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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Σκοπός της παρούσας μελέτης είναι η διερεύνηση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος, σε σχέση με τις τρέχουσες εξελίξεις στο συγκεκριμένο τομέα. Ξεκινά με 

την παρουσίαση της ιστορικής αναδρομής και δομής του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος και των κοινοτικών ρυθμίσεων για τον τραπεζικό τομέα.

Στη συνέχεια, εξετάζονται οι συγχωνεύσεις και εξαγορές. Στο κεφάλαιο αυτό 

γίνεται αναφορά στα βασικά είδη και αίτια που οδηγούν σε συγχωνεύσεις και 

εξαγορές. Τα αίτια αυτά αποτελούν και τα βασικά τους πλεονεκτήματα. Στη 

συνέχεια, εξετάζονται και τα πιθανά μειονεκτήματά τους. Στο τελευταίο μέρος της 

ενότητας αυτής παρουσιάζονται οι εξελίξεις στο εγχώριο τραπεζικό πεδίο. Στο σημείο 

αυτό αναφέρονται, με τις περισσότερες δυνατές λεπτομέρειες, οι αλλαγές που 

συντελέσθηκαν στις ελληνικές τράπεζες, κατά την περίοδο που αναφέρεται η μελέτη 

της επίδοσης των τραπεζών της πέμπτης ενότητας.

Η μελέτη συνεχίζει με την επισκόπηση της, σχετικής με τις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, διεθνούς βιβλιογραφίας. Η επισκόπηση παρουσιάζει μελέτες που έγιναν με 

άξονα την αποτελεσματικότητα των τραπεζών και εστιάζεται στα δύο σημεία που 

απασχόλησαν περισσότερο: (α) τις οικονομίες κλίμακος και φάσματος και (β) την X- 

αποτελεσματικότητα.

Στην πέμπτη ενότητα, εξετάζεται η επίδοση των ελληνικών τραπεζών. Στόχος 

είναι να γίνει σαφές πως επηρεάστηκαν ορισμένα βασικά χαρακτηριστικά των 

τραπεζών, όπως η κερδοφορία, η αποτελεσματικότητα, ο πιστωτικός κίνδυνος, η 

ρευστότητα και η φερεγγυότητα. Στο σημείο αυτό παρουσιάζονται οι αντίστοιχοι 

δείκτες, όπως προέκυψαν από τους ισολογισμούς και τα αποτελέσματα χρήσεως 

συνολικά δεκατριών τραπεζών.

Τέλος, μετά την αναλυτική παρουσίαση των δεικτών, η μελέτη καταλήγει στα 

βασικά της συμπεράσματα. Επιγραμματικά, μπορούμε να πούμε ότι: οι ελληνικές 

τράπεζες δεν εμφανίζονται να έχουν βελτιωθεί σημαντικά, ο κλάδος δείχνει 

μεγαλύτερο βαθμό συγκέντρωσης στα τελευταία έτη και οι εξαγοράζουσες τράπεζες 

βρίσκονται σε καλύτερη θέση, από άποψη κερδοφορίας και αποτελεσματικότητας, σε 

σχέση με τις τράπεζες που δεν προχώρησαν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές.



2. ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ & ΔΟΜΗ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

2.1. Η αφετηρία του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήματος

Η αρχή του νεοελληνικού τραπεζικού συστήματος έγινε το 1828, όταν ο 

κυβερνήτης του νεοσύστατου κράτους Ιωάννης Καποδίστριας ίδρυσε την Εθνική 

Χρηματιστηριακή Τράπεζα. Σκοπός την τράπεζας αυτής ήταν να αντιμετωπίσει τις 

χρηματοδοτικές και πιστωτικές δυσκολίες που προέκυψαν από τον επταετή πόλεμο 

για την ανεξαρτησία. Επρόκειτο για ένα υποτυπώδες πιστωτικό ίδρυμα με μοναδική 

αποστολή την έκδοση εντόκων ομολόγων για λογαριασμό του Κράτους. Η τράπεζα 

αυτή λειτούργησε μόλις 6 χρόνια, κλείνοντας το 1834 εξαιτίας της εξάντλησης των 

αποθεμάτων της κυρίως λόγω της απροθυμίας των πολιτών να εμπιστευτούν τις 

αποταμιεύσεις τους σε μια τράπεζα που στην κυριολεξία πάλευε με τις 

χρηματοδοτικές αδυναμίες της ασταθούς οικονομίας.

Στην ουσία, αφετηρία του τραπεζικού συστήματος στην Ελλάδα αλλά και 

ορόσημο άσκησης τραπεζικής πίστης, πρέπει να θεωρηθεί το έτος 1839 με την ίδρυση 

της Ιονικής Τράπεζας στα, υπό Αγγλική κυριαρχία, Ιόνια Νησιά. Η Ιονική Τράπεζα 

επεκτάθηκε το 18641 2 σε ολόκληρη τη Χώρα. Της παραχωρήθηκε το εκδοτικό 

προνόμιο το οποίο και διατήρησε μέχρι το 1920. Αλλες τράπεζες που υπήρχαν κατά 

την εποχή εκείνη και είχαν επίσης εκδοτικό προνόμιο ήταν:

α) Η Προνομιούχος τράπεζα Ηπειροθεσσαλίας (1882) με έδρα το Βόλο.
-)

β) Η Τράπεζα Κρήτης (1899) με έδρα τα Χανιά.'

Στις 30 Μαρτίου του 1841 ιδρύεται η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 

χρηματοδοτούμενη κυρίως από έλληνες αλλά και ξένους επενδυτές και αποτέλεσε 

την πρώτη ιδιωτική τράπεζα στη χώρα με το κράτος να παρέχει το 20% του 

κεφαλαίου. Στις δραστηριότητες της Εθνικής Τράπεζας περιλαμβάνονταν, παράλληλα 

με το προνόμιο της έκδοσης χαρτονομισμάτων, η παροχή εμπορικής πίστωσης, 

στεγαστικών δανείων, η χρηματοδότηση προγραμμάτων ανάπτυξης και η 

χρηματοδοτική ενίσχυση του Ελληνικού Κράτους.

1 Χρονιά που έγινε η ένωση των Ιονίων Νήσων με την Ελλάδα.
2 Και οι δύο τράπεζες συγχωνεύθηκαν με την Εθνική Τράπεζα κατά το 1899 και 1919 αντίστοιχα.
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Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος παρέμεινε το μοναδικό χρηματοπιστωτικό 

ίδρυμα στη χώρα μέχρι το 1864 όταν η Ιονική Τράπεζα εξάπλωσε τις δραστηριότητές 

της στην Ελλάδα παρέχοντας χρηματοπιστωτικές και εκδοτικές υπηρεσίες.

Ο αριθμός των τραπεζών αυξήθηκε σημαντικά κατά τη διάρκεια του δευτέρου 

μισού του 19υυ αιώνα. Ιδρύθηκαν αρκετές τράπεζες με τη μορφή εμπορικών τραπεζών 

ή τραπεζών ναυτιλιακής πίστεως ή πιστωτικών συνεταιρισμών ή για την άσκηση 

βιομηχανικής πίστεως. Οι τράπεζες αυτές - εκτός της Εθνικής, Ιονικής, Αθηνών και 

Κρήτης - δε κατάφεραν να επιζήσουν της οικονομικής κρίσης (πτώχευση, 1893) και 

της πολεμικής περιπέτειας του 1897.

Οι τράπεζες αυτές ήταν:

Επωνυμία Έδρα ΈτοςΊδρυσης
Ιονική Τράπεζα της Ελλάδος Κέρκυρα 1839
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Αθήνα 1841
Προνομιούχος Τράπεζα ΗπειροΟεσσαλίας Βόλος 1882
Τράπεζα Κρήτης Χανιά 1899
Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος Πειραιάς-Πάτρα 1841
Ελληνική Ναυτική Τράπεζα Πειραιάς-ΓΙάτρα 1860

Εμπορική Τράπεζα «ΑΡΓΟΝΑΥΤΗΣ» Πειραιάς-Πάτρα I860
Ναυτική Εμπορική Τράπεζα «Πανόπη» Πειραιάς-Πάτρα 1862
Τρ. Ασφαλιστική ο «ΑΡΧΑΓΓΕΛΟΣ» Πειραιάς-Αθήνα 1868

Α.Ε. Ναυτική Τρ. «ΑΡΧΑΓΓΕΛΟΣ» Πειραιάς 1870
Ελλην. Ευεργ. Τράπεζα «1ΙΑΝΔΩΡΛ» Ερμούπολη 1870
Τράπεζα επί της Κινητής Πίστεως της Ελλάδος Αθήνα 1872
Εμπορ. & Πιστωτική Τρ. της Ελλάδος Αθήνα 1872
Α.Ε. Πιστωτική έπ' ενεχύρω Τράπεζα Αθήνα 1872
Ελλην. Πιστωτ. Τράπεζα του Λαού Αθήνα 1872
Γενική Πιστωτ. Τράπ. της Ελλάδος Αθήνα 1873
Πιστωτική Τράπεζα «ΕΣΤΙΑ» Αθήνα 1873
Πιστωτική Τράπεζα «ΕΛΠΙΣ» Αθήνα 1873
Τράπεζα Βιομηχανικής Πίστεως Αθήνα 1873
Πιστωτική Τράπεζα εν Επτανήσω Κέρκυρα 1880
Τράπεζα Κωστοπούλου Καλαμάτα 1879
Τράπεζα Μεγήρ Τρίκαλα 1882
Τράπεζα Κοσμαόοπούλου Βόλος 1909
Τράπεζα Εμπεδοκλέους Αθήνα 1893
Τράπεζα Αθηνών Αθήνα 1894
Σταφιδική Τράπεζα της Ελλάδος Πάτρα 1899

Πηγή: «Το Τραπεζικό Σύστημα (Ιστορία - Εξέλιξις - ΔιάρΟρωσις)», Λ. Αίολού. Αθήνα 1965

Οι περισσότερες από τις παραπάνω τράπεζες λειτουργούσαν μόνο τοπικά, ενώ 

οι μεγαλύτερες τράπεζες όπως η Εθνική, η Ιονική, η Τράπεζα Βιομηχανικής Πίστεως
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η Γενική Πιστωτική Τράπεζα και η Προνομιούχος Τράπεζα Ηπειροθεσσαλίας 

επέκτειναν την παρουσία τους σε ολόκληρη την επικράτεια.

Ακολουθεί, στα πρώτα χρόνια του 20ου αιώνα η ίδρυση ενός μεγάλου αριθμού 

τραπεζών. Αυτές οι τράπεζες με χρονολογική σειρά είναι:

1 Τράπεζα Μυτιλήνης 1901
2 Λαϊκή Τράπεζα Δομοκού 1902
3 Τράπεζα Ανατολής 1904
4 Λαϊκή Τράπεζα 1905
5 Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος 1907
6 Ελληνοαγγλοαμερικανική Τράπεζα 1908
7 Τράπεζα Πειραιώς 1916
8 Τράπεζα Καλαμών 1918
9 Τράπεζα Χίου 1919
10 Τράπεζα Θεσσαλίας 1921
1 1 Γενική Τράπεζα της Ελλάδος 1918
12 Τράπεζα Εθνικής Οικονομίας 1918
13 Ναυτική Τράπεζα Πειραιώς 1918
14 Τράπεζα Βιομηχανίας 1918
15 Ελλην. Τράπ. Εμπορίου. Βιομηχανίας & Ναυτιλίας 1918
16 Κεντρική Τράπεζα 1918
17 Τράπεζα Αμάρ 1921
18 Ανώνυμος Βρετανοελληνική Τραπεζική Εταιρεία 1921
19 Τράπεζα Αξιών 1922
20 Τράπεζα Εμπορίου 1922
21 Τράπεζα Ιδιοκτησίας 1923
22 Τραπεζομεσιτική 1923
23 Τράπεζα Αγγλοαμερικανική 1923
24 Τράπεζα Ελληνικής Εμπορικής Πίστεως1 1924
25 Καπνοβιομηχανία & Τράπεζα Καραβασίλη1 1924
26 Τράπεζα Αττικής 1925
27 Τράπεζα Λαρίσης 1925
28 Τράπεζα Μπενβενίστε 1925
29 Τράπεζα Ιδιοκτησίας Κρήτης' 1925
30 Τράπεζα Μεσσηνίας 1925
31 Σέρβο-Ελληνική Τράπεζα 1926
32 Γεωργική Τράπεζα της Ελλάδος 1926
33 Τράπεζα Γεωργικής ΙΙίπτεως 1926
34 Τράπεζα Ένωσις 1926
35 Τράπεζα Λακωνίας 1926
36 Αγγλο-Αμερικανική Τράπεζα 1926
37 Τράπεζα Παύλου 1926

Πηγή: «Το Τραπεζικό Σύστημα (Ιστορία - Εξέλιξις - Διάρθρωσις)», Λ. Λωλού. Αθήνα 1965 * 4 5

■’ Προήλθε από τη συγχώνευση της Τράπεζας Καλαμών με την Τράπεζα Κωστοπούλου.
4 Μετονομάστηκε σε Τράπεζα Καραβασίλη Α.Ε. το 1937 και το 1952 σε Τράπεζα Επαγγελματικής 
Πίστεως. Εξαγοράστηκε από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος το 1965.
5 Μετονομάστηκε σε Τράπεζα Κρήτης.
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Η αύξηση αυτή του αριθμού των τραπεζών ήταν αποτέλεσμα των ευνοϊκών 

συνθηκών που δημιουργήθηκαν από την επιτυχή για την Ελλάδα έκβαση των 

Βαλκανικών πολέμων, οπότε με την εδαφική της αύξηση γεννήθηκαν αυξημένες 

ανάγκες επενδυτικής δραστηριότητας και άνοδος των εμπορικών συναλλαγών με 

αποτέλεσμα τη μεγαλύτερη ανάγκη εξευρέσεως κεφαλαίων για παροχή πιστωτικών 

διευκολύνσεων. Όμως, οι μιετέπειτα κρίσεις και ο υπερεπαγγελματισμός στον 

τραπεζικό τομέα ανάγκασαν πολλές τράπεζες να αναστείλουν τις δραστηριότητές 

τους με σημαντικές ζημιές για τους καταθέτες.

2.2.1920 - 2ος Παγκόσμιος Πόλεμος

Η δεκαετία του 1920 ήταν μια περίοδος μεγάλων αλλαγών στη δομή του 

ελληνικού τραπεζικού συστήματος, με το ελληνικό κράτος να γίνεται ολοένα και πιο 

ενεργό σε αρκετούς τομείς. Μέχρι τότε κύρια χαρακτηριστικά του Ελληνικού 

τραπεζικού συστήματος ήταν η έλλειψη οποιοσδήποτε εξειδίκευσης των τραπεζών, η 

απουσία ειδικού νομοθετικού πλαισίου για την άσκηση της τραπεζικής 

δραστηριότητας καθώς και η έλλειψη ενός Κεντρικού οργάνου που να ρυθμίζει την 

πίστη και τη νομισματική κυκλοφορία. Περισσότερα του ενός ιδρύματος είχαν το 

εκδοτικό προνόμιο, πράγμα που παρεμπόδιζε τον έλεγχο και την άσκηση ενιαίας 

νομισματικής πολιτικής.

Η ανάγκη οργάνωσης του τραπεζικού συστήματος της χώρας επέβαλλε τον 

διαχωρισμό των αρμοδιοτήτων και προλείανε το έδαφος για την ίδρυση ενός 

Κεντρικού Τραπεζικού Ιδρύματος, αυτοτελών εμπορικών τραπεζών και 

εξειδικευμένων τραπεζών για την άσκηση Αγροτικής και Κτηματικής Πίστης.

Την εποχή εκείνη τα έντονα οικονομικά προβλήματα που αντιμετώπιζε η 

χώρα, όπως η ανάγκη περίθαλψης των προσφύγων της μικρασιατικής καταστροφής, 

σταθεροποίησης του νομίσματος και κάλυψης των ελλειμμάτων του εμπορικού 

ισοζυγίου, επέβαλαν την ανάγκη αναζήτησης κεφαλαίων από το εξωτερικό.

Η Κοινωνία των Εθνών, η οποία θα παρείχε δάνειο για την κάλυψη των 

παραπάνω αναγκών, διαπίστωσε τα προβλήματα του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος (την κακή ρύθμιση της κυκλοφορίας του χρήματος, το βαρύ δημόσιο 

χρέος και κυρίως τη διπλή δραστηριότητα της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος ως 

εκδοτική και εμπορική τράπεζα) και εισηγήθηκε την αναδιοργάνωσή του. Έτσι, η
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Κοινωνία των Εθνών δέχτηκε να αναλάβει την εγγύηση του δανείου με τον όρο όμως 

η Εθνική Τράπεζα να μετατραπεί σε Εκδοτική Τράπεζα και να παραιτηθεί από τις 

εμπορικές δραστηριότητές της.

Μετά από πολλές διαπραγματεύσεις, και την πρόταση του τότε Υποδιοικητού 

της τράπεζας Εμ. Τσουδερού, επιβλήθηκε (Πρωτόκολλο Γενεύης 15.9.1927) η 

εξυγίανση του τραπεζικού συστήματος με την ίδρυση μιας νέας αυτοτελούς 

εκδοτικής τράπεζας, της Τράπεζας της Ελλάδος, που θα λειτουργεί σύμφωνα με το 

μοντέλο των κεντρικών τραπεζών που λειτουργούσαν σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες.

Έτσι, το 1928 αποσπάται το εκδοτικό προνόμιο από την Εθνική Τράπεζα της 

Ελλάδος και ιδρύεται η Τράπεζα της Ελλάδος με το Νόμο 3424/1927 ως Κεντρική 

Τράπεζα της χώρας. Στην τράπεζα αυτή ανατέθηκε, πέρα από την αποκλειστικότητα 

της έκδοσης του χαρτονομίσματος, η ευθύνη της νομισματικής και συναλλαγματικής 

πολιτικής, ενώ παράλληλα λειτουργούσε ως τραπεζίτης του Κράτους.

Την ίδια περίοδο ιδρύονται δύο ειδικοί τραπεζικοί οργανισμοί για τη στήριξη 

ορισμένων τομέων της οικονομίας με σημαντική κοινωνική σπουδαιότητα: η Εθνική 

Κτηματική Τράπεζα (1927) για τη παροχή κτηματικής πίστης και η Αγροτική 

Τράπεζα της Ελλάδος (1929) που ειδικεύεται στον τομέα της αγροτικής πίστεως.

Η παγκόσμια οικονομική κρίση που ακολούθησε και η πτώση πολλών 

τραπεζικών ιδρυμάτων, σε Ευρώπη και Αμερική, δημιούργησαν την ανάγκη θέσπισης 

μέτρων ικανών να εξυγιάνουν το τραπεζικό και πιστωτικό σύστημα της Χώρας. Για 

πρώτη φορά εκδηλώνεται η κρατική μέριμνα για τη νομοθετική ρύθμιση της 

λειτουργίας του τομέα. Έτσι, το 1931 η κυβέρνηση ενεργοποιεί το πρώτο νομικό 

πλαίσιο για τη διεξαγωγή των τραπεζικών πράξεων στην Ελλάδα.

Δύο βασικοί νόμοι, ο υπ’ αριθ. 5076/31 και ο υπ’ αριθ. 5422/32 ρύθμιζαν τη 

θέση των τραπεζικών ιδρυμάτων στον οικονομικό χώρο. Ειδικότερα, ο πρώτος 

εισήγαγε: α) την Κρατική Εποπτεία των τραπεζών, β) την αρχή της ρευστότητας 

μέσω της υποχρεωτικής κατάθεσης ποσοστού των καταθέσεων των εμπορικών 

τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλάδος και γ) τις αρμοδιότητες και άλλα συναφή 

θέματα. Ο δεύτερος α) καθιέρωσε το μονοπώλιο του συναλλάγματος από την 

Τράπεζα της Ελλάδος, και β) επέβαλε την αναγκαστική κυκλοφορία του νομίσματος.

Σε όλη τη διάρκεια της δεκαετίας του 1920 νέες ιδιωτικές τράπεζες ιδρύονται 

αντανακλώντας τις αυξανόμενες ανάγκες για χρηματοδότηση της βιομηχανικής 

δραστηριότητας. Έως το 1928 ο αριθμός των πιστωτικών ιδρυμάτων στην Ελλάδα
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έφτασε τις 48, συμπεριλαμβάνοντας και την American Express Bank, την πρώτη ξένη 

τράπεζα που έκανε την εμφάνισή της στη χώρα. Οι τράπεζες αυτές αποφάσισαν το 

1928 την ίδρυση της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών για να εκπροσωπεί τα 

συμφέροντά τους απέναντι στην Τράπεζα της Ελλάδος και την Κυβέρνηση.

Ο αντίκτυπος της διεθνούς οικονομικής κρίσης του 1929 για το ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα ήταν ηπιότερος σε σχέση με τον αντίκτυπο στα τραπεζικά 

ιδρύματα στην υπόλοιπη Ευρώπη. Εντούτοις, κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 

1930 αρκετές μικρές τράπεζες χρεοκόπησαν και έκλεισαν, ενώ κάποιες άλλες 

απορροφήθηκαν με συγχωνεύσεις. Έως το 1939, ένα χρόνο πριν την ανάμειξη της 

χώρας στο Δεύτερο Παγκόσμιο Πόλεμο, ο αριθμός των τραπεζών που λειτουργούσαν 

στην Ελλάδα είχε μειωθεί σε 3 1.

2.3.1945 -1980

Οι καταστροφικές συνέπειες του Δευτέρου Παγκοσμίου Πολέμου και του 

μετέπειτα εμφυλίου οδήγησαν σε αυξημένες ανάγκες οικονομικής ανασυγκρότησης. 

Η τραπεζική οργάνωση πέρασε σε νέα εξελικτική φάση με κύρια χαρακτηριστικά την 

τάση εξειδίκευσης των τραπεζικών μηχανισμών (κυρίως σε ότι αφορά την 

αναπτυξιακή χρηματοδότηση), αλλά και την έντονη κρατική παρέμβαση στην 

τραπεζική λειτουργία. Παράλληλα, άρχισε να προσελκύεται στον ελληνικό χώρο το 

ξένο τραπεζικό ενδιαφέρον, ενώ ενδυναμώθηκε η τάση συγκέντρωσης των ελληνικών 

τραπεζικών μονάδων σε συνδυασμούς επιχειρηματικών συγκροτημάτων ευρύτερης 

βάσης και ισχυρότερης δυναμικότητας.

Σε ότι αφορά την αναπτυξιακή χρηματοδότηση την περίοδο αυτή ιδρύεται από 

το Κράτος ο Οργανισμός Τουριστικής Πίστεως (1946), ο Οργανισμός 

Χρηματοδοτήσεως Οικονομικής Αναπτύξεως (1954) και ο Οργανισμός Βιομηχανικής 

Αναπτύξεως (1960). Τα τρία αυτά ιδρύματα συγχωνεύθηκαν το 1964 στην Ελληνική 

Τράπεζα Βιομηχανικής Αναπτύξεως (ΕΤΒΑ).

Ανάλογη πρωτοβουλία αναπτύχθηκε από τις μεγάλες εμπορικές τράπεζες με 

τη συνεργασία του ξένου τραπεζικού κεφαλαίου. Έτσι, ιδρύθηκε το 1962 η Τράπεζα 

Επενδύσεων από την Εμπορική Τράπεζα και το 1963 η Εθνική Τράπεζα Επενδύσεων 

Βιομηχανικής Αναπτύξεως (ΕΤΕΒΑ) από την Εθνική Τράπεζα.
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Η κρατική παρέμβαση κατά την μεταπολεμική περίοδο αποτελεί το κύριο 

χαρακτηριστικό του τραπεζικού συστήματος. Οι ελληνικές κυβερνήσεις, 

επηρεασμένες από τις τότε αντιλήψεις για το ρόλο του κράτους στην οικονομική 

ανάπτυξη, αναμείχθηκαν έντονα στο τραπεζικό σύστημα, το οποίο ουσιαστικά 

αποτελούσε τον κυριότερο φορέα για τη χρηματοδότηση των προγραμμάτων 

αναδόμησης της χώρας.

Η κρατική παρέμβαση για την εποπτεία και την κατεύθυνση των 

νομισματικών και πιστωτικών εξελίξεων εκδηλώθηκε κυρίως με τη σύσταση το 1956 

ενός ειδικού οργάνου, της Νομισματικής Επιτροπής. Η Νομισματική Επιτροπή 

προσδιόριζε το συγκεκριμένο σύστημα ελέγχου της πιστωτικής λειτουργίας και έγινε 

το κύριο όργανο άσκησης της νομισματικής πολιτικής, μέχρι την κατάργησή της το 

1982, οπότε οι αρμοδιότητές της πέρασαν απευθείας στην Τράπεζα της Ελλάδος6.

Οι περισσότερες τραπεζικές δραστηριότητες ήταν κάτω από τον άμεσο ή 

έμμεσο έλεγχο του κράτους, ενώ οι μεγαλύτερες τράπεζες και οι συνδεδεμένες με 

αυτές εταιρίες ελέγχονταν ή ακόμα ανήκαν στο κράτος. Κάτω από αυτές τις 

συνθήκες, εξαιτίας της έλλειψης ανταγωνισμού, ο βαθμός συγκέντρωσης της 

τραπεζικής αγοράς αυξήθηκε σημαντικά επιτρέποντας σε δύο μεγάλους τραπεζικούς 

ομίλους, την Εθνική και την Εμπορική Τράπεζα, να κυριαρχούν στην αγορά μέχρι 

πρόσφατα. Το 1953, η μεγαλύτερη εμπορική τράπεζα, η Εθνική Τράπεζα της 

Ελλάδος, συγχωνεύθηκε με την δεύτερη μεγαλύτερη τράπεζα, την Τράπεζα Αθηνών, 

για να δημιουργήσουν, αυτό που ακόμα και σήμερα είναι, το μεγαλύτερο τραπεζικό 

ίδρυμα στην Ελλάδα. Τέσσερα χρόνια αργότερα, το δεύτερο μεγαλύτερο πιστωτικό 

ίδρυμα στην Ελλάδα, η Εμπορική Τράπεζα, εξαγόρασε την Ιονική Τράπεζα. Η Ιονική 

Τράπεζα κατόπιν συγχώνευσε την Λαϊκή Τράπεζα και δημιουργήθηκε η Ιονική - 

Λαϊκή Τράπεζα, κάτω από τον έλεγχο της Εμπορικής Τράπεζας.

