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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Την τελευταία δεκαετία, κάθε χρόνο σε ολόκληρη την υφήλιο, λαμβάνουν 
χώρα χιλιάδες συμφωνίες για επικείμενες εξαγορές και συγχωνεύσεις τραπεζών, οι 
οποίες μεταβάλλουν τη δομή και τον τρόπο λειτουργίας του τραπεζικού 
συστήματος. Σε μερικές περιπτώσεις η διαφοροποίηση αυτή είναι τόσο σημαντική, 
ώστε οι παρενέργειες που πηγάζουν από αυτή, διαχέονται σε όλους τους τομείς 
της οικονομικής δραστηριότητας με πολύπλευρες συνέπειες -αντιληπτές ή μη- στην 
κοινωνική ζωή των ανθρώπων. Οι επιπτώσεις αυτές είναι κατά καιρούς τόσο 
έντονες, ώστε εγείρουν πολιτικές παρεμβάσεις και ανακατατάξεις, τη διεξαγωγή 
ακαδημαϊκών μελετών και την ενασχόληση του τύπου.

Μεγάλη όμως είναι και η διαμάχη ανάμεσα στις τάξεις των οικονομολόγων 
σχετικά με τα κίνητρα που οδηγούν στην όξυνση του φαινομένου, αν τελικά αυτό 
συντελεί σε αυξημένη οικονομική επίδοση των τραπεζών που εμπλέκονται σε 
τέτοιες διαδικασίες, και αν αυτό ισχύει, με ποιούς τρόπους επιτυγχάνεται η 
αυξημένη απόδοση.

Ο σκοπός της παρούσας εργασίας είναι διττός. Από την μία πλευρά 
φιλοδοξεί να προσφέρει μία πλήρη και ολοκληρωμένη -αλλά παράλληλα ενδελεχή- 
ανάλυση σε θέματα που εξετάζονται συνήθως στη βιβλιογραφία και σχετίζονται με 
το εν λόγω φαινόμενο και από την άλλη, να αναδείξει θέματα, που είτε δεν τους 
δίνεται η απαραίτητη προσοχή, είτε παραμερίζονται από την βιβλιογραφία, όπως οι 
επιπτώσεις των τραπεζικών εξαγορών και συγχωνεύσεων στην παροχή 

πιστώσεων προς τις μικρές επιχειρήσεις, την οιανδήποτε συσχέτιση με την 
οικονομική ανάπτυξη και τέλος το αντίκτυπο στους εργαζόμενους και στις 

εργασιακές σχέσεις. Η κύρια καινοτομία έγκειται στην κατασκευή ενός δείκτη Η.Η.Ι. 
που αντικατοπτρίζει την διαχρονική εξέλιξη της συγκέντρωσης της αγοράς, την 
οποία αντιλαμβάνεται ως μία δυναμική και όχι ως στατική διαδικασία. Επίσης, στην 
εξέταση του του φαινομένου συμπεριλαμβάνονται και οι απόψεις των 
εργαζομένων.

Το υπόλοιπο της εργασίας ακολουθεί την εξής δομή: Στην ενότητα 1 το 

πρώτο κεφάλαιο αναλύει τις αιτίες του φαινομένου, τους τρόπους αντίδρασης σε 
επιθετικές εξαγορές και τις εναλλακτικές μεθόδους επέκτασης των εταιρειών (για το 
σύνολο του βιομηχανικού κλάδου), καθώς και τους παράγοντες από τους οποίους 
εξαρτάται η τιμή εξαγοράς. Στο δεύτερο κεφάλαιο (γίνεται εξειδίκευση στις
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τραπεζικές επιχειρήσεις) εξετάζεται (για τις Η.Π.Α), αν η μεταβολή στην απόδοση 
είναι αύξουσα ή φθίνουσα και οι αλλαγές στην τιμολογιακή πολιτική των τραπεζών 
σε επίπεδο καταθέσεων και χορηγήσεων. Το τρίτο κεφάλαιο διερευνά τα ίδια 
θέματα για την Ευρώπη. Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται το αντίκτυπο του εν 
λόγω φαινομένου στη χρηματοδότηση των μικρών επιχειρήσεων και η σχέση του 
με την οικονομική μεγέθυνση, ενώ στο πέμπτο οι συνέπειες που επιφέρει στην 
απασχόληση.

Στην δεύτερη ενότητα στο πρώτο κεφάλαιο αναλύεται το Ελληνικό τραπεζικό 
σύστημα και η εξέλιξη του από τα τέλη της δεκαετίας του 80 έως σήμερα, καθώς 
και οι απόψεις των Ελλήνων για αυτό. Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι 
μεταβολές στον βαθμό συγκέντρωσης της αγοράς, στην οικονομική επίδοση των 
τραπεζών και γίνεται προσπάθεια επαλήθευσης ή όχι των διαφόρων οικονομικών 
θεωριών που αναλύθηκαν στο δεύτερο κεφάλαιο.
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ΕΝΟΤΗΤΑ I

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΓΕΝΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ 
ΕΞΑΓΟΡΩΝ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΓΕΝΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ

1.1) ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ

Ο όρος "συγχώνευση" προκύπτει από την Βρετανική ορολογία "merge" που 
σημαίνει "συνενώνω" δύο επιχειρήσεις με απορρόφηση συνήθως της πιο μικρής 
από αυτές. Ο όρος "εξαγορά" προκύπτει από τον αντίστοιχο Βρετανικό όρο 
"acquisition" που σημαίνει, αγορά του ενεργητικού μίας εταιρείας και ταυτόχρονη 
ρευστοποίηση του παθητικού, ενώ η πωλούμενη εταιρεία διαλύεται. Τέλος, η 
ορολογία "consolidate" αναφέρεται στην κατάσταση εκείνη, κατά την οποία δύο 
εταιρείες "ενοποιούνται" χωρίς να υπάρχει απορρόφηση της μίας από την άλλη ( Β. 
Φίλιος 1994).

Υπάρχουν διάφορες νομικές μορφές με τις οποίες μπορούν να επιτευχθούν 
τα παραπάνω, όπως ίδρυση μίας νέας επιχείρησης, της οποίας το μετοχικό 
κεφάλαιο διανέμεται αναλογικά στους μετόχους των εταιρειών που έχουν συμμετοχή 
σε αυτό το γεγονός ή ισόποση αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου μίας εταιρείας και 
ανταλλαγή (του τμήματος που προήλθε από την αύξηση) με το αντίστοιχο μετοχικό 
κεφάλαιο μίας άλλης εταιρείας, με την οποία πρόκειται να συγχωνευτούν. Η 
περαιτέρω νομική ανάλυση ξεφεύγει από τα όρια ανάλυσης αυτής της μελέτης. 
Σημειώνεται ότι παρακάτω οι όροι "συγχώνευση", "εξαγορά", "ενοποίηση" και 
"συνένωση" θα χρησιμοποιούνται για να υποδηλώσουν το ίδιο φαινόμενο, δηλαδή 
τη δημιουργία μίας νέας τραπεζικής εταιρείας από τη σύμπραξη δύο ή 
περισσοτέρων τραπεζικών εταιρειών.

1.2) ΑΙΤΙΕΣ ΚΑΙ ΚΙΝΗΤΡΑ

Η εμφάνιση κάθε φαινομένου υποδηλώνει κάποιες γενεσιουργές αιτίες, οι οποίες 
καθιστούν δυνατή την εμφάνιση και διαιώνιση του φαινομένου αυτού. Οι αιτίες- 
λόγοι που ωθούν τις τράπεζες να ακολουθούν την πολιτική των M&As είναι ποικίλες 
και πολύπλευρες και ίσως διαφέρουν σε κάθε χώρα-αγορά. Χωρίς να έχει σημασία 
η σειρά εμφανίσεως από άποψη σημαντικότητας είναι οι ακόλουθες:
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❖ Η κατάργηση ή η χαλάρωση των περιορισμών, (το νομικό πλαίσιο στο οποίο 
υπάγεται η οικονομία), οι οποίοι αντιτίθενται και θέτουν εκτός νόμου τη 
«συνένωση» ανταγωνιστικών επιχειρήσεων για την αποφυγή σχηματισμού 
μεγάλου μεγέθους (κολοσιαίων) εταιρειών, με απώτερο στόχο την παρεμπόδιση 
της δημιουργίας μονοπωλιακών τάσεων. Για παράδειγμα, τη δεκαετία του 90 
στις Η.Π.Α. η κατάργηση της νομολογίας «McFadden Act» που απαγόρευε τις 
M&As ανάμεσα σε διαφορετικές πολιτείες των Η.Π.Α. (interstate banking), 
ουσιαστικά ήταν η κινησιουργός δύναμη (driving force) της μεγάλης εξάπλωσης 
των M&As στη χώρα αυτή. Στην Ε.Ε η I & II κοινοτική οδηγία [first and second 
banking directive (1977) and (1988) respectively1] είχε ουσιαστική συμβολή στην 
διεύρυνση της στρατηγικής αυτής.

❖ Η αύξηση του μεγέθους των τραπεζών διά μέσου της παραπάνω τακτικής, 
μειώνει τον ανταγωνισμό και προσδίδει μονοπωλιακή δύναμη (market power) 
στις εναπομείνασες τράπεζες. Λόγω αυτής της κατάστασης, η ποιότητα των 
παρεχομένων υπηρεσιών παραμένει στα ίδια επίπεδα ή είναι δυνατό και να 
φθίνει, ενώ οι τιμές των επιτοκίων καταθέσεων (deposit rates ) ελλατώνονται και 
οι αντίστοιχες των επιτοκίων χορηγήσεων (loan rates) αυξάνονται. Οι παραπάνω 
συνθήκες μειώνουν το κόστος και αυξάνουν τα κέρδη των τραπεζών.

❖ Οι νεοϊδρυθέντες οργανισμοί, εξαιτίας της αύξουσας σημασίας που αποκτούν 
για τη διατήρηση ενός «υγιούς» τραπεζικού συστήματος, τυγχάνουν σημαντικών 
πλεονεκτημάτων από την κεντρική τράπεζα (καθορισμός ευνοϊκών όρων για το 
ποσοστό ρευστών διαθέσιμων, για το προεξοφλητικό επιτόκιο κ.τ.λ.) με 
αποτέλεσμα την απόκτηση συγκριτικού πλεονεκτήματος και την καλύτερη 
τοποθέτηση τους στην αγορά. Επίσης, το κοινό θεωρεί μηδαμινή την πιθανότητα 
αποτυχίας εκπληρώσεως των υποχρεώσεων της τράπεζας (too big to fail 
hypothesis), εξαιτίας του μεγέθους της και αναπτύσσει σχέσεις εμπιστοσύνης με 
τη συγκεκριμένη εταιρεία.

♦> Οι «ενοποιημένες» τράπεζες επιτυγχάνουν μεγαλύτερη αποτελεσματικότητα στη 
διαχείρηση του κόστους τους και των προσόδων τους, λόγω της ύπαρξης 
οικονομιών κλίμακας (economies of scale) και σκοπού (economies of scope). 

Επίσης, καταφέρνουν να μειώσουν την Χ-αναποτελεσματικότητα (X-inefficiency) 
που παρατηρείται στις μικρού μεγέθους τράπεζες λόγω αυξήμενου μεγέθους. 1

1 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Gary. C. Zimmerman. "Implementing the Single Banking Market in
Europe." Σελ. 37- 40 Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Review. No 3
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Οι οικονομίες κλίμακας και σκοπού προκύπτουν διότι:
■ Η αύξηση κεφαλαίων συνεπάγεται μεγαλύτερα ποσά δανειοδοτήσεων και 

προσόδων.
■ Η αύξηση των δραστηριοτήτων (καινούριες δραστηριότητες), καθώς και η 

διείσδυση και παροχή νέων τύπων υπηρεσιών και η απόκτηση νέων πελατών, 
μεγενθύνει τον κύκλο εργασιών της τράπεζας.

■ Μέσω της πολιτικής των M&As δημιουργούνται νέα τμήματα για την παροχή 
νέων υπηρεσιών ή ενδυναμώνονται τμήματα που ήδη προϋπήρχαν, των 
οποίων η κοινή συνύπαρξη υπό ενιαία διοίκηση και εταιρική οντότητα αποφέρει 
οικονομικά οφέλη.

■ Η απόκτηση ορισμένων υποκαταστημάτων σε επιθυμητές τοποθεσίες 
πλεονεκτεί σε σχέση με τη δημιουργία καινούριων.

Οι παραπάνω δραστηριότητες προκαλούν μείωση των γενικών εξόδων, καθώς και
του σταθερού κόστους.
❖ Η συνεχώς αναπροσαρμοζόμενη και αναπτυσσόμενη τεχνολογία. Η παραπάνω 

κατάσταση μεταβάλλει τον παραδοσιακό τρόπο λειτουργίας των τραπεζών. Έτσι 
οι υπηρεσίες καταθέσεων και αναλήψεων είναι δυνατόν πλέον να παρέχονται 
μέσω τηλεφωνικών γραφείων, διαμέσου ίντερνετ ή μέσω των Α.Τ.Μ. Ακόμα, τα 
νέα δίκτυα υπολογιστών, καθιστούν το προσωπικό της εταιρείας πλεονάζον.

❖ Η σταδιακή ενοποίηση των διεθνών αγορών, με την άρση των περιορισμών, το 
αυξανόμενο ποσοστό των πράξεων εκτός ισολογισμού (off balance sheet 
activities) στην κερδοφορία των τραπεζών και η αύξουσα σημασία της σωστής 
διαχείρισης του ρίσκου (risk management), επέβαλε ουσιαστικά ένα νέο μοντέλο 
διοίκησης, το οποίο συντελεί προς τη κατεύθυνση των συγχωνεύσεων.

❖ Διαμέσου της στρατηγικής αυτής, βελτιώνονται ορισμένοι αριθμοδείκτες και 
επιτυγχάνε-ται μία πιο επιθυμητή κεφαλαιακή διάρθρωση των τραπεζών.

❖ Η βελτίωση της κερδοφορίας των εταιρειών του πιστωτικού τομέα, όπως π.χ. 
στις Η.Π.Α. στις αρχές της δεκαετίας του 90, μεγένθυνε τις επενδυτικές 
ικανότητες αυτών των εταιρειών (σε συνδυασμό με τα χαμηλά επιτόκια που 
επικρατούν τα τελευταία χρόνια και με την έλλειψη εναλλακτικών επενδύσεων 
που αντιμετωπίζουν οι εταιρείες που βρίσκονται στο στάδιο της ωρίμανσης) και 

ουσιαστικά τις ώθησε (και) προς την κατεύθυνση των M&As ( ιδιαίτερα όταν η 
τράπεζα-στόχος είναι πιο αποδοτική από την εταιρεία που κάνει την εξαγορα), με 
σκοπό την παραγωγική αξιοποίηση των κεφαλαίων.
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❖ Το γεγονός ότι από τα τέλη της δεκαετίας του 70 οι τράπεζες είχαν να 
ανταγωνιστούν και εταιρείες του χρηματοοικονομικού τομέα (εκτός τραπεζικού 
συστήματος) για την παροχή κεφαλαίων (ιδίως για δανεισμό μεγάλων εταιρειών), 
καθώς επίσης και το ότι το τραπεζικό σύστημα εισέρχονταν στη φάση της 
ωριμότητας. Υπήρξε δηλαδή, ανάγκη επανατοποθέτησης και στρατηγικών 
πρωτοβουλιών από μέρους των τραπεζών.

❖ Φορολογικοί λόγοι. Εταιρείες με υψηλά επίπεδα κερδών εξαγοράζουν εταιρείες 
με μεγάλα ποσά ζημιών για τη μείωση της φορολογικής βάσης.2

❖ Η «ενοποίηση» των τραπεζών είναι δυνατόν να περιορίσει τη μεταβλητότητα των 
κερδών, όταν τα κέρδη (των δύο εταιρειών) έχουν διαφορετική διακύμανση και 
αρνητική συσχέτιση. Έτσι, επιτυγχάνεται διαφοροποίηση του κινδύνου και 
σταθερότητα κερδών, με συνέπεια την αύξηση της εμπιστοσύνης του 
επενδυτικού κοινού.

❖ Η μη εναρμόνιση των στόχων της διοίκησης και των μετόχων (agency problem3). 
Δηλαδή, παρόλο που οι προβλέψεις μίας μελέτης εξαγοράς δεν είναι ευοίωνες, 
εντούτοις η συμφωνία τελικά πραγματοποιείται, διότι η διοικητική προτίμηση είναι 
να διευθύνει έναν μεγάλο σε μέγεθος οργανισμό, απολαμβάνοντας αυξημένες 
αμοιβές, μπόνους, καθώς και το κύρος που αυτός προσδίδει, έστω και αν 
αποστασιοποιηθεί από το ρόλο της που είναι η μεγιστοποίηση του πλούτου των 
μετόχων. Το πρόβλημα αυτό οξύνεται σε περιόδους που υπάρχει έντονο κύμα 
M&As και οι διοικήσεις των εταιρειών προβαίνουν σε εξαγορές, 
χρησιμοποιώντας τις σαν ασπίδα, για να μην εξαγοραστούν από άλλες και 
χάσουν τις θέσεις τους (συνήθως τα διοικητικά στελέχη των εξαγορασθείσων 
εταιρειών αντικαθίστανται απο τα αντίστοιχα της εταιρείας που κάνει την 
εξαγορά). Δηλαδή η παραπάνω τακτική μετατρέπεται σε εργαλείο ενίσχυσης και 
εξασφάλισης διοικητικών θέσεων.

