 10,22 3,62772 4,06 49,8729 27,3381 75,76 23,84 7,52292
17/11/2006 21,8933 3,77156 22,8853 8,04 10,08 3,40421 3,9 49,3555 27,912 75,44 23,12 7,55332
24/11/2006 22,4028 3,73172 22,6303 9,08 10,3 3,52456 4 48,6312 27,7157 75,36 23,3 7,59891

1/12/2006 21,4383 3,57236 21,2597 8,76 10,3 3,55895 3,84 45,2167 26,2053 74,4 22,9 7,59891
8/12/2006 20,4737 3,66532 20,8772 8,8 10,26 3,55895 3,88 43,6646 25,3897 74,72 22,84 7,55332

15/12/2006 21,5475 3,62548 21,451 8,52 10,5 3,86842 3,8 45,3201 26,6735 74,48 23,18 8,0548
22/12/2006 20,8741 3,58564 21,5944 7,88 10,68 3,88561 3,86 45,0097 26,1902 74,48 23,76 7,90287
29/12/2006 20,8377 3,62548 21,8653 7,76 10,96 3,93719 3,9 45,5271 26,3563 77,48 23,3 7,87247

5/1/2007 22,4028 3,6786 23,0925 8,3 11,12 3,71368 4,08 45,6306 27,8969 77 23,3 8,20683
12/1/2007 23,0216 3,6786 24,0646 8,84 11,02 3,79965 4,38 44,6993 27,7912 75,16 23,18 8,46519
19/1/2007 22,8396 3,62548 23,6502 8,38 10,8 3,71368 4,24 46,8722 28,0933 75,96 22,98 9,27067
26/1/2007 22,8578 3,6122 23,9052 8 10,76 3,61053 4,24 45,734 29,6792 78,08 23,04 8,90593
2/2/2007 22,7486 3,62548 24,2877 8 11,04 3,64491 4,22 45,734 30,2078 83,96 22,86 8,96672
9/2/2007 22,1298 3,39972 23,6502 7,54 10,9 3,54175 4,14 44,4924 29,5281 82,08 22,1 8,87553

16/2/2007 22,3846 3,34659 23,9849 7,62 10,78 3,57614 4,08 43,5611 30,2833 79,32 21,98 8,84514
23/2/2007 22,7486 3,28019 23,6662 7,24 10,8 3,54175 4,02 42,9403 31,7031 79,84 21,04 9,19469
2/3/2007 19,9096 3,16067 21,6741 6,68 10,38 3,1807 3,86 39,4223 28,6974 76,32 21,2 8,23722
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9/3/2007 20,0188 3,37315 23,0765 6,9 10,54 3,26667 3,92 38,5946 29,8302 77,64 21,66 8,51078
16/3/2007 19,8732 3,01459 23,2199 6,5 10,58 3,14631 3,82 37,146 30,087 76,8 21,58 8,22203
23/3/2007 21,3655 3,13411 24,3036 6,34 10,72 3,12912 3,86 37,2494 31,099 78,44 21,14 8,48039
30/3/2007 21,5657 3,06771 24,3833 6,14 10,76 3,21509 3,88 41,3883 29,9813 78,56 20,74 8,63237
6/4/2007 20,8013 3,08099 24,3833 6,08 11,16 3,1807 3,78 40,1466 31,3406 79,56 20,92 8,73875

13/4/2007 21,5475 3,06771 24,9092 6,16 11,18 3,1807 3,84 39,8362 32,1713 80,64 21,06 8,81474
20/4/2007 21,9296 3,02787 24,8614 6,1 10,74 3,31824 3,96 42,423 32,0958 80,44 20,88 9,01231
27/4/2007 20,9287 3,04115 24,5427 5,84 10,58 3,26667 3,94 39,9397 32,0958 80,92 21,66 8,86033
4/5/2007 20,2918 3,00131 23,8415 6,82 10,32 3,11193 3,92 40,1466 31,2651 78,2 22,18 9,04271