Ενώ όμως οι συνθήκες δεν ευνοούσαν τη δημιουργία νέων τραπεζών, από το 

1960, η διεθνοποίηση των τραπεζικών λειτουργιών οδήγησε σε αύξηση του αριθμού 

των ξένων τραπεζών που άνοιγαν υποκαταστήματα στην Ελλάδα.7

Μετά τη μεταπολίτευση του 1974 το σύστημα περνά νέα φάση με κύρια 

γνωρίσματα την ισχυροποίηση της παρουσίας του κράτους στον τραπεζικό χώρο και

6 Μέχρι τότε η Τράπεζα της Ελλάδος λειτουργούσε απλά ως εκτελεστικό όργανο των αποφάσεων της 
Επιτροπής.
7 Η τάση αυτή ενισχύθηκε με τη σύνδεση της Ελλάδος με την Ευρωπαϊκή Κοινότητα στη δεκαετία του 
1970 και με την ένταξή της το 1981.
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τη διεύρυνση της εγκατάστασης ξένων τραπεζών στη χώρα. Σταθμό αποτελεί το 

πέρασμα του μεγάλου ιδιωτικού συγκροτήματος την Εμπορικής Τράπεζας στον 

έλεγχο του Δημοσίου το 1975.

Στη φάση αυτή, το σύστημα έχει ορισμένα βασικά χαρακτηριστικά, τα οποία 

δημιουργούν εμπόδια στην ανταγωνιστική ανάπτυξή του. Αυτά είναι: ο

ολιγοπωλιακός του χαρακτήρας και ο έντονος κρατικός έλεγχος.

Το μεγαλύτερο μέρος της ελληνικής τραπεζικής αγοράς καταλαμβάνεται από 

τα δύο μεγάλα συγκροτήματα, της Εθνικής και της Εμπορικής Τράπεζας της 

Ελλάδος. Οι δύο αυτοί όμιλοι ελέγχουν περισσότερο από το 70% του συνόλου των 

τραπεζικών εργασιών. Οι υπόλοιπες τράπεζες δεν είχαν ακόμα το αναγκαίο μέγεθος 

ώστε να καλύψουν αποτελεσματικά το κενό επιτρέποντας σε μικρές και νέες τράπεζες 

καθώς και σε υποκαταστήματα ξένων τραπεζών να διεκδικούν μικρά κομμάτια της 

αγοράς.

Το τραπεζικό σύστημα χαρακτηρίζεται από αυστηρούς διοικητικούς 

περιορισμούς, ειδικούς πιστωτικούς κανόνες και τον καθορισμό των επιτοκίων από 

την Τράπεζα της Ελλάδος. Η κρατική παρέμβαση εισχωρεί βαθιά στον τομέα και 

εκδηλώνεται με τον άμεσο ή έμμεσο έλεγχο των περισσότερων και μεγαλύτερων 

τραπεζικών μονάδων αλλά και με την κηδεμονία της τραπεζικής λειτουργίας. Έτσι, το 

κράτος ρύθμιζε, έμμεσα ή άμεσα, τις τύχες του συνόλου σχεδόν του πιστωτικού 

συστήματος, μέσω των κρατικών τραπεζών, νοθεύοντας τον ελεύθερο ανταγωνισμό.

Ήταν φανερό ότι το τραπεζικό σύστημα, κάτω απ’ αυτές τις συνθήκες, δε θα 

μπορούσε να αντεπεξέλθει στις νέες συνθήκες ανταγωνισμού όπως αυτές 

διαμορφωνόταν στο διεθνές περιβάλλον και ιδιαίτερα σε αυτό της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. Η ελληνική αγορά έπρεπε να πάψει να αποτελεί νησίδα προστατευτισμού 

και κρατικού παρεμβατισμού. Η περίοδος αυτή ξεκινά από τα τέλη της δεκαετίας του 

’70 και κυρίως τις αρχές της δεκαετίας του ’80.

2.4.1980 - Σήμερα

Την ανάγκη απελευθέρωσης της τραπεζικής λειτουργίας και απαγκύλωσής της 

από την κρατική εξουσία υπέδειξε πρώτη η Ειδική Επιτροπή μελέτης του τραπεζικού 

συστήματος που λειτούργησε στους κόλπους της Τραπέζης της Ελλάδος, η 

«Επιτροπή Χαρισσοπούλου» (1981). Οι εισηγήσεις της επιτροπής είχαν ένα
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μεταρρυθμιστικό χαρακτήρα εκλογίκευσης και προσαρμογής του συστήματος στα 

δεδομένα της επερχόμενης ένταξης της χώρας στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα και οι 

προτάσεις κάλυπταν ένα ευρύ πεδίο ρύθμισης στα θέματα των τραπεζών, της 

νομισματική πολιτικής του συναλλάγματος και της χρηματαγοράς.

Μετά το 1981 προωθήθηκε ένας αριθμός μέτρων τα οποία συνέτειναν στο 

σταδιακό εκσυγχρονισμό του συστήματος, ενώ συγκεκριμένες προτάσεις για την 

εκλογίκευση και την ενίσχυση του αναπτυξιακού ρόλου του πιστωτικού συστήματος 

περιέχονται στα προκαταρτικά του Πενταετούς Προγράμματος Οικονομικής και 

Κοινωνικής Ανάπτυξης 1983-1987 (1982). Ιδιαίτερη σημασία είχε ο θεσμικός νόμος 

1266/1982 με τον οποίο καταργήθηκε η Νομισματική Επιτροπή και δόθηκε ένας 

αυξημένος βαθμός αυτονομίας στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία έκτοτε απόκτησε 

την ουσιαστική ιδιότητα την Κεντρικής Τράπεζας.

Ανάλογες υποδείξεις επανέλαβε το 1987 η «Επιτροπή για την αναμόρφωση 

και τον εκσυγχρονισμό του τραπεζικού συστήματος», που λειτούργησε με 

πρωτοβουλία του Υπουργείου Εθνικής Οικονομίας και έγινε γνωστή ως «Επιτροπή 

Καρατζά». Η έκθεση της επιτροπής Καρατζά, η οποία σηματοδότησε τη διαδικασία 

νέων σταδιακών μεταβολών στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα προς την κατεύθυνση 

του εκσυγχρονισμού του, καθόρισε τα στάδια της πορείας για την πλήρη 

απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος με στόχο την εγκατάλειψη των ειδικών 

πιστωτικών κανόνων, τη μείωση στο ελάχιστο των δεσμεύσεων των τραπεζών και την 

πλήρη απελευθέρωση των επιτοκίων.

Το αποτέλεσμα σειράς μέτρων που έλαβε η Τράπεζα της Ελλάδος ήταν να 

περιοριστούν τα διοικητικά καθοριζόμενα επιτόκια σε λίγες μόνο κατηγορίες 

τραπεζικών χορηγήσεων και καταθέσεων, κυρίως στο επιτόκιο καταθέσεων 

ταμιευτηρίου, στα ειδικά επιτόκια των χορηγήσεων προς μεταποιητικές επιχειρήσεις 

μικρού και μεσαίου μεγέθους και στα επιτόκια ορισμένων προγραμμάτων κοινωνικής 

κατοικίας.

Παράλληλα με την απελευθέρωση των τραπεζικών επιτοκίων, η Τράπεζα της 

Ελλάδος έλαβε σημαντικά μέτρα προς την κατάργηση ή απλούστευση του 

συστήματος των πιστωτικών κανόνων και ελέγχων και της ενίσχυσης της ευελιξίας 

των τραπεζών να επιλέγουν τις χρηματοδοτήσεις τους και να καθορίζουν τους όρους 

δανεισμού. Το κυριότερο από αυτά τα μέτρα ήταν η κατάργηση της υποχρέωσης των
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εμπορικών τραπεζών να διαθέτουν το 15% των καταθέσεών τους για τη 

χρηματοδότηση ιδιωτικών παραγωγικών επενδύσεων8.

Ακόμα, στη διάρκεια του 1988 προχώρησε και τελικά σχεδόν ολοκληρώθηκε 

στους πρώτους μήνες του 1989 η κατάργηση του πολύπλοκου συστήματος 

εξειδικευμενών πιστωτικών κανόνων και ρυθμίσεων, που ίσχυε από τη δεκαετία του 

’50. Με την κατάργηση των περιορισμών στην τραπεζική χρηματοδότηση των 

κατασκευών, του εμπορίου και γενικότερα του τομέα παροχής υπηρεσιών, όλες οι 

επιχειρήσεις μπορούσαν να έχουν πρόσβαση στην τραπεζική χρηματοδότηση με 

όρους και προϋποθέσεις που καθόριζαν στις περισσότερες περιπτώσεις ελεύθερα τα 

πιστωτικά ιδρύματα. Επίσης, επιτράπηκε στις εμπορικές τράπεζες η επέκταση των 

δραστηριοτήτων τους σε χρηματοδοτήσεις οικονομικών δραστηριοτήτων που στο 

παρελθόν αποτελούσαν αποκλειστικό προνόμιο εξειδικευ μένων πιστωτικών 

οργανισμών και αντίστροφα.

Τα μέτρα αυτά, παρά τους περιορισμούς που εξακολουθούσαν να υπάρχουν, 

δημιούργησαν μια νέα κατάσταση στο πιστωτικό σύστημα. Ενίσχυσαν τις δυνάμεις 

του ανταγωνισμού και δημιούργησαν δυνατότητες που επέτρεπαν στο ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα να προσαρμοστεί και να αντεπεξέλθει στον ανταγωνισμό που θα 

προελθεί από την ενοποίηση των χρηματοδοτικών αγορών της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

8 Με την κατάργηση της υποχρέωσης αυτής αποδεσμεύτηκαν βαθμιαία στη διάρκεια του 2ου 
εξαμήνου του 1987 συνολικά 89 δισ δραχμές που ήταν υποχρεωτικά κατατεθειμένα στην Τράπεζα της 
Ελλάδος.



2.5. Κοινοτικές ρυθμίσεις του τραπεζικού τομέα

Η Ευρωπαϊκή Κοινότητα ανέλαβε από πολύ νωρίς την προσπάθεια για την 

εναρμόνιση της λειτουργίας των τραπεζικών αγορών των κρατών-μελών της. Η 

προσπάθεια αυτή παρουσιάζει δύο σημαντικούς σταθμούς, που εκφράζονται 

αντίστοιχα στις δύο τραπεζικές οδηγίες που εξέδωσε το Συμβούλιο των Υπουργών, το 

1977 και το 1989.

Η Πρώτη Οδηγία του Συμβουλίου (77/780/ΕΟΚ)

Η πρώτη τραπεζική οδηγία εκδόθηκε από το Συμβούλιο των Υπουργών της 

Ε.Ο.Κ. στις 12 Δεκεμβρίου του 1977. Στην οδηγία αυτή ουσιαστικά βασίστηκε το 

δίκαιο της εγκατάστασης και λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων στις χώρες της 

Κοινότητας. Οι περισσότερες διατάξεις της συμπληρώθηκαν από μεταγενέστερα 

κοινοτικά νομοθετήματα έτσι ώστε να δημιουργήσουν ένα σχεδόν πλήρες σύστημα 

κοινοτικής νομοθεσίας για τις τράπεζες. Τα κυριότερα σημεία της οδηγίας αυτής 

είναι:

■S Καθορίζεται η έννοια του πιστωτικοί3 ιδρύματος. Έτσι, σύμφωνα με την 

ορισμό που για πρώτη φορά δίνεται σε κοινοτικό νομοθέτημα, πιστωτικό 

ίδρυμα είναι η επιχείρηση που η δραστηριότητά της συνίσταται στην αποδοχή 

καταθέσεων από το κοινό ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων και στη 

χορήγηση πιστώσεων.

'λ Θεσπίζεται ως υποχρεωτική η χορήγηση άδειας λειτουργίας προκειμένου να 

επιτραπεί σε πιστωτικό ίδρυμα η ανάληψη δραστηριότητας σε οποιοδήποτε 

κράτος μέλος της κοινότητας καθώς και οι προϋποθέσεις για τη χορήγησή 

της.

■S Εισάγεται η έννοια των δεικτών παρατήρησης ή εποπτείας για την επίτευξη 

ενιαίων κριτηρίων εποπτείας των τραπεζικών ιδρυμάτων, χωρίς αρχικά να 

είναι δεσμευτικοί. 9

9 Το πιστωτικό ίδρυμα απαιτείται να διαθέτει διακεκριμένα και επαρκή ελάχιστα ίδια κεφάλαια και να 
διευθύνεται από δύο τουλάχιστον έντιμα και ικανά πρόσωπα.
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S Εισάγεται η διαδικασία συνεργασίας μεταξύ των εποπτικών αρχών των 

κρατών-μελών, κυρίως σε σχέση με την διαχείριση των κρίσεων των 

πιστωτικών ιδρυμάτων.

Η Δεύτερη Οδηγία του Συμβουλίου (89/646/ΕΟΚ)

Η δεύτερη τραπεζική οδηγία εκδόθηκε από το Συμβούλιο Υπουργών στις 15 

Δεκεμβρίου του 1989. Με την οδηγία αυτή τέθηκε το πλαίσιο της απρόσκοπτης 

λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυμάτων των κρατών μελών της Κοινότητας σε όλο το 

γεωγραφικό της χώρο. Τα κυριότερα σημεία της οδηγίας αυτής είναι:

^ Καθορίζεται ως ο μόνος αρμόδιος για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας ενός 

κοινοτικού πιστωτικού ιδρύματος οι εποπτικές αρχές του κράτους καταγωγής 

του ιδρύματος. Οι αρχές των άλλων κρατών μελών είναι υποχρεωμένες να 

ανέχονται τη λειτουργία των πιστωτικών ιδρυμάτων στο έδαφος τους, χωρίς 

να είναι σε θέση να την εμποδίσουν και με την εποπτεία του ιδρύματος να 

ασκείται από τις αρμόδιες αρχές του κράτους καταγωγής.

S Δίνεται κατάλογος των δραστηριοτήτων που απολαμβάνουν αμοιβαίας 

αναγνώρισης καθορίζοντας έτσι τις δραστηριότητες που μπορούν να 

ασκηθούν από ένα τραπεζικό ίδρυμα σε όλα τα κράτη μέλη της κοινότητας 

χωρίς περιορισμούς.

•S Θεσπίζονται ενιαίες ελάχιστες προϋποθέσεις για τη χορήγηση της αρχικής 

άδειας λειτουργίας στα πιστωτικά ιδρύματα της Κοινότητας.10

■S Καθιερώνεται η αρχή της αμοιβαιότητας στη μεταχείριση των πιστωτικών 

ιδρυμάτων τρίτων χωρών. Η Κοινότητα δηλαδή απαιτεί από τις τρίτες χώρες 

να αντιμετωπίζουν τα κοινοτικά πιστωτικά ιδρύματα με τον ίδιο τρόπο που 

αυτή αντιμετωπίζει τα πιστωτικά ιδρύματα της χώρας αυτής στο έδαφος της 

Κοινότητας.

10 α) Ύπαρξη ελάχιστου αρχικού κεφαλαίου 5 εκ. ECU, και β) η προσωπικότητα των μετόχων ή 
εταίρων να μπορεί να εγγυηθεί την υγιή και συνετή διαχείριση του πιστωτικού ιδρύματος.
Το ελάχιστο αρχικό κεφάλαιο, μετά την τελευταία αναπροσαρμογή (ΠΔ/ΤΕ 2471/10.04.2001), 
καθορίστηκε σε 18 εκ. Ευρώ για τις τράπεζες με τη μορφή ανώνυμης εταιρείας.

13



Οι βασικές αρχές αυτών των δύο τραπεζικών οδηγιών μπορούν να 

συνοψισθούν σε δύο άξονες:

1) Ελευθερία εγκατάστασης και παροχής υπηρεσιών σε ολόκληρη την 

Κοινότητα. Έτσι ένα πιστωτικό ίδρυμα, εφόσον αποκτήσει άδεια 

λειτουργίας σε οποιοδήποτε κράτος μέλος, μπορεί ανεμπόδιστα να παρέχει 

τραπεζικές υπηρεσίες και στα υπόλοιπα κράτη μέλη. Η εποπτεία δε του 

πιστωτικού ιδρύματος ανατίθεται στις αρμόδιες αρχές του κράτους 

καταγωγής του ιδρύματος αυτού.

2) Ενοποίηση των κανόνων εποπτείας και ελέγχου. Καθιερώνονται ενιαίες 

προϋποθέσεις για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας και την παρακολούθηση 

της λειτουργίας και φερεγγυότητας των πιστωτικών ιδρυμάτων σε όλη την 

Κοινότητα.
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3. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΕΞΑΓΟΡΕΣ

3.1. Βασικά είδη και αίτια των συγχωνεύσεων και εξαγορών

Οι εξαγορές αφορούν τη μετάβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού μέρους της 

ιδιοκτησίας μιας επιχείρησης (εξαγοραζόμενης) σε μια άλλη (εξαγοράζουσα), που 

καταβάλλει το αντίστοιχο αντίτιμο. Η μετάβαση αυτή γίνεται συνήθως με καταβολή 

μετρητών ή με αγορά-ανταλλαγή μετοχών, μέσω του Χρηματιστηρίου. Σε πολλές 

περιπτώσεις, αν για παράδειγμα τα μερίδια ιδιοκτησίας της εξαγοραζόμενης 

επιχείρησης είναι κατακερματισμένα, ακόμα και η απόκτηση μειοψηφικού πακέτου 

μετοχών ή ανάλογου ποσοστού επί της συνολικής ιδιοκτησίας είναι δυνατό να 

εξασφαλίσει στην εξαγοράζουσα επιχείρηση τον ουσιαστικό έλεγχο. Το βασικό 

στοιχείο είναι να μπορεί να επηρεάσει κρίσιμες επιλογές της Διοίκησης και της 

στρατηγικής της εξαγοραζόμενης.

Οι εξαγορές μπορούν να ομαδοποιηθούν ανάλογα:

α) με το είδος της εξαγοραζόμενης επιχείρησης. Αν αυτή ανήκει στο Δημόσιο 

τομέα και αγοράζεται από ιδιωτική, τότε έχουμε εξαγορά και ιδιωτικοποίηση.

β) με την προέλευση της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Αν είναι ξένη, 

πολυεθνική ή εδρεύουσα σε άλλη χώρα, ή εγχώρια επιχείρηση.

γ) με τους στόχους της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Τέτοιοι οικονομικοί και 

επιχειρηματικοί στόχοι μπορεί να είναι: η ενίσχυση της θέσης στην αγορά, η 

αμυντική ή επιθετική προσπάθεια προσαρμογής στον ανταγωνισμό, η αύξηση του 

μεγέθους για πιο αποδοτική λειτουργία, η απορρόφηση ανταγωνιστών, η αξιοποίηση 

των συμπληρωματικών δραστηριοτήτων, η είσοδος σε νέες αγορές, χώρες, προϊόντα, 

κ.α.

Οι συγχωνεύσεις αφορούν τη συνένωση δύο ή περισσοτέρων επιχειρήσεων 

σε μία. Αυτό συμβαίνει όταν μια επιχείρηση αγοράζει κάποια άλλη και την απορροφά 

σε μια ενιαία επιχειρησιακή δομή, διατηρώντας την αρχική εταιρική ταυτότητα της 

επιχείρησης.

Οι συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διάφορες μορφές επιχειρησιακής 

ολοκλήρωσης, κάθετη, οριζόντια ή συνδυασμός ετερόκλητων δραστηριοτήτων 

(Conglomerates). Η κάθετη ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που 

καλύπτουν διαφορετικά, αλλά συμπληρωματικά στάδια της παραγωγικής
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διαδικασίας. Η οριζόντια αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, που 

καλύπτουν την ίδια ή συναφή φάση παραγωγικής διαδικασίας. Τέλος, τα 

Conglomerates καλύπτουν σε μια ενιαία οργανωτική δομή επιχειρήσεις από 

διαφορετικούς κλάδους, των οποίων οι δραστηριότητες δε συνδέονται άμεσα μεταξύ 

τους, για παράδειγμα η συγχώνευση ενός πιστωτικού ιδρύματος με έναν άλλο 

χρηματοοικονομικό οργανισμό όπως ασφαλιστική εταιρεία, αμοιβαίο κεφάλαιο κλπ.

Στην πράξη, η υλοποίηση της συγχώνευσης μπορεί να πάρει διάφορες μορφές. 

Μπορεί να είναι άμεση ή σταδιακή, ολική ή επιλεκτική, οδηγώντας αντίστοιχα σε 

ολική ή μερική συνένωση μονάδων, καταστημάτων, υπηρεσιών κλπ. Η διαδικασία δε 

της λειτουργικής συγχώνευσης δε συμπίπτει απαραίτητα με την τυπική-νομική 

διαδικασία ολοκλήρωσής της.

Ο συνδυασμός εξαγοράς με συγχώνευση συνήθως εξαρτάται από: τη 

στρατηγική και τους στόχους της εξαγοράζουσας επιχείρησης, το αντικείμενο και 

ορισμένα βασικά χαρακτηριστικά της εξαγοραζόμενης επιχείρησης (συναφής 

δραστηριότητα, συμπληρωματικότητα, συμβατότητα πολιτισμικών, διοικητικών και 

εργασιακών δεδομένων, αλλά και της προϋπάρχουσας επιχειρησιακής κουλτούρας), 

τη γενικότερη κοινωνική-οικονομική συγκυρία στη χώρα και διεθνώς.

Τα βασικά κίνητρα που ωθούν στις συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι:

■ Η δημιουργία και αξιοποίηση λειτουργικών συνεργιών ανάμεσα στις 

επιχειρήσεις, με συνέπεια την εξοικονόμηση κόστους και την εκμετάλλευση 

α) των οικονομιών κλίμακος (economies of scale) δηλαδή με το ίδιο σταθερό 

κόστος παράγονται περισσότερες μονάδες προϊόντος ή υπηρεσίας ή/και 

β) των οικονομιών φάσματος (economies of scope) δηλαδή διασφάλιση 

μικρότερου κόστους παραγωγής με προσθήκη συναφών - συμπληρωματικών 

παραγωγικών διαδικασιών ή δικτύων διανομής.

■ Η δημιουργία και αξιοποίηση χρηματοδοτικών συνεργιών, λόγω μεγαλύτερου 

μεγέθους, βελτίωσης της αξιοπιστίας του συνόλου των επιχειρήσεων και 

καλύτερης πρόσβασης σε κεφάλαια.

■ Η αντικατάσταση μιας μη αποτελεσματικής διοίκησης, με στόχο την εξυγίανση 

και ανάπτυξη της εξαγοραζόμενης εταιρείας με ενδεχόμενη προοπτική την
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απορρόφηση ή την επικερδή της μεταπώληση. Αυτό το κίνητρο είναι σύνηθες 

στις «επιθετικές» εξαγορές, δηλαδή σε αυτές που γίνονται χωρίς τη συναίνεση 

της εξαγοραζόμενης εταιρείας.

■ Η ενίσχυση της δύναμης της εξαγοράζουσας επιχείρησης στην εγχώρια ή/και 

στη διεθνή αγορά, με στόχο τον περιορισμό του ανταγωνισμού αλλά και 

πρόσθετα ολιγοπωλιακά κέρδη μέσω της ενίσχυσης του ελέγχου της αγοράς από 

την προκύπτουσα εταιρεία.

■ Η αύξηση της αποτελεσματικότητας των εταιρειών που συμμετέχουν στη 

συγχώνευση - εξαγορά μέσω διάχυσης (από τη μεγαλύτερη, και κατά κανόνα 

αποτελεσματικότερη εξαγοράζουσα επιχείρηση στη μικρότερη και μη 

αποτελεσματική) εμπειρίας, διαδικασιών, πολιτικών και κουλτούρας. Επίσης, η 

αποτελεσματικότητα είναι δυνατόν να αυξηθεί και λόγω της πιθανής διασποράς 

του κινδύνου.

■ Προσωπικές επιδιώξεις των διευθυντικών στελεχών της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης, με στόχο να αυξήσουν το κύρος και τις αμοιβές τους ή να 

διατηρήσουν τα προνόμιά τους, χωρίς αυτό απαραίτητα να εξυπηρετεί και τα 

συμφέροντα των μετόχων.

■ Η αποκομιδή σημαντικών κερδών από το χρηματιστήριο. Αυτό είναι εύλογο 

καθώς κάθε σενάριο συγχώνευσης ή εξαγοράς πυροδοτεί κύκλο ανοδικής 

πορείας των σχετιζόμενων με το θέμα μετοχών.

Σημαντικό ρόλο στις συγχωνεύσεις και εξαγορές διαδραματίζει η 

εποπτεύουσα αρχή επειδή για να ολοκληρωθούν απαιτείται η άδειά της. Ορισμένες 

φορές, ιδίως σε περιόδους χρηματοοικονομικών κρίσεων, η εποπτεύουσα αρχή 

διευκολύνει τις συγχωνεύσεις και εξαγορές, ώστε να αποφευχθούν χρεοκοπίες και 

επιδείνωση της κρίσης.

Τα τελευταία χρόνια έχει παρατηρηθεί αύξηση των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. Οι παράγοντες που οδήγησαν σε αυτή την αύξηση πρέπει να αναζητηθούν 

σε αλλαγές του χρηματοοικονομικού περιβάλλοντος, οι οποίες διευκόλυναν τη 

μεγιστοποίηση της μετοχικής αξίας των συγχωνεύσεων - εξαγορών. Τέτοιοι 

παράγοντες είναι: α) η τεχνολογική πρόοδος, β) η αυξημένη κερδοφορία των
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χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων, γ) η ΟΝΕ και δ) η αποκανονικοποίηση 

(deregulation).

α) Η τεχνολογική πρόοδος έχει αυξήσει τις οικονομίες κλίμακος στην 

παραγωγή και διάθεση των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών και επομένως, την 

ανάγκη δημιουργίας χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων μεγάλου μεγέθους μέσω 

εξαγορών και συγχωνεύσεων. Νέα εργαλεία χρηματοοικονομικής διαχείρισης 

κινδύνου, όπως παράγωγα προϊόντα, στοιχεία εκτός ισολογισμού που παρέχουν 

εγγυήσεις, κ.ά. διενεργούνται με αποτελεσματικότερο τρόπο από χρηματοοικονομικά 

ιδρύματα μεγάλου μεγέθους. Επίσης, οι νέοι δίοδοι παροχής καταθετικών και 

δανειοδοτικών προϊόντων, όπως τα ATMs, η τηλεφωνική τραπεζική, η διαδικτυακή 

τραπεζική, κ.ά., πιθανόν να παρουσιάζουν μεγαλύτερες οικονομίες κλίμακος από το 

παραδοσιακό δίκτυο διάθεσης μέσω των υποκαταστημάτων. Εξάλλου, η τεχνολογική 

πρόοδος στα συστήματα πληρωμών έχει αυξήσει τις οικονομίες κλίμακος των 

δικτύων.11

β) Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις αυξάνονται, επίσης, σε περιβάλλον χαμηλών 

επιτοκίων και υψηλών τιμών στο Χρηματιστήριο, τα οποία συνδέονται με 

ταυτόχρονη υψηλή κερδοφορία των χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων. Τέτοιο 

περιβάλλον ήταν αυτό της δεκαετίας του 1990 στις ΗΠΑ και στην Ευρώπη.