❖ Μία ακόμη αιτία που οδηγεί τις τράπεζες σε συγχωνεύσεις, είναι η μη 
ικανοποιητική απόδοση της διοίκησης ορισμένων οργανισμών και οι δυσκολίες 
που παρουσιάζονται στην ανεύρεση αποδοτικότερης. Το πρόβλημα αυτό, ωθεί 
τους οργανισμούς αυτούς στην επίλυση του μέσω της παραπάνω πολιτικής. Το

2 Ένα πολύ απλό παράδειγμα για τον τρόπο που συμβαίνει αυτό υπάρχει στο βιβλίο A. A. Groppeli &
Ehsan Nikbakht. «Χρηματοοικονομική» Σελ. 443 Εκδόσεις Κλειδάριθμος Αθήνα 1996 (Τρίτη Αμερικάνικη
Έκδοση)

3 Για διεξοδικότερη ανάλυση του θέματος βλ. Ross S., Westerfield R., Laffe J. «Corporate Finance» Σελ
14-17 Εκδόσεις. Irvin/McGraw-Hill 1999.
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ίδιο ισχύει και για τις άλλες κατηγορίες εξειδικευμένου προσωπικού, όπως π.χ. 
έμπειρα στελέχη Η/Υ, ειδικοί σε θέματα επενδύσεων κ.λ.π. Το πρόβλημα αυτό 
γίνεται εντονότερο, όταν δεν υπάρχει επαρκές προσωπικό για αυτούς τους τομείς 
ή απαιτούνται χρονοβόρες διαδικασίες για την άντληση του.

❖ Η κυβερνητική πολιτική (ιδίως σε ευρωπαϊκές χώρες), η οποία τα τελευταία 
χρόνια προσανατολίζεται στην ιδιωτικοποίηση οργανισμών που ανήκουν στο 
δημόσιο, ενθαρρύνει τις M&As δημόσιων και ιδιωτικών τραπεζών, έτσι ώστε να 
επιτύχει τον στόχο της και παράλληλα να μετριάσει τις πιθανές αντιδράσεις από 
τα συνδικάτα και τους πολίτες, καθώς η παραπάνω μέθοδος είναι πιο ήπια σε 
σχέση με την απευθείας μεταπώληση.

❖ Σπανιότερα, εμφανίζονται τάσεις μίμησης από τα στελέχη που λαμβάνουν 
αποφάσεις, καθώς η παραπάνω πολιτική θεωρείται, ως πανάκεια για την 
επίλυση των προβλημάτων των οργανισμών, επειδή είναι πολύ διαδεδομένη και 
εφαρμόζεται και από τις ανταγωνιστικές εταιρείες, χωρίς προηγουμένως την 
ενδελεχή εξέταση των ιδιαιτέρων συνθηκών που επικρατούν στην εν λόγω 
τράπεζα.

❖ Σπάνια επίσης, ένας παράγοντας που επιδρά στην απόφαση για ενδεχόμενη 
συγχώνευση είναι ότι ο νεοϊδρυθείς οργανισμός κάτω από το καθεστώς των 
νέων ιδιοκτητών και της νέας διοίκησης, μπορεί με μικρότερες αντιδράσεις να 
προβεί σε μειώσεις προσώπικού και συχνά η συγχώνευση γίνεται όχημα για την 
επίτευξη αυτού του στόχου.

❖ Η κόπωση των ιδιοκτητών (ιδίως μικρού μεγέθους τραπεζών) που 

αντιμετωπίζουν δυσκολίες (financial distress) και προτιμούν τη μεταπώληση, έτσι 
ώστε να αποσυρθούν.

1.3) ΕΙΔΗ, ΑΙΤΙΕΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ Η
ΣΧΕΣΗ ΤΟΥΣ

Οι "συνενώσεις" τραπεζών μπορούν να διαχωριστούν στις εξής 
υποκατηγορίες:

α) Οριζόντια Ενοποίηση (horizontal integration): Είναι η συνένωση δύο ή

περισσοτέρων εταιρειών που ασχολούνται στην παραγωγή του ιδίου ή παρόμοιων
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προϊόντων και λειτουργούν στο ίδιο στάδιο παραγωγής, ενώ απευθύνονται στην 
ίδια ή σε διαφορετική αγορά.
β) Κάθετη Ενοποίηση (vertical integration): Είναι η συνένωση δύο ή
περισσοτέρων εταιρειών για την παραγωγή του ιδίου προϊόντος, οι οποίες όμως 
λειτουργούν σε διαφορετικά επίπεδα παραγωγής του προϊόντος. Δηλαδή, μία 
εταιρεία έχει την ευθύνη για την παραγωγή των πρώτων υλών που απαιτούνται για 
το τελικό προϊόν, και για την παραγωγή και πώληση αυτού του προϊόντος, 
γ) Συγκεντρωτική Ενοποίηση (concentric integration): Στην περίπτωση αυτή 
ενοποιούνται δύο ή περισσότερες εταιρείες που έχουν παρόμοια τεχνολογία 
παραγωγής, καθώς και παρόμοιες τεχνικές μάρκετινγκ, οι οποίες όμως παράγουν 

παρόμοια, αλλά όχι τα ίδια προϊόντα.
δ) Συσπειρωμένη Ενοποίηση (conglomerate): Στην συγκεκριμένη περίπτωση, οι 
εταιρείες που συμπράττουν, παράγουν διαφορετικά προϊόντα, χρησιμοποιούν 
διαφορετική τεχνολογία παραγωγής, διαφορετικές τεχνικές μάρκετινγκ, στοχεύουν 
σε διαφορετικό καταναλωτικό κοινό, δηλαδή γενικότερα δεν έχουν ομοιότητες 

μεταξύ τους.
Πρέπει να υπογραμμιστεί ότι ειδικότερα, η κάθε εταιρεία αντιμετωπίζει τα δικά 

της κίνητρα-λόγους που την ωθούν στην διαδικασία των M&As. Κατά αντιστοιχία, 
μπορεί να λεχθεί ότι ο κάθε τύπος M&As σχετίζεται με συγκεκριμένες αιτίες. Το 1990 
η έρευνα των Jay & Gordon επιχειρεί να διαφωτίσει το θέμα. Με τη βοήθεια 32 
στελεχών4, των οποίων οι εταιρείες που διοικούσαν, συμμετείχαν σε τέτοια 
διαδικασία, κατέληξαν στα ακόλουθα συμπεράσματα:
I. ) Η κάθετη ενοποίηση λαμβάνει χώρα κυρίως, διότι θεωρείται σαν ένα διοικητικό 
εργαλείο για την αντιμετώπιση σημαντικών αλληλοεξαρτήσεων (ανάμεσα στις 
συνεργαζόμενες εταιρείες), για τη μετάγγιση διοικητικής εμπειρίας και ανωτερότητας 
στην εταιρεία στόχο, για τη μείωση του ρίσκου. Οι άλλες αιτίες, όπως ύπαρξη 
οικονομιών κλίμακας, αύξηση του μεριδίου της αγοράς, επέκταση και διείσδυση σε 
νέες αγορές είναι μικρής σημασίας για αυτού του τύπου τις ενοποιήσεις.
II. ) Στις οριζόντιες ενοποιήσεις δεν υπάρχει κάποια συγκεκριμένη αιτία που να 
κυριαρχεί (εντούτοις, αν πρέπει να επιλεγεί μία, η σημαντικότερη είναι η αύξηση του 
μεριδίου της αγοράς ) έναντι των άλλων, αλλά όλες διαδραματίζουν μικρό ρόλο στην

4 Σημειώνεται, ότι το υπό μελέτη δείγμα δεν περιελάμβανε μόνο τραπεζικές εταιρείες, ωστόσο οι εν λόγω 
εταιρείες ανήκουν γενικά στην οριζόντια ενοποίηση. Η διεξαγωγή μελέτης, στην οποία να περιλαμβάνονται 
μόνο τραπεζικές εταιρείες, είναι ενδιαφέρον θέμα για περεταίρω έρευνα.
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απόφαση για συγχώνευση και το άθροισμα τους είναι τελικά αυτό που συντελεί στην 
εν λόγω απόφαση. Μία ευρύτερη ερμηνεία των παραπάνω, ουσιαστικά θέτει τέλος 
στην "αιώνια" διαμάχη των οικονομολόγων, σχετικά με τα βαθύτερα αίτια των 
συγχωνεύσεων, δηλαδή την υπόθεση της αποτελεσματικότητας (efficiency 
hypothesis) και την υπόθεση της μονοπωλιακής δύναμης (market power 
hypothesis), καθώς φαίνεται καθαρά ότι στις οριζόντιες συγχωνεύσεις και τα δύο 
κίνητρα-υποθέσεις είναι εξίσου σημαντικά (καθώς και άλλα πολλά) και συνεπιδρούν 
υπέρ της συγχώνευσης.
III. ) Στις συγκεντρωτικές ενοποιήσεις, η κύρια αιτία ύπαρξης είναι η ανάγκη 
υιοθέτησης μίας επιθετικής πολιτικής για την αύξηση του μεριδίου της αγοράς, ενώ 
μικρότερο ρόλο διαδραματίζουν κίνητρα όπως οικονομίες κλίμακας, η 
αποτελεσματικότερη διαχείριση των πόρων και η αναζήτηση νέων αγορών.
IV. ) Τέλος, η κυριαρχούσα αιτία στην περίπτωση των συσπειρωμένων
ενοποιήσεων είναι η επιθυμία εισχώρησης σε νέες αγορές και η αξιοποίηση και 
μεγιστοποίηση των χρηματοοικονομικών δυνατοτήτων των εταιρειών. Τα άλλα 
κίνητρα έχουν μικρή σημασία για αυτόν τον τύπο συγχωνεύσεων.

1.4) ΜΕΘΟΔΟΙ ΠΑΡΕΜΠΟΔΙΣΗΣ ΚΑΙ ΑΚΥΡΩΣΗΣ 
ΣΥΜΦΩΝΙΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ

Αν η διοίκηση της τράπεζας κρίνει, ότι η συγκεκριμένη πρόταση 
συγχώνευσης είναι μη συμφέρουσα για αυτήν ή για τους μετόχους που 
εκπροσωπεί ή αν οι όροι που επιβάλλονται είναι επαχθείς, τότε με βάση τις 
παρακάτω αμυντικές τακτικές μπορεί να αποτραπεί η ενδεχόμενη συμφωνία.

1) Η προσφυγή σε ένδικα μέσα, όπου με την επίκληση αντιμονοπωλιακών 
διατάξεων μπορεί να αποφευχθεί η συμφωνία ή να αποθαρρυνθεί η 
εξαγοράζουσα τράπεζα από τη συνέχιση των διαπραγματεύσεων, εξαιτίας 
των δαπανών σε χρόνο και χρήμα που απαιτούνται για το δικαστικό αγώνα.

2) Οι εταιρείες-στόχοι προβαίνουν οι ίδιες σε εξαγορά άλλης εταιρείας, έτσι ώστε 
η όλη κατάσταση να γίνει πιο περίπλοκη (π.χ. να αυξηθεί η τιμή εξαγοράς), 
και τυχόν νέα εξαγορά να γίνει πιο δύσκολα αποδεκτή (λόγω της μεγάλης 
αύξησης του δείκτη ΗΗΙ) από τα αρμόδια όργανα.
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3) Οι υπό εξαγορά εταιρείες επιχειρούν πώληση των κυριοτέρων περιουσιακών 
στοιχείων τους που θεωρούν ότι προσελκύουν τους υποψηφίους αγοραστές 
(Crown-Jewels).

4) Οι εταιρείες που πρόκειται να εξαγοραστούν από μη επιθυμητές εταιρείες 
προκαλούν την πρόσκληση του ενδιαφέροντος άλλων, περισσότερο 
επιθυμητών εταιρειών, για ενδεχόμενη εξαγορά τους (White Knight).

5) Η διοίκηση της εταιρείας που πρόκειται να εξαγοραστεί, με συμβόλαια που η 
ίδια συνάπτει, απαιτεί υπερβολικές αποζημιώσεις σε περίπτωση 
αντικατάστασης της από την εξαγοράζουσα εταιρεία, με συνέπεια η 
εγκαθίδρυση νέας διοίκησης (γεγονός που θεωρείται μερικές φορές 
απαραίτητο για τη χάραξη νέας πολιτικής-στρατηγικής) να συνεπάγεται υψηλό 
κόστος (Golden Parachutes).

6) Οι εταιρείες που πρόκειται να εξαγοραστούν δημιουργούν πρόσθετες 
μελλοντικές υποχρεώσεις (π.χ. δανείζονται μεγάλα ποσά) και έτσι γίνονται 
λιγότερο ελκυστικές.

7) Η εταιρείες-στόχοι μειώνουν τη ρευστότητα τους παρέχοντας υψηλά 
μερίσματα στους μετόχους τους ή τους δίνουν το δικαίωμα αγοράς νέων 
μετοχών σε πολύ μικρή τιμή, εάν αλλάξει το ιδιοκτησιακό καθεστώς (Poison 
Pills).

1.5) ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ

Σε αντίθεση με τις επισημάνσεις των θεωρητικών, σχετικά με τη μη επίδραση του 
μεγέθους των εταιρειών στην συνολική απόδοση τους (Gibrat’s law), παρατηρείται 
στον πραγματικό κόσμο των επιχειρήσεων, η διαρκής αναζήτηση τρόπων και 
μεθόδων (από τα στελέχη των επιχειρήσεων) για την αύξηση του. Η εσωτερική 
μεγέθυνση είναι σχετικά απλούστερη και επιτυγχάνεται δία μέσου της δημιουργίας 
θυγατρικών εταιρειών ή με την ανάπτυξή του δικτύου των υποκαταστημάτων. 
Αντίθετα, η εξωτερική μεγέθυνση απαιτεί πολύπλοκες νομικές διαδικασίες και 
περιλαμβάνει μεγαλύτερη ποικιλία μεθόδων, μία από τις οποίες είναι οι M&As. Η 
κύρια διαφοροποίηση των εναλλακτικών στρατηγικών, αναφέρεται στο βαθμό 
ελέγχου που ασκείται απο τον νεοϊδρυθέντα οργανισμό στις συμμετέχουσες 
πλευρές. Ο απόλυτος έλεγχος πραγματοποιείται μέσω της τακτικής των M&As, ενώ 
στην παρακάτω διαβάθμιση, το ποσοστό ελέγχου μειώνεται προοδευτικά.
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1. Συνιδιοκτησία (joint venture)
Συνήθως, δημιουργείται από σχετικά μικρές και αναπτυσσόμενες επιχειρήσεις, οι 
οποίες αποβλέπουν σε μακροχρόνια οφέλη. Η κάθε μία από αυτές συνεισφέρει 
κεφάλαια, προσωπικό, τεχνογνωσία, κ.α. (ανάλογα με τη συμφωνία) στη νέα 
οντότητα, η οποία μπορεί και να έχει αυτόνομη νομική μορφή (equity joint venture) ή 
να πρόκειται απλώς για σύμπραξη εταιρειών. Η νέα εταιρεία μπορεί να 
δραστηριοποιείται σε διαφορετικούς τομείς από τους "δημιουργούς" ή να παράγει 
συμπληρωματικά προϊόντα ή ακόμα και τα ίδια. Στην τελευταία περίπτωση, είναι 
δυνατόν να υπάρξουν τριβές και σύγκρουση συμφερόντων, οπότε είναι καλό να 
αποφεύγεται. Εξάλλου, η προσεκτική επιλογή των συνεργατών (σύμφωνα με τους 
στρατηγικούς στόχους) είναι καθοριστικής σημασίας ζήτημα για την επιτυχή έκβαση 
του εγχειρήματος. Σημαντικά ζητήματα που πρέπει να επιλυθούν εκ των προτέρων 
είναι η μορφή της διοίκησης και η αποτελεσματική λειτουργία της, το ποσοστό και το 
είδος της συμμετοχής του κάθε εταίρου κ.α. Η παραπάνω μορφή μπορεί να 
αναφέρεται σε κάθετη ή οριζόντια επέκταση.
2. Ανάπτυξη ue παραχώρηση Προνομίου (franchising)
Είναι μία συμφωνία μεταξύ μίας εταιρείας που κατέχει και εκμεταλλεύεται την τεχνική 
παραγωγής, τα διαχειριστικά συστήματα, την επωνυμία και ενός ανεξαρτήτου 
προσώπου (φυσικού ή νομικού), το οποίο με την καταβολή χρηματικού αντιτίμου, 
αποκτά δικαίωμα πρόσβασης στην παραγωγή και διάθεση του προϊόντος, 
εξασφαλίζοντας για το σύνολο τη καλύτερη δυνατή ποιότητα. Οι επιχειρήσεις που 
προβαίνουν σε παραχώρηση είναι συνήθως μικρές με περιορισμένες δυνατότητες 
χρηματοδότησης και επιτυγχάνουν μέσω αυτής της μεθόδου αύξηση των κερδών 
και μείωση του επιχειρηματικού κινδύνου. Οι επιχειρήσεις που λαμβάνουν το 
προνόμιο επικεντρώνονται αποκλειστικά στις πωλήσεις (γιαυτό το σκοπό 
λαμβάνουν πολύτιμη εκπαίδευση από το δίκτυο του παραχωρητή), διότι 
προβλήματα, όπως οι προμήθειες, η έρευνα αγοράς και η διαφημιστική προβολή 
εμπεριέχονται στις αρμοδιότητες του παραχωρητή. Επειδή, η μέθοδος αυτή έχει 
γνωρίσει μεγάλη ανάπτυξη από τη δεκαετία του 70 πρέπει να επισημανθεί ότι η 
εφαρμογή της έχει προοπτικές επιτυχίας, μόνο σε ορισμένους τύπους επιχειρήσεων 
και προϊόντων, διότι υπάρχουν επιχειρησιακές και νομικές προϋποθέσεις που 
πρέπει προηγουμένως να εκπληρωθούν.
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3. Ανάπτυξη ue άδεια εκιιετάλλευσης (licensing)
Είναι μία συμφωνία (στην οποία εμπεριέχεται και συμβόλαιο), ανάμεσα σε δύο 
πλευρές για τη μεταβίβαση του δικαιώματος της ανάπτυξης και εκμετάλλευσης (απο 
τον εκχωρητή προς τον εκδοχέα), με σκοπό την παραγωγή και πώληση διαφόρων 
αγαθών σε τρίτους. Σύνηθεις λόγοι για τέτοιες συμβάσεις, είναι π.χ. η ανάπτυξη 
καινοτομιών στον τεχνολογικό τομέα από κάποιο πρόσωπο (φυσικό η νομικό) και η 
έλλειψη χρηματικών πόρων για την έναρξη και την ομαλή συνέχεια της 
παραγωγικής διαδικασίας ή η μη εξοικείωση με μεθόδους μάρκετινγκ, με τα δίκτυα 
διανομής και με τα γενικότερα θέματα της προώθησης. Στην περίπτωση αυτή η 
παραπάνω διαδικασία αναλαμβάνεται από την εταιρεία-εκδοχέα και το όλο 
εγχείρημα (νέο προϊόν) εντάσσεται υπό το όνομα (trademark) του εκδοχέα.
4. Στρατηνικές auuuayiec (strategic alliances)
Οι στρατηγικές συμμαχίες έχουν παρόμοια μορφή με τον τύπο της συνιδιοκτησίας, 
ωστόσο ο χρονικός ορίζοντας είναι μικρότερης διάρκειας, η μορφή της συμφωνίας 
(συνήθως επικυρώνεται με συμβόλαιο) είναι μη δεσμευτική και ενέχει το στοιχείο της 
ευελιξίας, και καθώς δεν υπάρχει νέοϊδρυθείς οργανισμός, δεν υπάρχει συνεισφορά 
σε περιουσιακά στοιχεία.