11/5/2007 20,5647 2,96147 24,4949 7,18 10,26 3,11193 3,82 39,7327 30,3589 75,68 21,7 8,99711
18/5/2007 20,6011 3,13411 26,2001 7,3 10,14 3,11193 4,04 39,6293 32,6093 76,88 21,14 10,1673
25/5/2007 21,4565 3,3255 25,2822 6,9 10,18 3,07754 4,08 40,7674 32,7906 76,24 21 9,72661
1/6/2007 21,5839 3,26334 25,5882 6,64 10,3 3,09474 3,96 40,9744 32,7151 76,52 21 9,8026
8/6/2007 21,3291 3,24781 24,8997 6,46 10,04 3,04316 3,82 38,0772 31,3406 75,6 21,04 9,71141

15/6/2007 21,2927 3,24781 25,0527 6,48 9,96 3,00877 3,84 37,7668 31,5672 76,28 21,4 9,60503
22/6/2007 21,5657 3,15457 24,3451 6,68 9,96 3,06035 3,82 37,8703 31,4463 74,92 21,1 9,69621
29/6/2007 21,2017 2,96809 23,1403 6,7 10,44 2,99158 3,86 36,2147 32,0203 73,76 21,5 9,51384
6/7/2007 21,8751 3,24781 25,3013 6,76 10,3 3,06035 3,94 37,6633 33,138 75,04 21,06 9,48344

13/7/2007 22,6394 3,21673 26,028 7,02 10,44 3,21509 4,02 38,4911 34,0895 76,48 21,18 9,92418
20/7/2007 22,421 3,13903 25,3396 7,08 10,22 3,12912 4 36,939 34,0593 75,28 21,04 9,95458
27/7/2007 21,9842 3,03025 25,1674 6,58 10,26 3,00877 3,84 36,2147 33,1531 74,88 20,7 9,48344
3/8/2007 21,3473 3,06133 25,5308 6,56 10,1 2,97439 3,82 34,6627 32,5489 74,4 20,5 9,57463

10/8/2007 20,0188 2,82823 24,4216 5,98 9,98 2,75088 3,64 32,9037 31,099 73,44 19,64 8,81474
17/8/2007 21,0743 2,89039 23,1403 6,3 10,1 2,75088 3,64 32,2828 30,812 73,04 19,5 8,87553
24/8/2007 20,9287 2,98363 24,0965 6,82 10 2,71649 3,7 32,5933 31,9901 73,6 19,26 9,34666
31/8/2007 21,7113 2,89039 24,5 6,72 10,34 2,73368 3,7 33,1106 32,9718 73,8 19,9 9,31627
7/9/2007 21,2927 2,89039 23,9512 6,38 10,4 2,63053 3,72 30,6273 32,2468 73,72 20,3 8,86033

14/9/2007 21,8751 2,89039 24,892 6,1 10,22 2,57895 3,68 31,0412 32,7755 72,44 20 9,37706
21/9/2007 22,239 3,38766 24,9312 6,12 10,56 2,63053 3,84 32,0759 33,2286 74,88 20,8 9,48344
28/9/2007 22,239 3,38766 24,1668 6,1 10,4 2,78526 4 30,2134 33,7572 73,4 20,74 9,40745
5/10/2007 22,8396 3,29442 25,2252 6,18 10,42 2,80246 4,02 29,903 34,2104 72,56 20,42 9,65062

12/10/2007 22,5302 3,23227 25,872 6,12 10,98 2,71649 4,08 29,903 34,588 72,8 20,5 10,2737
19/10/2007 22,5848 3,41874 25,0096 6,4 10,72 2,75088 4,02 33,7314 33,002 73 20,94 9,96978
26/10/2007 22,8032 3,3255 25,97 6,12 10,8 2,81965 3,94 35,1433 35,4942 72,6 20,4 10,1825

2/11/2007 23,149 3,24781 26,46 5,86 10,5 2,71649 3,88 33,0019 35,7056 71,88 20,9 10,0154
9/11/2007 22,5666 3,09241 24,402 5,58 10,44 2,63053 3,84 34,6394 34,5577 74,16 21 9,65062

16/11/2007 22,6758 3,03025 24,1864 5,04 10,4 2,66491 3,86 34,7654 34,6635 73,04 20,8 9,04271
23/11/2007 21,1289 2,99917 22,1284 4,72 9,94 2,61333 3,82 32,75 31,9448 72 20,5 8,81474
30/11/2007 21,1471 2,99917 23,5788 5,14 9,8 2,59614 3,84 30,2308 34,6635 72 20,9 10,1825