γ) Η διεθνοποίηση των χρηματοοικονομικών αγορών, η αύξηση της 

διασυνοριακής κίνησης των κεφαλαίων και αγαθών και η ΟΝΕ έχουν, επίσης, 

συμβάλει στην αύξηση της ζήτησης χρηματοοικονομικών προϊόντων και υπηρεσιών 

σε διασυνοριακό επίπεδο, γεγονός που επιτείνει τη δημιουργία χρηματοοικονομικών 

ιδρυμάτων μεγάλου μεγέθους μέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών.

δ) Τέλος, η αποκανονικοποίηση τόσο στις ΗΠΑ όσο και στην Ευρώπη έχει 

επιταχύνει τις εξαγορές και συγχωνεύσεις. Στην Ευρώπη όμως, παρά την ελευθερία 

που δόθηκε στις τράπεζες με την Δεύτερη Τραπεζική Κοινοτική Οδηγία του 1989 

(89/646/ΕΟΚ) ως προς τη διασυνοριακή τους επέκταση, προτιμήθηκε η εγχώρια 

μεγέθυνση, αρχικά, και στη συνέχεια η διασυνοριακή τους επέκταση.12

11 Οι Berger, Demsetz και Strahan (1999) παρουσιάζουν τις μελέτες που έχουν γίνει σχετικά με την 
αποτελεσματικότητα των συστημάτων πληρωμών. Οι Hancock, Humphrey και Wilcox (1999), 
εξετάζοντας τις συνέπειες της συγκέντρωσης των υπηρεσιών του Fedwire, βρήκαν σημαντικές 
οικονομίες κλίμακος στις λειτουργίες του Fedwire και βελτίωση μακροπρόθεσμα της 
αποτελεσματικότητας κόστους από τη συγκέντρωση αυτή.
12 Τη περίοδο 1995-1997 το 36% των τραπεζικών συγχωνεύσεων ήταν εγχώριες, το 17,9% μέσα στα 
σύνορα της ευρωπαϊκής ένωσης και το 14,5% αφορούσε διασυνοριακές, εκτός Ευρώπης συγχωνεύσεις. 
Berger, Demsetz και Strahan (1999).
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3.2. Μειονεκτήματα των συγχωνεύσεων και εξαγορών.

Τα κίνητρα που οδηγούν στις συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν και τα 

βασικά πλεονεκτήματα τους. Πολλές φορές όμως, εξετάζοντάς τα και από μια άλλη 

σκοπιά, τα ίδια μετατρέπονται σε μειονεκτήματα. Οι αρνητικοί προβληματισμοί 

προέρχονται κυρίως από την πλευρά των εργαζομένων στον χρηματοπιστωτικό 

τομέα μέσω του συνδικαλιστικού κινήματος των τραπεζικών υπαλλήλων και 

ειδικότερα, στη χώρα μας, της ΟΤΟΕ.

Στο θέμα αυτό η UNI-Europa Finance τον Ιανουάριο του 2000 ανέθεσε σε 

τρεις επιστήμονες τη μελέτη των συνεπειών των συγχωνεύσεων και εξαγορών στον 

Ευρωπαϊκό χρηματοπιστωτικό τομέα με σκοπό να συμπληρώσει τη δική της έρευνα 

με τίτλο «Mergers & take-overs in the finance sector - Report of a UNI-Europa 

survey». Τα άρθρα επικεντρώνονται στις αρνητικές συνέπειες των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών α) στους εργαζόμενους (Tina Weber, ECOTEC), β) στους καταναλωτές 

(Andrew Leyshon, School of Geography, University of Nottingham) και γ) στους 

μετόχους των τραπεζών (Hans Schenk, Tilburg University and Chairman of GRASP 

Research at Erasmus University, Rotterdam).

a) Ο αντίκτυπος των συγχωνεύσεων και εξαγορών στους εργαζόμενους, στους 

εκπροσώπους τους και στα σωματεία τους.

Η σημαντικότερη επίδραση στους εργαζομένους στον τραπεζικό χώρο έχει να 

κάνει με την απασχόληση και την ομαλότητα των εργασιακών σχέσεων. Στοιχεία 

από έρευνα της Eurostat για το εργατικό δυναμικό δείχνουν σημαντική μείωση της 

απασχόλησης στον Ευρωπαϊκό χρηματοπιστωτικό τομέα μεταξύ 1992 και 1998. Η 

έρευνα υπολογίζει ότι 130.000 θέσεις εργασίας έχουν χαθεί τα τελευταία 10 χρόνια 

ως αποτέλεσμα των συγχωνεύσεων και εξαγορών στο χρηματοπιστωτικό τομέα13. Το 

σίγουρο όμως είναι ότι δε μπορούν όλες αυτές οι χαμένες θέσεις εργασίας να 

συνδεθούν με τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές διότι και άλλοι παράγοντες, όπως οι 

τεχνολογικές εξελίξεις και η διεθνοποίηση των συστημάτων παραγωγής και 

εργασίας, έπαιξαν καθοριστικό ρόλο.

13 Η συνήθης πρακτική για την απαλλαγή των επιχειρήσεων από το πλεονάζον δυναμικό είναι μέσω 
διαφόρων προγραμμάτων πρόωρης συνταξιοδότησης και εθελούσιας εξόδου από την υπηρεσία.
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Απασχόληση στο Χρηματοπιστωτικό χώρο, EU, 1992 και 1998

□ 1992
□ 1998

Πηγή: Eurostat, Labour Force Survey, 1999

Ιδιαίτερη ανησυχία στο χώρο εργασίας προκαλεί και το γεγονός ότι με τις 

συγχωνεύσεις και εξαγορές δίνεται η ευκαιρία στη διοίκηση να διαπραγματευτεί 

ξανά τους όρους και τις συνθήκες εργασίας, με αποτέλεσμα οι υπάρχουσες 

διασφαλίσεις απασχόλησης και τα εργασιακά δικαιώματα να τίθενται σε δοκιμασία.

Συνοπτικά, μπορούμε να πούμε ότι οι κρίσιμοι παράγοντες που μειώνουν την 

κοινωνική αποτελεσματικότητα - επιτυχία των συγχωνεύσεων και εξαγορών έχουν 

να κάνουν με:

• το φόβο των εργαζομένων για την απώλεια της θέσης εργασίας και των 

εργασιακών τους δικαιωμάτων.

• την ασάφεια και την ανασφάλεια του προσωπικού και των στελεχών 

σχετικά με τις προοπτικές του νέου επιχειρησιακού σχήματος, τη θέση τους στην 

ιεραρχία και την εξέλιξη των αρμοδιοτήτων τους.

Ειδικότερα, για την ελληνική πραγματικότητα, κρίσιμα σημεία 

προβληματισμού αφορούν:

• τη μείωση της προστασίας της απασχόλησης και η αυξανόμενη απαίτηση 

για μεγαλύτερη ευελιξία του χρόνου εργασίας, καθώς και γεωγραφική και 

επαγγελματική κινητικότητα.

• την αποσταθεροποίηση και υποβάθμιση των υφιστάμενων ασφαλιστικών 

δικαιωμάτων και προσδοκιών.

• την ενότητα της συλλογικής έκφρασης, την αρμοδιότητα, την 

αντιπροσωπευτικότητα και γενικότερα την αναγνώριση των υφιστάμενων 

συνδικαλιστικών φορέων από το νέο εργοδότη.
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β) Ο αντίκτυπος των συγχωνεύσεων και εξαγορών στους καταναλωτές.

Συνολικά είναι δύσκολο να αποτιμηθεί η επίδραση των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών στους καταναλωτές κυρίως γιατί είναι δύσκολο να διαχωριστεί το 

αποτέλεσμά τους από την επίδραση και άλλων παραγόντων όπως ο αυξανόμενος 

διεθνής ανταγωνισμός και οι τεχνολογικές αλλαγές.

Εξετάζοντας την επίδραση των συγχωνεύσεων και εξαγορών σε σχέση με τα 

παρεχόμενα προϊόντα, τις επιλογές και το κόστος τους, μπορούμε να πούμε ότι, 

γενικά, ο αριθμός τους έχει αυξηθεί σημαντικά τα τελευταία χρόνια προσφέροντας 

περισσότερες επιλογές με χαμηλότερες τιμές. Αυτό έγινε εφικτό με τη βοήθεια της 

τεχνολογίας στον τομέα της πληροφόρησης και της επικοινωνίας που επέτρεψε τη 

μείωση του κόστους. Τα νέα προϊόντα και υπηρεσίες των τραπεζών προσέφεραν 

στους πελάτες μεγαλύτερη ευελιξία χρόνου, καθώς δε χρειάζεται πλέον οι 

συναλλαγές να εξαρτώνται από το ωράριο λειτουργίας των τραπεζικών 

καταστημάτων.

Το θέμα που ανακύπτει εδώ έχει να κάνει με τις διαφορετικές κατηγορίες 

πελατών. Οι περισσότεροι τυπικοί, μεγάλοι πελάτες των τραπεζών επωφελούνται 

από τη μεγαλύτερη επιλογή προϊόντων και τη διάδοση των νέων τεχνολογιών στις 

τραπεζικές υπηρεσίες. Σημαντικός όμως είναι ο αριθμός των ιδιωτών που 

επηρεάστηκε αρνητικά κυρίως λόγω μειωμένης δυνατότητας πρόσβασης στις 

τεχνολογίες αυτές αλλά και σε ανεπάρκειες που αφορούν τη γνώση και τη χρήση των 

νέων τεχνολογιών, χάνοντας ταυτόχρονα και την πρόσβαση στα τοπικά τραπεζικά 

καταστήματα.

Η διεύρυνση της απόστασης μεταξύ του πελάτη και του φορέα της τραπεζικής 

υπηρεσίας, αναφέρει το άρθρο, ανοίγει το δρόμο σ’ εκείνους που με ληστρικό τρόπο 

εκμεταλλεύονται τις ασθενέστερες κατηγορίες πελατών προσφέροντας χαμηλότερης 

ποιότητας υπηρεσίες σε πολύ υψηλότερες τιμές.

Μια άλλη επίδραση των συγχωνεύσεων και εξαγορών συνδέεται άμεσα με την 

προσπάθεια μείωσης του ανταγωνισμού. Βασικό κίνητρο των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών αποτελεί ο περιορισμός των ανταγωνιστικών πιέσεων και η ενίσχυση της 

δύναμης της επιχείρησης στην αγορά. Το παραπάνω μακροπρόθεσμα, μπορεί να έχει 

αρνητικές επιπτώσεις στον καταναλωτή των τραπεζικών προϊόντων.
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γ) Ο αντίκτυπος των συγχωνεύσεων και εξαγορών στους μετόχους.

Αμφίβολα είναι τα αποτελέσματα των συγχωνεύσεων και εξαγορών, από τη 

σκοπιά της UNI- Europa, για τους μετόχους των τραπεζικών ιδρυμάτων. Μόνο το 

15% των συγχωνεύσεων αναφέρονται ως επιτυχείς, ενώ πέραν του 60% είναι εκείνες 

με αρνητικά αποτελέσματα. Στην προσπάθεια να μελετηθούν οι επιπτώσεις των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στην τιμή της μετοχής εξετάστηκαν δύο κατηγορίες 

μελετών. Η πρώτη αφορά την αντίδραση του χρηματιστηρίου στις αναγγελίες 

συγχωνεύσεων και την επίδραση στην τιμή της μετοχής σε διαφορετικά χρονικά 

διαστήματα από την ημερομηνία ανακοίνωσης, φιλτράροντας την επίδραση των 

γενικών διακυμάνσεων στις τιμές των μετοχών (event ή ex-ante μελέτες). Η δεύτερη 

εξετάζει τους λογαριασμούς των εταιρειών μετά της συγχώνευση ή εξαγορά για να 

αποτιμήσει την απόδοσή της (ex-post μελέτες).

Τα αποτελέσματα από την πρώτη κατηγορία μελετών δείχνουν ότι η επίδραση 

της αναγγελίας στην τιμή της μετοχής της εξαγοράζουσας εταιρείας είναι αρνητική 

μέσο-μακροπρόθεσμα, ενώ θετική για την εξαγοραζόμενη επιχείρηση. Τα 

αποτελέσματα της δεύτερης κατηγορίας μελετών παρουσιάζονται συνεπή με την 

παραπάνω απαισιόδοξη επίδραση στην κερδοφορία των επιχειρήσεων.

Σε μια προσπάθεια να δοθεί ερμηνεία γιατί, παρά ταύτα, οι συγχωνεύσεις και 

εξαγορές συνεχίζουν στην πράξη να πραγματοποιούνται, αναφέρεται ότι τα 

διευθυντικά στελέχη προσπαθούν να ελαχιστοποιήσουν το ενδεχόμενο να 

μετανιώσουν για χαμένες ευκαιρίες. Έτσι, όταν παρατηρούν άλλες εταιρείες να 

εμπλέκονται σε δραστηριότητες συγχώνευσης, εξετάζουν αν θα το μετανιώσουν 

περισσότερο στην περίπτωση που δεν αντιδράσουν καθόλου, βλέποντας τους 

αντιπάλους τους να πετυχαίνουν (ή να γίνουν οι ίδιοι αντικείμενο εξαγοράς), ή στην 

περίπτωση που η συγχώνευση στην οποία θα εμπλακούν αποδειχθεί αποτυχημένη.
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3.3. Οι εξελίξεις στο τραπεζικό πεδίο

Στη διάρκεια των τελευταίων ετών, η δομή του τραπεζικού συστήματος 

γνώρισε πρωτοφανείς για τα ελληνικά δεδομένα αλλαγές. Οι ανακατατάξεις που 

έλαβαν χώρα κατά τα τελευταία πέντε περίπου χρόνια είχαν σαν αποτέλεσμα τόσο 

την αύξηση του αριθμού των μεγάλων τραπεζικών ιδρυμάτων, όσο και την άμβλυνση 

της, έντονης κατά το παρελθόν, διάκρισης ανάμεσα σε αποτελεσματικές (ιδιωτικές) 

και αναποτελεσματικές (κρατικές) τράπεζες.

Στην πενταετία αυτή, μετά από μια σειρά εξαγορών και συγχωνεύσεων, 

δεκαπέντε περίπου εμπορικές τράπεζες, δημόσιες ή ιδιωτικές, μικρές ή μεγάλες, 

ισχυρές ή αδύναμες, έχασαν την αυτοτελή παρουσία τους στην αγορά, ενώ 

ταυτόχρονα ενισχύθηκε η θέση των παραδοσιακά μεγάλων ελληνικών τραπεζών και 

δημιουργήθηκαν δύο νέα πιστωτικά συγκροτήματα, Πειραιώς και EFG - Eurobank 

Ergasias, εφάμιλλα σε μέγεθος προς τα προϋπάρχοντα μεγάλα.

Οι τάσεις που επικράτησαν, και συνεχίζουν μέχρι και σήμερα, είναι14:

■ Συγχωνεύσεις μεταξύ των ελληνικών τραπεζών σε μια προσπάθεια αύξησης 

των μεγεθών και εδραίωσης στην αγορά.

■ Στρατηγικές συμμαχίες με μεγάλες τράπεζες του εξωτερικού.

■ Στρατηγικές συμμαχίες και συμμετοχή στα κεφάλαια άλλων 

χρηματοπιστωτικών και μη εταιρειών.

■ Δημιουργία και προώθηση νέων τραπεζικών προϊόντων.

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές κάνουν την εμφάνισή τους στο ελληνικό 

τραπεζικό τοπίο το 1996 με την εξαγορά από τη Eurobank της τράπεζας Interbank. 

Ωστόσο, τα μεγάλα τραπεζικά γεγονότα θεωρείται ότι ξεκίνησαν από την Εθνική 

Τράπεζα της Ελλάδος. Οι αλλαγές που σημειώθηκαν στα τραπεζικά δρώμενα της 

χώρας μπορούν να συνοψισθούν στα εξής:

14 «Χρήμα και Τράπεζες», Αθανάσιος Γ. Νούλας, Θεσσαλονίκη, 2000.
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Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος

Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, με μια απόφαση-σοκ για την τραπεζική 

αγορά ενσωμάτωσε τις δύο θυγατρικές της, την Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος και 

την Εθνική Στεγαστική Τράπεζα, δημιουργώντας τη μεγαλύτερη εμπορική τράπεζα 

της χώρας. Συγκεκριμένα, την 3.9.1997, γνωστοποιήθηκε στην Επιτροπή 

Ανταγωνισμού το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης με απορρόφηση της ανώνυμης 

τραπεζικής εταιρείας με την επωνυμία «Εθνική Στεγαστική Τράπεζα ΑΕ» από την 

επίσης ανώνυμη τραπεζική εταιρεία με την επωνυμία «Ανώνυμος Εταιρεία Εθνική 

Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος ΑΕ». Ο όμιλος της Εθνικής Τράπεζας της 

Ελλάδος συμμετείχε στο μετοχικό κεφάλαιο της μεν πρώτης με ποσοστό 84%, της δε 

δεύτερης με ποσοστό 41%.

Στη συνέχεια, 2.6.1998, η «Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος ΑΕ» γνωστοποίησε 

στην Επιτροπή Ανταγωνισμού το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης με απορρόφηση της 

Εθνικής Κτηματικής Τράπεζας δημιουργώντας μια τράπεζα με δίκτυο 604 

καταστημάτων, 840 ATMs, 328 μονάδες στο εξωτερικό και προσωπικό που 

υπερβαίνει τα 15.000 άτομα

Μια μεγάλη στροφή της Εθνικής, που σηματοδοτεί μια σειρά ουσιαστικών 

μεταβολών στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα, είναι η διεύρυνση της μετοχικής βάσης 

της τράπεζας και η συμμετοχή στο κεφάλαιό της μεγάλων ξένων θεσμικών με 

ταυτόχρονη μείωση της συμμετοχής του Δημοσίου. Το πόσο σημαντική ήταν αυτή η 

αλλαγή φάνηκε από το γεγονός ότι γρήγορα η Εθνική έγινε μια από τις πλέον 

ανταγωνιστικές ελληνικές τράπεζες όχι μόνο στην Ελλάδα, αλλά και στις διεθνείς και 

κυρίως στις Ευρωπαϊκές χρηματαγορές. Χαρακτηριστικό είναι ότι η μετοχή της 

διαπραγματεύεται στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης από τον Οκτώβριο του 1999, 

γεγονός που οδήγησε το πιστωτικό ίδρυμα σε μια διαδικασία εξυγίανσης και 

συμμόρφωσης με βάση τα διεθνή λογιστικά πρότυπα

Αλλες δραστηριότητες της Εθνικής Τραπέζης της Ελλάδος, προς την 

κατεύθυνση της αναδιοργάνωσης και ενίσχυσης του ομίλου, ήταν η συγχώνευση 

τεσσάρων ασφαλιστικών εταιρειών, της Αστήρ, της ΕΤΕΒΑ Ασφαλιστικής και της 

Ασφαλιστικής Πανελληνίου από την Εθνική Ασφαλιστική, η οποία στη συνέχεια 

προχώρησε στην ολική εξαγορά της Λαϊκής Ασφαλιστικής και του 30% της Ευρώπη 

ΑΕΓΑ. Οι πωλήσεις ακινήτων και συμμετοχών (στρατηγικών ή μη) εταιρειών όπως
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της Ηλιοφίν, Βιοκάτ, Σόφτεξ, ΑΓΕΤ Ηρακλής, ΉΤΑΝ, της Τράπεζας Αθηνών και 

της Μακεδονίας Θράκης.

Παράλληλα η Εθνική Τράπεζα, προχώρησε στην υλοποίηση του στόχου της 

να μετατραπεί σε περιφερειακή τραπεζική δύναμη στην ευρύτερη περιοχή των 

Βαλκανίων. Στα πλαίσια αυτά, προχώρησε το 1999 στην εξαγορά της Chase 

Manhattan Bank στη Ρουμανία ενώ το 2000 εξαγόρασε το 89,9% των μετοχών της 

United Bulgarian Bank (UBB) στη Βουλγαρία και την Stopanska Banka στην Πρώην 

Γιουγκοσλαβική Δημοκρατία της Μακεδονίας. Η εξαγορά του 65% της Stopanska 

είναι ενδεικτική των προθέσεων της τράπεζας αφού το εξαγορασθέν πιστωτικό 

ίδρυμα είναι το μεγαλύτερο σε μέγεθος στα Σκόπια με 92 καταστήματα και 1.350 

υπαλλήλους. Στην Βουλγαρία η Εθνική, ενίσχυσε περαιτέρω τη θέση της αποκτώντας 

την πλειοψηφία των μετοχών της Interlease, της μοναδικής διεθνούς εταιρείας 

χρηματοδοτικής μίσθωσης στη γειτονική χώρα. Συγκεκριμένα, εξαγόρασε το 49,3% 

που κατείχε στην Interlease η ολλανδική εταιρεία LeaseHolding. Ήδη, η Εθνική μαζί 

με τη θυγατρική της ΕΤΕΒΑ κατείχαν από παλαιότερη συμφωνία το 23,2% των 

μετοχών της βουλγαρικής εταιρείας leasing και τελικά το ποσοστό τους στην εταιρεία 

μετά την εξαγορά τώρα ανέρχεται σε 72,5%. Στην Αλβανία διαθέτει 4 καταστήματα, 

ενώ στα σχέδιά της είναι και η δημιουργία ενός ακόμα.

Στον τομέα της παροχής υπηρεσιών private banking η Εθνική προχώρησε στη 

συγχώνευση με απορρόφηση της Κτηματικής ΑΕΔΑΚ από τη Διεθνική ΑΕΔΑΚ, ενώ 

έθεσε σε λειτουργία δύο εταιρείες διαχείρισης αμοιβαίων κεφαλαίων με έδρα το 

Παρίσι και το Λουξεμβούργο αντίστοιχα. Για την περαιτέρω διαστηριοποίησή της 

στον τομέα του venture capital, η Εθνική προχώρησε τον Φεβρουάριο του 2001 στην 

ίδρυση «Ταμείου Επενδύσεων στις Τεχνολογίες της Πληροφορικής» σε συνεργασία, 

σε επίπεδο συμβουλευτικού εταίρου, με τη Microsoft και έχοντας τη στήριξη του 

Υπουργείου Εθνικής Οικονομίας. Στον τομέα του real estate δραστηριοποιείται μέσω 

της «Εθνικής Ακινήτων ΑΕ».

Τέλος, από τα μέσα του 2001, ήταν έντονη η φημολογία σχετικά με 

επικείμενη συγχώνευση της Εθνικής με την Alpha Bank. Πράγματι, στις αρχές 

Νοεμβρίου τα διοικητικά συμβούλια των δύο τραπεζών ενέκριναν τη συγχώνευση και 

ανακοίνωσαν το πλάνο της. Τελικά η συγχώνευση αυτή, που χαρακτηρίσθηκε ως το 

μεγαλύτερο γεγονός της χρονιάς, ναυάγησε στις αρχές του 2002.

25



Alpha Bank

Τη δεύτερη θέση στο χρηματοπιστωτικό τομέα καταλαμβάνει η Alpha Bank, 

ξεπερνώντας οριστικά την Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος και αποτελώντας την 

πρώτη σε μέγεθος ιδιωτική τράπεζα της χώρας. Καθοριστικό ρόλο στην κατάληψη 

αυτής της θέσης έπαιξε η εξαγορά του 51% των μετοχών της Ιονικής Τράπεζας το 

1999, που αποτέλεσε το κορυφαίο γεγονός της χρονιάς αυτής.

Η πρώτη προσπάθεια πώλησης κατέληξε σε φιάσκο συνοδευόμενο με μεγάλα 

επεισόδια που προκάλεσαν συνδικαλιστές της Ιονικής στη Γενική Συνέλευση της 

μητρικής και πωλήτριας Εμπορικής Τράπεζας. Ο διαγωνισμός κηρύχθηκε άγονος, 

αφού το προσφερθέν τίμημα των 135 δισ. δραχμών από τον όμιλο Λάτση δεν κρίθηκε 

ικανοποιητικό. Η Κυβέρνηση επανέλαβε το διαγωνισμό, ο οποίος τη δεύτερη φορά 

είχε αίσιο τέλος με την πώληση της Ιονικής στον όμιλο της Alpha Τραπέζης Πίστεως, 

αντί του τιμήματος των 272 δισ. δραχμών. Με τη συγχώνευση, τα 99 εκατ. μετοχές 

της Πίστεως ανήλθαν σε 108.147.707, με τους μετόχους της Ιονικής να 

ανταλλάσσουν 13.721.560 μετοχές της Ιονικής με 9.147.707 μετοχές της Alpha 

Τράπεζας Πίστεως.

Η πώληση της Ιονικής Τράπεζας αποτελεί σταθμό στην ιστορία του ελληνικού 

τραπεζικού συστήματος. Αποτελεί τη μεγαλύτερη πραγματική ιδιωτικοποίηση και 

αναδιαμόρφωσε πλήρως τον τραπεζικό χάρτη. Η Alpha Τράπεζα Πίστεως, μετά την 

ολοκλήρωση της συγχώνευσης με την Ιονική και τη μετονομασία του νέου 

πιστωτικού ιδρύματος σε Alpha Bank, προχώρησε σε αναδιοργάνωση των εργασιών 

της και σε συγχώνευση των ομοειδών εταιρειών του ομίλου της.

Εκτός από την εσωτερική αγορά, το πιστωτικό ίδρυμα ενίσχυσε την παρουσία 

του και στο εξωτερικό. Έτσι, αγόρασε το πλειοψηφικό πακέτο της Kreditna Banka 

a.d. Skopje έναντι τιμήματος 3,2 δισ. δραχμών αποτελώντας το πρώτο ελληνικό 

πιστωτικό ίδρυμα που αποκτά παρουσία στα Σκόπια. Σημαντική είναι και η παρουσία 

της στη Ρουμανία (Alpha Bank Romania) και την Κύπρο (Alpha Bank Limited). 

Επίσης, διαθέτει 3 καταστήματα στην Αλβανία και 1 στη Βουλγαρία, ενώ έχει 

παρουσία στο Λονδίνο μέσω της Alpha Bank London και τη Νέα Υόρκη μέσω της 

Alpha Bank Jersey.