1.6) ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΚΑΘΟΡΙΖΟΥΝ 
ΤΗΝ ΥΠΕΡΑΞΙΑ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣ

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον στην σχετική έρευνα παρουσιάζει το ερώτημα, σχετικά 
με το πώς καθορίζεται και από ποιούς παράγοντες προσδιορίζεται η τιμή εξαγοράς 
μίας τράπεζας-στόχου. Μία τράπεζα-στόχος δέχεται προσφορές εξαγοράς, οι 
οποίες έχουν ως βάση την αξία της, που προσδιορίζεται από εκτιμήσεις της αγοράς 
και καθορίζεται από δύο παράγοντες. Ο πρώτος περιλαμβάνει όλες τις μεταβλητές 
που επηρεάζουν την αξία της, άμεσα διά μέσου του ισολογισμού της τράπεζας 
(πραγματική αξία), και ο δεύτερος με τις μεταβλητές που επιδρούν έμμεσα σε αυτήν 
(αξία) και έχουν να κάνουν με τα χαρακτηριστικά και τις ιδιομορφίες της αγοράς που 
δραστηριοποιείται η εξαγορασθείσα τράπεζα, δηλαδή την υπεραξία της (franchise 
value). Ως υπεραξία,5 ορίζεται η πραγματική τιμή απόκτησης της εξαγορασθείσας 
τράπεζας προς την λογιστική της αξία ( book value).

5 Στη παρούσα μελέτη η τιμή εξαγοράς και η υπεραξία ταυτίζονται (αφού όταν αυξάνεται η υπεραξία 
αυξάνεται και η τιμή εξαγοράς) για λόγους απλούστευσης, αν και δεν είναι το ίδιο.
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Συγκεκριμένα, η κερδοφορία της τράπεζας-στόχου, η οποία μετράται από τον 
δείκτη ROA & ROE σχετίζεται θετικά με την τιμή εξαγοράς, καθώς τα υψηλότερα 
κέρδη αυξάνουν την ελκυστικότητα της συγκεκριμένης τράπεζας. Επίσης, η 
μεγέθυνση στο ενεργητικό της εξαγορασθείσας τράπεζας (growth in assets), 
θεωρείται ένας από τους κυρίους προσδιοριστικούς παράγοντες που επιδρούν 
θετικά στην τιμή εξαγοράς.

Γενικά, οι τράπεζες είναι υποχρεωμένες από τη νομοθεσία της κάθε χώρας 
να διατηρούν ένα ποσοστό των κεφαλαίων τους για τη διασφάλιση των καταθετών 
τους. Ο λόγος του συγκεκριμένου κεφαλαίου, (που είναι δεσμευμένο) προς το 
σύνολο του ενεργητικού, συμβάλλει αρνητικά στην αγοραία αξία της 
εξαγορασθείσας τράπεζας, καθώς θεωρείται ότι δεν αξιοποιούνται επενδυτικές 
ευκαιρίες για περαιτέρω κέρδη και ότι δεν επιτυγχάνεται η αποτελεσματικότερη 
κατανομή των κεφαλαίων της τράπεζας.

Η ποιότητα των δανείων της τράπεζας-στόχου αντικατοπτρίζεται από δύο 
παράγοντες: Το ποσοστό των μη αποδοτικών δανείων (non-performing loans) προς 
το σύνολο του ενεργητικού σχετίζεται αρνητικά με την αξία της τράπεζας, καθώς 
υπονοείται κακή λειτουργία του συγκεκριμένου οργανισμού. Τέλος το κονδύλι του 
ισολογισμού, προβλέψεις για "επισφαλή δάνεια" έχει διττή επίδραση στην τιμή, 
καθώς από τη μία πλευρά είναι σήμα επιθετικής πολιτικής -θετική επίδραση- και 
απαισιόδοξων (αν πραγματοποιηθεί το αισιόδοξο σενάριο θα υπάρχουν προσθετές 
εισροές) εκτιμήσεων, και από την άλλη πλευρά -αρνητική επίδραση- είναι σήμα 
κακής διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου.

Η αξία της τράπεζας-στόχου επηρεάζεται από το ποσοστό συγκέντρωσης και 
σχετίζεται θετικά με την τιμή αγοράς, καθώς η μείωση του ανταγωνισμού είναι ένα 
σημάδι ενδεχόμενης κερδοφορίας. Επίσης, η νομοθεσία που ισχύει σε κάθε χώρα, 
επηρεάζει την αξία εξαγοράς. Έτσι, όσο περισσότεροι είναι οι περιορισμοί για τις 
τραπεζικές M&As τόσο αυξάνει η παραπάνω αξία, καθώς οι ήδη υπάρχουσες 
τράπεζες διασφαλίζουν το μερίδιο της αγοράς τους.

Το σχετικό μέγεθος των τραπεζών που ενέχονται στη συμφωνία είναι ένας 

ακόμα προσδιοριστικός παράγοντας και ορίζεται, ως ο λόγος του συνολικού 
ενεργητικού της εξαγορασθείσας τράπεζας προς το συνολικό ενεργητικό της 

εξαγοράζουσας. Όσο υψηλότερος είναι ο πιο πάνω λόγος, τόσο μειώνεται η 
αγοραία αξία, καθώς ελαχιστοποιείται η δυνατότητα της τράπεζας που προβαίνει
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στην εξαγορά να προχώρησει σε αλλαγές και καινοτομίες σε ανθρώπινο και υλικό 
δυναμικό.

Μία επιπλέον αιτία που επιδρά στην τιμή εξαγοράς είναι, το αν η τράπεζα- 
στόχος ανήκει στον ιδιωτικό ή δημόσιο τομέα. Γενικά από τις εμπειρικές μελέτες 
φαίνεται ότι οι τράπεζες που ανήκουν στο δημοσίο λαμβάνουν προσφορές 
χαμηλότερες από την λογιστική τους αξία. Οι αιτίες είναι ότι ο φορέας που 

αναλαμβάνει τη διαδικασία πώλησης αποδέχεται προσφορές από εταιρείες- 
τράπεζες που πληρούν κάποιους όρους, όπως π.χ. υψηλό λόγο ιδίων κεφαλαίων 
από τη τράπεζα αγοραστή, ικανοποίηση γεωγραφικών κριτηρίων, ώστε να μην 
διαταραχθεί ο ανταγωνισμός, κ.α., γεγονός που περιορίζει τους υποψηφίους 
αγοραστές. Επίσης, η πολιτική πίεση για την επίτευξη των στόχων της κυβερνητικής 
πολιτικής, όπως και η προσδοκία των υποψηφίων αγοραστών ότι το συγκεκριμένο 

ίδρυμα -επειδή ανήκει σε δημόσιο φορέα- θα είναι μη αποτελεσματικό, επιδρούν 
αρνητικά στην τιμή.

1.6.1) ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΣΧΕΤΙΚΟΙ ΜΕ ΤΗ ΔΙΟΙΚΗΣΗ

Ο βαθμός ιδιοκτησίας της διοίκησης, δηλαδή το ποσοστό των μετοχών που 
ανήκουν στη διοίκηση της τράπεζας, θεωρείται ότι επηρεάζει την υπεραξία της 
τράπεζας-στόχου. Συγκεκριμένα, όταν τα στελέχη του Δ.Σ. δεν κατέχουν μετοχές της 
εταιρίας, συνήθως επιδίδονται σε δραστηριότητες που δεν μεγιστοποιούν την αξία 
της εταιρείας-τράπεζας (αφού το γεγονός αυτό δεν επηρεάζει τα προσωπικά τους 
συμφέροντα), με στόχο την όσο το δυνατόν μεγαλύτερη διαφοροποίηση του 
κινδύνου, για να διασφαλιστεί η ομαλή λειτουργία της εταιρείας και κατ επέκταση η 
θέση τους. Ακριβώς αυτή η αποστροφή του κινδύνου ωθεί τα στελέχη στην 
αναζήτηση τραπεζών-στόχων για εξαγορά, με αποτέλεσμα να αυξάνεται το ποσό 
που είναι διατεθειμένοι να δαπανήσουν για τέτοιους σκοπούς, καθώς και η αξία της 
αγοράς. Από την πλευρά των τραπεζών-στόχων, όταν ισχύουν οι ίδιες συνθήκες 
είναι επιθυμητή η διαφοροποίηση μόνο, όταν διασφαλίζεται η θέση της διοίκησης 
στον νεοϊδρυθέντα οργανισμό. Επομένως η διοίκηση (αυτών των τραπεζών) είναι 
διατεθεμένη να δεχτεί προσφορές χαμηλότερες της πραγματικής αξίας της εταιρείας 
για να διασφαλίσει απασχόληση σε έναν μεγαλύτερο οργανισμό. Έτσι η τιμή 
εξαγοράς μειώνεται.
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Αντίθετα, όταν η διοίκηση είναι ένας από τους βασικούς ιδιοκτήτες της 
εξαγοράζουσας τράπεζας, τότε οι στρατηγικές κινήσεις που γίνονται έχουν στόχο τη 
μεγιστοποίηση της περιουσίας της εταιρείας. Ο στόχος της μεγιστοποίησης της 
περιουσίας υπερισχύει του στόχου της διαφοροποίησης, με συνέπεια οι 
εξαγοράζουσες τράπεζες να μην είναι διατεθειμένες να προσφέρουν υψηλές τιμές 
εξαγοράς και οι τιμές να μειώνονται. Στην ιδιαίτερη περίπτωση που η διοίκηση 
κατέχει πολύ υψηλό ποσοστό μετοχών, η παραπάνω πρόταση ισχύει, αλλά με μία 
διαφοροποίηση. Ο στόχος της διαφοροποίησης του ρίσκου, επιτυγχάνεται πλέον 
μόνο δια μέσου των τραπεζικών "ενοποιήσεων"6 οπότε αυξάνεται και η τιμή 
εξαγοράς. Στην παραπάνω περίπτωση, η σχέση βαθμού ιδιοκτησίας από τη 

διοίκηση και της τιμής εξαγοράς εμφανίζει το σχήμα U. Δηλαδή στην αρχή όσο 

αυξάνεται το ποσοστό ιδιοκτησίας της διοίκησης η τιμή εξαγοράς μειώνεται, αλλά 
μετά από ενά ορισμένο επίπεδο αρχίζει να αυξάνεται. Οσο αφορά τη τράπεζα- 
στόχο, όσο αυξάνει το ποσοστό των μετοχών που κατέχει η διοίκηση, η τιμή 
εξαγοράς αυξάνεται, καθώς απαιτείται όλο και υψηλότερη τιμή για τη μεγιστοποίηση 
της περιουσίας της εταιρείας (άρα και των μετόχων-διοίκησης ). Μετά όμως από 
κάποιο επίπεδο βαθμού ιδιοκτησίας και όταν διαπιστωθεί, ότι απαιτείται μείωση του 
ρίσκου, η τιμή εξαγοράς μειώνεται. Συμπερασματικά στην περιπτώση αυτή, η τιμή 

εξαγοράς έχει σχήμα ανάποδου U.

1.6.2) ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΤΩΝ ΕΜΠΕΙΡΙΚΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ7

Από την ανάλυση των εμπειρικών μελετών προκύπτει, ότι η τιμή εξαγοράς 
επηρεάζεται από διαφορετικούς σε κάθε περίπτωση παράγοντες και το γεγονός 
αυτό προσφέρει ενδείξεις, ότι ο καθοριστικότερος παράγοντας της τιμής 
εξαγοράς είναι το κίνητρο της τράπεζας που πραγματοποιεί την εξαγορά, 
καθώς σε διαφορετικές περιπτώσεις διαφορετικά κριτήρια κρίνονται με διαφορετικό

6 Αυτό συμβαίνει, διότι αλλές μέθοδοι επέκτασης, όπως η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου απορρίπτονται, 
για να μην μειωθεί ο βαθμός του ελέγχου που ασκείται από τη διοίκηση.

7 Η περιγραφή των εμπειρικών μελετών κρίνεται περιττή και κουραστική καθώς γίνεται και σε άλλα τμήματα
της παρούσας μελέτης όπου κρίνεται σκόπιμο. Για τον ενδιαφερόμενο αναφέρεται ενδεικτικά η σχετική 
βιβλιογραφία από την οποία έχουν ληφθεί τα συμπεράσματα. D. Palia. (March 1993). "The Managerial, 
Regulatory, and Financial Determinants of Bank Mergers Premiums." The journal of Industrial Economics. 
VolXLI No lpp 91-101. καθώς και D. Cheng, B. Gup & L. Wall. (1989). "Financial Determinants
of Bank Takeovers." Journal of Money Credit and Banking." No 4 pp. 424-536. καθώς και
Hany A. Shawky, Tobias Kilb, Carsten F. W. Staas. (Spring 1996). "Determinants of Bank Merger 
Premiums." Journal of Economics and Finance. Vol 20 No 1 pp 117-131.
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τρόπο. Εντούτοις, επειδή τα κίνητρα είναι φανερά μόνο στη διοίκηση της 
εξαγοράζουσας τράπεζας (δηλαδή είναι απροσδιόριστα προς τον υπόλοιπο κόσμο) 
οι μεταβλητές που επιδρούν στις περισσότερες μελέτες είναι η κερδοφορία, η 
ανάπτυξη του ενεργητικού καθώς και το σχετικό μέγεθος των τραπεζών στόχων 
(θετική επίδραση), ενώ αντίθετα το ύψος των δεσμευμένων κεφαλαίων επηρεάζει 
αρνητικά τη τιμή.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

Η ΕΜΠΕΙΡΙΑ ΤΩΝ Η.Π.Α. ΣΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ 
ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ

2.1) ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΚΛΙΜΑΚΑΣ (ECONOMIES OF SCALE)

Πολλές φορές αναφέρεται από τα διοικητικά στελέχη ότι το κυριότερο 
πλεονέκτημα της αύξησης του μεγέθους των τραπεζών δια μέσου της τακτικής 
των M&As, έγκειται στις οικονομίες κλίμακας, διότι έτσι εξασφαλίζεται η 
λειτουργία τους με πλήρη και όχι πλεονάζουσα παραγωγική δυναμικότητα.1 
Τη δεκαετία του 60 και στις αρχές του 70 οι ακαδημαϊκές μελέτες 
συνηγορούσαν υπέρ της πιο πάνω πεποίθησης, αν και καταδείκνυαν μικρά 
οφέλη της τάξεως του 5%-8%. Ωστόσο, αργότερα τα αποτελέσματα 
αποδόθηκαν σε λανθασμένες υποθέσεις και λανθασμένη επιλογή του 
δείγματος2 των υπό μελέτη τραπεζών.

Οι νεότερες ωστόσο μελέτες, αφού απαλλάχθηκαν από τα παραπάνω 
προβλήματα, αντικρούουν την παραπάνω άποψη. Συγκεκριμένα, από την 
πλευρά του κόστους (δηλαδή το αντίκτυπο που έχει η ύπαρξη οικονομιών 
κλίμακας στο κόστος) δεικνύεται ότι οι μικρού μεγέθους τράπεζες3 έχουν τη 
δυνατότητα και επιτυγχάνουν μειώσεις του κόστους (μικρότερες του 5%), ενώ 
οι μεγάλου μεγέθους τράπεζες δεν παρουσιάζουν τέτοιες μειώσεις του 

κόστους. 4
Από την πλευρά της προσόδου, οι οικονομίες κλίμακας αναφέρονται 

στη διαφοροποίηση του προϊόντος και στο γεγονός ότι οι καταναλωτές

1 Ο όρος πλεονάζουσα παραγωγική δυναμικότητα αναφέρεται στην κατάσταση εκείνη κατά την 
οποία, μία δεδομένη ποσότητα προϊόντος παράγεται σε υψηλότερο κόστος από το ελάχιστο δυνατό, 
όπως π.χ. μία τράπεζα που λειτουργεί με δύο υποκαταστήματα σε μία αραιοκατοικημένη περιοχή, ενώ 
θα μπορούσε να έχει μόνο ένα, χωρίς να μειώνεται η ποιότητα των υπηρεσιών.