7/12/2007 22,0388 2,99917 23,226 5,12 9,94 2,61333 3,84 32,1202 35,2676 72,96 20,24 9,74181
14/12/2007 22,239 3,06133 22,8928 4,9 10 2,6993 3,9 32,1202 33,9838 72 20,2 9,43785
21/12/2007 22,512 3,15457 22,8928 4,88 9,78 2,57895 3,78 31,9942 35,3885 72,56 20,3 9,57463
28/12/2007 22,6212 3,12349 23,5592 4,82 9,78 2,75088 3,82 32,1202 35,4187 73,6 20,02 9,42265

4/1/2008 21,9842 3,21673 22,54 4,82 9,68 2,64772 3,94 32,3721 35,0713 73,4 20,16 9,49864
11/1/2008 22,33 3,15457 20,188 4,88 9,76 2,53597 3,9 33,2539 33,9989 72,04 20 8,95152
18/1/2008 20,7467 2,99917 19,796 5 8,9 2,4414 3,88 32,3721 32,6244 71,12 19,7 8,05485
25/1/2008 20,7285 2,82823 19,1688 5 8,42 2,15772 3,74 31,6164 32,4432 69,28 19,62 8,3892
1/2/2008 20,3281 2,76607 18,0712 5 8,4 2,14912 3,6 29,8529 31,7182 73,12 19,54 8,05485
8/2/2008 19,2908 2,68837 18,424 5 8,42 2,12333 3,54 29,0971 30,1323 73,48 19,6 7,82688

15/2/2008 18,4719 2,67284 18,228 5,1 8,48 2,11474 3,5 28,5933 28,924 73,16 19,5 7,61411
22/2/2008 19,0178 2,68837 18,816 5,16 8,66 2,11474 3,46 31,2385 28,8636 73,6 19,5 7,23417
29/2/2008 18,2899 2,64176 18,718 5,16 8,7 2,36403 3,42 28,8452 27,3381 72,64 19,68 6,10953
7/3/2008 17,2889 2,33096 17,1696 5,14 8,44 2,2007 2,87 26,2 26,9152 71,16 19,62 5,69918

14/3/2008 18,1989 2,31542 18,032 5,24 8,24 2,2093 2,9 26,0741 25,6918 69,6 19,56 5,88156
21/3/2008 17,8713 2,15225 18,13 5,24 7,54 2,04596 2,7 23,6808 24,0756 73,68 19,02 5,6232
28/3/2008 18,8722 2,3465 18,6788 5,24 7,36 2,12333 2,8 25,5702 25,9938 73,84 19,24 5,74478
4/4/2008 19,9642 2,61068 19,306 5,24 7,14 2,07175 2,9 25,6962 27,2626 73,68 19,2 6,56546

11/4/2008 18,6357 2,45528 18,2084 5,24 7 2,04596 2,7 24,9404 24,3173 73,36 19,26 5,98794
18/4/2008 18,7448 2,70391 18,816 5,24 7,04 2,06316 2,66 26,8298 25,5407 74,4 19,34 6,55026
25/4/2008 18,9996 2,93701 18,816 5,24 7 2,04596 2,74 25,9481 24,9517 74,36 19,26 6,38309
2/5/2008 20,5647 2,92147 20,09 5,24 7,34 2,17491 2,87 26,4519 28,4709 74,2 19,48 6,94541
9/5/2008 19,9824 2,76607 18,13 5,24 7,3 2,11474 2,74 26,326 26,8245 74,48 19,4 6,77823