Στον τομέα του asset management η τράπεζα προέβη στην σύσταση δύο νέων 

εταιρειών, της «Alpha Asset Management» και της «Alpha Επενδυτικές Υπηρεσίες»
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που έχουν την ευθύνη προσέλκυσης αποταμιεύσεων και διαχείρισης χαρτοφυλακίου 

ιδιωτών και θεσμικών επενδυτών. Η εξυπηρέτηση των επενδυτικών αναγκών της 

πελατείας αυτής θα γίνεται πλέον μέσω εξειδικευμένου δικτύου καταστημάτων στο 

οποίο εντάσσεται και το private banking της τράπεζας, κάτω από το νέο όνομα, 

«Alpha Private Bank». Στον τομέα του real estate το πιστωτικό ίδρυμα 

δραστηριοποιείται μέσω της θυγατρικής της, «Alpha Αστικά Ακίνητα».

Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος

Η πώληση της Ιονικής υπήρξε όμως κορυφαίο γεγονός και για την πωλήτρια 

Εμπορική Τράπεζα, η οποία εισέπραξε το εξαιρετικά υψηλό τίμημα των 272 δισ. 

δραχμών ενισχύοντας έτσι σημαντικά την κεφαλαιακή της βάση. Αν και έχασε τη 

δεύτερη θέση στο ελληνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα, άνοιξε νέους δρόμους για 

την αναδιοργάνωση και αναδιάρθρωση του ομίλου της. Παλαιότερα, η Εμπορική 

πούλησε τις τράπεζες Πειραιώς (1992) και Αττικής (1997).

Στρατηγικής σημασίας για την Εμπορική Τράπεζα ήταν η συμμαχία που 

σύναψε κατά το 2000 με τη γαλλική τράπεζα «Credit Agricole», που σηματοδότησε 

έκτοτε την από κοινού ανάπτυξη δραστηριοτήτων μέσω θυγατρικών εταιρειών στους 

τομείς των τραπεζοασφαλειών, της επενδυτικής τραπεζικής και της διαχείρισης 

ενεργητικού. Η στρατηγική συμμαχία της Εμπορικής με την Credit Agricole είναι 

πενταετής για τους παραπάνω τομείς κοινής δράσης, χωρίς όμως να αποκλείεται η 

επέκταση της συνεργασίας και σε άλλους τομείς. Στη γαλλική τράπεζα εκχωρήθηκε 

το 6,7% των μετοχών της Εμπορικής και η δυνατότητα το ποσοστό αυτό να φτάσει το 

20% του μετοχικού της κεφαλαίου, αφού η Κυβέρνηση της παραχώρησε το δικαίωμα 

να έχει τον πρώτο λόγο, στην περίπτωση που το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο και το 

Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων αποφασίσουν να πουλήσουν τις μετοχές που 

κατέχουν.

Τέλος, η Εμπορική Τράπεζα έχει παρουσία στις περισσότερες αγορές των 

Βαλκανίων, αλλά και σε χώρες της Ανατολικής Ευρώπης, με θυγατρικές τράπεζες. 

Στην Αλβανία έχει την «Commercial Bank of Greece (Albania) SA», στη Βουλγαρία 

την «Commercial Bank of Greece (Bulgaria) AD», στη Ρουμανία την «Commercial 

Bank of Greece (Romania) SA», στη Γεωργία την «Commercial Bank of Greece 

(Georgia)SA», στην Αρμενία την «Commercial Bank of Greece (Armenia) CJSC».
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Επίσης, έχει παρουσία στην Κύπρο με την «Commercial Bank of Greece (Cyprus) 

Ltd», και στην Γερμανία με την «Commercial Bank of Greece (Germany) Gmbh».

EFG - Eurobank Ergasias

Η τράπεζα που σήμερα ονομάζεται EFG - Eurobank Ergasias ξεκίνησε το 

1990 ως «Ευρωεπενδυτική Τράπεζα ΑΕ» (Euromerchant Bank) των συμφερόντων 

της οικογένειας Λάτση και προορισμό την δραστηριοποίηση στην ιδιωτική 

τραπεζική. Η επέκτασή της ξεκίνησε το 1994 με την απόκτηση του 75% της EFG 

(επίσης των συμφερόντων της οικογένειας Λάτση). Το 1996 εξαγόρασε το 95% της 

Interbank (22 καταστήματα) αντί 17 δις δραχμών και το 1997 το δίκτυο 

καταστημάτων της «Credit Lyonnais» (5 καταστήματα). Ακολούθησαν το 1998 οι 

τράπεζες Αθηνών και Κρήτης, το 1999 της Τράπεζα Εργασίας και τέλος, το 2001, η 

εξαγορά της Telesis Τράπεζας Επενδύσεων για να αναδειχθεί η EFG - Eurobank σε 

μια τράπεζα «πρωταθλήτρια» στις εξαγορές.

Αναλυτικότερα, το 58,08% των κοινών ονομαστικών μετοχών της Τράπεζας 

Αθηνών άλλαξε ιδιοκτήτη και πέρασε από τον κορεατικό όμιλο Hanwa στην 

Consolidated Eurofinance Holdings, μητρική της EFG - Eurobank, έναντι τιμήματος 

που ανήλθε στο ύψος των 96,5 δισ. δραχμών περίπου ' \ Πληρώθηκαν επίσης άλλα 15 

περίπου δισ. δραχμές στην Εθνική Τράπεζα για το 15% των προνομιούχων μετοχών 

της Τράπεζας Αθηνών. Με τη συγχώνευση της Eurobank με την Τράπεζα Αθηνών, 

που και οι δύο είχαν τον ίδιο βασικό μέτοχο, την εταιρεία Consolidated Eurofinance 

Holdings, προέκυψε η EFG - Eurobank. Η απόκτηση της Τράπεζας Αθηνών 

αποτέλεσε και το εισιτήριο του ομίλου για την εισαγωγή της μετοχής της Τράπεζας 

στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Το ίδιο έτος η EFG - Eurobank εξαγόρασε από 

την Consolidated Eurofinance Holdings αντί 93 δις δραχμών το 65% της Τράπεζας 

Κρήτης.

Ένα χρόνο αργότερα ξεκίνησαν οι διαπραγματεύσεις για την εξαγορά της 

Τράπεζας Εργασίας. Η εξαγορά αυτή είναι μια υπόθεση που ξεκίνησε ουσιαστικά από 

το καλοκαίρι του 1998 όταν το 11% περίπου των μετοχών της Εργασίας που κατείχε 

η οικογένεια Εφραίμογλου άλλαξε χέρια και πέρασε στον όμιλο Λάτση, ανοίγοντας

ls Η σχέση ανταλλαγής ορίστηκε με βάση τη σχέση της αξίας της Τράπεζας Αθηνών προς την αξία της 
EFG - Eurobank, η οποία είναι I προς 31.
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έτσι το δρόμο για την «άλωση» της Τράπεζας Εργασίας. Σταδιακά ο όμιλος Λάτση 

εξαγόρασε μικρότερα πακέτα μετοχών, φτάνοντας τελικά να ελέγχει το 20,57% των 

μετοχών της Εργασίας. Με αυτό το ποσοστό και με γνωστή την πρόθεσή του να 

εξαγοράσει την τράπεζα, ξεκίνησε τον μήνα Ιούλιο του 1999 η διαδικασία για την 

οριστική απόκτηση της Τράπεζας Εργασίας.

Ο όμιλος Λάτση προσέφερε αρχικά στους μετόχους της Εργασίας 2,2 μετοχές 

της Eurobank συν 4.000 δραχμές για κάθε μία μετοχή Εργασίας. Αυτό προκάλεσε την 

έντονη αντίδραση της διοίκησης της Τράπεζας Εργασίας, η οποία απευθύνθηκε σε 

όλες τις μεγάλες ελληνικές τράπεζες αναζητώντας διέξοδο στην επιθετική κίνηση της 

Eurobank. Η Τράπεζα Πειραιώς ενδιαφέρθηκε και πρόσφερε 3 μετοχές της Τραπέζης 

Πειραιώς και 10.000 δραχμές για κάθε μετοχή της Εργασίας. Στη συνέχεια βελτίωσε 

την αντιπροσφορά του για την απόκτηση του 50,1% της Εργασίας προσφέροντας 75 

μετοχές Πειραιώς και 300.000 δραχμές για κάθε 20 μετοχές της Εργασίας16. Στη 

συνέχεια η Consolidated Eurofinance Holdings εκδήλωσε βελτιωμένη προσφορά για 

την απόκτηση μεταξύ 34,3% και 50,1% της Τράπεζας Εργασία, προσφέροντας 2,4 

μετοχές της EFG - Eurobank και 17.000 δραχμές για κάθε μια μετοχή της Τράπεζας 

Εργασίας.

Τελικά, η EFG - Eurobank αναδείχθηκε η νικήτρια της κούρσας για την 

Τράπεζα Εργασίας. Η σχέση της ανταλλαγής, όπως αποφασίσθηκε από τα ΔΣ των 

δύο τραπεζών, ορίσθηκε σε 0,75 μετοχές της Τράπεζας EFG - Eurobank για κάθε μία 

μετοχή της Τράπεζας Εργασίας. Οι όροι αυτοί προέκυψαν ευθέως από τη σχέση της 

συνολικής αξίας της Τράπεζας Εργασίας προς τη συνολική αξία της Τράπεζας EFG - 

Eurobank, η οποία εκτιμήθηκε σε 1 προς 1,444, πολύ κοντά στη σχέση 1 προς 1,4763 

που προέκυπτε με βάση τις χρηματιστηριακές τιμές κλεισίματος της 10 Μαρτίου 

2000.

Η συγχώνευση της EFG - Eurobank με την Τράπεζα Εργασίας οδήγησε στη 

δημιουργία του τρίτου μεγαλύτερου τραπεζικού ομίλου στην Ελλάδα με σύνολο 

ενεργητικού πάνω από 5 τρισ. δρχ., προσωπικό άνω των 7.500 ατόμων και δίκτυο 330 

καταστημάτων σε όλη την Ελλάδα και με το νέο όνομα «EFG - Eurobank Ergasias».

Την παραπάνω συγχώνευση ακολούθησε μια εξίσου σημαντική κίνηση της 

EFG - Eurobank Ergasias. Είναι η διεύρυνση της στρατηγικής συμμαχίας της 

τράπεζας με το γερμανικό κολοσσό «Deutsche Bank» (ο οποίος συμμετέχει στο

16 Δηλαδή 3,75 νέες δικές της μετοχές και 15.000 δρχ για κάθε μία μετοχή της Τράπεζας Εργασίας.
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μετοχικό κεφάλαιο της EFG - Eurobank Ergasias με ποσοστό 10%) σε τομείς όπως 

το real estate και το internet banking. Η Deutsche Bank κατέχει το 20% του 

μετοχικού κεφαλαίου της «EFG - Eurobank Ergasias Properties» (πρώην ΕΒΟ), στην 

οποία η EFG - Eurobank έχει το 51%, με το υπόλοιπο να είναι στην κατοχή της 

«Lamda Development».

Στόχοι του πιστωτικού ιδρύματος είναι η δημιουργία ενός ισχυρού και 

ανταγωνιστικού χρηματοδοτικού οργανισμού με διεθνή χαρακτήρα και ηγετική 

παρουσία τόσο στην εγχώρια, όσο και την αγορά των Βαλκανίων και της Ανατολική 

Μεσογείου. Προς αυτή την κατεύθυνση, η τράπεζα δραστηριοποιείται στη Βουλγαρία 

(1998), συμμετέχοντας κατά 43% στην εμπορική τράπεζα «Post Bank» Βουλγαρίας 

από κοινού με την AIG, και στη Ρουμανία (2000), συμμετέχοντας με 19,25% στη 

«Banc Post SA».

Τέλος, στις αρχές του 2001 ο όμιλος μεγάλωσε περισσότερο εντάσσοντας 

στους κόλπους του την «Telesis Τράπεζα Επενδύσεων». Η σχέση ανταλλαγής που 

ενεκρίθη από τα Διοικητικά Συμβούλια των δύο τραπεζών ορίστηκε σε 2,2 μετοχές 

Telesis για κάθε μία μετοχή της EFG - Eurobank Ergasias, εφόσον η σχέση αξιών 

ορίστηκε σε 1 προς 15,4817. Το νέο τραπεζικό σχήμα δίνει έμφαση σε τρεις τομείς: 

στον χρηματιστηριακό, στην επενδυτική τραπεζική και στον τομέα της παροχής 

υπηρεσιών private banking.

Να σημειώσουμε ότι η Telesis ιδρύθηκε το 1993 ως ΑΧΕ - ΕΠΕΥ (Ανώνυμη 

Χρηματιστηριακή Εταιρεία - Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών). Το 

καλοκαίρι του 1999 ενώθηκε με τη Δωρική Τράπεζα. Η συνένωση 

πραγματοποιήθηκε με την εξαγορά του 100% του Ομίλου Telesis αντί 19,85 δις 

δραχμών, αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της Δωρικής Τράπεζας κατά 17,85 δις 

δραχμών με την έκδοση 11.900.000 μετοχών και με αναλογία μετοχών μεταξύ των 

δύο εταιρειών 1,34 προς 1 υπέρ των μετόχων της Telesis. Μετά την ολοκλήρωση της 

αύξησης οι μέτοχοι του Ομίλου Telesis συμμετέχουν στο μετοχικό κεφάλαιο της 

Δωρικής Τράπεζας κατά 57,32%. Παράλληλα, η Δωρική ξεκίνησε συνεργασία με την 

εταιρεία «ΔΟΛ Επικοινωνίες ΑΕ» του Δημοσιογραφικού Οργανισμού Λαμπράκη και

17 Στο δελτίο τύπου της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης της EFG - Eurobank Ergasias στις 18/09/2001 
αναφέρεται ότι ο προσδιορισμός της σχέσης ανταλλαγής προέκυψε από το συνδυασμό των 
συμπερασμάτων των μεθόδων αποτίμησης που εφαρμόστηκαν. Συγκεκριμένα, η Μέθοδος της 
Χρηματιστηριακής Αξίας, Η Μέθοδος της Προεξόφλησης Μελλοντικών Ταμειακών Ροών, η Μέθοδος 
Αναπροσαρμογής Καθαρής Θέσης, η Μέθοδος Δεικτών Κεφαλαιαγοράς και η Μέθοδος Συγκρίσιμων 
Συναλλαγών.
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την «OneWorld», θυγατρική της Singular για τη δημιουργία της «Telesis Direct 

ΑΕΑΔΕ», η οποία δραστηριοποιείται με τη λήψη και διαβίβαση εντολών μέσω του 

διαδικτύου18.

Μετά τη συνένωση, η Δωρική μετατρέπεται σε αμιγώς επενδυτική τράπεζα με 

την ονομασία «Telesis Επενδυτική Τράπεζα», ενώ στην Telesis πλέον 

περιλαμβάνονται και οι εταιρείες: Telesis Χρηματιστηριακή, Telesis ΑΕΔΑΚ, Telesis 

Asset Management, και Telesis Direct προσφέροντας ένα ολοκληρωμένο πακέτο 

χρηματοοικονομικών προϊόντων και υπηρεσιών19.

Τράπεζα Πειραιώς

Η Τράπεζα Πειραιώς εμφανίζεται με «αγοραστική διάθεση» από το 1997, 

όταν απορρόφησε αρχικά τις δραστηριότητες της «Chase Manhattan Bank» η οποία 

διατηρούσε στην Ελλάδα δύο υποκαταστήματα. Το 1998 εξαγόρασε το ενεργητικό 

και τα καταστήματα της γαλλικής «Credit Lyonnais Hellas», η οποία μετονομάσθηκε 

σε «Prime Bank». Την ίδια χρονιά απέκτησε και τον έλεγχο της «Τράπεζας 

Μακεδονίας - Θράκης». Για να αποκτήσει τις 2.316.372 μετοχές (36,8%) της 

Τράπεζας Μακεδονίας - Θράκης κατέβαλλε το ποσό των 27,3 δισ. δραχμών από τα 

οποία τα 16,36 δισ. αντιστοιχούν στο ποσοστό του Ομίλου της Εθνικής Τράπεζας και 

τα 10,7 δισ. στο ποσοστό του Ταχυδρομικού Ταμιευτηρίου.

Ιδιαίτερα κινητικός εμφανίζεται ο όμιλος της Τράπεζας Πειραιώς και το 1999. 

Στις αρχές έτους, αφού ολοκλήρωσε την εξαγορά του 43% της «Τράπεζας Χίου», 

ξεκίνησε τη συνεργασία της Πειραιώς Prime Bank με την ιαπωνική «Bank of Tokyo 

- Mitsubishi». Αν και έχασε την Ιονική, την ίδια περίοδο απορρόφησε τις 

δραστηριότητες της «National Westmister Bank Pic» στην Ελλάδα.

Διεθνώς, η τράπεζα κατέχει την «Marathon National Bank of New York» 

(1998) με ποσοστό 60,83%. Επίσης, έχει μικρή παρουσία στις βαλκανικές χώρες, 

στην Αλβανία μέσω της «Tirana Bank» με ποσοστό 66,93%, στη Ρουμανία μέσω της 

«Pireaus Bank Romania», στη Βουλγαρία με 3 καταστήματα αλλά και στην Κύπρο με 

τη συμμετοχή της με 51% στο μετοχικό κεφάλαιο της «Euroinvestment & Finance 

Ltd».

18 Και η Δωρική Τράπεζα γίνεται «Telesis Επενδυτική», Ναυτεμπορική 5/12/1999.
19 Telesis Τράπεζα Επενδύσεων - Δελτίο Τύπου, 8/3/2000.

31



Σημείο αναφοράς των στρατηγικών κινήσεων του πιστωτικού ιδρύματος για 

το 2000 ήταν η απόκτηση του 100% της «Σίγμα Χρηματιστηριακής» με την εξαγορά 

του υπόλοιπου 49%, η απόκτηση του 50,1% της «Marfin ΑΕΠΕΥ» που 

σηματοδότησε την επέκταση του ομίλου στο χώρο της διαχείρισης κεφαλαίων και του 

private banking, η ανάληψη της 25ετούς εκμετάλλευσης ακινήτου του Μετοχικού 

Ταμείου Στρατού στο Σύνταγμα από την Picar' , καθώς και η δημιουργία της 

ηλεκτρονικής πλατφόρμας «Winbank».

Στον κατάλογο των εξαγορών της Τράπεζας Πειραιώς πρόσφατα προστέθηκε 

και μια ακόμη, αυτή της ΕΤΒΑ. Τον Οκτώβριο του 2001 η Τράπεζα Πειραιώς 

αναδείχθηκε νικήτρια του διαγωνισμού για την απόκτηση της ΕΤΒΑ έχοντας 

ανταγωνίστρια την Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος.

Αναλυτικά, η αρχική προσφορά της Αγροτικής Τράπεζας αφορούσε την 

απόκτηση του 65,56% των μετοχών που κατείχε το Ελληνικό Δημόσιο (113.464.000 

μετοχές). Προσέφερε 144,9 δις δραχμές σε μετρητά ή 5,98 ευρώ ανά μετοχή για το 

41,1% των μετοχών της ΕΤΒΑ, ενώ για το υπόλοιπο 24,46% προσέφερε 86,3 δις 

δραχμές με τη μορφή υποχρεωτικού, μετατρέψιμου σε μετοχές της ΑΤΕ, ομολόγου 

διάρκειας ενός έτους με σχέση ανταλλαγής 0,755 μετοχές της ΑΤΕ για κάθε μετοχή 

της ΕΤΒΑ. Η προσφορά της Τράπεζας Πειραιώς αφορούσε αρχικά το 50,000078% 

των μετοχών της ΕΤΒΑ (86.537.000 μετοχές) με καταβολή μετρητοίς 126,8 δις 

δραχμές ή 4,3 ευρώ ανά μετοχή, ενώ στην επόμενη φάση της συγχώνευσης για το 

υπόλοιπο 15,56% του Δημοσίου 4,17 μετοχές της Τράπεζας Πειραιώς για κάθε 10 

μετοχές της ΕΤΒΑ.

Στην επόμενη φάση, η Τράπεζα Πειραιώς βελτίωσε την προσφορά της σε 5,1 

ευρώ ανά μετοχή για το 58% των μετοχών της ΕΤΒΑ, δηλαδή συνολικό ποσό ύψους 

173,8 δις. δραχμές, ενώ και το υπόλοιπο ποσοστό της ΕΤΒΑ που ανήκει στο Δημόσιο 

και στο επενδυτικό κοινό θα αποκτηθεί στην ίδια τιμή. Αντίθετα η Αγροτική Τράπεζα 

προσέφερε μόνο 150 δις δραχμές σε μετρητά και για το λόγο αυτό η προσφορά της 

απορρίφθηκε. Ένας ακόμη αρνητικός λόγος ήταν η πρόταση της Αγροτικής Τράπεζας 

για την έκδοση μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου 80 δις δραχμών, που θα 

αναλάμβανε το Δημόσιο. Η βασική παράμετρος που συνέτεινε στην πρόκριση της 

προσφοράς της Τράπεζας Πειραιώς, όπως δήλωσε ο Υπουργός Εθνικής Οικονομίας 

και Οικονομικών κ. Ν. Χριστοδουλάκης, ήταν η αποτελεσματικότερη προώθηση των 20

20 Η τελευταία ανήκει κατά 90% στην Τράπεζα Πειραιώς και κατά 10% στον Όμιλο Καρούζου.
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ιδιωτικοποιήσεων καν η καθαρή μετάβαση δημοσίων κεφαλαίων σε ιδιωτικούς 

οργανισμούς και επιχειρήσεις. Το συνολικό αντίτιμο που θα καταβάλλει η Τράπεζα 

Πειραιώς ανέρχεται σε 300,8 δις δραχμές και είναι μέσα στα όρια που είχε θέσει το 

δημόσιο, εκτιμώντας την αξία της ΕΤΒΑ στο πλαίσιο των 275-360 δις δραχμές.

Εγνατία Τράπεζα

Η τράπεζα Εγνατία ιδρύθηκε τον Ιούλιο του 1991 με έδρα τη Θεσσαλονίκη. 

Ορόσημο για την πορεία της αποτέλεσε η εξαγορά του πλειοψηφικού πακέτου των 

μετοχών της Τράπεζας Κεντρικής Ελλάδος, μετά από πλειοδοσία στο διαγωνισμό 

που προκήρυξε η Αγροτική Τράπεζα τον Ιούλιο του 1998. Ένα χρόνο μετά 

υπογράφηκε η σύμβαση συγχώνευσης με απορρόφηση της Εγνατίας Τράπεζας από 

την Τράπεζα Κεντρικής Ελλάδος, η μετονομασία του νέου οργανισμού σε «Εγνατία 

Τράπεζα ΑΕ» και η μεταφορά της έδρας του από το Μαρούσι στη Θεσσαλονίκη. Με 

βάση την σχέση ανταλλαγής μεταξύ απορροφώσας και απορροφημένης οι μέτοχοι 

της Εγνατίας θα ανταλλάσσουν 1 κοινή ονομαστική μετοχή με 2,57 νεοεκδιδόμενες 

κοινές και 0,19 προνομιούχες. Από την πλευρά της Τράπεζα Κεντρικής Ελλάδος κάθε 

μέτοχος θα ανταλλάσσει 1 κοινή και προνομιούχα μετοχή με 1,263 κοινές ή 

προνομιούχες της νέας τράπεζας.

Μέσω της Τράπεζας Κεντρικής Ελλάδος, η Εγνατία Τράπεζα εισήχθηκε στο 

Ελληνικό Χρηματιστήριο και απέκτησε άμεση πρόσβαση στην κεφαλαιαγορά που της 

επιτρέπει την περαιτέρω ενίσχυση των κεφαλαίων της.

Η Διοίκηση της Εγνατίας Τράπεζας, στα πλαίσια της στρατηγικής της 

επιλογής για εξάπλωση των δραστηριοτήτων της στην αναπτυσσόμενη αγορά της 

Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης και ιδιαίτερα των Βαλκανίων, ήρθε σε συμφωνία 

με την Dresdner Bank και BNP PARIBAS για την εξαγορά του 100% των μετοχών 

της θυγατρικής τους Τράπεζας «ΒΝΡ - Dresdner Bank (Romania) SA». Με την 

εξαγορά αυτή η Εγνατία Τράπεζα στοχεύει στο να αναπτύξει δίκτυο καταστημάτων 

σε όλες τις μεγάλες πόλεις της Ρουμανίας για να προωθήσει προϊόντα και υπηρεσίες 

που καλύπτουν τις ανάγκες του retail και consumer banking.

Τέλος, με σκοπό την ενδυνάμωση της θέσης της στην τραπεζική αγορά, η 

Εγνατία προχώρησε σε συνεργασίες με την Ατλαντική Ένωση και την Eurocambio,
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αλλά και στη σύσταση θυγατρική εταιρείας στον κλάδο της χρηματοδοτικής 

μίσθωσης (Εγνατία Leasing).

Ειδικότερα, η συνεργασία με την Ατλαντική Ένωση αφορά την από κοινού 

προώθηση νέων τραπεζοασφαλιστικών προϊόντων, καθώς και την προώθηση των 

τραπεζικών και επενδυτικών προϊόντων της τράπεζας από το δίκτυο καταστημάτων 

και τα πρακτορεία της ασφαλιστικής εταιρείας.

Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει συνοπτικά τις συγχωνεύσεις και εξαγορές 

που πραγματοποιήθηκαν στο ελληνικό τραπεζικό πεδίο από το 1996 έως το 2001.