2 Για αναλυτικότερη παρουσίαση των προβλημάτων αυτών βλ. Α.Ν. Berger & D.B. Humphrey. 
(1994). "Bank scale Economies, Mergers, Concentration, and Efficiency: The U.S.A. experience." Σελ 
6 The Wharton School University of Pennsylvania.

3 Ως μικρού μεγέθους τράπεζες στις Η.Π.Α. χαρακτηρίζονται οι τράπεζες με σύνολο ενεργητικού 
μικρότερο από 100 εκατομμύρια δολάρια, ως μεσαίου μεγέθους οι τράπεζες με σύνολο ενεργητικού 
από 100 εκατομμύρια έως ένα δις δολάρια, και ως μεγάλου μεγέθους οι τράπεζες με σύνολο 
ενεργητικού μεγαλύτερο από ένα δις.

4&5 Α.Ν. Berger & D.B. Humphrey ο.π. σελ 2.
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προσδίδουν μεγαλύτερη αξία και είναι πρόθυμοι να δαπανήσουν περισσότερο 
για τραπεζικά προϊόντα, τα οποία μόνο μεγάλου μεγέθους τράπεζες μπορούν 
να παράγουν. Τέτοια οφέλη παρουσιάζονται μόνο για μικρού και μεσαίου 
μεγέθους τράπεζες και είναι της τάξεως του 1%-4%5. Λαμβάνοντας υπόψη τις 
οικονομίες κλίμακας και από τις δύο πλευρές (cost and revenue side) η 
έρευνα του Berger, Hancock & Humphrey (1993) αναφέρει, ότι τέτοια οφέλη 
παρουσιάζονται και για μεγάλου μεγέθους τράπεζες.

2.2) ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΣΚΟΠΟΥ (ECONOMIES OF SCOPE)

Οι οικονομίες σκοπού προκύπτουν, όταν δύο ή περισσότερα προϊόντα 
παράγοντα/ από μία επιχείρηση, σε αντιδιαστολή με την παραγωγή αυτών των 
προϊόντων από δύο ή περισσότερες μεμονωμένες επιχειρήσεις, λόγω της 
υπάρξεως οικονομικών πλεονεκτημάτων. Οι οικονομίες σκοπού προκύπτουν 
από δύο πηγές:

I) Την αξιοποίηση και κατανομή του σταθερού κόστους για περισσότερα 

από ένα προϊόντα, όπως π.χ όταν μια ασφαλιστική εταιρεία χρησιμοποιεί τα 
γραφεία (σταθερό κόστος) της για την παροχή ασφαλιστικών υπηρεσιών 
υγείας, ζωής, ασφάλειας αυτοκινήτων, σπιτιών, παραγωγικών μηχανημάτων 
κ.α, αντί να χρησιμοποιεί ένα γραφείο για την παροχή (ξεχωριστά) κάθε μίας 
από τις παραπάνω υπηρεσίες. Απαραίτητη προϋπόθεση για τον καταμερισμό 
του σταθερού κόστους είναι να μην υπάρχει υπερβολική ζήτηση για καμία από 
τις υπηρεσίες (διότι τότε είναι προσφορότερη η εξειδικευμένη παραγωγή της) 
αυτές και να υπάρχουν δυνατότητες αξιοποίησης του πάγιου εξοπλισμού από 
όλες τις κοινώς στεγαζόμενες υπηρεσίες.

II) Την κοινή χρήση υπηρεσιών, για τις οποίες έχουν γίνει ήδη δαπάνες 

απόκτησης τους, για την παραγωγή ενός προϊόντος (cost complementarities) 
και οι οποίες μπορούν να χρησιμοποιηθούν χωρίς νέα, επιπλέον δαπάνη και 
για την παραγωγή και ενός ακόμη ή περισσοτέρων προϊόντων. Για 
παράδειγμα, στην ασφαλιστική εταιρεία οι πληροφορίες που λαμβάνει το 

τμήμα ασφαλειών ζωής χρησιμοποιούνται και από άλλα τμήματα (π.χ 
αυτοκινήτων) για τους ίδιους πελάτες. 4

4&5 Α.Ν. Berger & D.B. Humphrey ο.π. σελ 2.
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Από την πλευρά του κόστους, η έρευνα των Pulley & Humphrey (1993) 
δεικνύει ότι ακόμα και οι μεγάλου μεγέθους τράπεζες επιτυγχάνουν μείωση 
του κόστους τους, εξαιτίας της αύξησης του μεγέθους τους (μέσω των M&As) 
της τάξεως του 4%-5% και η μείωση αυτή προέρχεται από τη δεύτερη 
υποκατηγορία οικονομιών σκοπού.

Από την πλευρά της προσόδου (revenue side) οι οικονομίες σκοπού 
αναφέρονται στην κατάσταση, κατά την οποία οι καταναλωτές είναι 
διατεθειμένοι να δαπανήσουν υψηλότερα ποσά για τραπεζικά προϊόντα, αρκεί 
να απολαμβάνουν όλα τα προϊόντα σε μία τοποθεσία.

Η έρευνα του Pulley et all (1993) αναφέρει ότι δεν υπάρχουν τέτοια 
οφέλη. Λαμβάνοντας υπόψη την πλευρά του κόστους και της προσόδου 
ταυτόχρονα, οι έρευνες που έχουν γίνει δεν καταλήγουν σε συγκεκριμένο 
συμπέρασμα, αφού μερικές τράπεζες αποκομίζουν οφέλη (από τις M&As), 
ενώ άλλες όχι. Ανακεφαλαιώνοντας, καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η 
ύπαρξη πλεονεκτημάτων εξαιτίας των οικονομιών του σκοπού είναι 
αμφιλεγόμενη.

2.3) X-ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤA (X-EFFICIENCΥ)

Η Χ-Α ναπο τελεσματικό τη τα (από την πλευρά του κόστους) αναφέρεται 
στο πόσο αποτελεσματική είναι μία τράπεζα, δηλαδή την απόσταση η οποία 
την χωρίζει από το σημείο μεγίστης αποτελεσματικότητας (efficient cost 
frontier), όπου δεδομένη ποσότητα προϊόντος (καθώς και δεδομένο μείγμα 
προϊόντος) παράγεται στο ελάχιστο κόστος με δεδομένες τις τιμές των 
εισροών.

Υπάρχουν τέσσερις μέθοδοι6 που μετρούν το βαθμό 
αποτελεσματικότητας μίας οικονομικής μονάδας. Η υιοθέτηση κάθε μίας από 
αυτές δίνει διαφορετικά αποτελέσματα σχετικά με την αποτελεσματικότητα 
των τραπεζών, υπάρχει δηλαδή έλλειψη ομοφωνίας. Έτσι ο βαθμός της μη- 
αποτελεσματικής λειτουργίας διαφέρει ανάλογα με τη χρησιμοποιούμενη 
μέθοδο και κυμαίνεται από 20%-25% έως 50% για τις τράπεζες όλων των 
μεγεθών.

6 Η αναφορά και η επεξήγηση τους ξεφεύγει από τα όρια ανάλυσης της παρούσας μελέτης. Για την 
αναλυτική παρουσίαση Α.Ν. Berger & D.B. Humphrey ο.π. σελ 14
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Από την πλευρά της προσόδου Χ-Αναποτελεσματικότητα σημαίνει ότι 
μία τράπεζα παράγει λιγότερο από ότι θα ήταν άριστο για αυτήν [δηλαδή η 
παραγωγή μεγαλύτερης ποσότητας προϊόντος θα επέφερε μεγιστοποίηση του 
κέρδους (technical inefficiency)] ή ότι το μείγμα-συνδυασμός των προϊόντων 
που παράγει δεν είναι άριστο ανάλογα με τις τιμές που επικρατούν (allocative 
inefficiency).

Οι έρευνες δεικνύουν ότι υπάρχει Χ-Αναποτελεσματικότητα και από 
την πλευρά της προσόδου στο ίδιο επίπεδο, όπως και από την πλευρά του 
κόστους. Τα ίδια συμπεράσματα εξάγονται με την ταυτόχρονη μελέτη και των 
δύο πλευρών.

2.4) ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΦΟΡΑ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΤΙΔΡΑΣΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ

Στη συνέχεια θα γίνει αναφορά7 στην επίδραση που είχαν οι τραπεζικές 
M&As στην απόδοση τους συνολικά και όχι σε κάθε τομέα ξεχωριστά (π.χ. 

οικονομίες κλίμακας, σκοπού, Χ-Αναποτελεσματικότητα). Γενικά, η 
"συνένωση" δύο τραπεζών θα είναι οικονομικά επιτυχημένη, εάν η αξία της 
νέας οντότητας είναι μεγαλύτερη από το άθροισμα της αξίας των δύο 
τραπεζών, πριν το γεγονός της "συνένωσης". Στη βιβλιογραφική έρευνα, 
(συνήθως) εξετάζεται παραδοσιακά η συνολική απόδοση των τραπεζών, πριν 
και μετά το γεγονός της "ενοποίησης" και διαπιστώνονται τυχόν μεταβολές 
στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Μία άλλη συνήθης μέθοδος είναι η 
αντιπαραβολή των αποδόσεων των "ενοποιημένων" τραπεζών με τράπεζες 
ομοίου μεγέθους, στην ίδια γεωγραφική περιοχή (όμοιες εφεξής), για να 
διαπιστωθούν τυχόν διαφορές στην απόδοση. Η παραπάνω αντιπαραβολή 
γίνεται με τη βοήθεια χρηματοοικονομικών δεικτών, όπως π.χ. λειτουργικό 
κόστος προς σύνολο ενεργητικού, λειτουργικά έσοδα προς σύνολο 
ενεργητικού, καθαρά κέρδη προς ιδία κεφάλαια (return on equity, ROE), 
καθαρά κέρδη προς το σύνολο του ενεργητικού (return on assets, ROA). Τα

7 Για μία πιο συνοπτική και ολοκληρωμένη παρουσίαση βλ. A.S. Rhoades.(1994). "A summary of 
mergers performance studies in banking, 1980-93, and an assessment of operating performance and 
evend study Methodologies." Σελ 10-35 (Appendix). Federal Reserve Bulletin.
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πλεονεκτήματα των μεθόδων αυτών είναι ότι τα στοιχεία είναι σχετικά εύκολα 
διαθέσιμα και τα αποτελέσματα βασίζονται σε πράγματικά-απτά στοιχεία, 
είναι δηλαδή αξιόπιστα καθώς και ευκολονόητα και από τον μη ειδικό. 
Ωστόσο οι μέθοδοι αυτοί δεν λαμβάνουν υπόψη τις αγοραίες εκτιμήσεις, αλλά 
έχουν ως βάση ιστορικά στοιχεία, δίνουν δηλαδή ιδιαίτερη σημασία στο 
παρελθόν αγνοώντας εξωτερικούς προς τις "ενοποιήσεις" παράγοντες που 
λαμβάνουν χώρα και επηρεάζουν την απόδοση.

Η τρίτη μέθοδος βασίζεται στις τιμές των μετοχών και τις μεταβολές 
τους. Με τη μέθοδο αυτή ενσωματώνονται στην αξία των τραπεζών και 
παράγοντες της αγοράς που είναι εξωγενείς προς τη "συνένωση". Το 
κυριότερο μειονέκτημα της μεθόδου αυτής είναι -ιδιαίτερα, όταν η περίοδος 
που εξετάζεται είναι βραχυχρόνια- ότι βασίζεται στις διακυμάνσεις των τιμών 
των μετοχών που διαμορφώνονται με βάση τις προσδοκίες των επενδυτών, 
οι οποίες δεν αντιπροσωπεύουν πραγματικά στοιχεία. Επίσης, δεν υπάρχει 
γενικά αποδεκτό χρονικό διάστημα (event period) πριν και μετά την είδηση της 
"ενοποίησης", το οποίο να δίνει αξιόπιστα αποτελέσματα σχετικά με την αξία 
του νέου οργανισμού. Εξάλλου, τέτοιας μορφής έρευνες απαιτούν στοιχεία για 
τις τιμές των μετοχών από το χρηματιστήριο. Ωστόσο, πολλές τράπεζες 
μικρού μεγέθους δεν είναι εισηγμένες σ’ αυτό, με συνέπεια να περι­
λαμβάνονται μόνο οι μεγάλου μεγέθους τράπεζες και να υπάρχει το σφάλμα 
της μεροληψίας.

Η έρευνα του Rhoades (1990) διεξήχθη με βάση δείγμα 13 τραπεζών 
που εξαγοράσθηκαν (acquired banks) τη χρονική περίοδο 1981-87 με 
συνολικό ενεργητικό μεγαλύτερο από ένα δις δολάρια. Με κριτήριο απόδοσης 
τον λόγο του λειτουργικού κόστους προς το σύνολο του ενεργητικού, σε αντι­
παραβολή με τους αντίστοιχους δείκτες 13 "ομοίων" τραπεζών, τρία χρόνια 
πριν και τρία χρόνια μετά την "ενοποίηση", διαπιστώνονται ανάξιες λόγου 
διαφορές στην απόδοση των δύο υποκατηγοριών. Η διερεύνηση των Linder & 
Crane (1992) με δείγμα μελέτης 47 τράπεζες [25 από τις οποίες είναι 
θυγατρικές σε τραπεζικές εταιρείες χαρτοφυλακίου8, εφεξής Banking Holding

Ως τραπεζικές εταιρείες χαρτοφυλακίου (B.H.C.) ορίζονται εκείνες οι εταιρείες που κατέχουν 
τουλάχιστον το 25% των μετοχών από άλλες επιχειρήσεις (θυγατρικές) διατηρώντας το δικαίωμα 
ψήφου (ουσιαστικά ελέγχοντας) και διεκπεραιώνοντας μία σειρά από διαδικασίες, όπως η 
χρηματοδοτική, η διαχειριστική κ.α. Για αναλυτικότερη παρουσίαση βλ. Β.Φ Φίλιος «Η οικονομική 
των τραπεζικών επιχειρήσεών». Σελ 193-197. Εκδόσεις Interbooks Αθήνα, 1984.
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Companies, (B.H.C)] που συγχωνεύτηκαν τη χρονική περίοδο 1982-87 δεν 
επιβεβαιώνει την αντίληψη της αυξημένης απόδοσης των "ενοποιημένων" 
τραπεζών, όπως επίσης και η μελέτη των Srinivasin & Wall (1992) με υπό 
μελέτη δείγμα 240 τραπεζών για την περίοδο 1982-86. Η Chamberlain (1992) 
αποδεικνύει τον καθοριστικό ρόλο -την επίδραση- του δείγματος στη 
διαμόρφωση του συνολικού αποτελέσματος. Με δείγμα 180 (θυγατρικών που 
αποκτήθηκαν από M.H.C) τραπεζών καταλήγει στο συμπέρασμα της μη 
μεταβολής της απόδοσης. Εντούτοις, παραλείποντας τις τράπεζες από την 
περιοχή του Texas, το συνολικό αποτέλεσμα παρουσιάζει ανοδική τάση για 
την απόδοση των συγχωνευμένων τραπεζών.

Οι έρευνες των Cornet & Tehranian και Spindt & Tarhan (1992) με 30 
συμφωνίες -μεγάλων τραπεζών σε μέγεθος- τραπεζικών M&As ως δείγμα, για 
τη χρονική περίοδο 1982-87 η πρώτη, και 394 (για το 1986) η δεύτερη, κατα­
λήγουν σε αύξηση (κατά μέσο όρο) της απόδοσης των εν λόγω τραπεζών. 
Ωστόσο, το μέτρο σύγκρισης της πρώτης έρευνας είναι ο δείκτης, λειτουργικά 
έσοδα προ φόρων προς την αγοραία αξία του κεφαλαίου, στον οποίο δεν 
συμπεριλαμβάνονται τα έξοδα για τη πληρωμή τόκων που αποτελούν 
περίπου το 70% των εξόδων των πιστωτικών ιδρυμάτων. Με βάση τον δείκτη 
ROA, ο οποίος λαμβάνει υπόψη τα παραπάνω έξοδα δεν παρατηρείται 
βελτίωση της απόδοσης. Επίσης οι "ομοίου" μεγέθους τράπεζες, με τις οποίες 
γίνεται η σύγκριση, δεν έχουν τα απαιτούμενα χαρακτηριστικά για να 
αποκτήσουν αυτή την ιδιότητα (π.χ. είναι επαρχιακές τράπεζες, ενώ το υπό 
μελέτη δείγμα περιλαμβάνει τράπεζες αστικών περιοχών). Στη δεύτερη 
έρευνα οι τράπεζες του δείγματος είναι μικρού μεγέθους (25 εκατομμύρια 
δολάρια ενεργητικό κατά μέσο όρο οι τράπεζες-στόχοι, και 130 εκατομμύρια 
δολάρια οι εξαγοράζουσες τράπεζες) και τα πλεονεκτήματα που διαφαίνονται 
βασίζονται στην ύπαρξη των οικονομιών κλίμακας. Ο δείκτης ROA και πάλι 
δεν επιβεβαιώνει την υπόθεση της βελτίωση της απόδοσης.