16/5/2008 20,5101 2,81269 17,934 5,24 7,36 2,07175 2,77 25,6962 27,1436 75,36 19,08 6,83902
23/5/2008 19,4182 2,67284 17,4048 5,24 7,48 2,47579 2,64 24,6885 25,1958 74,6 19 6,39828
30/5/2008 20,0734 2,92147 17,9536 5,24 7,48 2,37263 2,54 24,1846 28,6672 73,76 18,9 6,80863
6/6/2008 20,2008 2,81269 17,64 5,24 7,48 2,25228 2,51 23,5548 26,5466 74,24 18,64 7,12778
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13/6/2008 18,1989 2,67284 15,974 5,24 7,2 2,16631 2,44 23,4289 24,7402 73,4 18,12 6,39828
20/6/2008 17,6529 2,79715 16,3072 5,24 7,22 2,09754 2,41 25,0664 23,4364 73 17,58 6,10953
27/6/2008 17,0705 2,96809 14,5432 5,24 7,16 1,96 2,28 24,5625 22,3997 74,72 16,3 6,07913
4/7/2008 16,4336 2,64176 14,2884 5,24 7,02 1,85684 2,15 24,0587 21,2844 67,2 14,78 6,21591

11/7/2008 17,016 2,48636 14,308 5,24 6,82 1,77088 2,08 24,3106 20,6561 65,55 13,78 6,13992
18/7/2008 17,4709 2,37758 15,288 5,24 6,8 1,77088 2,13 23,8067 23,7192 64,75 13,9 6,65665
25/7/2008 18,1807 2,43974 15,1508 5,24 7,08 1,78807 2,25 23,9327 23,6878 66,05 13,88 6,76303
1/8/2008 17,016 2,48636 15,5428 5,24 6,98 1,66772 2,34 24,1846 23,9548 65,2 13,82 6,50467
8/8/2008 16,015 2,5796 14,8176 5,24 6,8 1,64193 2,47 24,1846 23,7192 64,55 13,98 6,47427

15/8/2008 15,9604 2,64176 14,7 5,08 6,72 1,62474 2,5 23,9327 23,5621 63,15 13,9 6,12472
22/8/2008 16,7066 2,6573 13,9944 4,86 6,6 1,59035 2,41 23,9327 22,6668 62,9 13,84 6,59586
29/8/2008 15,9058 2,70391 13,524 4,64 6,5 1,58175 2,38 22,6731 23,7977 62,85 13,28 6,41348
5/9/2008 14,3043 2,54852 13,328 4,18 6,98 1,49579 2,24 21,7914 23,5307 59,68 12,98 6,24631

12/9/2008 14,3771 2,6573 12,5048 3,68 6,6 1,33246 2,18 18,8942 23,7977 60,5 12,08 5,88156
19/9/2008 14,5591 2,45528 13,7984 3,3 6 1,19491 2,21 21,0356 24,8188 60,7 11,44 5,47122
26/9/2008 13,6128 2,47082 12,936 3,24 5,9 1,10035 2,14 19,0202 24,3789 60,35 9,88 4,66573
3/10/2008 13,8311 2,25326 12,4068 3,24 5,22 1,02298 2,1 17,5087 22,7767 55,56 9,74 4,13381

10/10/2008 11,6291 1,6239 10,4664 2,61 3,96 0,928421 1,89 14,2337 18,2214 48,34 8,9 3,55629
17/10/2008 9,06304 1,67052 9,3492 2,7 1,79 0,988596 1,86 12,974 13,9802 48,12 8,66 3,54109
24/10/2008 8,91745 1,17325 6,86 2,19 1,04 0,773684 1,48 8,69135 9,3306 34,64 5,88 2,53804
31/10/2008 10,3552 1,46074 8,2908 2,45 1,18 0,928421 1,85 10,7067 13,4304 50,1 7,58 3,06996

7/11/2008 10,5372 1,4452 7,9184 2,78 1,03 0,945614 1,8 12,0293 14,3729 48,86 7,58 3,26753
14/11/2008 8,48068 1,39858 7,448 2,78 0,86 0,902631 1,74 11,6514 12,3465 43,48 7,5 3,06996
21/11/2008 7,24315 1,38304 6,37 2,05 0,75 0,851053 1,54 9,88799 10,5715 41,26 7 2,73561
28/11/2008 7,24315 1,48404 6,3896 2 0,71 0,859649 1,54 9,88799 11,624 40,7 6,98 2,35566