Συγχωνεύσεις - Εξαγορές

Έτος Αγοραστής
Συγχώνευση/

Εξαγορά
Ποσοστό
εξαγοράς Συγχωνευθείσα Έλεγχος Νέα ονομασία

1996 EFG - Eurobank εξαγορά απορρόφηση Interbank ιδιωτική

1997 Εθνική Κτηματική 
Τράπεζα συγχώνευση απορρόφηση

Εθνική Στεγαστική 
Τ ράπεζα κρατική ΕΚΤ

1998

Εθνική Τράπεζα της 
Ελλάδος συγχώνευση απορρόφηση

Εθνική Κτηματική 
Τ ράπεζα κρατική ΕΤΕ

Alpha Τράπεζα Πίστεως εξαγορά
Lombard Nat west 
'Κύπρου)

Alpha Τράπεζα Πίστεως εξαγορά Kredilna (Σκόπια)
EFG - Eurobank εξαγορά απορρόφηση Τ ράπεζα Αθηνών ιδιωτική
EFG - Eurobank εξαγορά απορρόφηση Τράπεζα Κρήτης κρατική

Ξένοι Επενδυτές. 
Interamerican εξαγορά 33% Γενική Τράπεζα κρατική

Εγνατία Τράπεζα εξαγορά απορρόφηση
Τράπεζα Κεντρικής 
Ελλάδος κρατική

Τράπεζα Πειραιώς εξαγορά απορρόφηση
Τράπεζα Μακεδονίας 
Θράκης κρατική

Τράπεζα Πειραιώς εξαγορά απορρόφηση Credit Lyonnais Hellas ιδιωτική Prime Bank

Τράπεζα Πειραιώς εξαγορά
Marathon National Bank 
(N.Y)

Τράπεζα Πειραιώς εξαγορά απορρόφηση Xios Bank ιδιωτική

1999

Alpha Τράπεζα Πίστεως εξαγορά απορρόφηση
Ιονική Τράπεζα της 
Ελλάδος κρατική Alpha Bank

Τράπεζα Πειραιώς εξαγορά απορρόφηση
National Wesimister Bank 
(Ελλάς) ιδιωτική

EFG - Eurobank εξαγορά απορρόφηση Τράπεζα Εργασίας ιδιωτική
EFG - Eurobank 

Erpasias

Telesis Χρηματιστηριακή εξαγορά 100%. Δωρική Τράπεζα ιδιωτική
Telesis Τράπεζα 

Επενδύσεων

2001 EFG - Eurobank Ergasias εξαγορά
Telesis Τράπεζα
Επενδύσεων ιδιωτική

Τράπεζα Πειραιώς εξαγορά ΕΤΒΑ

Πηγή: «Χρήμα και Τράπεζες». Αθανάσιος I'. Νούλας. Θεσσαλονίκη 2000, με διάφορες προσθήκες.
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4. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ & ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ: 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

Τα τελευταία χρόνια, ένας σημαντικός αριθμός μελετών προσπάθησε να 

ερμηνεύσει τόσο τα αίτια όσο και τις συνέπειες των συγχωνεύσεων και εξαγορών στο 

χρηματοπιστωτικό χώρο. Το αν οι συγχωνεύσεις και εξαγορές οδηγούν τελικά σε 

αύξηση της αποτελεσματικότητας των τραπεζών είναι το θέμα που απασχόλησε 

περισσότερο. Πολλές είναι οι εμπειρικές μελέτες που έδειξαν ότι δεν υπήρξε τελικά 

αύξησης της αποτελεσματικότητας εξ’ αιτίας των συγχωνεύσεων, πέρα από τις 

μικρού μεγέθους τράπεζες.

Η επισκόπηση της βιβλιογραφίας διαιρείται σε δύο κατηγορίες: (1) οικονομίες 

κλίμακος και φάσματος (scale & scope efficiencies) και (2) X - αποτελεσματικότητα 

(X-efficiency). Οι Berger, Hunter, και Timme (1993) και Berger, Demsetz και 

Strahan (1999) συνόψισαν τις θεωρητικές και εμπειρικές μελέτες αναφορικά με την 

αποτελεσματικότητα.

4.1. Αποτελεσματικότητες κλίμακος και φάσματος

Η πρώτη από τις περιοχές που καλύπτουν οι Berger, Hunter, και Timme 

(1993) αφορά τις αποτελεσματικότητες κλίμακος και φάσματος. Η 

αποτελεσματικότητα κλίμακος αναφέρεται στο μέγεθος των λειτουργιών της 

τράπεζας, ενώ η αποτελεσματικότητα φάσματος αναφέρεται στον αριθμό των 

προϊόντων που παρέχονται από την τράπεζα.

Σχετικά με την πρώτη, αναφέρουν ότι η καμπύλη μέσου κόστους έχει σχετικά 

ομαλή (flat) U - μορφή, με τις μεσαίου μεγέθους τράπεζες να είναι ελαφρώς πιο 

αποτελεσματικές κατά κλίμακα από τις πολύ μικρές ή τις πολύ μεγάλες τράπεζες. 

Αναφέρουν δύο προβλήματα στις προηγούμενες μελέτες για τις οικονομίες κλίμακος: 

(1) ότι η τρανσλογαριθμική συνάρτηση (που κοινώς χρησιμοποιείται) δίνει ανεπαρκή 

προσέγγιση της καμπύλης μέσου κόστους όταν εφαρμόζεται σε δείγμα τραπεζών 

όλων των μεγεθών και (2) ότι οι μελέτες γενικά αποτυγχάνουν να ενσωματώσουν 

κάποιο μέτρο κινδύνου όταν εξετάζουν ποικιλία μεγεθών τραπεζών.
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Οι McAllister και McManus (1993), προσπάθησαν να ξεπεράσουν τα 

παραπάνω προβλήματα. Από την τρανσλογαριθμική συνάρτηση στράφηκαν σε 

μη - παραμετρικές τεχνικές παλινδρόμησης (Kernel regression technique, linear 

spline estimation, Fourier approximation), και μετά την ενσωμάτωση στην συνάρτηση 

κόστους των λογιστικών αποδόσεων κλίμακας (financial returns to scale), η 

αποτελεσματικότητα κλίμακος εμφανίζεται διαφορετική από τις έως τότε μελέτες. 

Φαίνεται να υπάρχουν ουσιαστικά αύξουσες αποδόσεις κλίμακος για τράπεζες με 

σύνολο ενεργητικού κάτω των $500 εκατομμυρίων, ενώ πάνω από αυτό το σημείο οι 

αποδόσεις φαίνεται να είναι σχεδόν σταθερές. Τέλος, ενσωμάτωσαν τον κίνδυνο 

δείχνοντας ότι η τυπική απόκλιση των αποδόσεων των τραπεζών πέφτει καθώς το 

χαρτοφυλάκιο των χορηγήσεων προσεγγίζει το $1 δισεκατομμύριο. Η ελάττωση αυτή 

του κινδύνου ερμηνεύεται ως αποτέλεσμα διαφοροποίησης.

Οι Berger, Hancock και Humphrey (1993), παρέχουν μια νέα, γενικότερη 

έννοια των οικονομιών φάσματος, τις «βέλτιστες οικονομίες φάσματος» (optimal 

scope economies). Η έννοια αυτή βασίζεται στη συνάρτηση κέρδους αντί της 

συνάρτησης κόστους. Ορίζουν εκ νέου τις οικονομίες φάσματος, ώστε να είναι τόσο 

κατά εκροή όσο και κατά εισροή αποτελεσματικές (output/input - efficient). Οι 

βέλτιστες οικονομίες φάσματος καθορίζουν αν η επιχείρηση, με δεδομένες τις τιμές 

και άλλους εξωγενείς παράγοντες, θα μπορούσε να παράγει καλύτερα το σύνολο των 

προϊόντων ή θα πρέπει να εξειδικευθεί σε κάποιο από αυτά. Η άριστη επιλογή, για 

μια Χ-αποτελεσματική και κατά κλίμακα αποτελεσματική επιχείρηση, είναι το 

διάνυσμα εκροής που μεγιστοποιεί τα κέρδη έναντι όλων των πιθανών συνδυασμών 

εκροής.

Οι Karafolas και Mantakas (1996), εξέτασαν την ύπαρξη οικονομιών 

κλίμακας στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα για την περίοδο 1980-1989 και για δείγμα 

11 τραπεζών. Το μοντέλο που χρησιμοποίησαν εξέταζε μια τρανσλογαριθμική 

συνάρτηση κόστους που περιελάμβανε το σύνολο του ενεργητικού, το λειτουργικό 

κόστος, τις τιμές της εργασίας και του κεφαλαίου, το λόγο καταθέσεων προς 

υποχρεώσεις προς πελάτες καθώς και μια προσεγγιστική παράμετρο (proxy) για την 

τεχνολογική πρόοδο. Τα αποτελέσματά της μελέτης έδειξαν ότι συνολικά δεν 

υπάρχουν οικονομίες κλίμακος, αλλά μόνο σε σχέση με το λειτουργικό κόστος. Αυτό 

δείχνει ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν έχουν φτάσει το βέλτιστο μέγεθος στο οποίο το 

λειτουργικό κόστος θα είναι ελάχιστο.
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Ον Milbourn, Boot και Thakor (1999), δίνουν δύο ερμηνείες γιατί οι τράπεζες 

γίνονται όλο και μεγαλύτερες και διευρύνουν το φάσμα των υπηρεσιών που 

προσφέρουν. Η πρώτη υποστηρίζει ότι ώθηση σε συγχωνεύσεις μπορεί να δώσουν 

κίνητρα όπως οι φιλοδοξίες της διοίκησης των τραπεζών. Η λογική είναι ότι αν 

χρειάζεται μεγαλύτερη ικανότητα να διοικήσει κάποιος μια μεγάλη τράπεζα, τότε η 

επέκταση σε κλίμακα ή και φάσμα δραστηριοτήτων θα ωφελήσει τη φήμη των 

διοικητών. Η ερμηνεία αυτή υποστηρίζει ότι η διοίκηση είναι πιθανό να επιδιώκει την 

αύξηση του μεγέθους ακόμα κι αν οι μέτοχοι τελικά βρεθούν σε χειρότερη θέση. Το 

παραπάνω μπορεί να δημιουργήσει συμπεριφορά αγέλης και να αναγκάσει τον κλάδο 

να ακολουθήσει. Η δεύτερη ερμηνεία υποστηρίζει ότι η αύξηση του μεγέθους και του 

φάσματος μπορεί να προσφέρει στρατηγικά πλεονεκτήματα. Όταν μια τράπεζα 

περιμένει ότι θα μπορεί στο μέλλον να προσφέρει και νέα προϊόντα αλλά δεν γνωρίζει 

αν έχει την ικανότητα να ανταγωνιστεί στις αγορές αυτές.

4.2. X - Αποτελεσματικότητα

Η X - αποτελεσματικότητα αναφέρεται στην ικανότητα της τράπεζας να 

λειτουργεί, με δεδομένο το μέγεθος της, όσο πιο αποτελεσματικά γίνεται, ελέγχοντας 

τα έξοδα και δημιουργώντας έσοδα. Σχηματίζεται, θέτοντας αποκλίσεις από το όριο 

αποτελεσματικού κόστους (efficient cost frontier) και αντιπροσωπεύει το χαμηλότερο 

κόστος παραγωγής σε δεδομένο ύψος εισροής. Ένας σημαντικός αριθμός μελετών 

εξέτασε την X - αποτελεσματικότητα. Στο μόνο σημείο που φαίνεται να υπάρχει 

ομοφωνία είναι ότι οι αποκλίσεις των τραπεζών είναι σχετικά μεγάλες και 

επηρεάζουν τις αποτελεσματικότητες κλίμακος κα φάσματος. Δεν υπάρχει όμως 

συμφωνία στο ποια μέθοδος είναι η καλύτερη στον υπολογισμό της X - 

αποτελεσματικότητας ή στο μέσο επίπεδό της στον τραπεζικό κλάδο.

Το μεγαλύτερο οικονομετρικό πρόβλημα βρίσκεται στο διαχωρισμό των 

αποκλίσεων της X - αποτελεσματικότητας από το τυχαίο σφάλμα, που ίσως σε 

ορισμένα πιστωτικά ιδρύματα, προσωρινά, να αλλοιώνεται το κόστος. Έχουν 

χρησιμοποιηθεί τέσσερις διαφορετικές τεχνικές:
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• Data envelopment analysis (DEA): υποθέτει ότι δεν υπάρχουν τυχαίες 

διακυμάνσεις και έτσι όλες οι αποκλίσεις από το υπολογισμένο όριο 

αντιπροσωπεύουν αναποτελεσματικότητα [Rangan, Grabowski, Aly and Pasurka 

(1988), Aly, Grabowski, Rangan and Pasurka (1990), Ferrier and Lovell (1990), 

Elyasiani and Mehdian (1990), Miller and Noulas (1996), Resti (1997)].

• Econometric frontier approach (EFA): υποθέτει ένα όρο σφάλματος με 

δύο μέρη. Οι αναποτελεσματικότητες ακολουθούν μια ασύμμετρη ημι - κανονική 

κατανομή, τα σφάλματα ακολουθούν μια συμμετρική κανονική κατανομή ενώ και 

τα δύο είναι ορθογώνια στις εξωγενείς μεταβλητές της συνάρτησης κόστους 

[Ferrier and Lovell (1990), Bauer, Berger and Humphrey (1993), Kaparakis, Miller 

and Noulas (1994)].

• Thick frontier approach (TFA): χωρίζει το δείγμα, με βάση το κόστος, σε 

τέσσερις ομάδες ίσης συχνότητας εμφάνισης (quartiles). Υποθέτει ότι αποκλίσεις 

από τα αναμενόμενα κόστη στη χαμηλότερη ομάδα μέσου κόστους των τραπεζών 

εκφράζουν τυχαία σφάλματα, ενώ αποκλίσεις ανάμεσα στην υψηλότερη και 

χαμηλότερη ομάδα μέσου κόστους εκφράζουν X - αποτελεσματικότητες [Berger 

and Humphrey (1991) Bauer, Berger and Humphrey (1993)].

• Distribution - free approach (DFA): υποθέτει ότι οι διαφορές

αποτελεσματικότητας είναι σταθερές στο χρόνο ενώ το τυχαίο σφάλμα χάνεται με 

το χρόνο [Berger (1993), Berger and Humphrey (1992)].

Οι Berg, Forsund, Hjalmarsson και Suominen (1993), εφάρμοσαν τη μέθοδο 

DEA στον τραπεζικό χώρο της Φιλανδίας, Νορβηγίας και Σουηδίας, για το έτος 1990 

και με δείγμα 779 τραπεζών. Κοιτώντας ξεχωριστά τις χώρες, το άνοιγμα 

αποτελεσματικότητας (efficiency spread) είναι πιο σημαντικό στη Φιλανδία και 

Νορβηγία, και λιγότερο σημαντικό στη Σουηδία. Συγκρίνοντας τις τρεις χώρες, η 

Σουηδία εμφανίζεται με το μεγαλύτερο μερίδιο του τραπεζικού κλάδου στο όριο, ενώ 

η Φιλανδία με το μικρότερο. Κατά μέσο όρο οι Σουηδικές τράπεζες βρέθηκαν 

περισσότερο αποτελεσματικές από τους μέσους των Νορβηγικών και Φιλανδικών, 

και οι Νορβηγικές πιο αποτελεσματικές σε σχέση με τις Φιλανδικές.

Ο Avkiran (1999), εφάρμοσε επίσης την DEA μέθοδο για να μετρήσει 

λειτουργική αποτελεσματικότητα, παραγωγικότητα εργαζομένων, κερδοφορία και 

μέση σχετική αποτελεσματικότητα σε εμπορικές τράπεζες της Αυστραλίας για την
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περίοδο 1986 - 1995. Σε γενικές γραμμές, η αποτελεσματικότητα αυξάνεται στην 

περίοδο μετά την απελευθέρωση της αγοράς. Οι εξαγοράζουσες τράπεζες φαίνεται να 

είναι πιο αποτελεσματικές από τις τράπεζες στόχους. Ομως, οι εξαγοράζουσες δεν 

διατηρούν πάντα την προ της συγχώνευσης αποτελεσματικότητα. Στην περίπτωση 

αυτή, ο ρόλος της συγχώνευσης στην αύξηση της αποτελεσματικότητας δεν είναι 

αναγκαία θετικός.

Οι Berger, Hancock και Humphrey (1993), εφάρμοσαν την μέθοδο DFA 

χρησιμοποιώντας συνάρτηση κερδών αντί κόστους, με ετήσια στοιχεία αμερικανικών 

εμπορικών τραπεζών από 1984 έως το 1989. Εντόπισαν αναποτελεσματικότητες τόσο 

εισροής όσο και εκροής. Με τη χρήση των σκιωδών τιμών ανέλυσαν τις 

αναποτελεσματικότητες στις διανεμητικές και τεχνικές (allocative & technical)21 

συνιστώσες τους. Περίπου τα μισά από τα μεταβλητά κέρδη υπολογίστηκε ότι 

χάθηκαν στην αναποτελεσματικότητα. Οι περισσότερες αναποτελεσματικότητες 

προήλθαν από ανεπαρκή έσοδα εκροών, παρά από υπερβολικά έξοδα εισροών. Οι 

μεγαλύτερες τράπεζες βρέθηκαν να είναι πιο αποτελεσματικές από τις μικρότερες, 

πράγμα που μπορεί να αντισταθμίσει αναποτελεσματικότητες κλίμακας που 

βρέθηκαν σε άλλες μελέτες.

Την ίδια μέθοδο (DFA) χρησιμοποίησε και ο Peristiani (1997), για να 

εξετάσει 4,900 συγχωνεύσεις της περιόδου 1980-1990. Μελετώντας τις τράπεζες, 

τόσο προ και μετά της συγχώνευσης, όσο και με αυτές που δεν ενεπλάκησαν σε 

συγχωνεύσεις, καταλήγει ότι αυτές που συμμετείχαν σε συγχωνεύσεις παρουσίασαν 

μικρή αλλά σημαντική μείωση της X - αποτελεσματικότητας δύο με τέσσερα χρόνια 

μετά τη συγχώνευση. Σε σχέση με την αποτελεσματικότητα κλίμακος, οι 

εξαγοράζουσες παρουσίασαν μικρές βελτιώσεις. Αυτό αποδίδεται εν μέρει στο 

γεγονός ότι οι μικρές τράπεζες - στόχοι είναι κατά μέσο όρο λιγότερο κατά κλίμακα 

αποτελεσματικές σε σχέση με εκείνες που τις εξαγόρασαν.

Ο Shaffer (1993), εξέτασε την αποτελεσματικότητα αμερικανικών εμπορικών 

τραπεζών με ενεργητικό μεγαλύτερο του $1 δις για την περίοδο Μάρτιος 1984 - 

Ιούνιος 1989. Χρησιμοποιώντας τη μέθοδο TFA, η X - αποτελεσματικότητα βρέθηκε 

να κυριαρχεί κατά πολύ των αποτελεσμάτων κλίμακος, μείγματος προϊόντος (product 

mix) και επέκτασης καταστημάτων (branching effect). Το κόστος, στη συντριπτική

21 Η διανεμητική αναποτελεσματικότητα ορίζεται ως μείωση της απόδοσης εξ αιτίας της επιλογής 
αναποτελεσματικού σχεδίου παραγωγής. Η τεχνική αναποτελεσματικότητα ορίζεται ως ανεπαρκής 
εφαρμογή αυτού του σχεδίου παραγωγής.
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πλειοψηφία των συγχωνεύσεων, θα μπορούσε να μειωθεί, εκτός από τις περιπτώσεις 

που και οι δύο τράπεζες ξεπερνούν τα $10 δις, αν η χαμηλού κόστους τράπεζα είναι 

σε θέση να «εξάγει» την X - αποτελεσματικότητά της σε αυτήν που εξαγοράζει.

Ο Rhoades (1993), εξέτασε την αποτελεσματικότητα των οριζόντιων (εντός 

της αγοράς) τραπεζικών συγχωνεύσεων. Η ανάλυσή του καλύπτει 898 συγχωνεύσεις 

από το 1981 έως το 1986. Η αποτελεσματικότητα μετρήθηκε με διάφορους δείκτες 

δαπανών. Κατέληξε, με OLS και logit analysis, ότι την εξεταζόμενη περίοδο οι 

οριζόντιες συγχωνεύσεις δεν απέδωσαν οφέλη αποτελεσματικότητας. Επιπλέον, ο 

βαθμός των επικαλυπτόμενων καταθέσεων βρέθηκε να μη σχετίζεται με την 

αποτελεσματικότητα της τράπεζας.

Ο ίδιος (1998), εξέτασε εννέα case studies σχετικά με την 

αποτελεσματικότητα των τραπεζικών συγχωνεύσεων. Οι συγχωνεύσεις που επέλεξε 

ήταν εκείνες με τη μεγαλύτερη πιθανότητα να έχουν οφέλη αποτελεσματικότητας. 

Χρησιμοποίησε 16 δείκτες για να εξετάσει την αποτελεσματικότητα, κερδοφορία και 

τη δομή των ισολογισμών. Τα κύρια συμπεράσματά του είναι: (1) σε όλες τις 

περιπτώσεις σημαντικό μέρος του στόχου μείωσης του κόστους ικανοποιήθηκε ή 

ακόμα και ξεπεράστηκε αρκετά σύντομα. (2) τέσσερις στις εννέα συγχωνεύσεις 

έδειξαν καθαρά οφέλη αποτελεσματικότητας, και (3) επτά στις εννέα συγχωνεύσεις 

παρουσίασαν βελτίωση στην απόδοση του ενεργητικού (ROA). Επιπλέον, το καθαρό 

αποτέλεσμα πλούτου, βασισμένο στην αντίδραση της τιμής της μετοχής μετά την 

ανακοίνωση της συγχώνευσης, ήταν θετικό σε πέντε από τις επτά περιπτώσεις, για τις 

οποίες υπήρχαν διαθέσιμα στοιχεία.

Ο Vennet (1996), εξέτασε την αποτελεσματικότητα των τραπεζών με αφορμή 

την αύξηση των συγχωνεύσεων και εξαγορών εξ’ αιτίας της απελευθέρωσης και 

εναρμόνισης της Ευρωπαϊκής αγοράς. Το εξεταζόμενο δείγμα περιελάμβανε 422 

εγχώριες και 70 διασυνοριακές εξαγορές στο χώρο της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. Τα 

συμπεράσματά του είναι ότι οι εγχώριες εξαγορές δεν παρουσιάζουν οφέλη 

αποτελεσματικότητας. Αυτό οφείλεται στο ότι οι εξαγορές αυτές υποκινήθηκαν 

περισσότερο από τις φιλοδοξίες των διοικήσεων σχετικά με το μέγεθος των 

τραπεζών, παρά από κίνητρα αύξησης της αποτελεσματικότητας. Αντίθετα, οι 

διασυνοριακές εξαγορές παρουσιάζουν αυξημένη αποτελεσματικότητα Η ερμηνεία 

που δίνεται εδώ, αφορά την ικανότητα της εξαγοράζουσας τράπεζας να μεταβιβάζει
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ανώτερη τεχνολογία καν διοικητικές τεχνικές. Έτσι, μπορεί και ξεπερνά την απουσία 

επικαλυπτόμενων λειτουργιών που θα αύξαναν τις δυνατότητες μείωσης του κόστους.

Οι Berger και Mester (1997a), εξέτασαν την προέλευση των αποκλίσεων στα 

μέτρα αποτελεσματικότητας. Οι αποκλίσεις αυτές προέρχονται κυρίως από την 

έννοια της αποτελεσματικότητας αλλά και τη μεθοδολογία μέτρησης που 

χρησιμοποιείται. Βρήκαν επίσης ότι η αποτελεσματικότητα κόστους και κερδών δε 

σχετίζονται θετικά και ότι κάθε μέτρηση προσθέτει επιπλέον πληροφόρηση. 

Κατέληξαν ότι μη εκτιμημένοι παράμετροι, όπως αποκλίσεις στην ικανότητα 

διοίκησης, ίσως να ερμηνεύουν αποκλίσεις αποτελεσματικότητας.

Οι ίδιοι (1997b), εξέτασαν τις μεταβολές στην παραγωγικότητα και την 

αποτελεσματικότητα των αμερικανικών τραπεζών για την περίοδο 1984-1995. 

Βρήκαν ότι η αποτελεσματικότητα κόστους ήταν περίπου 80% την περίοδο 1984- 

1989, ενώ έπεσε στο 77% το 1990-1995. Σε σχέση με τα κέρδη, η 

αποτελεσματικότητα ήταν περίπου 50% και για τις δύο περιόδους. Έως το 1990, 

μικρές και μεγάλες τράπεζες είχα παρόμοια αποτελεσματικότητα κερδών, αλλά από 

το 1990 και μετά οι μεγάλες τράπεζες ήταν πολύ λιγότερο αποτελεσματικές σε σχέση 

με τις μικρές τράπεζες. Συνολικά, βρήκαν μικρές αλλαγές στα συνολικά κόστη και 

συμπέραναν ότι οι τράπεζες αντιμετώπισαν τόσο αύξηση της παραγωγικότητας, όσο 

και θετική μετατόπιση του ορίου κέρδους σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο.

Τέλος, ο Noulas (2001), εξέτασε την αποτελεσματικότητα των ελληνικών 

τραπεζών με τη μέθοδο DEA, με δείγμα 19 τραπεζών για την περίοδο 1993 - 1998. 

Τα αποτελέσματα της μελέτης δείχνουν ότι, παρά το γεγονός ότι οι ιδιωτικές τράπεζες 

φαίνεται να είναι περισσότερο αποτελεσματικές από τις κρατικά ελεγχόμενες, 

ιδιαίτερα την περίοδο 1996-1998, οι διαφορές στα επίπεδα αποτελεσματικότητας δεν 

είναι στατιστικά σημαντικές. Αυτό σημαίνει ότι οι δύο κατηγορίες τραπεζών 

αντιμετωπίζουν το ίδιο τον ανταγωνισμό στο απελευθερωμένο τραπεζικό χώρο. Η 

προσαρμογή των τραπεζών στην απελευθέρωση ήταν θετική για τις ιδιωτικές 

τράπεζες, σε αντίθεση με τις κρατικά ελεγχόμενες.
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5. Η ΕΠΙΔΟΣΗ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ

5.1. Εισαγωγή

Στο σημείο αυτό θα εξετάσουμε την επίδοση των ελληνικών τραπεζών για το 

διάστημα 1995 έως 2000. Σκοπός μας είναι να δείξουμε κατά πόσο οι αλλαγές που 

συντελέστηκαν στον τραπεζικό χώρο, στην παραπάνω περίοδο, επηρέασαν ορισμένα 

βασικά χαρακτηριστικά των τραπεζών, όπως την κερδοφορία, την 

αποτελεσματικότητα, τον πιστωτικό κίνδυνο, τη ρευστότητα και τη φερεγγυότητα. Η 

ανάλυση περιλαμβάνει 13 τράπεζες για τα έτη 1995-1998, 12 τράπεζες για το 1999 

και 9 τράπεζες για το 2000. Τα στοιχεία προέρχονται από τους ισολογισμούς και τα 

αποτελέσματα χρήσεως των τραπεζών. Οι τράπεζες του δείγματος είναι:

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 

Alpha Bank 

Αγροτική Τράπεζα 

Εμπορική τράπεζα 

EFG - Eurobank 

Τράπεζα Εργασίας 

Τράπεζα Πειραιώς 

Ιονική και Ααϊκή Τράπεζα 

Τράπεζα Μακεδονίας-Θράκης 

Εγνατία Τράπεζα 

Xios Bank 

Τράπεζα Αττικής 

Aspis Bank

Η ανάλυση βασίζεται στην εξέταση μιας σειράς δεικτών οι οποίοι 

εντάσσονται σε 5 κατηγορίες. Συγκεκριμένα, είναι:
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Δείκτες Κερδοφορίας

1. Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (ROE = Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων)

2. Απόδοση Ενεργητικού (ROA = Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού)

3. Περιθώριο Κέρδους (ΠΚ = Καθαρά Κέρδη / 'Εσοδα Εκμετάλλευσης)

Δείκτες Αποτελεσματικότητας

1. Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού (Εσοδα Εκμετάλλευσης / Σύνολο 

Ενεργητικού)

2. Συνολική Λειτουργική Αποτελεσματικότητα (Λειτουργικά Έξοδα /Λειτουργικά 

Έσοδα)22

3. Δαπάνες Προσωπικού & Διοίκησης / Σύνολο Εσόδων

4. Δαπάνες Προσωπικού & Διοίκησης / Σύνολο Εξόδων

5. Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Απασχολουμένων

6. Χορηγήσεις / Σύνολο Απασχολουμένων

7. Καταθέσεις / Σύνολο Απασχολουμένων

Δείκτες Πιστωτικού Κινδύνου

1. Προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις / Απαιτήσεις κατά Πελατών

2. Απαιτήσεις κατά Πελατών / Σύνολο Ενεργητικού

Δείκτες Ρευστότητας

1. Ταμείο & Διαθέσιμα + Κρατικά & άλλα Αξιόγραφα / Σύνολο Ενεργητικού

2. Ταμείο & Διαθέσιμα + Κρατικά & άλλα Αξιόγραφα / Σύνολο Καταθέσεων

Δείκτες Φερεγγυότητας

1. Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο Ενεργητικού

2. Ίδια Κεφάλαια / Απαιτήσεις κατά Πελατών

22Λειτουργικά Έξοδα = Γενικά έξοδα Διοικήσεως + Αποσβέσεις + Προβλέψεις + Διαφορές 
Αναπροσαρμογής Αξίας Απαιτήσεων κλπ + Έξοδα Προμηθειών.