Εντούτοις, η διερεύνηση της υπόθεσης της αύξησης της 

αποτελεσματικότητας-απόδοσης με βάση χρηματοοικονομικούς δείκτες, όπως 
οι παραπάνω, είναι ευάλωτη σε ορισμένες αδυναμίες. Πρωτίστως, δεν 
προσδιορίζονται ή δεν λαμβάνονται υπόψη οι τιμές και το μείγμα των
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εισροών και των εκροών. Ειδικά για τον αριθμοδείκτη, κόστος προς σύνολο 
ενεργητικού, γίνεται σιωπηρά η λανθασμένη υπόθεση ότι το κόστος των 
υποκαταστημάτων σε οποιαδήποτε τοποθεσία είναι το ίδιο ή ότι όλα τα 
περιουσιακά στοιχεία απαιτούν την ίδια δαπάνη για την απόκτηση ή την 
παραγωγή τους. Τέλος, οι μετρήσεις με τη χρήση απλών αριθμοδεικτών 
αδυνατούν να αποδώσουν την αύξηση της απόδοσης στην ύπαρξη 
οικονομιών κλίμακας, ή στην ύπαρξη οικονομιών σκοπού, ή τη μείωση της 
Χ-Αναποτελεσματικότητας και για αυτό το λόγο δεν είναι δυνατόν να γίνουν 
προβλέψεις αναφορικά με ποιο είδος9 τραπεζικών M&As ενδείκνυται σε κάθε 
περίπτωση για την αύξηση της κερδοφορίας.

Αναγνωρίζοντας τις αδυναμίες που προαναφέρθηκαν, διερευνήσεις επί 
του παραπάνω θέματος έγιναν με βάση οικονομετρικές μεθόδους.10 Έτσι οι 
Berger & Humphrey (1992) εξετάζοντας 57 τράπεζες (που "συνενώθηκαν" τη 
δεκαετία του 80) με ενεργητικό που υπερβαίνει το 1 δις δολάρια αντικρούουν 
την άποψη της αυξημένης αποτελεσματικότητας. Επιπροσθέτως, τα ευρήματα 
τους ακυρώνουν δύο από τις τρεις υποθέσεις που θεωρούνται από την 
ακαδημαϊκή κοινότητα, καθώς και τους συμβούλους και τις διοικήσεις των 
τραπεζών, ως προαπαιτούμενα για την επίτευξη βελτιωμένης απόδοσης.

α) Η τράπεζα (acquirer) που προβαίνει στην εξαγορά, πρέπει να έχει 
αυξημένη αποτελεσματικότητα σε σχέση με την τράπεζα-στόχο, (acquired) 
ώστε να εμποτίσει τον νεοαποκτηθέντα οργανισμό με τις μεθόδους που 
χρησιμοποιεί (Relative Efficiency Hypothesis).

β) Οι δύο οργανισμοί πρέπει να λειτουργούν στην ίδια αγορά ή ένα 
κομμάτι της αγοράς να καλύπτεται από τις υπηρεσίες και των δύο, ώστε να 
πραγματοποιούνται τα αποτελέσματα των οικονομιών κλίμακας. Αυτό το 
φαινόμενο ονομάζεται επικάλυψη της αγοράς (overlapping hypothesis).

γ) Τα ιδρύματα που συμμετέχουν σ’ αυτή τη διαδικασία πρέπει και τα 
δύο να έχουν χαμηλά επίπεδα αποτελεσματικότητας σε σχέση με τους

9 Αν δηλαδή, ισχύουν και σε ποιό βαθμό οι διάφορες και συχνά αντικρουόμενες θεωρήσεις, σχετικά 
με το ποιες προϋποθέσεις πρέπει να ισχύουν για να υπάρχει αύξηση της απόδοσης όπως π.χ. ότι οι 
συγχωνεύσεις μεταξύ μικρών σε μέγεθος τραπεζών αυξάνει την απόδοση κ.α.

10 Χρησιμοποιείται η προσέγγιση της frontier methodology όπου μετράται η απόκλιση από το σημείο 
ελάχιστου μέσου κόστους (το οποίο εκτιμάται οικονομετρικά) και γίνεται σύγκριση με μία παρόμοια 
σε χαρακτηριστικά τράπεζα.
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ανταγωνιστές τους και το γεγονός αυτό να αποτελέσει ορόσημο για τον 
εκσυγχρονισμό του νέου ιδρύματος (Low Efficiency Hypothesis).
Ο Rhoades (1993) αναλύοντας 898 περιπτώσεις δεν κατέληξε σε μεταβολή 

της αποτελεσματικότητας των πιστωτικών ιδρυμάτων, παρόλο που ίσχυαν οι 
δύο (πρώτες) παραπάνω υποθέσεις (δηλαδή και αυτή η μελέτη αντικρούει τις 
εν λόγω αντιλήψεις). Την επόμενη χρονιά ο DeYoung εξετάζει 348 συμφωνίες 
που έλαβαν χώρα την περίοδο 1986-87 και επισημαίνει ότι δεν υπάρχει ούτε 
μείωση του κόστους, ούτε αύξηση της αποτελεσματικότητας για τις εν λόγω 
τράπεζες, παρόλο που οι τράπεζες-στόχοι υπολείπονται σε βαθμό απο­
τελεσματικότητας από τις εξαγοράζουσες. Ωστόσο, στις περιπτώσεις όπου και 
οι δύο τραπεζικές εταιρείες παρουσιάζουν υψηλή αναποτελεσματικότητα 
υπάρχει τάση βελτίωσης, αποδεικνύεται δηλαδή η τρίτη υπόθεση.

Οι έρευνες που χρησιμοποιούν ως κριτήριο τις τιμές των μετοχών, 
συνήθως εξετάζουν τα κέρδη των δύο τραπεζών (acquirer & target) χωριστά. 
Ωστόσο, είναι απαραίτητο να υπολογίσουμε το σταθμισμένο άθροισμα των 
μεταβολών στις τιμές και για τις δύο τράπεζες. Οι Hannan & Wolken (1989) 
εξέτασαν τις τιμές των μετοχών 42 συμφωνιών M&As για τη χρονική περίοδο 
1982-87 για τη διαπίστωση ενδεχομένων αυξήσεων στις τιμές τους 
(abnormal returns), εξαιτίας των πιο πάνω συμφωνιών, απορρίπτοντας 
ωστόσο αυτή την υπόθεση. Οι Houston & Ryngaert (1994) καταλήγουν στα 
ίδια συμπεράσματα με υπό μελέτη δείγμα 153 τραπεζών για τη περίοδο 
1985-89. Για την τράπεζα-στόχο, όμως η αντίδραση του επενδυτικού κοινού 
είναι θετική και αρνητική για την εξαγοράζουσα τράπεζα. Τέλος, στη 
συγκεκριμένη έρευνα η πρώτη πρόταση (Relative Efficiency Hypothesis) 
βρίσκει εμπειρική απόδειξη, ενώ δεν θεμελιώνεται η δεύτερη (overlapping 
hypothesis), καθώς οι "ενοποιήσεις" τραπεζών από διαφορετικές πολιτείες 
επιβραβεύονται από τους επενδυτές, διότι προσδοκούν ότι η γεωγραφική 
διαφοροποίηση που επιτυγχάνεται θα αποφέρει κέρδη. Η μη ύπαρξη 
επιπλέον κερδών (abnormal returns) επιβεβαιώνεται (υπάρχουν αρνητικά 

κέρδη) και από τους Madura & Wiant (1994) που αναλύουν 152 περιπτώσεις 
M&As με μακροχρόνια περίοδο μελέτης μετά την ανακοίνωση της συμφωνίας 
(event window period) και καταλήγουν ότι η συστολή του πλούτου των 
μετόχων δεν προέρχεται από κάποιο εξωγενή θόρυβο, αλλά από τις αγοραίες 
προσδοκίες ή την μη ύπαρξη πλεονεκτημάτων από τις M&As.
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O Pilloff (1996) εξετάζοντας 48 περιπτώσεις "συνενώσεων" δεν 
διαφοροποιείται από το γενικό συμπέρασμα της μη παρουσίασης επιπλέον 
κερδών εξ αιτίας των ανακοινώσεων των M&As, ωστόσο τα ευρήματα του 
παρουσιάζουν σημαντική ετερογένεια. Η υπόθεση της σχετικής αποτελεσμα- 
τικότητας βρίσκει εφαρμογή στα εμπειρικά ευρήματα του Pilloff και συνδέεται 
θετικά με το μέγεθος της τράπεζας-στόχου, καθώς για μικρού μεγέθους 
τράπεζες, οι όποιες βελτιώσεις επιμερίζονται στο σύνολο και σε σχέση με 
αυτό, είναι μη σημαντικές ως ποσοστό. Η συγκεκριμένη μελέτη αναφέρεται και 
στις μεταβολές στην απόδοση (όπου δεν προκύπτει αύξηση της 
αποδοτικότητας), αλλά η κύρια διαφοροποίηση είναι ότι οι παράγοντες 
που επιδρούν θετικά στη μεταβολή της απόδοσης είναι διαφορετικοί 
από τους παράγοντες που επιφέρουν θετικές μεταβολές στις τιμές των 
μετοχών. Δηλαδή, η πραγματική οικονομική κατάσταση των τραπεζών 
φαίνεται να μην συσχετίζεται με τις μεταβολές στις τιμές των μετοχών ή 
ότι οι επενδυτές δεν έχουν τη δυνατότητα ορθής πρόβλεψης σχετικά με 
το είδος των M&As που επιφέρουν αυξητικές τάσεις στην απόδοση. Οι 
Kwan & Eisenbeis (1999) πραγματοποιούν παρόμοια έρευνα με τον Pilloff με 
τη διαφορά ότι το υπό μελέτη δείγμα είναι μεγαλύτερο (94 τραπεζικές M&As 
για τη περίοδο 1989-96) και περιλαμβάνει μερικές από τις μεγαλύτερες σε 
μέγεθος τράπεζες των Η.Π.Α. Τα συμπεράσματα που προκύπτουν είναι ότι 
δεν υφίστανται αυξητικές τάσεις, ούτε όσον αφορά την απόδοση, ούτε όσον 
αφορά τις τιμές των μετοχών εξαιτίας του υπό μελέτη φαινομένου, καθώς 
επίσης και ότι οι δύο παραπάνω παράγοντες είναι ασυσχέτιστοι μεταξύ 
τους, δηλαδή οι επενδυτές (σε αρμονία με τα συμπεράσματα του Pilloff) 
δεν επηρεάζονται από τις μεταβολές στην αποτελεσματική λειτουργία 
των τραπεζών.

Ο Zhang (1995) διερευνώντας 107 συμφωνίες για τη περίοδο 1980-90 
κατέληξε ότι υπάρχει θετική επίδραση της κυκλοφορίας της είδησης της 
συγχώνευσης, στα επιπλέον κέρδη που πραγματοποιούνται από την άνοδο 
των τιμών των μετοχών, καθώς και ότι μεγαλύτερα οφέλη απολαμβάνουν οι 

μέτοχοι της τράπεζας-στόχου. Η συνολική αξία του νεοϊδρυθέντος οργανισμού 
παρουσιάζει μείωση, όταν η εξαγορασθείσα τράπεζα είναι μεγαλύτερη σε 

μέγεθος από την εξαγοράζουσα, όταν και οι δύο λειτουργούν στην ίδια αγορά 
(δηλαδή δεν επιβεβαιώνεται η θεωρία της επικάλυψης της αγοράς, καθώς
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θεωρείται από τους επενδυτές ότι η γεωγραφική διαφοροποίηση θα ελαττώσει 
το ρίσκο). Ο Becher (2000) αναλύει δείγμα 558 τραπεζικών M&As για τη 
περίοδο 1980-97 και καταλήγει, ότι το εν λόγω φαινόμενο σχετίζεται θετικά με 
το σχηματισμό των επιπλέον κερδών στα νεοδημιουργηθέντα τραπεζικά 
ιδρύματα. Τα κέρδη των μετόχων των τραπεζών-στόχων αυξάνονται και το 
αντίθετο συμβαίνει για τις τράπεζες που προβαίνουν στην εξαγορά. Τέλος, η 
υπόθεση της επικάλυψης της αγοράς δεν φαίνεται να επιβεβαιώνεται, όπως 
επίσης και δεν επιβεβαιώνεται και η αντίληψη ότι το μέσο, το είδος11 με το 
οποίο επιτυγχάνεται (cash or stock) η συμφωνία επηρεάζει την απόδοση.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
Όπως γίνεται αντιληπτό από την παρουσίαση της βιβλιογραφίας, τα 

αποτελέσματα από τη σύγκριση των πιο πάνω μελετών σε σχέση με την 
απόδοση αλληλοσυγκρούονται μεταξύ τους και επηρεάζονται από τη μέθοδο 
σύγκρισης που υιοθετείται, από το εύρος της χρονικής περιόδου, το μέγεθος 
και το είδος του δείγματος που λαμβάνεται υπόψη, ειδικούς μακρο­
οικονομικούς παράγοντες που επικρατούν τη δεδομένη περίοδο κ.α. Το 
γενικότερο συμπέρασμα που εξάγεται είναι ότι δεν προκύπτει αύξηση της 
απόδοσης που να οφείλεται στις εξαγορές & συγχωνεύσεις. Τα ίδια ισχύουν 
και για την περίπτωση όπου εξετάζεται η αντίδραση της αγοράς12 (event 
studies). Ακόμα και στις περιπτώσεις που παρατηρούνται τάσεις ανόδου των 
τιμών των μετοχών, αν αυξηθεί το χρονικό διάστημα, με βάση το οποίο 
γίνεται η ανάλυση της αντίδρασης της αγοράς, οι παραπάνω τάσεις 
ακυρώνονται.

2.5) ΔΙΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΨΕΩΝ ΑΝΑΜΕΣΑ ΣΤΙΣ ΔΙΟΙΚΗΣΕΙΣ ΤΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΤΙΣ ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ.

Τα ευρήματα των ακαδημαϊκών μελετών και γενικότερα η βιβλιογραφία 
που αναφέρεται στη δραστηριότητα των M&As του τραπεζικού τομέα

11 Για περισσότερες πληροφορίες επί του θέματος βλ. A. A. Groppeli & Ehsan Nikbakht. 
«Χρηματοοικονομική» Σελ. 445-455. Εκδόσεις Κλειδάριθμος Αθήνα 1996 (Τρίτη Αμερικάνικη 
Έκδοση)

12 Πρέπει να σημειωθεί, ότι στην πλειοψηφία τους αυτές οι έρευνες καταδεικνύουν κέρδη για τις 
τράπεζες-στόχους και μείωση της αξίας των μετοχών για τις τράπεζες που προβαίνουν στην εξαγορά. 
Ωστόσο, στη παρούσα μελέτη μας ενδιαφέρει το συνολικό αποτέλεσμα για τον νέο οργανισμό που 
προκύπτει από το σταθμισμένο άθροισμα των αποδόσεων.
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(ιδιαίτερα στις Η.Π.Α.) -όπως έγινε αντιληπτό και από τα προηγούμενα- δεν 
καταγράφουν συστηματική συσχέτιση ανάμεσα στην πραγμάτωση των M&As 
και την αύξηση της κερδοφορίας, της αποτελεσματικότητας (efficiency) και 
γενικότερα την αύξηση της απόδοσης. Ωστόσο, παραδόξως, παρατηρείται 
επιτάχυνση του ρυθμού, με τον οποίο συντελείται η "ενοποίηση" των 
τραπεζικών ιδρυμάτων, αν και οι παραπάνω μελέτες είναι γνωστές στις 
διοικήσεις τους και στους κατέχοντες τις μετοχές. Δηλαδή, οι έρευνες των 
εμπειρογνωμόνων, των οικονομικών συμβούλων, και οι αποφάσεις της 
διοίκησης έρχονται σε αντίθεση με τα συμπεράσματα των ακαδημαϊκών. Η 
ύπαρξη του φαινομένου αυτού εξηγείται μερικώς, αν ληφθούν υπόψη τα 
παρακάτω:
> Οι έρευνες των οικονομικών συμβούλων έχουν ως βάση προβλέψεις και 

εκτιμήσεις που πραγματοποιούνται από τους ίδιους ή από τρίτους μετά 
από τη διεξαγωγή μελετών (όπως για παράδειγμα ότι μία ενδεχόμενη 
"ενοποίηση" με ένα άλλο τραπεζικό ίδρυμα, είναι πιθανόν να επιφέρει 
μείωση του λειτουργικού κόστους, αύξηση του όγκου των χορηγήσεων, 
αύξηση των κερδών κλπ), ενώ αντίθετα οι ακαδημαϊκοί λαμβάνουν ως 
βάση τα πραγματικά στοιχεία της λειτουργίας των νεοϊδρυθέντων 
τραπεζών τα οποία δεν επιδέχονται αμφισβήτηση.

> Επιπροσθέτως, οι έρευνες των οικονομικών συμβούλων, υστερούν σε 
αντικειμενικότητα, διότι επικεντρώνονται σε τομείς όπου οι M&As 
αποφέρουν σημαντικά πλεονεκτήματα, όπως διαχείριση του ενεργητικού 
(asset management), ενώ παραβλέπονται τομείς όπου δημιουργούνται 
νέα προβλήματα (όπως π.χ η αποτελεσματικότητα της νέας διοίκησης, 
συγκρούσεις του προσωπικού), τα οποία αντισταθμίζουν τα παραπάνω 
οφέλη και οδηγούν στην δημιουργία αρνητικών οικονομιών κλίμακας 
(diseconomies of scale).