5/12/2008 6,18762 1,52289 5,6448 1,86 0,67 0,782281 1,5 8,88029 10,76 39,48 6,48 1,99091
12/12/2008 5,62345 1,42966 5,6448 1,76 0,65 0,739298 1,45 8,62837 10,4616 37,02 5,96 1,79334
19/12/2008 4,7863 1,74045 4,9784 1,76 0,62 0,696316 1,33 9,06923 9,20493 36,52 5,4 1,89973
26/12/2008 5,35047 2,05902 5,096 1,72 0,62 0,696316 1,31 8,94327 9,3306 38,96 5,54 1,96812

2/1/2009 6,15122 2,22218 5,5664 1,85 0,63 0,825263 1,38 9,95097 10,6029 38,5 5,74 2,03651
9/1/2009 6,35141 1,98909 5,782 1,98 0,71 0,80807 1,44 9,69904 11,0428 39,44 5,98 2,16569

16/1/2009 5,44146 1,74822 5,0568 1,73 0,71 0,756491 1,34 9,00625 10,006 38,14 5,78 1,90733
23/1/2009 5,02289 1,72491 4,4296 1,75 0,67 0,679123 1,23 8,50241 9,09497 37,46 5,22 1,74775
30/1/2009 5,98743 1,73268 4,8216 1,75 0,67 0,696316 1,22 8,50241 10,3516 39,52 5,4 1,70216
6/2/2009 5,27767 1,61613 5,3116 1,68 0,66 0,687719 1,21 8,12452 10,2731 39,74 4,86 1,66416

13/2/2009 4,9137 1,77153 4,6844 1,67 0,64 0,679123 1,18 8,1875 10,0846 38,94 4,72 1,60337
20/2/2009 4,44053 1,74045 4,2924 1,64 0,6 0,63614 1,13 7,36875 8,32528 37,24 4,3 1,45139
27/2/2009 3,82176 1,64721 3,9788 1,43 0,5 0,584561 1 6,73895 7,71266 36,54 4,6 1,24622
6/3/2009 3,45779 1,49181 3,5672 1,2 0,46 0,532982 1 5,79423 7,03722 35,34 4,6 1,21583

13/3/2009 3,78537 1,53843 3,6848 1,3 0,49 0,550175 1,03 6,10914 7,90116 39,1 4,68 1,383
20/3/2009 3,95826 1,69383 4,0278 1,32 0,5 0,584561 1,06 6,55 9,00073 42,34 4,91 1,57298
27/3/2009 4,41323 1,857 4,1356 1,51 0,54 0,63614 1,09 6,92789 9,01643 41,4 4,96 1,72495
3/4/2009 5,27767 1,84923 4,7432 1,58 0,57 0,644737 1,15 7,11683 10,1239 42,42 4,99 1,88453

10/4/2009 5,91464 1,80261 5,292 1,65 0,65 0,653333 1,22 8,69135 11,0114 43,88 5,26 2,1201
17/4/2009 6,30591 1,82592 5,9192 1,88 0,78 0,704912 1,3 8,88029 11,5454 46,04 5,51 2,23408
24/4/2009 5,96013 1,75599 5,5076 1,74 0,69 0,679123 1,21 8,31347 11,3491 45,92 5,52 2,1125
1/5/2009 6,77908 1,857 5,88 1,8 0,97 1,04017 1,31 8,69135 12,5193 43,28 5,57 2,27967
8/5/2009 7,80732 2,02017 7,644 2,38 1,5 1,16053 1,43 10,5178 13,3519 43,77 6,87 2,75081

15/5/2009 7,32505 1,86477 7,252 2,31 1,45 1,05737 1,41 9,825 13,2733 42,72 6,06 3,06996
22/5/2009 7,82552 2,04348 7,5852 4,81 1,6 1,20351 1,78 11,1476 14,2158 44,1 6,08 3,35872
29/5/2009 7,61623 2,02017 7,987 3,76 1,86 1,24649 1,73 13,4779 15,1112 44,8 6,17 4,1794
5/6/2009 7,68903 1,98132 8,085 3,89 1,66 1,16053 1,68 12,7221 15,4018 43,31 6,55 3,38152