Λειτουργικά Έσοδα = Καθαρά Έσοδα από Τόκους + Έσοδα από Τίτλους + Καθαρά Έσοδα 
Προμηθειών + Λοιπά Έσοδα Εκμετάλλευσης + Αποτελέσματα Χρηματοοικονομικών Πράξεων.
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5.2. Ανάλυση των δεικτών

Στους Πίνακες που παρουσιάζονται, οι δείκτες εμφανίζονται ως ποσοστά, 

τόσο για το σύνολο του δείγματος, όσο και για κάθε τράπεζα ξεχωριστά' με τις 

τράπεζες να είναι χωρισμένες σε τρεις κατηγορίες: (Α) τις εξαγοράζουσες, (Β) τις 

εξαγορασθείσες και (Γ) αυτές που δεν έχουν ακόμα εμπλακεί σε εξαγορές και 

συγχωνεύσεις. Υπολογίζεται ο αριθμητικός μέσος, η τυπική απόκλιση καθώς και η 

μεγαλύτερη και μικρότερη τιμή για κάθε κατηγορία αλλά και για το σύνολο του 

δείγματος.

5.2.1. Δείκτες Κερδοφορίας

Η κερδοφορία των τραπεζών μετράται με τρεις δείκτες: το δείκτη Απόδοσης 

Ιδίων Κεφαλαίων (ROE), το δείκτη Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) και το δείκτη 

Περιθωρίου Κέρδους.

Ο δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) μετρά την αποδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας. Ο δείκτης αυτός είναι σημαντικός για τους μετόχους 

της τράπεζας. Αν είναι μικρότερος σε σχέση με τον αντίστοιχο των άλλων τραπεζών, 

τότε μειώνονται οι δυνατότητες της τράπεζας να αντλήσει νέα κεφάλαια από την 

κεφαλαιαγορά.

Η Απόδοση Ενεργητικού (ROA) είναι ο λόγος των καθαρών κερδών προς το 

σύνολο του ενεργητικού και μετρά την ικανότητα της διοίκησης της τράπεζας να 

χρησιμοποιεί τους πόρους της για την πραγματοποίηση κερδών.

Ο δείκτης Περιθωρίου Κέρδους είναι ο λόγος καθαρών κερδών προς το 

σύνολο των εσόδων και δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να ελέγχει τα έξοδα για 

ένα δεδομένο ύψος εσόδων.

Στους Πίνακες 1, 2 και 3 παρουσιάζονται αναλυτικά οι παραπάνω δείκτες 

κερδοφορίας για την εξεταζόμενη εξαετία 1995-2000.
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Πίνακας 1
]ROE %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 42,49 43,43 30,83 25,81 24,88 17,24
Εθνική 17,04 0,00 9,39 28,31 31,31 33,88

A

Μέσος όρος 14,80 15,55 17,47 16,07 19,24 20,36
Eurobank 12,41 13,69 17,21 2,81 11,13 17,94 Τυπ. Απόκλιση 22,07 16,77 8,01 11,12 9,24 7,60
Πειραιώς 20,91 15,19 15,39 16,00 19,55 17,07 Ελάχιστη τιμή -18,87 0,00 9,39 2,81 9,32 15,70
Εννατία -18,87 5,43 14,54 7,44 9,32 15,70 Μέγιστη τιμή 42,49 43,43 30,83 28,31 31,31 33,88

Β

Ιονική 17,90 2,50 0,88 -36,69

Β

Μέσος όρος 30,96 22,25 23,04 9,62 21,63
Εργασίας 60,88 62,26 44,29 47,53 37,52 Τυπ. Απόκλιση 20,06 28,81 18,74 36,51 15,76
Xios Bank 22,40 24,23 30,93 27,65 21,37 Ελάχιστη τιμή 17,90 0,00 0,88 -36,69 6,01
Μακ-Θρακ 22,68 0,00 16,05 0,00 6,01 Μέγιστη τιμή 60,88 62,26 44,29 47,53 37,52

Γ

Αττικής 16,29 2,15 5,94 16,49 14,57 14,15

Γ

Μέσος όρος 10,15 3,87 4,95 8,82 14,17 11,57

Εμπορική 14,74 6,45 10,10 15,54
2.114,47 18,37 Τυπ. Απόκλιση 6,82 3,05 4,22 8,43 7,99 7,97

Aspis Bank 1,37 0,44 3,78 3,24 4,05 0,03 Ελάχιστη τιμή 1,37 0,44 0,00 0,00 4,05 0,03
Αγροτική 8,20 6,43 0,00 0,00 23,59 13,71 Μέγιστη τιμή 16,29 6,45 10,10 16,49 23,59 18,37

Ο<
Ο
Ζ>-
Μ

Μέσος όρος 18,34 14,02 15,33 11,86 18,15 16,45
Tim. Απόκλιση 18,85 19,01 13,09 20,11 10,16 8,61
Ελάχιστη τιμή -18,87 0,00 0,00 -36,69 4,05 0,03
Μεγίστη τιμή 60,88 62,26 44,29 47,53 37,52 33,88

Πίνακας 2
R

£<Ο

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 2,45 2,20 2,11 2,12 2,45 1,20
Εθνική 0,54 0,00 0,36 1,08 1,76 2,02

A

Μέσος όρος 0,98 1,16 1,33 1,37 1,92 1,81
Eurobank 1,45 1,55 1,21 0,41 1,42 2,04 Τυπ. Απόκλιση 1,39 0,94 0,70 0,71 0,61 0,37
Πειραιώς 1,65 1,70 1,90 2,03 2,67 1,73 Ελάχιστη τιμή -1,18 0,00 0,36 0,41 1,32 1,20
Εγνατία -1,18 0,35 1,08 1,19 1,32 2,04 Μέγιστη τιμή 2,45 2,20 2,11 2,12 2,67 2,04

Β

Ιονική 0,99 0,12 0,04 -1,18

Β

Μέσος όρος 1,68 1,26 1,45 0,98 2,67
Εργασίας 3,71 4,03 3,57 3,55 4,23 Τυπ. Απόκλιση 1,35 1,89 1,51 2,05 1,49
Xios Bank 0,88 0,89 1,36 1,54 2,53 Ελάχιστη τιμή 0,88 0,00 0,04 -1,18 1,26
Μακ-Θρακ 1,14 0,00 0,82 0,00 1,26 Μέγιστη τιμή 3,71 4,03 3,57 3,55 4,23

Γ

Αττικής 1,35 0,16 0,73 1,54 2,10 1,68

Γ

Μέσος όρος 0,76 0,25 0,44 0,69 1,72 1,36
Εμπορική 0,98 0,41 0,65 0,90 1,88 2,17 Τυπ. Απόκλιση 0,50 0,16 0,33 0,68 0,80 0,94

Aspis Bank 0,24 0,07 0,39 0,30 0,55 0,01 Ελάχιστη τιμή 0,24 0,07 0,00 0,00 0,55 0,01
Αγροτική 0,45 0,35 0,00 0,00 2,33 1,58 Μέγιστη τιμή 1,35 0,41 0,73 1,54 2,33 2,17

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 1,13 0,91 1,09 1,04 2,04 1,61
Τυπ. Απόκλιση 1,15 1,19 0,99 1,19 0,93 0,67
Ελάχιστη τιμή -1,18 0,00 0,00 -1,18 0,55 0,01
Μέγιστη τιμή 3,71 4,03 3,57 3,55 4,23 2,17

23 Στα καθαρά κέρδη της Εμπορικής Τράπεζας για το 1999 υπολογίζεται και το ποσό των 226 δις. 
δραχμών ως «έκτακτα έσοδα» από την πώληση της Ιονικής Τράπεζας. Στην παρούσα ανάλυση το ποσό 
αυτό δε συμπεριλαμβάνεται στα καθαρά κέρδη της Εμπορικής καθώς επηρεάζει δραματικά τους 
δείκτες που συμπεριλαμβάνουν το λογαριασμό των καθαρών κερδών.
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Πίνακας 3
Περιθώ no Κέρδους %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 18,65 20,28 22,21 24,26 27,24 14,42
Εθνική 4,78 0,00 3,35 8,85 14,41 17,49

A

Μέσος όρος 7,23 9,67 12,26 13,88 17,49 17,00
Eurobank 9,89 13,60 9,60 4,10 9,94 17,03 Τυπ. Απόκλιση 9,75 8,42 7,83 8,49 7,79 1,63
Πειραιώς 10,59 12,25 18,49 21,10 24,28 18,94 Ελάχιστη τιμή -7,77 0,00 3,35 4,10 9,94 14,42
Εννατία -7,77 2,23 7,66 11,11 11,58 17,10 Μένιστη τιμή 18,65 20,28 22,21 24,26 27,24 18,94

Β
Ιονική 7,97 1,02 0,39 -9,60

Β

Μέσος όρος 11,86 9,40 12,39 9,38 24,66
Εργασίας 25,96 29,86 30,40 33,53 37,81 Τυπ. Απόκλιση 9,43 13,96 12,86 18,70 12,79
Xios Bank 6,34 6,70 11,57 13,59 23,92 Ελάχιστη τιμή 6,34 0,00 0,39 -9,60 12,25
Μακ-Θρακ 7,15 0,00 7,20 0,00 12,25 Μένιστη τιμή 25,96 29,86 30,40 33,53 37,81

Γ

Αττικής 7,60 1,00 4,97 10,62 18,26 17,70

Γ

Μέσος όρος 5,11 1,96 3,52 5,24 16,73 14,41
Εμπορική 7,58 3,38 5,58 7,94 17,74 21,69 Τυπ. Απόκλιση 2,93 1,38 2,50 4,90 7,16 9,73

Aspis Bank 1,90 0,58 3,52 2,38 6,89 0,06 Ελάχιστη τιμή 1,90 0,58 0,00 0,00 6,89 0,06
Αγροτική 3,36 2,88 0,00 0,00 24,05 18,21 Μεγίστη τιμή 7,60 3,38 5,58 10,62 24,05 21,69

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 8,00 7,21 9,61 9,84 19,03 15,85
Τυπ. Απόκλιση 8,00 9,28 9,01 11,46 8,80 6,22
Ελάχιστη τιμή -7,77 0,00 0,00 -9,60 6,89 0,06
Μένιστη τιμή 25,96 29,86 30,40 33,53 37,81 21,69

Παρατηρώντας τους δύο πρώτους πίνακες μπορούμε να πούμε ότι οι δύο 

δείκτες ακολουθούν την ίδια ασταθή πορεία. Τόσο η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων, 

όσο και απόδοση ενεργητικού των τραπεζών του δείγματος ακολουθούν πτωτική 

πορεία έως το 1996, ανοδική το 1997, πτωτική το 1998, ανοδική το 1999 και πτωτική 

το 2000. Για το δείκτη περιθωρίου κέρδους η τάση είναι πτωτική για το 1996 και 

ανοδική από το 1997 και έπειτα, με το 1999 να αποτελεί την καλύτερη χρονιά από 

πλευράς κερδοφορίας. Αυτό μπορεί να ερμηνευτεί από το γεγονός ότι οι 

περισσότερες τράπεζες άντλησαν σημαντικά οφέλη από την άνοδο του 

χρηματιστηρίου. Η τράπεζα Εργασίας είναι αυτή που, έως τη συγχώνευσή της με την 

Eurobank, εμφανίζει τη μεγαλύτερη τιμή του δείγματος και για τους τρεις δείκτες 

κερδοφορίας. Το ίδιο δε μπορούμε να πούμε για τη χαμηλότερη τιμή αφού δεν είναι 

μία μόνο τράπεζα που να την προσδιορίζει για όλα τα χρόνια, με εξαίρεση την Aspis 

Bank για τα δύο τελευταία.

Εξετάζοντας τις τρεις κατηγορίες τραπεζών βλέπουμε οι δύο πρώτες (που 

συμμετείχαν στις συγχωνεύσεις) βρίσκονται γενικά πάνω από το μέσο όρο του 

κλάδου. Εκείνες που παρέμειναν μόνες βρίσκονται κάτω από το μέσο όρο. Αυτό 

συμβαίνει για όλους τους δείκτες κερδοφορίας.
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5.2.2 Δείκτες Αποτελεσματικότητας

Η αποτελεσματικότητα των τραπεζών μετράται με διάφορους δείκτες που 

κατά κανόνα δείχνουν την ικανότητα της διοίκησης να ελέγχει τα έξοδα αλλά και την 

παραγωγικότητα του απασχολούμενου προσωπικού. Στη συγκεκριμένη μελέτη 

εξετάζονται 7 τέτοιοι δείκτες, οι 4 αφορούν τον έλεγχο των εξόδων ενώ οι 3 την 

παραγωγικότητα του προσωπικού. Οι δείκτες αυτοί είναι:

Δείκτες Ελένγου Εςόδων

Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού, που είναι ο λόγος του συνόλου των 

εσόδων προς το σύνολο του ενεργητικού, δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να 

χρησιμοποιεί αποτελεσματικά το ενεργητικό της για την πραγματοποίηση εσόδων.

Δείκτης Συνολικής Λειτουργικής Αποτελεσματικότητας, που ορίζεται ως ο 

λόγος των λειτουργικών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα ή έσοδα εκμετάλλευσης, 

δείχνει το ποσοστό των εσόδων που καλύπτει έξοδα που δεν αφορούν τους τόκους. 

Όσο μικρότερος είναι αυτός ο δείκτης, τόσο μεγαλύτερη είναι η λειτουργική 

αποτελεσματικότητα της τράπεζας.

Δαπάνες Προσωπικού και Διοίκησης προς το σύνολο των εσόδων. Ο δείκτης 

αυτός δείχνει το ποσοστό των εσόδων που αφορά τις ανελαστικές δαπάνες της 

τράπεζας. Όσο μικρότερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο πιο εύκολα θα μπορέσει η 

τράπεζα να αντέξει στις μειώσεις των εσόδων της. Πρέπει να σημειώσουμε εδώ ότι ο 

κίνδυνος μείωσης των εσόδων είναι ορατός εξ’ αιτίας της ένταξης της χώρας στην 

Οικονομική και Νομισματική Ένωση και την εισαγωγή του ενιαίου νομίσματος.24

Δαπάνες Προσωπικού και Διοίκησης προς το σύνολο των Εξόδων. Ο δείκτης 

αυτός δείχνει το ποσοστό των εξόδων που αφορά τις ανελαστικές δαπάνες της 

τράπεζας. Όσο μικρότερος είναι αυτός ο δείκτης, τόσο μικρότερο ποσοστό των 

εξόδων πηγαίνει σε μισθούς και τόσο πιο ευέλικτη είναι η τράπεζα στη διαχείριση 

των εξόδων της.

24 Η εισαγωγή του Ευρώ θα προκαλέσει αναδιάρθρωση των εσόδων των τραπεζών. Μια σειρά από 
τραπεζικές εργασίες, ιδιαίτερα αυτές που σχετίζονται με την αγοραπωλησία συναλλάγματος, τις 
διασυνοριακές κινήσεις κεφαλαίων, τις διατραπεζικές συναλλαγές και τα μέσα αντιστάθμισης 
συναλλαγματικού κινδύνου, θα συρρικνωθούν. Επιπλέον, οι τράπεζες κυρίως θα είναι εκείνες που θα 
επωμισθούν το κόστος προσαρμογής που συνεπάγεται η εισαγωγή του ενιαίου νομίσματος.
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Στους Πίνακες 4, 5, 6 και 7 εμφανίζονται οι δείκτες αποτελεσματικότητας που 

αναφέρθηκαν παραπάνω και αφορούν τον έλεγχο των εξόδων.

Πίνακας 4
Εκμετάλλευση Ενεργητικού %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 13,12 10,86 9,52 8,73 8,99 8,30
Εθνική 11,25 11,05 10,89 12,17 12,23 11,54

A

Μέσος όρος 13,97 12,55 11,46 10,27 11,58 10,58
Eurobank 14,64 11,37 12,59 10,08 14,31 12,00 Τυπ. Απόκλιση 1,80 2,10 1,84 1,29 1,94 1,74
Πειραιώς 15,61 13,89 10,27 9,61 10,99 9,12 Ελάχιστη τιμή 11,25 10,86 9,52 8,73 8,99 8,30
Εννατία 15,24 15,60 14,05 10,74 11,37 11,96 Μέγιστη τιμή 15,61 15,60 14,05 12,17 14,31 12,00

Β

Ιονική 12,45 11,75 9,09 12,26

Β

Μέσος όρος 14,14 12,94 11,00 11,28 10,68
Εργασίας 14,27 13,51 11,73 10,60 11,20 Τυπ. Απόκλιση 1,44 0,80 1,29 0,72 0,47
Xios Bank 13,90 13,29 11,76 11,34 10,58 Ελάχιστη τιμή 12,45 11,75 9,09 10,60 10,26
Μακ-Θρακ 15,95 13,20 11,43 10,91 10,26 Μέγιστη τιμή 15,95 13,51 11,76 12,26 11,20

Γ

Αττικής 17,77 16,22 14,64 14,50 11,51 9,50

Γ

Μέσος όρος 14,19 13,19 11,95 11,99 9,96 9,39
Εμπορική 12,96 12,06 11,60 11,39 10,61 10,00 Τυπ. Απόκλιση 2,41 2,02 1,84 2,07 1,50 0,54

Aspis Bank 12,65 12,30 11,00 12,50 7,99 9,39 Ελάχιστη τιμή 12,65 12,06 10,57 9,55 7,99 8,68
Αγροτική 13,39 12,18 10,57 9,55 9,71 8,68 Μέγιστη τιμή 17,77 16,22 14,64 14,50 11,51 10,00

Ο<
ΟΖ>-1*1

Μέσος όρος 14,09 12,87 11,47 11,11 10,81 10,05
Τυπ. Απόκλιση 1,75 1,65 1,59 1,52 1,60 1,42
Ελάχιστη τιμή 11,25 10,86 9,09 8,73 7,99 8,30
Μέγιστη τιμή 17,77 16,22 14,64 14,50 14,31 12,00

Πίνακας 5
Συνολική Λειτουργική Αποτελεσματικότητα %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 58,21 55,84 56,40 56,29 50,02 70,43
Εθνική 88,48 102,53 90,48 74,75 61,39 55,54

A

Μέσος όρος 83,07 79,24 76,98 67,21 60,30 66,89
Eurobank 65,32 64,36 82,90 86,29 54,18 68,91 Τυπ. Απόκλιση 25,28 20,12 14,64 12,99 11,58 6,43
Πειραιώς 80,42 76,83 67,17 57,03 56,24 68,56 Ελάχιστη τιμή 58,21 55,84 56,40 56,29 50,02 55,54
Εννατία 122,92 96,64 87,95 61,67 79,67 71,02 Μέγιστη τιμή 122,92 102,53 90,48 86,29 79,67 71,02

Β

Ιονική 86,63 98,29 98,40 129,00

Β

Μέσος όρος 74,83 82,85 76,76 86,32 57,60
Εργασίας 41,52 42,70 42,53 43,02 41,00 Τυπ. Απόκλιση 22,32 27,54 24,51 37,40 16,30
Xios Bank 88,28 87,48 76,63 70,83 58,22 Ελάχιστη τιμή 41,52 42,70 42,53 43,02 41,00
Μακ-Θρακ 82,87 102,94 89,46 102,43 73,58 Μέγιστη τιμή 88,28 102,94 98,40 129,00 73,58

Γ

Αττικής 84,50 98,81 92,08 79,03 67,25 70,82

Γ

Μέσος όρος 88,42 95,05 90,49 90,85 76,07 74,58
Εμπορική 89,12 93,01 88,11 83,07 64,31 61,16 Τυπ. Απόκλιση 5,46 4,81 2,05 12,91 12,15 17,95

Aspis Bank 95,88 99,18 92,33 93,32 83,64 100,84 Ελάχιστη τιμή 84,19 89,22 88,11 79,03 64,31 61,16
Αγροτική 84,19 89,22 89,46 107,98 89,08 65,51 Μέγιστη τιμή 95,88 99,18 92,33 107,98 89,08 100,84

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 82,18 85,22 81,07 80,36 64,88 70,31
Τυπ. Απόκλιση 19,40 19,48 16,29 23,84 14,38 12,56
Ελάχιστη τιμή 41,52 42,70 42,53 43,02 41,00 55,54
Μέγιστη τιμή 122,92 102,94 98,40 129,00 89,08 100,84
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Ο δείκτης εκμετάλλευσης ενεργητικού, κατά μέσο όρο και σε ολόκληρη την 

εξεταζόμενη περίοδο, ακολουθεί πτωτική πορεία. Αυτό σημαίνει ότι οι διοικήσεις 

των τραπεζών δεν έγιναν καλύτερες στο να απασχολούν το ενεργητικό περισσότερο 

παραγωγικά. Χαρακτηριστικό είναι επίσης ότι τα στοιχεία είναι συγκεντρωμένα στο 

μέσο όρο του δείγματος με μικρές μόνο αποκλίσεις. Η τράπεζα που παρουσιάζει τα 

καλύτερα αποτελέσματα για το δείκτη αυτό είναι η Τράπεζα Αττικής έως το 1998 και 

η Eurobank για το 1999 και 2000.

Πιο συγκεκριμένα, μπορούμε να πούμε ότι τα αποτελέσματα είναι 

περισσότερο ενθαρρυντικά για τις τράπεζες εκείνες που ενέταξαν στους κόλπους τους 

άλλες τράπεζες. Ο μέσος όρος των τραπεζών αυτών, παρόλο που παρουσιάζει 

πτωτική πορεία, ενώ έως το 1998 βρίσκεται κάτω από το μέσο όρο του κλάδου, από 

το 1999 βρίσκεται οριακά πάνω απ’ αυτό, με το 1999 να παρουσιάζει αύξηση. Το 

αντίθετο συνέβη στις τράπεζες εκείνες που δε συμμετείχαν με κάποιο τρόπο σε 

συγχωνεύσεις και εξαγορές. Ειδικότερα, ενώ έως το 1998 βρίσκονται πάνω από το 

μέσο όρο του δείγματος, με το 1998 να παρουσιάζουν οριακή αύξηση, από το 1999 

και μετά βρίσκονται κάτω από αυτό. Τέλος, για τις τράπεζες εκείνες που 

εξαγοράστηκαν τα αποτελέσματα δεν παρουσιάζουν σταθερή πορεία. Στα έτη 1995, 

1996 και 1998 βρίσκονται πάνω από το μέσο όρο του κλάδου, ενώ το 1997 και 1999 

βρίσκονται κάτω από αυτό.

Ο δείκτης συνολικής λειτουργικής αποτελεσματικότητας (Πίνακας 5) δεν 

ακολουθεί σταθερή πορεία. Αυξάνεται το 1996, μειώνεται από το 1997 έως το 1999 

και αυξάνεται πάλι το 2000. Αυτό σημαίνει ότι βελτίωση της λειτουργικής 

αποτελεσματικότητας παρουσιάζεται στα έτη 1997 έως 1999, με καλύτερη χρονιά το 

1999 (64,88%). Η τράπεζα με την καλύτερη λειτουργική αποτελεσματικότητα 

εμφανίζεται να είναι η Τράπεζα Εργασίας έως το 1999 και η Εθνική Τράπεζα για το 

2000. Στη χειρότερη θέση βρέθηκαν η Εγνατία το 1995, η Μακεδονίας-Θράκης το 

1996, η Ιονική το 1997 και 1998, η Αγροτική το 1999 και η Aspis Bank το 2000.