> Επίσης, οι διοικήσεις των τραπεζικών ιδρυμάτων, λαμβάνουν ως βάση 
μελέτες, οι οποίες εξαρτώνται από προϋποθέσεις και πολιτικές, των 
οποίων η επιτυχής έκβαση έχει βαρύνουσα σημασία για την επίτευξη των 
οικονομικών αποτελεσμάτων, όμως τις περισσότερες φορές είναι μη 

εφαρμόσιμες για διάφορους λόγους. Για παράδειγμα, μειώσεις κόστους 
απαιτούν μειώσεις προσωπικού ή παύση της λειτουργίας μη αποδοτικών

32



υποκαταστημάτων. Η μη επίτευξη αυτών των στόχων λόγω π.χ. των 
ισχυρών συνδικάτων καθιστά την "ενοποίηση" μη συμφέρουσα.

> Ακόμα, τα διοικητικά στελέχη επικαλούνται συνήθως προγενέστερες 
M&As, οι οποίες απέφεραν οικονομικά οφέλη, ενώ ταυτόχρονα αγνοούν 
μη επιτυχείς M&As που δεν βελτίωσαν τη συνολική απόδοση. Υπάρχει 
δηλαδή μεροληπτική αντιμετώπιση, ενώ αντίθετα οι ακαδημαϊκοί 
κατασκευάζουν τα υπό μελέτη δείγματα τους σύμφωνα με τις αποδεκτές 
αρχές της στατιστικής.

> Τέλος οι μέθοδοι των οικονομικών συμβούλων δεν είναι αποδεκτοί από 
τους ακαδημαϊκούς. Για παράδειγμα, η διοίκηση μιας τράπεζας-στόχου 
(target) αναμένει πτώση των λειτουργικών της εξόδων κατά 30% από την 
ενδεχόμενη ενοποίηση της με άλλη, ανταγωνιστική τράπεζα. Αν η 
τράπεζα-στόχος ανέρχεται στο 40% του νέου οργανισμού, τότε η μείωση 
των λειτουργικών της εξόδων είναι 12% (40% επί 30%), και αν τα 
λειτουργικά της έξοδα ανέρχονται σε 30% των συνολικών εξόδων, τότε το 
συνολικό όφελος είναι 3,6%. Αντίθετα, οι διοικήσεις λαμβάνουν υπόψη ως 
συνολικό μέγεθος της πτώσης του κόστους το 30%.

Εκτός από τις διαφορές στη μεθοδολογία υπάρχουν και άλλες αιτίες, 
όπως ότι το πραγματικό οικονομικό αποτέλεσμα του υπό εξέταση φαινομένου 
δεν μπορεί να αποδοθεί επακριβώς από τις ακαδημαϊκές μελέτες εξαιτίας της 
φύσης των στοιχείων. Επίσης, οι ακαδημαϊκές μελέτες περιλαμβάνουν 
συμφωνίες τραπεζικών M&As στις οποίες οι τράπεζες εμπλέκονται μία και 
μοναδική φορά στο πιο πάνω φαινόμενο για την υπό μελέτη περίοδο. 
Δηλαδή αποκλείονται τα ιδρύματα που κατ’ επανάληψη εφαρμόζουν την 
τακτική αυτή, τα οποία συνήθως έχουν τη τεχνογνωσία να προβαίνουν σε 

επιτυχημένες M&As και να αποκομίζουν σημαντικά οφέλη. Για παράδειγμα η 
"Nations Bank" & η "Bank One" είναι μερικές από τις τράπεζες που 
εφαρμόζουν την τακτική αυτή και επικρατεί η φήμη ότι σε οποιανδήποτε 
συμφωνία και αν συμμετέχουν είναι επιτυχημένη. Γίνεται επομένως αντιληπτό, 
ότι υπάρχει σφάλμα της μεροληψίας.

Μια ακόμη εξήγηση είναι, ότι τα διοικητικά στελέχη υπερεκτιμούν τις 
δυνατότητες τους (hubris hypothesis) και τείνουν να υποτιμούν τις διοικήσεις 
των άλλων τραπεζών, ενώ συχνά υπάρχει η πεποίθηση ότι τα μη 
ικανοποιητικά αποτελέσματα των προηγούμενων M&As, οφείλονται στην
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ανεπάρκεια των διοικητικών στελεχών των τραπεζών και όχι στις συνθήκες 
που επικρατούσαν και το γεγονός της συγχώνευσης αυτό καθ’ αυτό. 
Θεωρείται δηλαδή ότι μία τέτοια κίνηση υπό την εποπτεία τους θα αποφέρει 
σημαντικά πλεονεκτήματα, διότι υπάρχει υπεραισιοδοξία και παραβλέπεται το 
γεγονός ότι η κακή απόδοση οφείλεται στον μη προβλεπόμενο θόρυβο και όχι 
στην διοικητική ανεπάρκεια.

Τέλος, η αντίθεση που παρατηρείται ανάμεσα στην έλλειψη 
πλεονεκτημάτων και το εντεινόμενο κύμα των "συνενώσεων", θεωρείται από 
πολλούς, ως μία απόδειξη του προβλήματος της αντιπροσώπευσης, αφού η 
πιο πάνω στρατηγική χρησιμοποιείται από τις διοικήσεις, ως ένα μέσο 
προώθησης των συμφερόντων τους.

2.6) ΑΥΞΗΣΗ ΤΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ Η ΤΗΣ 
ΜΟΝΟΠΩΛΙΑΚΗΣ ΔΥΝΑΜΗΣ ?

Η υπόθεση ότι η αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης (που μετράται με 
τους δείκτες ΗΗΙ και CR3) της αγοράς οδηγεί σε βελτιστοποίηση της 
κερδοφορίας των τραπεζών, βασίζεται σε δύο αντιλήψεις: από τη μία πλευρά, 
η παραδοσιακή θεωρία της δομής-απόδοσης (structural-performance 
hypothesis) σύμφωνα με την οποία, η αύξηση της κερδοφορίας οφείλεται στην 
χαλάρωση, τη μείωση του ανταγωνισμού και στη δυνατότητα επιβολής τιμής 
υψηλότερης από το οριακό κόστος (market power). Δηλαδή, υπάρχει 
δυνατότητα μεγαλύτερης απορρόφησης του πλεονάσματος του καταναλωτή13 
και κατά συνέπεια μείωση της ευημερίας του. Πρέπει να σημειωθεί ότι όταν οι 
δύο τράπεζες που συμμετέχουν σε M&As βρίσκονται σε διαφορετικές 
πολιτείες, τότε δεν υπάρχει σημαντική αύξηση στον βαθμό συγκέντρωσης. 
Αντίθετα, όταν οι δύο τράπεζες λειτουργούν στην ίδια πολιτεία-αγορά, τότε 
παρατηρείται αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης και κατ επέκταση υπάρχει η 
δυνατότητα για άσκηση μονοπωλιακής δύναμης.

Από την άλλη, η υπόθεση της δομής-αποτελεσματικότητας (efficient- 
structure hypothesis) πρεσβεύει ότι οι πιο αποτελεσματικές εταιρείες

13 Για διεξοδική ανάλυση της θεωρίας του πλεονάσματος του καταναλωτή βλ. Jean Tirole «The 

Theory of Industrial Organization» The MIT Press, Cambridge, 15 έκδοση (2003) Σελ 6-13 & 66-67
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αποκτούν μεγαλύτερο μερίδιο αγοράς με τη πάροδο του χρόνου, και έτσι 
οδηγούμαστε σε αγορά με υψηλότερο βαθμό συγκέντρωσης. Η διαφορά με τη 
θεωρία της δομής-απόδοσης είναι ότι στην περίπτωση αυτή η αύξηση των 
κερδών προκύπτει από τη μείωση του κόστους, και συνεπώς και του οριακού 
κόστους, δηλαδή από την αύξηση του περιθωρίου κέρδους και όχι από την 
αύξηση της τιμής. Στην περίπτωση αυτή το πλεόνασμα του καταναλωτή μένει 
ανέπαφο και η κερδοφορία αυξάνεται, οπότε έχουμε μια βελτίωση της 
κοινωνικής ευημερίας κατά "Pareto"14. Πρέπει ωστόσο να επισημανθεί, ότι η 
αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης δεν συνεπάγεται αυτόματα μεταβολή των 
τιμών εις βάρος των καταναλωτών, ακόμα κι αν δεν ισχύει η υπόθεση της 
αύξησης της αποτελεσματικότητας. Αυτό συμβαίνει όταν, παρά την αύξηση 
της συγκέντρωσης, το στοιχείο του ανταγωνισμού παραμένει έντονο ανάμεσα 
στις τράπεζες ή όταν υπάρχουν διάφοροι τομείς του χρηματοοικονομικού 
φορέα εκτός τραπεζικού συστήματος που παρέχουν παρόμοιες υπηρεσίες, 
υπάρχει δηλαδή ανταγωνισμός και εκτός τραπεζικού συστήματος. Οι δύο 
παραπάνω υποθέσεις (SPH & ESH) δεν είναι αμοιβαία αποκλειόμενες, καθώς 
μπορεί να ισχύουν ταυτόχρονα και οι δύο, όταν π.χ βελτιώνεται η 
αποτελεσματικότητα μίας νεοϊδρυθείσας τράπεζας, ωστόσο αυτή αυξάνει τα 
επιτόκια χορηγήσεων και μειώνει τα αντίστοιχα των καταθέσεων (αν έχει αυτή 
τη δυνατότητα λόγω ελλείψεως ανταγωνισμού) για να αποκομίζει πολλαπλή 
αύξηση των προσόδων της. Οι εμπειρικές έρευνες που ακολουθούν συμβάλ­
λουν στη διαφώτιση του θέματος και στην επιβεβαίωση ή όχι των δύο 
πεποιθήσεων.

2.6.1) ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ (DEPOSIT RATES)
Οι Hannan & Berger (1991) καταλήγουν ότι γενικότερα στις αγορές με 

υψηλή συγκέντρωση τα επιτόκια καταθέσεων (deposit rates) παρουσιάζουν 
μεγαλύτερη δυσκαμψία στις τιμές. Η δυσκαμψία αυτή είναι μεγαλύτερη, όταν

Για να επιτευχθεί αύξηση της κοινωνικής ευημερίας κατά Pareto απαιτείται η αύξηση της 
ευημερίας όλων των εμπλεκόμενων φορέων από μία αλλαγή, όπως π.χ αν μειωθεί η τιμή ενός 
προϊόντος και η ζήτηση για το προϊόν αυτό είναι ελαστική, τότε αυξάνονται και τα έσοδα της 
επιχείρησης και ωφελούνται οι καταναλωτές λόγω της χαμηλότερης τιμής, και η κυβέρνηση που 
εισπράττει μεγαλύτερα ποσά ως έμμεσους φόρους.
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οι τάσεις των επιτοκίων είναι ανοδικές και μικρότερη για τις καθοδικές τάσεις. 
Δηλαδή, υπάρχει μια ασυμμετρία στην τιμολογιακή πολιτική των τραπεζών15 
εις βάρος των καταναλωτών. Η έρευνα των Hannan & Berger (1989) εξετάζει 
470 τράπεζες σε 170 τοπικές αγορές για χρονικό διάστημα 2,5 χρόνων. 
Συσχετίζοντας έξι είδη επιτοκίων καταθέσεων με το βαθμό συγκέντρωσης της 
αγοράς καταλήγει ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση ανάμεσα στις δύο 
μεταβλητές συνηγορώντας υπέρ της θεωρίας της μονοπωλιακής δύναμης. 
Μάλιστα, η παραπάνω σχέση είναι πιο ισχυρή, όσο υψηλότερο είναι το 
επιτόκιο της αγοράς. Η μελέτη των Prager & Hannan (1998) για τη χρονική 
περίοδο 1991-94 λαμβάνοντας υπόψη τρία είδη επιτοκίων καταθέσεων και το 
βαθμό συγκέντρωσης της αγοράς καταλήγει ότι σε αγορές με υψηλότερη 
συγκέντρωση τα επιτόκια είναι χαμηλότερα (παρόλο που παρατηρείται 
ετερογένεια, δηλαδή τα τρία είδη επιτοκίων μειώνονται ανομοιόμορφα) σε 
σχέση με τις αγορές με χαμηλό βαθμό συγκέντρωσης, επιβεβαιώνοντας την 
υπόθεση (SPH). Οι Calem & Carlino (1991) αναφέρουν ότι οι τράπεζες θέτουν 
τις τιμές τους υψηλότερα από το οριακό κόστος για λόγους που σχετίζονται με 
τη μακροχρόνια στρατηγική τους, ανεξάρτητα από το βαθμό συγκέντρωσης, ο 
οποίος όμως έχει μία μικρή επίδραση στις τιμές μαζί με άλλους 
παράγοντες16. Οι Akhavein, Berger & Humfhrey (1997) αναλύοντας περι­
πτώσεις τραπεζών με ενεργητικό μεγαλύτερο του ενός δις δολαρίων 
καταλήγουν ότι υπάρχει μία εξαιρετικά ασήμαντη μείωση των επιτοκίων 
απορρίπτοντας17 την (SPH).

2.6.2) ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ (LOAN RATES)

15 Για περισσότερες πληροφορίες για την ασυμμετρία στη μεταβολή των τιμών βλ. Khan Charles, 
Pennacchi George, Sopranzetti Ben. (2001). "Bank Consolidation and Consumer Loan Interest 
Rates" The Wharton School University of Pennsylvania.

16 Οι υπόλοιποι παράγοντες είναι ο βαθμός οικονομικής ανάπτυξης της περιοχής, ο αριθμός των 
εισερχομένων μεταναστών, το ποσοστό των ανθρώπων πάνω από τα 45χρόνια κ.α. Για διεξοδικότερη 
ανάλυση βλ. Calem S. Paul & Carlino A. Gerald. (1991). "The Concentration Conduct Relationship 
in Bank Deposit Markets" Σελ 271-274 The Review of Economics and Statistics Vol 73. pp 268-276.

17 Στην εν λόγω έρευνα, εξετάζονται εξαγορές που λαμβάνουν χώρα σε διαφορετικές πολιτείες-αγορές 
με συνέπεια την ελάχιστη μείωση του ανταγωνισμού. Υπενθυμίζεται ότι στις Η.Π.Α η κάθε πολιτεία 
λειτουργεί σαν ξεχωριστή αγορά. Κατά αντιστοιχία με την Ευρώπη θα ήταν η εξέταση M&As από 
τράπεζες διαφορετικών χωρών, όπου το επίπεδο του ανταγωνισμού δεν μεταβάλλεται σημαντικά. 
Αυτός είναι και ένας σημαντικός λόγος που δεν προκύπτουν μεταβολές στα επίπεδα των επιτοκίων.
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Όσον αφορά τα επιτόκια χορηγήσεων η έρευνα των Akhavein, Berger 
& Humfhrey αναφέρει ότι υπάρχει μια αμελητέα μείωση των επιτοκίων προς 
όφελος του ιδιωτικού τομέα. Η μελέτη του Hannan (1991) συσχετίζει τέσσερα 
είδη επιτοκίων (για δάνεια μικρότερα των 100.000 δολαρίων) με το βαθμό 
συγκέντρωσης και καταλήγει ότι υπάρχει θετική σχέση ανάμεσα τους, 
συνηγορώντας υπέρ της (SPH). Εντούτοις, για δάνεια μεγαλύτερα των 
100.000 δολαρίων δεν ισχύει η παραπάνω σχέση, διότι τα ποσά είναι υψηλά 
και ακόμα και μικρές διαφορές στα επιτόκια είναι σημαντικές (στο συνολικό 
ποσό του τόκου), ωθώντας τον ιδιωτικό τομέα να συνάπτει δάνεια και από 
άλλες αγορές, εκτός από την τοπική. Δηλαδή, δημιουργούνται ανταγωνιστικές 
(έστω και αν στην τοπική αγορά έχει μειωθεί ο ανταγωνισμός) τάσεις ανάμεσα 
στην τοπική αγορά και σε μη τοπικές (ακόμα και του εξωτερικού), διότι το 
κόστος μετατροπής (switching cost) είναι πλέον πολύ μικρό σε σχέση με την 
επιπλέον ωφέλεια από το χαμηλότερο επιτόκιο. Αντίθετα στη πρώτη 
περίπτωση που το ποσό του δανείου είναι σχετικά μικρό, η διαδικασία 
ανεύρεσης δανειστών από άλλες αγορές (υπάρχει κόστος σε χρόνο, επιπλέον 
κόπος από τη σχετική έρευνα κ.α.) είναι μη συμφέρουσα. Οι Khan, Pennacchi 
& Sopranzetti (2001) διερευνούν τα προσωπικά δάνεια και αναφέρουν ότι 
υπάρχει θετική σχέση και μάλιστα είναι αρκετά ισχυρή ανάμεσα στο ύψος του 
επιτοκίου και τη μορφή της αγοράς. Επισημαίνεται ότι σε περιόδους που 

πραγματοποιούνται πολλές συμφωνίες M&As τα επιτόκια χορηγήσεων 
παρουσιάζουν ανοδικές τάσεις, οι οποίες είναι εντονότερες, όταν στις 
συμφωνίες ενέχονται μεγάλου μεγέθους τράπεζες, ενώ είναι ασήμαντες για τις 
μικρού μεγέθους. Επίσης, από τα εμπειρικά ευρήματα φαίνεται ότι στις 
συγκεντρωμένες αγορές οι τιμές μεταβάλλονται σχετικά δύσκολα στα επιτόκια 
και υπάρχει ασυμμετρία, ως προς το είδος της μεταβολής, επιβεβαιώνοντας 
τα συμπεράσματα των Hannan & Berger. Γίνεται ακόμη σύγκριση με τα 
επιτόκια για δάνεια αυτοκινήτων (όπου παρέχονται πιστώσεις και από τις 
εταιρείες αυτοκινήτων, δηλαδή υπάρχει εξωτερικός ανταγωνισμός) και οι 
παραπάνω σχέσεις -μέγεθος, δυσκαμψία και ασυμμετρία επιτοκίου και 
βαθμός συγκέντρωσης- δεν αποδεικνύονται. Ειδικά, για τις δύο παραπάνω 
αγορές δανείων φαίνεται να υπάρχει η σχέση ηγέτη-ουραγού για τον 

τραπεζικό τομέα, ωστόσο στην περίπτωση των δανείων για την αγορά 
αυτοκινήτων οι τράπεζες που ασκούν το ρόλο του ηγέτη είναι περισσότερες,
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αντικαθρεπτίζοντας την ύπαρξη οξύτερου ανταγωνισμού για αυτή την 
κατηγορία δανείων.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
Από τα παραπάνω φαίνεται ότι οι συνεχείς M&As (αν υποτεθεί, ότι 

αυξάνουν το βαθμό συγκέντρωσης) συμβάλλουν στην άσκηση μονοπωλιακής 
δύναμης από τις τράπεζες και για τα δύο είδη επιτοκίων, εκτός αν συντρέχουν 
ειδικοί λόγοι που διατηρούν τον ανταγωνισμό σε υψηλά επίπεδα, παρά τον 
υψηλό βαθμό συγκέντρωσης. Ωστόσο, εξαιτίας των περιορισμένων ερευνών 
επί του θέματος (ιδίως για τα επιτόκια χορηγήσεων) τα παραπάνω 
αποτελούν απλώς ενδείξεις, αλλά όχι αποδείξεις και η περαιτέρω 
έρευνα είναι επιτακτική.