12/6/2009 8,28049 1,9347 8,3692 3,85 1,71 1,13474 1,72 12,5962 16,4778 42,96 6,34 3,31313
19/6/2009 7,40694 1,87254 7,595 3,68 1,63 1,10895 1,66 11,6514 14,6478 42,49 6,31 3,16875
26/6/2009 6,59709 1,75599 6,615 3,26 1,44 1,00579 1,53 10,0769 14,53 40,96 5,51 2,98637
3/7/2009 6,64259 1,71714 7,1148 2,9 1,43 0,997193 1,52 11 15,1752 41,41 5,02 3,12315

10/7/2009 6,73359 1,43743 6,9678 2,7 1,2 0,83386 1,41 8,4 13,9176 40,5 4,94 3,06236
17/7/2009 7,73452 1,53066 8,0654 2,82 1,38 0,988596 1,51 8,7 16,1693 40,12 4,93 3,27513
24/7/2009 8,41698 1,81038 8,7808 2,78 1,49 0,997193 1,6 9,8 16,9935 41,44 5,06 3,5183
31/7/2009 8,41698 1,74045 9,0062 2,91 1,54 0,988596 1,66 9,1 17,4013 43,72 5,25 3,5183
7/8/2009 9,03574 1,99686 9,3982 2,9 1,53 1,00579 1,63 9,7 17,6732 44,34 5,07 3,57149

14/8/2009 8,77186 2,07455 9,33 2,82 1,5 0,962807 1,59 9,1 18,0556 43,63 5,1 3,5259
21/8/2009 9,58171 2,35427 10,44 2,91 1,75 0,988596 1,67 9,3 19,4575 44,34 5,07 3,77666
28/8/2009 10,9193 2,16779 10,18 2,84 1,64 0,988596 1,6 9,5 19,8144 44,79 6,19 3,72347
4/9/2009 10,4644 2,18333 9,64 2,73 1,57 0,928421 1,53 8,6 18,5314 42,48 5,36 3,53349

11/9/2009 10,6008 2,08 9,6 2,79 1,56 0,928421 1,54 8,5 19,5425 43,37 5,47 3,79186
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18/9/2009 10,4553 2,11 9,45 2,77 1,55 0,928421 1,58 8,7 19,0752 44,34 4,59 3,82985
25/9/2009 11,0649 2,22 10,39 2,96 1,61 0,80807 1,58 8,6 19,7974 50,1 5,07 3,92864
2/10/2009 10,9193 2,26 10,09 2,77 1,66 0,902631 1,57 8,5 20,0183 47,94 4,97 3,95903
9/10/2009 11,7838 2,3 11,24 2,96 1,85 0,928421 1,99 10 21,4118 54,94 5,06 4,11101

16/10/2009 11,9203 2,21 11,78 3,03 1,85 0,988596 1,99 10,5 22,7712 55,14 5,43 4,51375
23/10/2009 12,9212 2,18 12 2,86 2,11 0,962807 2 10,6 22,4484 54,43 5,08 4,51375
30/10/2009 12,0932 2,06 10,9 2,83 1,94 0,937017 1,95 9,7 21,4882 51,05 5,03 4,14141

6/11/2009 12,2 2,04 10,99 2,85 1,93 0,971403 1,88 9,5 22,0065 50,93 4,89 4,35418
13/11/2009 10,82 2 10,3 2,71 1,9 0,988596 1,8 9,1 20,6131 51,74 4,86 4,2174
20/11/2009 9,83 1,81 9,2 2,01 1,94 0,859649 1,68 8,4 18,7608 48,67 4,74 4,09581
27/11/2009 8,7 1,6 8,6 1,78 1,69 0,730702 1,46 7,5 17,0869 46,43 4,39 3,41951

4/12/2009 9 1,72 9,36 1,81 1,91 0,816667 1,92 8,4 18,183 47,76 4,86 3,76146
11/12/2009 7,79 1,6 7,67 1,77 1,84 0,747895 1,7 7,4 14,5294 45,05 4,71 3,41951
18/12/2009 8,05 1,64 7,62 1,95 1,79 0,730702 1,89 7,8 14,7928 45,53 4,47 3,662
25/12/2009 8,25 1,68 8 1,92 1,79 0,730702 1,95 7,9 15,6765 45,45 4,39 3,72347