Οι τράπεζες που δε συμμετείχαν στο χορό των συγχωνεύσεων βρίσκονται 

πάνω από το μέσο όρο του δείγματος δείχνοντας χειρότερη εικόνα λειτουργικής 

αποτελεσματικότητας από τις άλλες δύο κατηγορίες που εμφανίζονται κάτω από το 

μέσο όρο.
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Πίνακας 6
Δαπάνες Ιροσωπικού & Διοίκησης / Σύνολο Εσόδων %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 16,15 17,86 20,09 19,66 16,43 22,81

Εθνική 16,75 18,18 17,14 15,22 15,49 14,99

A

Μέσος όρος 20,87 23,34 23,32 19,57 20,25 21,88
Eurobank 13,50 19,66 18,84 14,08 17,29 21,14 Τυπ. Απόκλιση 7,63 6,84 6,57 5,48 6,56 4,92
Πειραιώς 26,98 27,86 28,33 21,03 20,59 21,67 Ελάχιστη τιμή 13,50 17,86 17,14 14,08 15,49 14,99
Εγνατία 30,98 33,17 32,21 27,88 31,48 28,80 Μέγιστη τιμή 30,98 33,17 32,21 27,88 31,48 28,80

Β

Ιονική 21,45 23,98 26,84 23,83

Β

Μέσος όρος 21,91 23,54 25,03 22,66 20,55
Εργασίας 13,96 16,07 17,53 18,09 17,40 Τυπ. Απόκλιση 5,86 5,40 5,77 3,90 3,51
Xios Bank 24,64 25,24 24,38 21,40 19,92 Ελάχιστη τιμή 13,96 16,07 17,53 18,09 17,40
Μακ-Θρακ 27,59 28,89 31,35 27,31 24,33 Μέγιστη τιμή 27,59 28,89 31,35 27,31 24,33

Γ

Αττικής 35,65 41,97 43,66 35,36 30,29 34,41

Γ

Μέσος όρος 27,11 30,77 31,55 27,93 26,59 27,69
Εμπορική 24,21 27,01 29,40 29,53 27,18 25,89 Τυπ. Απόκλιση 9,41 10,70 9,65 5,87 4,00 4,99

Aspis Bank 33,47 36,46 32,84 24,99 27,96 27,89 Ελάχιστη τιμή 15,13 17,66 20,30 21,85 20,93 22,55
Αγροτική 15,13 17,66 20,30 21,85 20,93 22,55 Μέγιστη τιμή 35,65 41,97 43,66 35,36 30,29 34,41

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 23,11 25,69 26,38 23,09 22,44 24,46
Τυπ. Απόκλιση 7,62 8,00 7,71 5,95 5,63 5,55
Ελάχιστη τιμή 13,50 16,07 17,14 14,08 15,49 14,99
Μεγίστη τιμή 35,65 41,97 43,66 35,36 31,48 34,41

Πίνακας 7
Δαπάνες προσωπικού & Διοίκησης / Σύνολο Εξόδων %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 19,82 22,12 25,82 25,63 22,52 26,52

Εθνική 17,21 18,11 17,79 16,53 17,89 17,92

A

Μέσος όρος 22,18 25,14 26,98 23,51 25,18 26,10
Eurobank 15,15 20,02 22,27 14,90 23,26 25,27 Τυπ. Απόκλιση 6,77 7,10 7,44 7,81 6,43 5,98
Πειραιώς 29,87 31,73 34,76 26,65 27,18 26,00 Ελάχιστη τιμή 15,15 18,11 17,79 14,90 17,89 17,92
Εγνατία 28,86 33,70 34,25 33,84 35,05 34,77 Μέγιστη τιμή 29,87 33,70 34,76 33,84 35,05 34,77

Β

Ιονική 22,49 24,15 27,08 21,79

Β

Μέσος όρος 24,30 25,63 28,42 25,17 27,26
Εργασίας 18,85 22,76 26,09 27,10 27,96 Τυπ. Απόκλιση 4,66 2,65 3,08 2,53 1,00
Xios Bank 26,24 27,03 27,54 24,69 26,12 Ελάχιστη τιμή 18,85 22,76 26,09 21,79 26,12
Μακ-Θρακ 29,63 28,58 32,95 27,12 27,72 Μέγιστη τιμή 29,63 28,58 32,95 27,12 27,96

Γ

Αττικής 38,47 40,57 45,70 39,81 37,00 35,12

Γ

Μέσος όρος 28,57 30,81 33,06 29,75 30,57 30,55
Εμπορική 26,08 27,92 31,05 32,04 33,44 33,03 Τυπ. Απόκλιση 10,04 9,97 10,02 7,98 6,52 4,20

Aspis Bank 34,10 36,63 34,09 25,61 30,08 27,66 Ελάχιστη τιμή 15,62 18,13 21,39 21,53 21,75 26,37
Αγροτική 15,62 18,13 21,39 21,53 21,75 26,37 Μέγιστη τιμή 38,47 40,57 45,70 39,81 37,00 35,12

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 24,80 27,03 29,29 25,94 27,50 28,07
Τυπ. Απόκλιση 7,32 7,09 7,29 6,73 5,72 5,48
Ελάχιστη τιμή 15,15 18,11 17,79 14,90 17,89 17,92
Μέγιστη τιμή 38,47 40,57 45,70 39,81 37,00 35,12
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Οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης ως ποσοστό των εσόδων, όπως 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 6, δεν ακολουθούν σταθερή πορεία. Αυξάνονται ως το 

1997, μειώνονται το 1998 και 1999 και αυξάνονται το 2000. Η τράπεζα με τη 

μεγαλύτερη τιμή στο δείκτη αυτό είναι η Τράπεζα Αττικής, με εξαίρεση το 1999 όπου 

σε αυτή τη θέση βρέθηκε η Εγνατία Τράπεζα (χρονιά που απορρόφησε την Τράπεζα 

Κεντρικής Ελλάδος). Στην καλύτερη θέση βρέθηκαν τρεις τράπεζες: η Eurobank το 

1995 και 1998, η Εργασίας το 1996 και η Εθνική το 1997, 1999 και 2000.

Ο Πίνακας 7 παρουσιάζει τις δαπάνες προσωπικού και διοίκησης προς το 

σύνολο των εξόδων. Η τάση του δείκτη αυτού είναι ανοδική έως το 1997, πτωτική το 

1998 και συνεχίζει ανοδικά το 1999 και 2000. Στην καλύτερη θέση, αναφορικά με 

αυτό το δείκτη, βρίσκονται η Eurobank το 1995 και 1998 και η Εθνική Τράπεζα για 

τα υπόλοιπα έτη. Στη χειρότερη θέση, σε όλα τα χρόνια, βρίσκεται η Τράπεζα 

Αττικής.

Τέλος, εξετάζοντας τους δύο δείκτες που αφορούν τις δαπάνες προσωπικού 

και διοίκησης, παρατηρούμε ότι οι τράπεζες που συμμετείχαν, με τον ένα ή τον άλλο 

τρόπο σε συγχωνεύσεις και εξαγορές, εμφανίζονται κάτω από το μέσο όρο για όλα τα 

έτη, με τις τράπεζες που εξαγόρασαν άλλες να είναι σε καλύτερη θέση από αυτές που 

εξαγοράστηκαν. Αυτές που δεν συμμετείχαν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές 

βρίσκονται σταθερά πάνω από το μέσο όρο του δείγματος. Αυτό σημαίνει ότι οι 

τελευταίες είναι λιγότερο ευέλικτες στη διαχείριση των εξόδων τους διότι μεγάλο 

μέρους των εξόδων αυτών αφορά ανελαστικές δαπάνες.

Δείκτες Παοανωνικότητας του Απασγολούαενου Ποοσωπικού

Οι δείκτες αυτοί εξετάζουν τη συμβολή των εργαζομένων σε διάφορους 

τομείς δραστηριότητας των τραπεζών. Στην παρούσα μελέτη εξετάζονται σε σχέση με 

τα Καθαρά Κέρδη, τις Χορηγήσεις και τις Καταθέσεις. Στους Πίνακας 8, 9 και 10 

παρουσιάζονται αντίστοιχα οι παραπάνω δείκτες. Τα ποσά εμφανίζονται σε χιλιάδες 

δραχμές.

Παρατηρούμε ότι τα κέρδη ανά εργαζόμενο δεν ακολουθούν σταθερή πορεία. 

Μειώνονται το 1996, αυξάνονται από το 1997 έως το 1999 και μειώνονται το 2000. 

Οι μεγάλες διαφορές προκύπτουν τόσο από τη μεταβλητότητα των καθαρών κερδών 

όσο και από τις μεταβολές στο αριθμό των εργαζομένων από έτος σε έτος. Τις
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μεγαλύτερες αποκλίσεις τις συναντάμε στις τράπεζες εκείνες που ενσωμάτωσαν 

άλλες τράπεζες γιατί εκεί έγιναν και οι μεγαλύτερες αυξήσεις του απασχολούμενου 

προσωπικού. Η καλύτερη χρονιά αναφορικά με την κερδοφορία ανά εργαζόμενο είναι 

το 1999. Η τράπεζα με τα μεγαλύτερα κέρδη ανά εργαζόμενο είναι η Τράπεζα 

Εργασίας, για όλα τα έτη έως τη συγχώνευσή της, και η Εθνική Τράπεζα για το 2000.

Οι τράπεζες που ενεπλάκησαν σε διαδικασίες συγχώνευσης εμφανίζονται 

πάνω από το μέσο όρο του δείγματος, με εξαίρεση το 1999 για εκείνες που 

συγχώνευσαν άλλες τράπεζες. Για τις άλλες μπορούμε να πούμε ότι οι εργαζόμενοί 

τους αποδίδουν λιγότερα κέρδη σε σχέση με το μέσο όρο του κλάδου.

Πίνακας 8
Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Απασχολουμένων

1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 12.610,738 14.224,254 16.751,850 19.897,649 17.140,082 13.859,352
Εθνική 2.729,189 0,000 2.214,536 8.215,649 14.436,848 19.311,461

Eurobank 13.923,913 4.712,000 6.851,944 2.488,578 9.087,323 15.094,393
Πειραιώς 4.150,914 5.166,175 8.308,004 17.646,726 19.237,911 17.771,351
Εγνατι'α -2.572,746 634,566 2.235,218 4.939,760 5.502,318 9.601,027

Β

Ιονική 3.612,187 499,394 181,266 -5.338,619
Εργασίας 16.861,883 18.511,031 19.660,806 22.681,758 30.844,952
Xios Bank 3.168,549 3.569,484 7.671,833 10.514,326 23.451,434
Μακ-Θρακ 2.487,703 0,000 2.538,155 0,000 7.368,028

Γ

Αττικής 1.886,633 230,131 1.300,690 3.812,564 8.748,387 7.610,593
Εμπορική 3.384,656 1.498,563 2.527,446 3.995,182 11.397,829 16.053,569

Aspis Bank 845,446 207,301 1.529,823 1.572,376 3.749,514 34,439
Αγροτική 2.669,436 2.306,548 0,000 0,000 21.754,965 15.408,990

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 5.058,346 3.966,111 5.520,890 6.955,842 14.393,299 12.749,464
Τυπ. Απόκλιση 5.686,458 5.848,394 6.275,306 8.479,924 8.249,536 6.031,090
Ελάχιστη τιμή -2.572,746 0,000 0,000 -5.338,619 3.749,514 34,439
Μέγιστη τιμή 16.861,883 18.511,031 19.660,806 22.681,758 30.844,952 19.311,461

A

Μέσος όρος 6.168,402 4.947,399 7.272,310 10.637,673 13.080,896 15.127,517
Τυπ. Απόκλιση 6.963,436 5.684,202 5.959,539 7.739,737 5.692,273 3.763,199
Ελάχιστη τιμή -2.572,746 0,000 2.214,536 2.488,578 5.502,318 9.601,027
Μέγιστη τιμή 13.923,913 14.224,254 16.751,850 19.897,649 19.237,911 19.311,461

Β

Μέσος όρος 6.532,581 5.644,977 7.513,015 6.964,366 20.554,805
Τυπ. Απόκλιση 6.901,713 8.721,349 8.681,356 12.376,112 12.003,514
Ελάχιστη τιμή 2.487,703 0,000 181,266 -5.338,619 7.368,028
Μέγιστη τιμή 16.861,883 18.511,031 19.660,806 22.681,758 30.844,952

Γ

Μέσος όρος 2.196,543 1.060,636 1.339,490 2.345,030 11.412,674 9.776,898
Τυπ. Απόκλιση 1.088,845 1.026,644 1.039,744 1.912,487 7.589,151 7.543,771
Ελάχιστη τιμή 845,446 207,301 0,000 0,000 3.749,514 34,439
Μέγιστη τιμή 3.384,656 2.306,548 2.527,446 3.995,182 21.754,965 16.053,569
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Οι χορηγήσεις ανά εργαζόμενο παρουσιάζουν ανοδική πορεία σε ολόκληρη 

την εξεταζόμενη περίοδο. Οι αποκλίσεις από το μέσο όρο του δείγματος εμφανίζονται 

μικρότερες σε σχέση με τα καθαρά κέρδη ανά εργαζόμενο. Μικρότερες είναι για τις 

τράπεζες που συμμετείχαν σε συγχωνεύσεις, ενώ μεγάλες για εκείνες που έμειναν έξω 

από το χορό των συγχωνεύσεων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι στην κατηγορία 

αυτή ανήκει τόσο ο τράπεζα με την καλύτερη απόδοση χορηγήσεων ανά 

απασχολούμενο του κλάδου για όλα τα έτη (Αγροτική Τράπεζα), όσο και αυτή με τη 

χειρότερη απόδοση (Τράπεζα Αττικής).

Πίνακας 9
Χορηγήσεις / Σύνολο Απασχολουμένων
1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 177.222,206 210.473,046 295.325,311 372.282,665 311.883,533 488.304,064
Εθνική 121.027,578 139.353,222 141.313,724 226.134,679 267.318,928 328.505,690

Eurobank 237.170,290 87.914,000 208.783,292 235.351,049 209.871,992 388.385,038
Πειραιώς 121.811,347 151.294,697 199.726,077 341.435,514 281.569,216 428.426,134
Εννατία 99.230,926 86.990,510 140.812,488 216.652,890 226.747,466 339.928,676

Β

Ιονική 94.452,622 105.434,376 130.197,872 146.023,565
Εργασίας 142.508,520 174.083,386 205.114,245 275.185,138 308.665,719
Xios Bank 146.722,080 173.801,674 219.019,519 231.682,835 274.544,086
Μακ-Θρακ 111.683,334 132.978,609 138.499,580 158.612,208 193.906,598

Γ

Αττικής 75.646,001 78.451,692 104.551,693 145.752,257 162.221,339 216.926,100
Εμπορική 119.289,938 139.998,958 169.100,394 198.371,512 243.247,686 321.729,226

Aspis Bank 151.537,783 165.771,059 258.807,170 359.050,665 379.784,210 445.094,018
Αγροτική 355.154,969 392.302,714 413.338,147 478.514,645 579.433,277 624.465,603

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 150.265,969 156.834,457 201.891,501 260.388,432 286.599,504 397.973,839
Τυπ. Απόκλιση 74.012,040 80.927,191 83.737,693 100.657,606 109.342,766 116.985,179
Ελάχιστη τιμή 75.646,001 78.451,692 104.551,693 145.752,257 162.221,339 216.926,100
Μέγιστη τιμή 355.154,969 392.302,714 413.338,147 478.514,645 579.433,277 624.465,603

A

Μέσος όρος 151.292,469 135.205,095 197.192,178 278.371,359 259.478,227 394.709,920
Τυπ. Απόκλιση 55.997,446 51.240,708 63.387,612 72.775,353 41.315,511 65.803,943
Ελάχιστη τιμή 99.230,926 86.990,510 140.812,488 216.652,890 209.871,992 328.505,690
Μέγιστη τιμή 237.170,290 210.473,046 295.325,311 372.282,665 311.883,533 488.304,064

Β

Μέσος όρος 123.841,639 146.574,511 173.207,804 202.875,937 259.038,801
Τυπ. Απόκλιση 25.056,641 33.543,086 45.355,078 61.237,047 58.929,826
Ελάχιστη τιμή 94.452,622 105.434,376 130.197,872 146.023,565 193.906,598
Μέγιστη τιμή 146.722,080 174.083,386 219.019,519 275.185,138 308.665,719

Γ

Μέσος όρος 175.407,173 194.131,106 236.449,351 295.422,270 341.171,628 402.053,737
Τυπ. Απόκλιση 123.801,526 137.098,863 133.818,773 152.086,985 182.457,163 175.160,662
Ελάχιστη τιμή 75.646,001 78.451,692 104.551,693 145.752,257 162.221,339 216.926,100
Μέγιστη τιμή 355.154,969 392.302,714 413.338,147 478.514,645 579.433,277 624.465,603
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Παρόμοια είναι η γενική τάση και για τις καταθέσεις ανά εργαζόμενο, 

ανοδική, με το 1999 να παρουσιάζει οριακή μείωση. Έως το 1997 η τράπεζα με τη 

μεγαλύτερη τιμή του δείκτη ήταν η Αγροτική Τράπεζα, το 1998 η Alpha Bank ενώ το 

1999 και 2000 η Εθνική Τράπεζα. Η τράπεζα με το μικρότερο δείκτη καταθέσεων 

προς εργαζόμενο για όλα τα έτη είναι η Τράπεζα Αττικής.

Οι τράπεζες που απέκτησαν άλλες εμφανίζονται πάνω από το μέσο όρο του 

κλάδου, με εξαίρεση το 1999. Εκείνες που εξαγοράστηκαν βρίσκονται τα 

περισσότερα έτη κάτω από το μέσο όρο, με εξαίρεση το 1996 και 1999. Τέλος, 

εκείνες που παρέμειναν ως είχαν βρίσκονται κάτω από το μέσο όρο του κλάδου, με 

εξαίρεση το 1999.

Πίνακας 10
Καταθέσεις / Σύνολο Απασχολουμένων
1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 369.796,673 466.032,000 564.621,825 661.977,449 417.454,621 633.156,978
Εθνική 423.103,726 476.943,444 500.524,225 658.166,610 661.131,353 729.939,403

Eurobank 401.971,014 146.387,000 461.986,766 419.471,329 280.313,570 423.205,974
Πειραιώς 168.639,445 228.823,598 309.716,415 513.017,815 433.955,789 559.318,205
Εγνατια 187.794,786 113.183,684 163.181,773 308.987,083 280.537,490 319.172,677

Β

Ιονική 267.362,215 302.869,360 412.275,340 304.362,980
Ερνασίας 327.457,634 337.216,459 425.170,068 512.227,282 565.122,185
Xios Bank 271.497,463 296.298,182 353.609,746 528.819,712 476.937,071
Μακ-Θρακ 172.976,595 206.467,697 245.141,920 247.005,209 326.868,190

Γ

Αττικής 98.866,212 107.645,485 133.432,853 178.292,818 201.116,100 217.647,302
Εμπορική 254.878,699 266.900,209 298.633,184 320.659,997 397.919,655 398.841,402

Aspis Bank 199.683,545 201.732,448 329.882,487 431.589,570 495.372,834 470.362,093
Αγροτική 472.189,834 536.394,247 573.809,146 607.022,011 658.090,903 674.253,767

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 278.170,603 283.607,216 367.075,827 437.815,374 432.901,647 491.766,422
Τυπ. Απόκλιση 113.667,993 139.264,579 139.811,321 157.896,567 147.417,802 170.772,570
Ελάχιστη τιμή 98.866,212 107.645,485 133.432,853 178.292,818 201.116,100 217.647,302
Μέγιστη τιμή 472.189,834 536.394,247 573.809,146 661.977,449 661.131,353 729.939,403

A

Μέσος όρος 310.261,129 286.273,945 400.006,201 512.324,057 414.678,565 532.958,647
Τυπ. Απόκλιση 122.212,256 174.282,066 162.235,802 152.998,549 155.857,366 163.772,739
Ελάχιστη τιμή 168.639,445 113.183,684 163.181,773 308.987,083 280.313,570 319.172,677
Μέγιστη τιμή 423.103,726 476.943,444 564.621,825 661.977,449 661.131,353 729.939,403

Β

Μέσος όρος 259.823,477 285.712,924 359.049,269 398.103,796 456.309,149
Τυπ. Απόκλιση 64.056,940 55.793,700 82.076,077 143.444,466 120.459,017
Ελάχιστη τιμή 172.976,595 206.467,697 245.141,920 247.005,209 326.868,190
Μέγιστη τιμή 327.457,634 337.216,459 425.170,068 528.819,712 565.122,185

Γ

Μέσος όρος 256.404,572 278.168,097 333.939,417 384.391,099 438.124,873 440.276,141
Τυπ. Απόκλιση 157.692,969 184.144,942 181.662,102 181.043,617 191.007,855 188.795,420
Ελάχιστη τιμή 98.866,212 107.645,485 133.432,853 178.292,818 201.116,100 217.647,302
Μέγιστη τιμή 472.189,834 536.394,247 573.809,146 607.022,011 658.090,903 674.253,767
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5.2.3. Δείκτες Πιστωτικού Κινδύνου

Η κατηγορία των δεικτών πιστωτικού κινδύνου εξετάζει τον κίνδυνο να μην 

εισπράξει η τράπεζα τους τόκους ή τα δάνεια, ή και τα δύο. Στην παρούσα μελέτη 

εξετάζονται δύο δείκτες πιστωτικού κινδύνου.

Προβλέψεις για Επισφαλείς Απαιτήσεις προς Απαιτήσεις κατά Πελατών, που 

εκφράζει το ποσοστό των απαιτήσεων που οι τράπεζες προβλέπουν ότι δε θα 

εισπραχθεί. Όσο μικρότερο είναι το ποσοστό αυτό, τόσο πιο εξασφαλισμένα δείχνουν 

να είναι τα δάνεια που δίνει η τράπεζα και να εισπράξει τελικά τις απαιτήσεις της.-'

Απαιτήσεις κατά Πελατών προς το Σύνολο του Ενεργητικού, που δείχνει τις 

απαιτήσεις της τράπεζας ως ποσοστό του ενεργητικού της. Όσο μεγαλύτερο είναι το 

ποσοστό αυτό τόσο μεγαλύτερος είναι και ο πιστωτικός κίνδυνος που διατρέχει η 

τράπεζα, αλλά ταυτόχρονα και η προσδοκώμενη απόδοση.

Στον Πίνακα 11 απεικονίζονται οι προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις ως 

ποσοστό των απαιτήσεων κατά πελατών. Η τάση που παρουσιάζει είναι ανοδική, με 

εξαίρεση το 1997 στο οποίο εμφανίζει οριακή μείωση. Έως το 1997 η τράπεζα με την 

υψηλότερη τιμή ήταν η Εθνική Τράπεζα, το 1998 η Ιονική, το 1999 η Eurobank και 

το 2000 η Αγροτική Τράπεζα. Τη χαμηλότερη τιμή του δείκτη προσδιορίζει η Aspis 

Bank. Ως στεγαστική τράπεζα, είναι λογικό να έχει καλύτερα εξασφαλισμένες τις 

χορηγήσεις της.

Σταθερά κάτω από το μέσο όρο του κλάδου, έως το 1999, βρίσκονται οι 

τράπεζες που δεν έκαναν καμία κίνηση συγχώνευσης. Το 2000 βρέθηκαν πάνω από 

το μέσο εξαιτίας του μεγάλου ποσοστού της Αγροτικής Τράπεζας (11,77%) το οποίο 

είναι και τη μεγαλύτερη παρατήρηση για το δείκτη αυτό. Οι τράπεζες που 

αποκτήθηκαν από άλλες παρουσιάζουν την αντίθετη πορεία, πάνω από τα μέσο έως 

το 1999. Τέλος, αυτές που απέκτησαν με συγχωνεύσεις / εξαγορές άλλες τράπεζες 

κυμαίνονται πάνω από το μέσο του δείγματος, με εξαίρεση το 1998 και 2000.

25 Τις περισσότερες φορές ένας μεγάλος τέτοιος δείκτης υποδηλώνει την προσπάθεια από την πλευρά 
των τραπεζών εξυγίανσης του χαρτοφυλακίου τους, με εμφανή αρνητικά αποτελέσματα στην 
κερδοφορία.

55



Πίνακας 11
Προβλ.έψεις για επισφαλείς απαιτήσεις / Απαιτήσεις κατά πελατών %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 0,99 1,02 0,94 1,19 1,15 1,45

Εθνική 7,07 6,78 7,02 5,92 5,70 5,38

A

Μέσος όρος 2,53 2,54 2,53 2,45 4,40 3,09

Eurobank 2,32 2,30 2,55 2,71 10,28 3,61 Τυπ. Απόκλιση 2,62 2,47 2,60 2,05 3,76 1,62

Πειραιώς 0,57 0,60 0,93 1,13 1,42 1,60 Ελάχιστη τιμή 0,57 0,60 0,93 1,13 1,15 1,45

Εγνατι'α 1,71 2,00 1,21 1,28 3,45 3,44 Μέγιστη τιμή 7,07 6,78 7,02 5,92 10,28 5,38

Β

Ιονική 4,30 0,86 1,91 8,11

Β

Μέσος όρος 3,10 2,60 2,56 3,75 2,51

Εργασίας 2,59 2,45 2,82 2,67 3,27 Τυπ. Απόκλιση 1,12 1,76 0,55 2,92 1,09

Xios Bank 1,79 2,07 2,33 2,29 2,99 Ελάχιστη τιμή 1,79 0,86 1,91 1,93 1,27

Μακ-Θρακ 3,71 5,03 3,16 1,93 1,27 Μέγιστη τιμή 4,30 5,03 3,16 8,11 3,27

Γ

Αττικής 2,01 2,96 2,44 2,23 2,53 2,47

Γ

Μέσος όρος 1,80 1,96 1,76 1,79 2,83 4,39

Εμπορική 3,4Θ 3,05 2,81 3,14 3,12 3,06 Τυπ. Απόκλιση 1,34 1,30 1,14 1,20 2,14 5,07

Aspis Bank 0,24 0,33 0,25 0,30 0,23 0,26 Ελάχιστη τιμή 0,24 0,33 0,25 0,30 0,23 0,26

Αγροτική 1,49 1,50 1,53 1,49 5,44 11,77 Μέγιστη τιμή 3,48 3,05 2,81 3,14 5,44 11,77

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 2,48 2,38 2,30 2,65 3,40 3,67

Τυπ. Απόκλιση 1,83 1,82 1,67 2,14 2,72 3,38

Ελάχιστη τιμή 0,24 0,33 0,25 0,30 0,23 0,26

Μέγιστη τιμή 7,07 6,78 7,02 8,11 10,28 11,77

Ο Πίνακας 12 παρουσιάζει την πορεία του δείκτη απαιτήσεων κατά πελατών 

προς σύνολο ενεργητικού. Η τάση του είναι ανοδική, με εξαίρεση το 1998 όπου 

εμφανίζει οριακή πτώση, ενώ η τυπική απόκλιση σχετικά μικρή. Οι μεγαλύτερες 

τιμές που παρατηρούνται είναι για το 1995, 1996 και 1999 της Αγροτικής Τράπεζας, 

της Εγνατίας το 1997 και της Aspis Bank για το 1998 και 2000. Οι μικρότερες 

προέρχονται από την Εθνική Τράπεζα με εξαίρεση εκείνη του 1998 της Xios Bank.