2.7) ΑΡΙΘΜΟΣ ΥΠΟΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ &
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ

Για πολλά κυρίως νοικοκυριά και μικρές επιχειρήσεις, ο αριθμός των 
υποκαταστημάτων είναι ο πρωταρχικός παράγοντας, για τη πρόσβαση τους 
στις χρηματοοικονομικές υπηρεσίες. Οι M&As συνεπώς επηρεάζουν την 
ποιότητα των υπηρεσιών που προσφέρονται στον ιδιωτικό τομέα, αν 
σχετίζονται με μεταβολή του αριθμού των υποκαταστημάτων.

Γενικά, θεωρείται ότι οι "συνενώσεις" τραπεζών έχουν αρνητικό 
αντίκτυπο στον αριθμό των υποκαταστημάτων, ωστόσο η μείωση αυτή ή όχι 
έγκειται στα κίνητρα που υπάρχουν για αυτή τη διαδικασία. Όταν, οι αιτίες της 
συγχώνευσης είναι η γεωγραφική διαφοροποίηση, η βελτίωση της απόδοσης 
της διοίκησης, η αύξηση του μεριδίου της αγοράς και η απόκτηση 
μονοπωλιακής δύναμης, τότε σύμφωνα με τη θεωρία δεν πρέπει να υπάρχει 
συρρίκνωση του αριθμού των υποκαταστημάτων. Όταν όμως οι λόγοι της 
"ενοποίησης" είναι η μείωση της υπερβάλλουσας χωρητικότητας, και της 
αναποτελεσματικότητας, τότε προβλέπεται μείωση. Στην περίπτωση που μία 
εξαγορά γίνεται για την παρεμπόδιση της εισόδου νέων εταιρειών (de novo 

banks) το αποτέλεσμα δεν μπορεί να προβλεφθεί. Όταν δύο τράπεζες 
λειτουργούν στην ίδια αγορά και "ενοποιούνται", τότε σχεδόν σίγουρα ο 
αριθμός των υποκαταστημάτων μειώνεται. Τα αποτελέσματα διαφέρουν 
ανάλογα με τις συνθήκες ανταγωνισμού που επικρατούν σε κάθε αγορά, τις
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τοπικές και δημογραφικές συνθήκες, καθώς και από το νομικό πλαίσιο της 
κάθε χώρας.

Γενικά, ο αριθμός των υποκαταστημάτων την περίοδο 1975-95 
παρουσιάζει αύξηση της τάξεως του 28% (από 58.912 σε 76.054), εντούτοις 
το ποσοστό αυτό μειώθηκε κατά 6% (από 81.182 σε 76.054) από το 1985 έως 
το 1995. Ωστόσο, στις αγροτικές περιοχές η αύξηση αυτή είναι μικρότερη ( για 
τη περίοδο 1975-95) και στις αστικές περιοχές η αύξηση είναι μεγαλύτερη.

Η μελέτη του Avery et all (1999) επιβεβαιώνει τα παραπάνω, καθώς 
μόνο οι M&As που συντελούνται στην ίδια πολιτεία,18 φαίνεται να μειώνουν 
τον αριθμό των υποκαταστημάτων (και η σχέση αυτή είναι ισχυρότερη, όσο 
μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των ήδη υφισταμένων υποκαταστημάτων), ενώ 
οι εξωπολιτειακές προκαλούν αύξηση. Ακόμα δεν προκύπτει σχέση ανάμεσα 
στον αριθμό των υποκαταστημάτων και στον βαθμό συγκέντρωσης της 
αγοράς.

18 Για την ακρίβεια οι M&As που οδηγούν σε μείωση του αριθμού των υποκαταστημάτων είναι αυτές 
που συντελούνται σε περιοχές μίας πολιτείας με τον ίδιο ταχυδρομικό κώδικα, γεωγραφική περιοχή με 
έννοια στενότερη της πολιτείας.
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ΕΝΟΤΗΤΑ I

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3

Η ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΜΠΕΙΡΙΑ ΣΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ 
ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3

Η ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΜΠΕΙΡΙΑ ΣΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ 
ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ

3.1) Η ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΟΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΣΤΟ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Η έλευση του ευρώ και η χρησιμοποίηση ενός κοινού ευρωπαϊκού 
νομίσματος έχει ουσιαστικά θέσει τις βάσεις και τις προϋποθέσεις για τη 
δημιουργία μίας κοινής αγοράς. Η δημιουργία της κοινής αγοράς έχει ανατρέψει 
τους όρους και τις συνθήκες λειτουργίας όλων των χρηματοοικονομικών 
ιδρυμάτων που λειτουργούν στην ευρωπαϊκή επικράτεια. Η εν λόγω αγορά με 
την πιθανή προσθήκη της Σουηδίας και του Ηνωμένου Βασιλείου είναι 
μεγαλύτερη από την αντίστοιχη των Η.Π.Α. και του Καναδά ή από αυτήν της 
Ιαπωνίας (αν λάβουμε υπόψη την αξία των μετοχών, ομολογιών, και το 
ενεργητικό των τραπεζών) με αξία 26.541 δις δολάρια για την πρώτη και 22.865 
δις δολάρια για την δεύτερη. Το κοινό νόμισμα και η ενοποίηση των αγορών 
επέφεραν άμεσες και έμμεσες συνέπειες.

3.1.1) ΑΜΕΣΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ
Η εισαγωγή του κοινού νομίσματος μείωσε σημαντικά το κόστος 

των συναλλαγών σε χρόνο και χρήμα (transaction costs), καθώς όλες οι 
αγοραπωλησίες περιουσιακών στοιχείων διατυπώνονται πλέον σε κοινό 
νόμισμα. Επίσης, απομακρύνθηκε και ο κίνδυνος του συναλλαγματικού ρίσκου 
και αυτό είχε ως συνέπεια την πτωτική πορεία της αγοράς συναλλάγματος 
(F.E.M.). Αυτό επηρέασε σε μεγάλο βαθμό και την τραπεζική αγορά που 
διαμεσολαβούσε στην αγορά συναλλάγματος, λαμβάνοντας ως αντάλλαγμα 
προμήθειες, με συνέπεια τη μείωση των προσόδων των τραπεζών. Το γεγονός 
αυτό είχε επίδραση κυρίως στις τράπεζες που δραστηριοποιούνται ενεργά στην 
αγορά συναλλάγματος. Ομοίως, οι πρόσοδοι των τραπεζών μειώθηκαν από τον 
περιορισμό της δυνατότητας μεταπώλησης μετοχών και ομολογιών (arbitrage), 
ανάμεσα σε διαφορετικές χώρες της Ε.Ε.

Η κυκλοφορία του ευρώ σηματοδότησε τη μεταφορά του ελέγχου των 
εμπορικών τραπεζών και την άσκηση της νομισματικής πολιτικής από τις
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κεντρικές κυβερνήσεις στην Κεντρική τράπεζα. Το γεγονός αυτό είχε σημαντικές 
επιπτώσεις σε θέματα, όπως στο ύψος του επιτοκίου που επικρατεί σε μία 
χώρα, στην ποσότητα χρήματος και ομολογιών που κυκλοφορούν στη χώρα 
αυτή κ.α. Η εξέλιξη αυτή "ανάγκασε" και τις εμπορικές τράπεζες να 
αναπροσαρμόσουν την πολιτική τους.

3.1.2) ΕΜΜΕΣΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ
Η μείωση του κόστους μετατροπής και η ελαχιστοποίηση του 

συναλλαγματικού κινδύνου, έχουν δώσει ώθηση στην αύξηση της ζήτησης των 
συναλλαγών για όλα τα είδη των περιουσιακών στοιχείων. Η νέα αυτή 
πραγματικότητα απαιτεί από τις εμπορικές τράπεζες να αναπροσαρμόσουν τη 
στρατηγική τους, ώστε να ανταποκριθούν στις νέες ευκαιρίες που 
παρουσιάζονται, καθώς ενδεχόμενη απώλεια δυνητικών, νέων εργασιών 
-δεδομένου των παραπάνω δυσκολιών που αντιμετωπίζουν οι εμπορικές 

τράπεζες- θα είχαν καταστροφικές για αυτές συνέπειες. Οι παραπάνω εξελίξεις 
καθιστούν αναγκαία την τακτική της επανατοποθέτησης του ρόλου των 
εμπορικών τραπεζών, τη μείωση του κόστους, καθώς και την ενθάρρυνση και 
εφαρμογή καινοτομιών στην τεχνολογία και τη διοίκηση των τραπεζών. Οι 
τομείς που πρέπει περισσότερο να επαναδραστηριοποιηθούν είναι η διαχείριση 
των ενεργητικών (asset management) των τραπεζών, καθώς και η 

χρηματοδότηση των επιχειρήσεων.
Η σταδιακή κατάργηση των εθνικών αγορών και η αντικατάσταση τους με 

μία ομογενοποιημένη αγορά συνεπάγεται ότι οι δυνατότητες των επιχειρήσεων 
για εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης, εκτός του τραπεζικού τομέα, θα 
αυξάνονται συνεχώς και η εμπειρία των Η.Π.Α συνηγορεί υπέρ αυτού του 
γεγονότος. Οι εμπορικές τράπεζες χάνουν μέρος των εργασιών τους, ωστόσο ο 
ρόλος τους συνεχίζει να είναι σημαντικός και είναι απαραίτητες για τη λειτουργία 
του χρηματοοικονομικού συστήματος, ιδίως σε περιόδους κρίσεων (π.χ. 
ρευστότητας, υποτίμησης του νομίσματος κ.α.).
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3.2) ΓΕΝΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ

Τη δεκαετία του 1990 στην ευρωπαϊκή επικράτεια1 το τραπεζικό σύστημα 
ακολουθεί πορεία ανάλογη με αυτή των Η.Π.Α., ως προς το θέμα των εξαγορών 
και συγχωνεύσεων. Ωστόσο, στα δύο συστήματα υπάρχουν διαφορές, έτσι 
ώστε η εμπειρία του παρελθόντος στις Η.Π.Α. να μην είναι ασφαλής οδηγός για 
τη διεξαγωγή συμπερασμάτων στην Ε.Ε. Για παράδειγμα, στην Ε.Ε. υπάρχουν 
λιγότεροι περιορισμοί, όσον αφορά τη μονοπωλιακή συμπεριφορά, τη 
δυνατότητα παραγωγής πολλαπλών υπηρεσιών1 2 από έναν οργανισμό που 
οδηγεί σε ελαχιστοποίηση του κινδύνου (π.χ. η ύπαρξη θυγατρικών 
ασφαλιστικών εταιρειών που ανήκουν σε τράπεζες παρατηρείται μόνο στον 
ευρωπαϊκό χώρο). Επίσης, η υπόθεση της διαφοροποίησης του ρίσκου ίσως 
έχει σημαντικότερες επιδράσεις, διότι το ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστημα 
παρουσιάζει μεγαλύτερη ετερογένεια σε σχέση με αυτό των Η.Π.Α, καθώς 
υπάρχουν διαφορές ανάμεσα στην κουλτούρα, τα ήθη και έθιμα, τους νόμους 
ανάμεσα στις διάφορες χώρες της Ε.Ε. Αντίθετα, η επίτευξη οικονομιών 

κλίμακας και σκοπού είναι δυσχερής λόγω των παραπάνω. Επιπροσθέτως, τα 
συνδικάτα στην Ευρώπη έχουν μεγαλύτερη ισχύ από τα αντίστοιχα των ΗΠΑ, 
γεγονός που σημαίνει ότι η μείωση προσωπικού είναι σχεδόν ανέφικτη 
βραχυχρονίως. Παρακάτω θα αναφερθούν περιληπτικά τα χαρακτηριστικά των 
Ευρωπαϊκών M&As. Πρέπει εντούτοις να αναφερθεί ότι για την Ε.Ε δεν 
υπάρχει ο ανάλογος όγκος μελετών, όπως στις Η.Π.Α. γεγονός που καθιστά τις 
περαιτέρω έρευνες εξαιρετικά παραγωγικές και ενδιαφέρουσες.

Τη δεκαετία του 1980-90 υπήρξε μια αναδιάρθρωση της δομής της 
αγοράς στις μικρές χώρες της Ε.Ε και οδήγησε ακόμα και μεγάλου μεγέθους 
τράπεζες να αναπτυχθούν μέσω αυτής της στρατηγικής, για να ανταποκριθούν 
στο διεθνή ανταγωνισμό. Εξάλλου, στις αρχές της δεκαετίας του 1990 η κρίση 
του τραπεζικού συστήματος στις σκανδιναβικές χώρες οδήγησε στην επέκταση 
του φαινομένου στην περιοχή αυτή. Επίσης, στα τέλη της δεκαετίας του 1980

1 Στον όρο Ευρωπαϊκή επικράτεια περιλαμβάνονται μόνο οι 15 χώρες της Ε.Ε.

2 Ο αντίστοιχος όρος στην Αγγλική βιβλιογραφία είναι Financial conglomerates και αναφέρεται στις 
συγχωνεύσεις εταιρειών από διαφορετικούς τομείς του χρηματοοικονομικού τομέα. Για έναν ακριβή 
ορισμό βλ. "Mergers and Acquisitions involving the EU banking industry. Facts and Implications" Σελ 
34 E.C.B. Publications December 2000.
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και στις αρχές του 90 υπήρχε η τάση σε πολλές χώρες να ιδιωτικοποιήσουν την 
οικονομία τους, γεγονός που συνετέλεσε στην ένταση του παραπάνω 
φαινομένου όπως π.χ. στη Μ. Βρετανία όπου εγκαταλείφθηκε το παλαιότερο 
σύστημα της κοινής ιδιοκτησίας των τραπεζών από το δημόσιο και ιδιωτικό 
τομέα και οι τράπεζες πέρασαν στον ιδιωτικό τομέα, μέσω συγχωνεύσεων.

Το 1998-99 υπάρχει σημαντική μεγέθυνση του ρυθμού, με τον οποίο 
συντελούνται οι M&As και συμμετέχουν πλέον σε αυτές και μεγάλου μεγέθους 
τράπεζες. Ωστόσο, η πλειοψηφία αφορά μικρού μεγέθους πιστωτικά ιδρύματα. 
Εμπειρικά φαίνεται ότι οι μικρού μεγέθους τράπεζες εμπλέκονται σε 
"ενοποιήσεις" για να πετύχουν μείωση του κόστους και για να φτάσουν σε ένα 
μέγεθος που θα τις βοηθήσει να επιβιώσουν. Αντίθετα, το κίνητρο των μεγάλων 
τραπεζών είναι λόγοι στρατηγικής που αποβλέπουν σε μακροχρόνια οφέλη. 
Το υψηλότερο ποσοστό από αυτές (80%) λαμβάνει χώρα σε τέσσερις χώρες 
(Δανία, Ιταλία, Γαλλία, Αυστρία). Στις μικρότερες χώρες της Ε.Ε. η ένταση του 
κύματος των M&As ήταν οξύτερη σε σχέση με τις μεγαλύτερες και το 
παραπάνω φαινόμενο ξεκίνησε χρονικά στην πρώτη υποκατηγορία χωρών. 
Γενικά, δεν υπάρχει υψηλή δραστηριότητα "συνενώσεων" των πιστωτικών 
ιδρυμάτων ανάμεσα σε διαφορετικές (ενδοευρωπαϊκές M&As) χώρες της Ε.Ε. 
Οι ευρωπαϊκές τράπεζες ενδιαφέρονται πρωτίστως να ισχυροποιήσουν τη θέση 
τους στις εθνικές αγορές, ώστε να ανταποκριθούν καλύτερα στις προκλήσεις 
της κοινής ευρωπαϊκής αγοράς. Το αναληφθέν ρίσκο στην περίπτωση των 
ενδοευρωπαϊκών "ενοποιήσεων" είναι μεγαλύτερο από ό,τι για τις εγχώριες. Οι 
ευρωπαϊκές τράπεζες όταν επεκτείνονται διεθνώς προτιμούν χώρες εκτός Ε.Ε. 
και συγκεκριμένα χώρες της λατινικής Αμερικής. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι 
αναζητούν νέες αναδυόμενες αγορές και η συγκεκριμένη προτίμηση, ίσως 
οφείλεται στις παραδοσιακές σχέσεις με ορισμένες χώρες, όπως η Ισπανία και η 
Πορτογαλία.