1/1/2010 8,2 1,7 7,88 1,77 2 0,782281 1,94 7,8 15,3791 46,47 4,38 3,74626
8/1/2010 8,8 1,76 8,6 1,78 2,04 0,83386 1,97 8,4 17,0954 47,8 4,52 4,01982

15/1/2010 7,75 1,59 7,59 1,66 1,77 0,773684 1,82 7,6 14,198 45,49 4,38 3,68547
22/1/2010 6,95 1,42 6,44 1,62 1,52 0,696316 1,63 6,8 14,1046 43,68 3,92 3,35112
29/1/2010 7,05 1,49 6,25 1,56 1,54 0,704912 1,71 6,9 13,6033 43,93 3,78 3,5183
5/2/2010 6,3 1,37 5,55 1,59 1,36 0,610351 1,61 6,3 11,9804 41,43 3,64 3,06236

12/2/2010 6,6 1,38 5,5 1,65 1,3 0,704912 1,62 6,4 11,5131 41,38 3,62 2,97877
19/2/2010 6,72 1,33 5,7 1,51 1,32 0,730702 1,66 6,4 11,8954 40,59 3,66 3,19154
26/2/2010 6,93 1,34 5,86 1,5 1,29 0,687719 1,65 6,4 11,6405 42,65 3,98 3,31313
5/3/2010 7,33 1,41 6,5 1,54 1,39 0,679123 1,68 6,6 13,1274 42,91 4 3,64748

12/3/2010 7,46 1,37 6,67 1,56 1,38 0,69 1,73 6,8 13,5948 44,18 4,12 3,72347
19/3/2010 6,75 1,26 6,46 1,51 1,29 0,62 1,57 6,3 12,7196 42,73 3,99 3,53349
26/3/2010 7,61 1,37 7,2 1,57 1,46 0,64 1,66 6,8 13,5948 45,61 4,07 3,76146
2/4/2010 7,06 1,33 7 1,48 1,4 0,62 1,56 6,4 12,8216 45,17 4 3,70827
9/4/2010 6,6 1,3 6,11 1,42 1,32 0,59 1,52 6,1 11,7085 45,8 3,81 3,61708

16/4/2010 6,35 1,29 6,3 1,43 1,33 0,57 1,5 6 11,3006 45,51 3,81 3,58669
23/4/2010 6 1,23 5,63 1,27 1,15 0,5 1,35 5,3 9,78823 40,89 3,86 3,41191
30/4/2010 6,1 1,2 6,1 1,23 1,17 0,5 1,37 6,4 10,4935 40,52 3,73 3,31313
7/5/2010 4,87 1,05 4,81 1,25 0,96 0,42 1,28 5,5 8,80261 36,95 3,64 2,8268

14/5/2010 4,81 1,07 4,8 1,26 0,99 0,43 1,29 5,7 9,19346 37,4 3,6 2,84199
21/5/2010 4,75 1,02 4,48 1,25 0,93 0,41 1,24 5,7 8,93006 36,02 3,41 2,87999
28/5/2010 4,65 1,11 4,15 1,1 0,93 0,41 1,22 5,4 8,5647 34,98 3,29 2,90278
4/6/2010 4,5 1,02 3,84 1 0,83 0,37 1,05 4,9 8,27581 32,8 3,27 2,58363

11/6/2010 4,6 1 3,94 1,07 0,79 0,38 1,09 3,7 8,24183 31,74 3,08 2,59883
18/6/2010 4,69 1,02 4,22 1,09 0,84 0,41 1,08 3,7 8,41176 30,39 3,05 2,766
25/6/2010 4,2 1,05 3,83 0,96 0,81 0,38 1,01 3,6 7,74902 30,52 2,93 2,55323
2/7/2010 4,17 0,98 3,92 1 0,78 0,35 1,02 3,4 7,5451 30,28 2,75 2,55323
9/7/2010 4,37 1,01 4,3 1 0,81 0,38 1,04 3,4 8,22483 30,58 2,71 2,58363