Οι τράπεζες που έπαιξαν ενεργό ρόλο σε συγχωνεύσεις ή εξαγορές εμφανίζουν, 

κατά μέσο όρο, μικρότερο λόγο απαιτήσεων κατά πελατών προς ενεργητικό σε σχέση 

με το μέσο του δείγματος. Οι τράπεζες που δε συμμετείχαν βρίσκονται πάνω από το 

μέσο όρο σε ολόκληρη την εξεταζόμενη περίοδο.
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Πίνακας 12
Απαιτήσεις κατά πελατών / Σύνολο Ενεργητικού %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 199δ| 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 34,06 32,27 36,92 39,18 44,05 41,54

Εθνική 22,27 22,93 21,75 27,97 30,88 32,60

A

Μέσος όρος 34,72 35,93 41,37 39,14 39,13 47,17
Eurobank 24,11 28,22 35,92 38,09 29,79 50,73 Τυπ. Απόκλιση 11,77 11,64 16,63 8,41 9,45 14,27
Πειραιώς 48,21 49,52 45,24 38,78 38,49 41,00 Ελάχιστη τιμή 22,27 22,93 21,75 27,97 29,79 32,60
Εννατία 44,94 46,69 67,01 51,66 52,44 69,98 Μένιστη τιμή 48,21 49,52 67,01 51,66 52,44 69,98

Β

Ιονική 24,89 25,21 24,73 29,78

Β

Μέσος όρος 36,21 37,89 35,61 35,80 34,15
Ερνασίας 30,53 37,02 36,19 42,00 41,01 Τυπ. Απόκλιση 10,78 9,35 7,90 5,40 6,25
Xios Bank 40,05 42,50 37,97 33,18 28,77 Ελάχιστη τιμή 24,89 25,21 24,73 29,78 28,77
Μακ-Θρακ 49,37 46,82 43,56 38,23 32,68 Μεγίστη τιμή 49,37 46,82 43,56 42,00 41,01

Γ

Αττικής 53,06 53,46 57,12 57,61 38,00 46,77

Γ

Μέσος όρος 47,10 51,40 55,14 56,92 47,90 55,49
Εμπορική 33,46 36,95 42,13 43,55 38,97 42,17 Τυπ. Απόκλιση 11,24 9,88 9,66 10,01 10,96 14,90

Aspis Bank 42,94 56,37 65,44 67,78 55,68 75,71 Ελάχιστη τιμή 33,46 36,95 42,13 43,55 38,00 42,17
Αγροτική 58,93 58,80 55,87 58,74 58,96 57,32 Μεγίστη τιμή 58,93 58,80 65,44 67,78 58,96 75,71

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 38,99 41,29 43,83 43,58 40,81 50,87
Τυπ. Απόκλιση 11,79 11,89 14,10 11,98 10,20 14,29
Ελάχιστη τιμή 22,27 22,93 21,75 27,97 28,77 32,60
Μεγίστη τιμή 58,93 58,80 67,01 67,78 58,96 75,71

5.2.4. Δείκτες Ρευστότητας

Οι δείκτες ρευστότητας δείχνουν την ικανότητα της διοίκησης της τράπεζας 

να ανταποκρίνεται άμεσα στις υποχρεώσεις της προς τους πελάτες. Όσο μεγαλύτερος 

είναι ο δείκτης αυτός, τόσο μικρότερο κίνδυνο ρευστότητας διατρέχει η τράπεζα αλλά 

παράλληλα και μικρότερη κερδοφορία. Οι δείκτες ρευστότητας που εξετάζονται 

είναι:

Ταμείο & Διαθέσιμα στην Κεντρική Τράπεζα συν Κρατικά & Άλλα

Αξιόγραφα Δεκτά για Επαναχρηματοδότηση από την Κεντρική Τράπεζα προς το 

Σύνολο του Ενεργητικού.

Ταμείο & Διαθέσιμα στην Κεντρική Τράπεζα συν Κρατικά & Άλλα

Αξιόγραφα Δεκτά για Επαναχρηματοδότηση από την Κεντρική Τράπεζα προς τις 

Καταθέσεις.

Οι Πίνακες 13 και 14 παρουσιάζουν τους πιο πάνω δείκτες.
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Πίνακας 13
Ταμείο & Διαθέσιμα + Κρατικά & άλλα αξιόγραφα / Σύνολο Ενεργητικού %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 46,79 51,00 42,64 45,42 33,64 32,61

Εθνική 16,31 20,40 15,90 15,02 19,94 15,98

A

Μέσος όρος 24,09 27,71 20,08 19,85 20,27 15,68

Eurobank 16,39 20,80 13,47 11,28 13,75 10,26 Τυπ. Απόκλιση 14,27 13,08 12,70 14,48 7,89 9,89

Πειραιώς 29,25 23,52 12,47 11,07 15,20 11,44 Ελάχιστη τιμή 11,73 20,40 12,47 11,07 13,75 8,12

Εννατία 11,73 22,86 15,94 16,49 18,80 8,12 Μεγίστη τιμή 46,79 51,00 42,64 45,42 33,64 32,61

Β

Ιονική 12,69 12,61 49,15 55,05

Β

Μέσος όρος 15,94 18,66 24,87 26,19 16,06

Εργασίας 24,32 26,84 26,28 16,28 19,38 Τυπ. Απόκλιση 7,25 8,10 18,09 19,37 2,99

Xios Bank 19,02 10,85 6,56 19,51 15,20 Ελάχιστη τιμή 7,72 10,85 6,56 13,93 13,60

Μακ-Θρακ 7,72 24,33 17,47 13,93 13,60 Μέγιστη τιμή 24,32 26,84 49,15 55,05 19,38

Γ

Αττικής 30,90 27,64 28,32 27,25 43,53 28,49

Γ

Μέσος όρος 22,85 23,72 22,38 25,22 31,12 19,20

Εμπορική 11,95 11,11 18,81 18,88 16,54 15,22 Τυπ. Απόκλιση 10,58 9,60 11,74 5,89 11,75 8,43

Aspis Bank 15,66 22,40 7,72 22,37 36,97 9,57 Ελάχιστη τιμή 11,95 11,11 7,72 18,88 16,54 9,57

Αγροτική 32, Θ8 33,73 34,66 32,41 27,45 23,52 Μέγιστη τιμή 32,88 33,73 34,66 32,41 43,53 28,49

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 21,20 23,70 22,26 23,46 22,83 17,24

Τυπ. Απόκλιση 11,08 10,57 13,20 13,47 10,12 8,89

Ελάχιστη τιμή 7,72 10,85 6,56 11,07 13,60 8,12

Μέγιστη τιμή 46,79 51,00 49,15 55,05 43,53 32,61

Πίνακας 14
Ταμείο & Διαθέσιμα + Κρατικά & άλλα αξιόγραφα / Σύνολο Καταθέσεων %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 65,19 70,65 59,84 64,42 56,41 59,66

Εθνική 19,57 24,34 19,29 17,41 24,71 20,93

A

Μέσος όρος 36,22 41,27 26,71 27,78 33,15 26,30

Eurobank 39,19 43,27 16,53 16,17 31,34 17,92 Τυπ. Απόκλιση 20,57 17,85 18,58 20,60 13,27 19,01
Πειραιώς 43,57 31,21 17,61 18,78 25,26 21,04 Ελάχιστη τιμή 13,56 24,34 16,53 16,17 24,71 11,95
Εγνατία 13,56 36,89 20,28 22,10 28,01 11,95 Μέγιστη τιμή 65,19 70,65 59,84 64,42 56,41 59,66

Β

Ιονική 17,27 17,26 61,59 82,04

Β

Μέσος όρος 21,50 25,09 32,02 37,62 26,30
Εργασίας 33,79 36,54 34,07 20,28 25,00 Τυπ. Απόκλιση 10,35 10,75 21,94 29,69 2,82
Xios Bank 25,20 14,68 10,46 25,18 29,54 Ελάχιστη τιμή 9,74 14,68 10,46 20,28 24,37
Μακ-Θρακ 9,74 31,87 21,97 22,96 24,37 Μέγιστη τιμή 33,79 36,54 61,59 82,04 29,54

Γ

Αττικής 43,68 36,60 37,93 37,82 90,11 59,25

Γ

Μέσος όρος 32,20 31,44 28,94 33,51 51,23 33,36
Εμπορική 16,16 15,30 24,59 26,00 25,16 28,24 Τυπ. Απόκλιση 12,83 11,34 15,44 8,16 27,95 19,63

Aspis Bank 27,60 32,55 9,23 27,37 50,79 11,94 Ελάχιστη τιμή 16,16 15,30 9,23 26,00 25,16 11,94
Αγροτική 41,36 41,33 44,01 42,85 38,88 34,00 Μέγιστη τιμή 43,68 41,33 44,01 42,85 90,11 59,25

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 30,45 33,27 29,03 32,57 37,46 29,44
Τυπ. Απόκλιση 15,83 14,74 17,33 19,92 19,75 18,41
Ελάχιστη τιμή 9,74 14,68 9,23 16,17 24,37 11,94
Μέγιστη τιμή 65,19 70,65 61,59 82,04 90,11 59,66
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Το πρώτο πράγμα που παρατηρείται είναι ότι και οι δύο ακολουθούν ασταθή 

πορεία. Εκτός από το 1999, σε όλα τα υπόλοιπα έτη κινούνται προς την ίδια 

κατεύθυνση. Οι τράπεζες που κρατούν μεγαλύτερα ποσά για λόγους ρευστότητας 

τόσο ως προς το σύνολο του ενεργητικού όσο και ως προς τις καταθέσεις είναι: η 

Alpha Bank το 1995 και 1996, η Ιονική Τράπεζα το 1997 και 1998, η Τράπεζα 

Αττικής το 1999 και η Εγνατία Τράπεζα το 2000. Τα μικρότερα ποσά κρατούν η 

Μακεδονίας-Θράκης το 1995 και 1999, η Xios Bank το 1996 και 1997 για τον πρώτο 

δείκτη, ενώ η Aspis Bank το 1997 για το δεύτερο δείκτη, η Τράπεζα Πειραιώς το 

1998, ενώ η Eurobank το 1998 για το δεύτερο δείκτη και η Εγνατία Τράπεζα το 2000 

και για τους δείκτες.

Η τράπεζες που απέκτησαν άλλες τράπεζες το 1995 και 1996 βρίσκονται κάτω 

από το μέσο όρο του δείγματος, ενώ από το 1997 έως το 2000 πάνω από το μέσο όρο 

και για τους δύο δείκτες. Οι τράπεζες που εξαγοράστηκαν από άλλες το 1995 και 

1996 κινούνται κάτω από το μέσο όρο, το 1997 και 1998 βρίσκονται πάνω από αυτόν 

και το 1999 βρίσκονται και πάλι κάτω απ’ αυτόν, επίσης και για τους δύο δείκτες. Η 

τελευταία κατηγορία βρίσκεται πάνω από το μέσο όρο για όλα τα έτη στον πρώτο 

δείκτη, ενώ για το δεύτερο το 1996 και 1997 βρίσκεται κάτω απ’ αυτόν.

5.2.5. Δείκτες Φερεγγυότητας

Τέλος, οι δείκτες φερεγγυότητας εκφράζουν την αξιοπιστία της τράπεζας, την 

ασφάλειά της, την ικανότητά της να αντεπεξέρχεται σε κινδύνους χωρίς να 

διακινδυνεύει η θέση της. Οι δείκτες που παρουσιάζονται στους Πίνακες 15 και 16 

είναι: Ίδια Κεφάλαια προς το Σύνολο του Ενεργητικού και Ίδια Κεφάλαια προς τις 

Απαιτήσεις κατά Πελατών αντίστοιχα.

Ο δείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς το Σύνολο του Ενεργητικού δείχνει το 

ποσοστό του ενεργητικού που καλύπτεται από τα ίδια κεφάλαια της τράπεζας. Όσο 

μεγαλύτερο είναι αυτό το ποσοστό, τόσο μεγαλύτερη μείωση της αξίας του 

ενεργητικού της μπορεί να αντέξει η τράπεζα.

Ο δείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς τις Απαιτήσεις κατά Πελατών εκφράζει με 

ανάλογο τρόπο το ποσοστό των απαιτήσεων που καλύπτεται από τα ίδια κεφάλαια.
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Με την ίδια λογική όσο μεγαλύτερο είναι το ποσοστό αυτό τόσο μεγαλύτερη μείωση 

των απαιτήσεών της μπορεί η τράπεζα να αντέξει.

Εξετάζοντας το δείκτη που παρουσιάζεται στο Πίνακα 15 παρατηρούμε ότι 

δεν έχει σταθερή πορεία. Μειώνεται το 1996, αυξάνεται από το 1997 έως το 1999 και 

μειώνεται το 2000. Τα μεγαλύτερα ποσοστά εμφανίζουν η Aspis Bank το 1995, 1996 

και 2000, η Τράπεζα Πειραιώς το 1997 και η Μακεδονίας-Θράκης το 1999. Τη 

χαμηλότερη τιμή ορίζει η Εθνική Τράπεζα για όλα τα έτη πλην του 1998 που με 

μικρή διαφορά υπερτερεί η Ιονική Τράπεζα.

Οι τράπεζες που εξαγόρασαν άλλες βρίσκονται κάτω του μέσου όρου του 

δείγματος το 1995, πάνω από το μέσο από το 1996 έως το 1998 και ξανά κάτω του 

μέσου το 1999 και 2000. Εκείνες που εξαγοράστηκαν βρίσκονται κάτω από το μέσο 

έως το 1998 και πάνω απ’ αυτόν το 1999. Τέλος, αυτές που δεν έκαναν καμία κίνηση 

συγχώνευσης / εξαγοράς κινούνται πάνω από το μέσο όρο με εξαίρεση του 1998.

Πίνακας 15
Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο Ενεργητικού %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 5,76 5,07 6,86 8,21 9,84 6,94
Εθνική 3,15 2,33 3,89 3,80 5,63 5,96

A

Μέσος όρος 6,95 7,26 7,50 11,08 11,20 9,49
Eurobank 11,68 11,30 7,02 14,70 12,78 11,39 Τυπ. Απόκλιση 3,14 3,93 3,05 5,03 3,53 2,98
Πειραιώς 7,90 11,20 12,34 12,67 13,65 10,12 Ελάχιστη τιμή 3,15 2,33 3,89 3,80 5,63 5,96
Εγνατι'α 6,28 6,40 7,40 16,03 14,12 13,03 Μέγιστη τιμή 11,68 11,30 12,34 16,03 14,12 13,03

Β

Ιονική 5,55 4,83 3,99 3,21

Β

Μέσος όρος 5,15 5,18 5,39 6,24 14,68
Εργασίας 6,09 6,48 8,05 7,48 11,28 Τυπ. Απόκλιση 0,92 1,21 1,83 2,39 5,41
Xios Bank 3,93 3,68 4,40 5,57 11,84 Ελάχιστη τιμή 3,93 3,68 3,99 3,21 11,28
Μακ-θρακ 5,03 5,73 5,13 8,69 20,92 Μέγιστη τιμή 6,09 6,48 8,05 8,69 20,92

Γ

Αττικής 8,29 7,50 12,26 9,34 14,43 11,88

Γ

Μέσος όρος 9,49 8,83 8,51 7,29 12,73 13,14
Εμπορική 6,66 6,32 6,41 5,82 13,01 11,81 Τυπ. Απόκλιση 5,48 4,87 3,31 2,33 1,98 2,80

Aspis Bank 17,54 16,02 10,26 9,20 13,59 17,33 Ελάχιστη τιμή 5,48 5,45 5,13 4,79 9,89 11,53
Αγροτική 5,48 5,45 5,13 4,79 9,89 11,53 Μέγιστη τιμή 17,54 16,02 12,26 9,34 14,43 17,33

Ο<οΖ>-
UJ

Μίσος όρος 7,18 7,10 7,17 8,42 12,58 11,11
Τυπ. Απόκλιση 3,77 3,70 2,90 4,02 3,61 3,33
Ελάχιστη τιμή 3,15 2,33 3,89 3,21 5,63 5,96
Μέγιστη τιμή 17,54 16,02 12,34 16,03 20,92 17,33

Τέλος, ο δείκτης του Πίνακα 16 μειώνεται έως το 1997 και αυξάνεται έκτοτε. 

Οι τράπεζες με τη χαμηλότερη τιμή του δείκτη είναι: Xios Bank για το 1995 και 

1996, Αγροτική από το 1997-1999 και Alpha Bank για το 2000. Οι τράπεζες με τη
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μεγαλύτερη τνμή είναι: Eurobank το 1995, 1996 και 1998, η Πειραιώς το 1997, η 

Μακεδονίας - Θράκης το 1999 και η Εμπορική το 2000.

Οι τράπεζες που εξαγόρασαν άλλες βρίσκονται πάνω από το μέσου όρου του 

δείγματος έως το 1998, ενώ το 1999 και 2000 κάτω από το μέσο όρο. Εκείνες που 

εξαγοράστηκαν βρίσκονται κάτω από το μέσο έως το 1999. Τέλος, αυτές που δεν 

έχουν εμπλακεί ακόμα σε συγχωνεύσεις / εξαγορές βρίσκονται να κινούνται κάτω 

από το μέσο όρο με εξαίρεση το 1995 και 2000.

Πίνακας 16
Ίδια Κεφάλαια / Απαιτήσεις κατά πελατών %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A

Alpha Bank 16,91 15,72 18,57 20,95 22,35 16,70
Εθνική 14,17 10,17 17,86 13,60 18,23 18,29

A

Μέσος όρος 21,97 20,45 18,87 27,37 29,17 20,15
Eurobank 48,43 40,04 19,56 38,59 42,89 22,45 Τυπ. Απόκλιση 14,84 11,85 5,78 9,98 9,98 3,30
Πειραιώς 16,39 22,61 27,29 32,67 35,45 24,69 Ελάχιστη τιμή 13,98 10,17 11,05 13,60 18,23 16,70
Εννατία 13,98 13,70 11,05 31,02 26,93 18,61 Μέγιστη τιμή 48,43 40,04 27,29 38,59 42,89 24,69

Β

Ιονική 22,28 19,15 16,15 10,77

Β

Μέσος όρος 15,56 14,38 15,44 17,03 44,23
Εργασίας 19,94 17,50 22,25 17,80 27,50 Τυπ. Απόκλιση 6,49 4,83 5,01 4,91 18,46
Xios Bank 9,81 8,65 11,59 16,79 41,16 Ελάχιστη τιμή 9,81 8,65 11,59 10,77 27,50
Μακ-Θρακ 10,19 12,23 11,78 22,74 64,03 Μέγιστη τιμή 22,28 19,15 22,25 22,74 64,03

Γ

Αττικής 15,62 14,03 21,46 16,21 37,96 25,40

Γ

Μέσος όρος 21,42 17,21 15,38 12,83 28,14 24,10
Εμπορική 19,92 17,11 15,21 13,37 33,40 27,99 Τυπ. Απόκλιση 13,66 8,14 5,02 3,37 9,43 3,37

Aspis Bank 40,84 28,43 15,68 13,57 24,41 22,89 Ελάχιστη τιμή 9,30 9,28 9,18 8,16 16,78 20,12
Αγροτική 9,30 9,28 9,18 8,16 16,78 20,12 Μέγιστη τιμή 40,84 28,43 21,46 16,21 37,96 27,99

ΣΥ
Ν

Ο
ΛΟ

Μέσος όρος 19,83 17,59 16,74 19,71 32,59 21,90
Τυπ. Απόκλιση 11,81 8,72 5,17 9,20 13,11 3,75
Ελάχιστη τιμή 9,30 8,65 9,18 8,16 16,78 16,70
Μέγιστη τιμή 48,43 40,04 27,29 38,59 64,03 27,99
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6. ΠΕΡΙΛΗΨΗ - ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Ανακεφαλαιώνοντας, η μελέτη αυτή προσπάθησε να διερευνήσει το ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα υπό το φως των αλλαγών που έχουν συντελεστεί τα τελευταία 

χρόνια στο συγκεκριμένο τομέα. Στη μελέτη, έγινε αναφορά στη δομή του ελληνικού 

τραπεζικού συστήματος και στην πορεία του έως σήμερα. Εξετάσθηκαν οι έννοιες 

των συγχωνεύσεων και εξαγορών, με τα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματά τους. Στη 

συνέχεια, παρουσιάσθηκε η σχετική διεθνής βιβλιογραφία, με άξονα την 

αποτελεσματικότητα των τραπεζικών συγχωνεύσεων και των τραπεζών γενικότερα. 

Η μελέτη τέλος, προχώρησε στην παρουσίαση των υπό εξέταση δεικτών και στην 

εφαρμογή τους στις τράπεζες του δείγματος. Τα στοιχεία προήλθαν από τους 

ισολογισμούς και τα αποτελέσματα χρήσεως δεκατριών τραπεζών για το διάστημα 

1995 έως 2000.

Από την ανάλυση που προηγήθηκε, μπορούμε να συμπεράνουμε ότι οι 

ελληνικές τράπεζες εμφανίζονται να μην έχουν βελτιωθεί σημαντικά. Στις 

περισσότερες των περιπτώσεων, οι δείκτες δεν ακολουθούν σταθερή πορεία 

παρουσιάζοντας μεγάλες διακυμάνσεις από έτος σε έτος, ενώ και μεταξύ τους οι 

τράπεζες εμφανίζουν μεγάλες διαφορές. Παρά τις διαφορές όμως, ο κλάδος δείχνει 

πιο συμπαγής σε σχέση με τα πρώτα έτη της μελέτης, με τις τυπικές αποκλίσεις να 

παίρνουν τις μικρότερες τιμές τους το τελευταίο έτος. Αυτό μπορεί να αποδοθεί 

κυρίως στις συγχωνεύσεις και εξαγορές που συνέβησαν στον κλάδο.

Αναλυτικότερα, η κερδοφορία των τραπεζών, όπως μετράται με τους τρεις 

δείκτες, είναι μικρότερη από ότι ήταν το 1999, ενώ στο δείκτη απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων υπολείπεται και του 1995. Η πτώση στην κερδοφορία των τραπεζών για 

το 2000 μπορεί να αποδοθεί στις μεγάλες διαφορές που παρουσίασαν οι τιμές των 

αξιών στο ελληνικό Χρηματιστήριο την διετία 1999-2000. Αξιοσημείωτη είναι επίσης 

η πορεία του δείκτη περιθωρίου κέρδους. Με εξαίρεση το τελευταίο έτος, εμφανίζει 

ανοδική τάση, με το 1999 να παίρνει τη μέγιστη τιμή του. Αυτό δείχνει ότι οι 

διοικήσεις των τραπεζών έχουν γίνει καλύτερες στον έλεγχο των εξόδων τους με 

δεδομένα τα έσοδα.

Η εκμετάλλευση ενεργητικού παρουσιάζει σταδιακή επιδείνωση. Ο κλάδος 

παρουσιάζει υψηλό βαθμό συγκέντρωση γύρω από το μέσο όρο, ο οποίος δείχνει ότι
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τα έσοδα των τραπεζών αντιστοιχούν κατά μέσο όρο στο 10% του ενεργητικού. 

Αντίθετα, η λειτουργική αποτελεσματικότητα έχει σημειώσει σημαντική πρόοδο τα 

δύο τελευταία χρόνια, με καλύτερη χρονιά το 1999.

Οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης ως ποσοστό των εσόδων δεν 

ακολουθούν σταθερή πορεία. Γενικά, μεγάλο ποσοστό των εσόδων απορροφάται από 

έξοδα που δυσκολότερα μπορούν να επηρεάσουν οι διοικήσεις των τραπεζών. Έτσι, 

οι τράπεζες αναμένεται να αντιμετωπίσουν δυσκολίες με την επερχόμενη μείωση των 

εσόδων τους λόγω της εισαγωγής του Ευρώ. Οι δαπάνες προσωπικού και διοίκησης 

ως ποσοστό των εξόδων ακολουθούν ανοδική πορεία, με εξαίρεση το 1998. Αυτό 

σημαίνει ότι γίνονται λιγότερο ευέλικτες στη διαχείριση των εξόδων τους.

Τα καθαρά κέρδη ανά εργαζόμενο εμφανίζουν ασταθή πορεία. Αυτό 

οφείλεται τόσο στις διακυμάνσεις των κερδών από έτος σε έτος, όσο και στις 

μεταβολές του αριθμού των εργαζομένων εξαιτίας των συγχωνεύσεων. Θετική είναι η 

εικόνα των χορηγήσεων και καταθέσεων ανά εργαζόμενο. Η πορεία και των δύο 

δεικτών είναι ανοδική, με εξαίρεση τη μικρή κάμψη στο δεύτερο το 1999.

Στον τομέα του πιστωτικού κινδύνου, οι ελληνικές τράπεζες φαίνεται να 

επιδεινώνονται. Βέβαια, σκοπός δεν είναι να τον εξαλείψουν αλλά να τον 

ελαχιστοποιήσουν με τη μικρότερη δυνατή θυσία της κερδοφορίας τους. Η εξέλιξη 

αυτή των δεικτών πιστωτικού κινδύνου ήταν αναμενόμενη εξ’ αιτίας της 

απελευθέρωσης της τραπεζικής αγοράς και της συνεπαγόμενης όξυνσης των πιέσεων 

του ανταγωνισμού.

Η πορεία της ρευστότητας των τραπεζών είναι ασταθής. Οι τράπεζες 

ακολουθούν διαφορετική πολιτική απέναντι στον κίνδυνο να αντιμετωπίσουν 

προβλήματα ρευστότητας. Η πολιτικές αυτές εξαρτώνται, τόσο από τη φιλοσοφία της 

τράπεζας, αν είναι επιθετική ή συντηρητική, όσο και από την εκτίμηση των 

συνθηκών, αν έχουν κάνει ή σκοπεύουν να κάνουν κάποια κίνηση εξαγοράς.

Ασταθή πορεία παρουσιάζει και η φερεγγυότητα των τραπεζών. Το 1999 πήρε 

τη μεγαλύτερη τιμή, ενώ το 2000 παρουσίασε μείωση. Αυτό σημαίνει ότι, στην 

παρούσα στιγμή, οι τράπεζες μπορούν να αντέξουν μικρότερη μείωση του 

ενεργητικού ή των απαιτήσεων σε σχέση με το 1999.

Εξετάζοντας τις τράπεζες με κριτήριο τη συμμετοχή τους σε συγχωνεύσεις / 

εξαγορές, μπορούμε να πούμε ότι αυτές που εξαγόρασαν άλλες βρίσκονται σε 

καλύτερη θέση από εκείνες που δεν πήραν τέτοιες αποφάσεις, στους δείκτες
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κερδοφορίας και αποτελεσματικότητας. Ενώ, στις άλλες κατηγορίες δεικτών δεν 

μπορούμε να δώσουμε σαφείς απαντήσεις στο ποια κατηγορία τραπεζών βρίσκεται σε 

καλύτερη ή χειρότερη θέση.

Συγκεκριμένα, στους δείκτες πιστωτικού κινδύνου, ενώ στον πρώτο δείκτη οι 

εξαγοράζουσες εμφανίζονται να είναι σε χειρότερη θέση σε σχέση με το μέσο του 

κλάδου, στον δεύτερο δείκτη εμφανίζονται να είναι σε καλύτερη θέση. Την ακριβώς 

αντίθετη εικόνα παρουσιάζουν οι τράπεζες που δε συμμετείχαν στο χορό των 

συγχωνεύσεων. Τέλος, στους δείκτες ρευστότητας και φερεγγυότητας, οι τράπεζες 

παρουσιάζουν μεγάλες διακυμάνσεις σε σχέση με το μέσο όρο του κλάδου από έτος 

σε έτος.
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