16/7/2010 4,97 1,18 5 1,02 0,95 0,44 1,15 3,8 9,32941 31,95 2,61 2,92558
23/7/2010 5,02 1,29 5,71 1 0,93 0,4 1 3,8 9,26143 31,74 2,58 2,99397
30/7/2010 5,83 1,43 5,9 1,17 1,07 0,49 1,22 4,3 9,50784 33,43 2,63 3,13075
6/8/2010 5,85 1,43 6 1,2 1,34 0,52 1,18 4,6 9,64379 35,74 2,83 3,19154

13/8/2010 5,47 1,24 5,37 1,15 1,27 0,48 1,13 4 8,76013 33,67 2,68 3,03197
20/8/2010 5,43 1,3 5,25 1,07 1,27 0,48 1,1 3,32 8,62418 33,09 2,68 3,07756
27/8/2010 5,2 1,31 5,1 0,98 1,17 0,44 1,09 3,05 8,62418 32,47 2,61 3,04716
3/9/2010 5,65 1,39 5,61 0,99 1,24 0,45 1,12 3,03 9,3549 32,5 2,64 3,4803

10/9/2010 5,45 1,35 5,18 0,98 1,12 0,43 1,06 2,8 7,98693 31,7 2,57 3,55347
17/9/2010 4,93 1,05 4,62 1,06 1,03 0,4 1 2,49 7,81699 31,69 2,53 3,55347
24/9/2010 4,72 1,05 4,45 0,96 0,98 0,37 0,97 2,27 8 31,13 2,39 3,53614
1/10/2010 4,45 1,02 4,28 0,92 0,91 0,36 0,9 2,16 7,2 29,89 2,06 3,15479
8/10/2010 5,15 1,09 4,92 0,95 1,05 0,37 0,91 2,2 7,75 30,91 2,08 3,22413

15/10/2010 5,14 1,06 4,78 0,96 1,05 0,38 0,91 2,78 8,1 32,95 2,2 3,44947
22/10/2010 5,43 1,05 5,1 0,94 1,05 0,39 0,92 2,71 8,29 33,11 2,11 3,54481
29/10/2010 4,76 1,03 4,45 0,89 0,94 0,36 0,87 2,65 7,87 32,18 1,99 3,35

5/11/2010 4,51 0,97 4,13 0,96 0,86 0,33 0,84 1,9 7,4 30,6 1,85 3,32
12/11/2010 4,61 0,92 4,35 0,74 0,82 0,32 0,77 1,89 7,34 31,64 1,67 3,25
19/11/2010 4,58 0,99 4,05 0,73 0,78 0,32 0,74 1,59 7,08 30,79 1,28 
26/11/2010 4,46 0,9 3,98 0,69 0,73 0,25 0,66 1,26 6,42 29,51 1,22 2,85

3/12/2010 4,4 1 4,18 0,74 0,79 0,28 0,83 2 6,71 29,76 1,62 2,9
10/12/2010 4,52 1,12 4,43 0,74 0,79 0,27 0,83 2,07 7,04 30,72 1,64 2,93
17/12/2010 4,44 1,12 4,56 0,72 0,74 0,25 0,83 2,46 6,8 29,89 1,72 2,76
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24/12/2010 4,03 0,97 3,85 0,63 0,71 0,23 0,71 2,17 6,26 29,03 1,66 2,
31/12/2010 3,8 0,94 3,75 0,63 0,69 0,23 0,74 2,12 6,05 28,94 1,56 2,58

7/1/2011 3,59 0,88 3,6 0,65 0,66 0,21 0,67 2 6,04 27,89 1,56 2,4
14/1/2011 3,81 0,95 3,79 0,6 0,71 0,23 0,73 1,89 6,55 29,96 1,54 2,63
21/1/2011 4,1 1 4,06 0,61 0,77 0,25 0,78 2,09 6,89 30,9 1,5 3,13
28/1/2011 4,2 0,97 4,2 0,66 0,71 0,22 0,76 2 6,97 35,67 1,6 3,15
4/2/2011 4,65 1,09 4,84 0,74 1,02 0,3 0,8 2,12 7,59 35,69 1,62 3,34

11/2/2011 4,36 1,11 4,35 0,65 0,9 0,26 0,85 2,05 7,37 35,06 1,55 3,27
18/2/2011 4,79 1,26 5,26 0,71 0,99 0,25 0,94 2,28 7,57 36,34 1,7 3,57

 