3.2.1) ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΗΝ Ε.Ε.

Γενικά, παρατηρείται η τάση ότι οι αγορές των μικρών χωρών είναι πιο 
συγκεντρωμένες (με εξαίρεση την Ιρλανδία και το Λουξεμβούργο που υπάρχουν 

πολλές τράπεζες ξένων συμφερόντων) και ότι σε αυτές τις χώρες συμβαίνουν 

σπανιότερα M&As. Ο βαθμός συγκέντρωσης αυξάνεται με το πέρασμα του
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χρόνου σε όλη την ευρωπαϊκή επικράτεια, εκτός από την Μ. Βρετανία, όπου 
έχουμε μείωση της συγκέντρωσης.

3.2.2) ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΚΛΙΜΑΚΑΣ, ΣΚΟΠΟΥ ΚΑΙ 
X-ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤ A

Η συμπεριφορά του κόστους των πιστωτικών ιδρυμάτων (που 
ελαττώνεται εξαιτίας των οικονομιών κλίμακας που προέρχονται από την 

αύξηση του μεγέθους των τραπεζών λόγω M&As) έχει το σχήμα U, δηλαδή 

υπάρχει ένα σημείο, μέχρι το οποίο η αύξηση του μεγέθους των τραπεζών είναι 
ευεργετική. Πέρα όμως από το σημείο αυτό, παρουσιάζονται αρνητικές 
οικονομίες κλίμακας ή αντιοικονομίες κλίμακας. Ωστόσο, οι νεότερες μελέτες 

δείχνουν ότι ολοένα και περισσότερες μεγάλου μεγέθους τράπεζες που 
συγχωνεύονται παρουσιάζουν οφέλη. Η αυξητική μεταβολή του σημείου 

"καμπής", πέρα από το οποίο παρουσιάζονται αντιοικονομίες κλίμακας, 
οφείλεται και στην εφαρμογή της ανεπτυγμένης τεχνολογίας από το τραπεζικό 
σύστημα, διότι με τη χρήση της τεχνολογίας μεταβάλλεται η καμπύλη μέσου 
κόστους. Τέλος, η σταδιακή κατάργηση των περιορισμών, καθώς και η 
ενοποίηση των αγορών συμβάλλουν προς αυτήν την κατεύθυνση.

Όσον αφορά τις οικονομίες σκοπού, οι μελέτες που αναφέρονται στις 
ευρωπαϊκές τράπεζες δεν δεικνύουν πιθανά οφέλη, διότι η χρήση ενός δικτύου 
για την παραγωγή πολλαπλών προϊόντων είναι οικονομικά συμφέρουσα μόνο, 
όταν αυτό το δίκτυο προϋπάρχει.

Με βάση τις έρευνες3 προκύπτει ότι οι ευρωπαϊκές τράπεζες δεν 
λειτουργούν στο κατώτατο σημείο μέσου κόστους (X-efficiency) και ότι οι M&As 
μεταξύ εγχώριων τραπεζών ιδίου μεγέθους συμβάλλουν στην επίτευξη της 
λειτουργίας των τραπεζών με χαμηλότερα επίπεδα μέσου κόστους. Πρέπει να 
αναφερθεί το γεγονός ότι οι M&As προσφέρουν την ευκαιρία για να 
προσεγγίσουν οι τράπεζες το ιδεατό επίπεδο της Χ-Αποτελεσματικότητας, 
καθώς δίνεται η δυνατότητα στη διοίκηση να επιλέξει περισσότερους

3 Η έρευνα έχει διεξαχθεί από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και δημοσιεύεται στο paper "Mergers 
and Acquisitions involving the EU banking industry. Facts and Implications" E.C.B. Publications 
December 2000.
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εναλλακτικούς συνδυασμούς εισροών-εκροών, αλλά δεν οδηγούν (από μόνες 
τους) απευθείας στα επιθυμητά επίπεδα.

3.2.3) ΑΡΙΘΜΟΣ ΥΠΟΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΩΝ (CAPACITY)

Γενικά, υπάρχει μία φθίνουσα πορεία του αριθμού των τραπεζικών 
υποκαταστημάτων (branches) με το πέρασμα του χρόνου και η μείωση αυτή 
είναι πιο έντονη στις μικρές χώρες, όπου ο βαθμός συγκέντρωσης είναι μεγάλος 
(εξαίρεση αποτελούν η Ελλάδα λόγω της ίδρυσης νέων εταιρειών με τη μορφή 
συνεργατικών τραπεζών, η Ιρλανδία και η Πορτογαλία). Εντούτοις, η μείωση 
των υποκαταστημάτων δεν αποδίδεται μόνο στο υπό μελέτη φαινόμενο, αλλά 
και σε άλλους παράγοντες. Την περίοδο 1995-2000 ο ρυθμός των 
"συνενώσεων" αυξήθηκε σημαντικά, ωστόσο ο ρυθμός μείωσης των 
υποκαταστημάτων ήταν πολύ μικρότερος, γεγονός που φανερώνει ότι δεν 
υπάρχει 1-1 σχέση (Τέτοια σχέση δεν αποδεικνύεται ακόμα και αν λάβουμε 
υπόψη ένα χρονικό διάστημα ως χρονική υστέρηση). Στις σκανδιναβικές χώρες 
η κύρια μείωση του αριθμού των υποκαταστημάτων συνέβη το 1990 τότε που οι 
χώρες αυτές αντιμετώπιζαν σοβαρά προβλήματα στο τραπεζικό τους σύστημα.

3.2.4) ΤΙΜΟΛΟΓΙΑΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ ΜΟΝΟΠΩΛΙΑΚΗ ΔΥΝΑΜΗ
Στην Ε.Ε. τα αποτελέσματα παρουσιάζουν ετερογένεια από χώρα σε 

χώρα, καθώς ο βαθμός συγκέντρωσης είναι διαφορετικός. Οι Corvoisier & 
Gropp (2001) καταλήγουν ότι όσον αφορά τα επιτόκια των χορηγήσεων (loan 
rates) η αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης ασκεί αυξητικές τάσεις με αρνητικό 
αποτέλεσμα για την κοινωνία. Στην περίπτωση των επιτοκίων καταθέσεων 
(deposit rates), η επίδραση είναι διττή, αφού στις καταθέσεις όψεως για 
συναλλακτικούς σκοπούς έχουμε πτώση των επιτοκίων, ενώ στις καταθέσεις 
που έχουν επενδυτικό χαρακτήρα (time & saving deposits), τα επιτόκια 
αυξάνονται συμβάλλοντας στην βελτίωση της κοινωνικής ευημερίας. Η εξήγηση 
που δίνεται είναι ότι παρά την αύξηση του βαθμού συγκέντρωσης ο 

ανταγωνισμός ακολουθεί την ίδια τάση4, καθώς οι καταθέτες μπορούν να

4 Δεν πρέπει να μας παραξενεύει το γεγονός ότι η αύξηση της συγκέντρωσης μπορεί να συνοδεύεται 
από αύξηση του ανταγωνισμού, καθώς π.χ. μπορεί να αυξηθεί ο βαθμός συγκέντρωσης στην Ελλάδα, 
αλλά οι Ελληνικές τράπεζες να ανταγωνίζονται και με τις Ευρωπαϊκές και ο συναγωνισμός να ενταθεί.
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εξυπηρετηθούν και από μη τοπικές τράπεζες. Στην περίπτωση των 
χορηγήσεων όμως, απαιτείται γνώση των χαρακτηριστικών της τοπικής αγοράς 
και το γεγονός αυτό αποτρέπει τις άλλες τράπεζες (μη τοπικές) να διεισδύσουν 
"αποτελεσματικά" σε αυτήν, σχηματίζοντας ένα είδος ασπίδας. Το ίδιο συμβαίνει 
και με τις καταθέσεις όψεως, όπου οι καταναλωτές δεν είναι διατεθειμένοι να 
υποστούν επιπλέον ταλαιπωρία για να διασφαλίσουν καλύτερη τιμή. Η έρευνα 
των Huizinga, Nelissen & Vennet (2001) επιβεβαιώνει τα παραπάνω (ως προς 
τα επιτόκια καταθέσεων) και η αιτιολόγηση που δίδεται είναι ότι οι νεοϊδρυθέντες 
οργανισμοί, ίσως εφαρμόζουν επιθετική πολιτική τιμών την περίοδο αμέσως 
μετά την συμφωνία για την απόκτηση νέων πελατών, καθώς το κόστος 
μετατροπής5 (switching cost) είναι υψηλό για τις τραπεζικές υπηρεσίες. Ωστόσο, 
μπορεί να υπάρχει και πτώση στην ποιότητα των υπηρεσιών. Η επιπλέον 
μελέτη του θέματος είναι αναγκαία, καθώς ο όγκος των μελετών δεν είναι 
αρκετός για τη διεξαγωγή συμπερασμάτων.

3.2.5) ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
(EVENT STUDIES)

Γενικά στην Ε.Ε τα ευρήματα των εμπειρικών μελετών συγκλίνουν στην 

άποψη ότι δημιουργούνται ευνοϊκές προοπτικές μετά από μία "ενοποίηση". 
Πρέπει ωστόσο να αναφερθεί ότι σε αυτές συμπεριλαμβάνονται και M&As 
ανάμεσα σε τραπεζικούς και άλλους χρηματοοικονομικούς οργανισμούς 
(conglomerates) και όταν απομονώνεται η δράση αυτών των "συνενώσεων" τα 
θετικά αποτελέσματα μετριάζονται.6 Συγκεκριμένα, η έρευνα των Murgia & 
Ottone (2000) με υπό μελέτη δείγμα 54 συμφωνιών από 13 χώρες για την 
περίοδο 1988-97 καταλήγει στα παραπάνω συμπεράσματα και η μόνη εξαίρεση 
είναι οι διακρατικές M&As σε χώρες της Ε.Ε. που η αγορά είναι επιφυλακτική 
απέναντι τους. Οι Turani & Van Beek (1999) αναφέρουν ότι το γεωγραφικό 
κριτήριο δεν επηρεάζει σημαντικά την αξία των μετοχών (διακρατικές ή 
εγχώριες) και ότι μόνο οι τράπεζες-στόχοι αποκομίζουν κέρδη. Τέλος, η μελέτη

5 Το κόστος μετατροπής είναι το σύνολο της επιπλέον ταλαιπωρίας που πρέπει να υποστεί ο 
καταναλωτής για να επιλέξει πιο συμφέρουσα λύση στο πρόβλημα της αγοράς του προϊόντος. Για πιο 
διεξοδική ανάλυση βλ. J. Church & R Ware «Industrial Organization. A strategic Approach.» Σελ 
547-552 Εκδόσεις McGraw-Hill 1999.

6 Στην παρούσα μελέτη μας ενδιαφέρουν τα μη κανονικά κέρδη προερχόμενα από τις εξαγορές και 
συγχωνεύσεις τραπεζών.
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των Beitel et all (2003) αναφέρει ότι υπάρχει σημαντική αύξηση του πλούτου 
των μετόχων για το νεοδημιουργηθέντα οργανισμό και ο σημαντικότερος 
παράγοντας που ωθεί την εξαγοράζουσα τράπεζα να προβεί σε αυτήν τη 
διαδικασία είναι η αύξηση του ενεργητικού των τραπεζών-στόχων.
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ΕΝΟΤΗΤΑ I

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4

1) ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ 01 ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΜΙΚΡΩΝ ΣΕ ΜΕΓΕΘΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

2) ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗ: ΥΠΑΡΧΕΙ ΟΠΟΙΑΔΗΠΟΤΕ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ?



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4

4.1) ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΟΙ 
ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΤΩΝ ΜΙΚΡΩΝ ΣΕ

ΜΕΓΕΘΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Η συνεχής και αύξουσα τάση των τραπεζών προς την "ενοποίηση" έχει 
αντίκτυπο και στη διαθεσιμότητα των παρεχομένων από τις τράπεζες υπηρεσιών, 
με σημαντικές κοινωνικές και οικονομικές συνέπειες. Συγκεκριμένα θεωρείται ότι το 
παραπάνω φαινόμενο (M&As), οδηγεί σε μεγάλου μεγέθους τραπεζικά ιδρύματα, 
τα οποία γενικά διατίθενται αρνητικά στη χορήγηση πιστώσεων, προς τις μικρού 
και μεσαίου μεγέθους επιχειρήσεις (ΜΜΕ εφεξής). Οι πιστώσεις αυτές όμως, είναι 
απαραίτητες για την επιβίωση τους, καθώς οι παραπάνω τύπου εταιρείες 
αντιμετωπίζουν οξύτερο χρηματοδοτικό πρόβλημα (σε σχέση με τις μεγαλύτερες), 
καθώς η πρόσβαση τους σε εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης (όπως π.χ. το 
χρηματιστήριο, η έκδοση μετοχών και ομολογιακών τίτλων) είναι περιορισμένη.

Γενικότερα θεωρείται ότι οι μικρού μεγέθους τράπεζες διαθέτουν συγκριτικό 
πλεονέκτημα στις συνδιαλλαγές τους με τις ΜΜΕ, διότι οι επιχειρήσεις αυτές έχουν 
ασαφή, μη αξιόπιστο σύστημα πληροφοριών, σχετικά με τη δεδομένη 
χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης, τους πελάτες της, τους 
προμηθευτές της, τον ιδιοκτήτη της, και τις ιδιαίτερες συνθήκες που επικρατούν 
στην τοπική αγορά. Για αυτό το λόγο, οι μικρού μεγέθους τράπεζες που 
δραστηριοποιούνται στην ίδια τοπική αγορά με τις ΜΜΕ αναπτύσσουν 
προσωπικές και μακροχρόνιες σχέσεις με τους ιδιοκτήτες των ΜΜΕ, με σκοπό την 
εισροή πληροφοριών (συνήθως αυτή η μορφή πληροφόρησης δεν διασταυρώνεται 
ή δεν επιβεβαιώνεται εύκολα και δεν επιδέχεται ποιοτική αξιολόγηση) για την 
ασφαλή χορήγηση δανείων. Έχει παρατηρηθεί μάλιστα ότι σε μερικές περιπτώσεις 
οι ΜΜΕ δανείζονται με μικρότερα επιτόκια, εξαιτίας αυτών των σχέσεων με τη 
διοίκηση των τραπεζών. Οι μεγάλου μεγέθους τράπεζες αντιμετωπίζουν (όταν 
συναλλάσσονται με ΜΜΕ) αντιοικονομίες κλίμακας τύπου Williamson,1 διότι έχουν 
αναπτύξει υπερσύγχρονα συστήματα για την συλλογή και ανάλυση πληροφοριών 
που προέρχονται από μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις με σαφή και επαρκή

1 Για πιο ολοκληρωμένη ανάλυση επί του θέματος βλ. Berger Allen, Saunders Anthony, Scalise Joseph, 
Udell Gregory. (1998). "The effects of bank mergers and acquisitions on small business lending." Σελ. 190. 
Journal of financial Economics. Vol. 50 pp 187-229.
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ττληροφοριοδότηση, ενώ έχουν μικρή δυνατότητα να συγκεντρώνουν πληροφορίες 
από ΜΜΕ (εντούτοις και να είχαν αυτή τη δυνατότητα τα συστήματα πληροφοριών 
θα απέδιδαν μερική μόνο χρησιμότητα, καθώς είναι αναποτελεσματικά για τη 
συλλογή πληροφοριών που βασίζονται σε διαπροσωπικές σχέσεις). Η μετάδοση 
και η επεξεργασία τέτοιου είδους πληροφοριών είναι ιδιαίτερα δυσχερής για τις 
μεγάλου μεγέθους τράπεζες, λόγω της δομής των διαύλων επικοινωνίας στα 
διάφορα επίπεδα διοίκησης αυτών των οργανισμών. Εξάλλου, η άποψη και η 
αξιολόγηση της διεύθυνσης (σχετικά με τη παροχή πιστώσεων) των τοπικών 
υποκαταστημάτων μίας εξαγορασθείσας τράπεζας, συνήθως είναι πλέον άνευ 
περιεχομένου, αφού απαιτείται η έγκριση από τη κεντρική βαθμίδα διοίκησης που 
είναι αποξενωμένη από τις τοπικές κοινωνίες και θέτει αυστηρότερα και 
τεχνοκρατικά κριτήρια για τη χορήγηση πιστώσεων. Μία ακόμη αιτία για την 
παραπάνω τάση είναι ότι οι δυνατότητες του νέου οργανισμού για χορήγηση 
πιστώσεων αυξάνονται και έτσι αναζητούνται πλέον, νέες και μεγαλύτερες 
επενδυτικές ευκαιρίες (με απόδοση υψηλότερων κερδών), οι οποίες επεκτείνονται 
(γεωγραφικά), εξαιτίας της ενοποίησης των χρηματοοικονομικών αγορών και της 
βελτίωσης της τεχνολογίας. Δηλαδή τα δάνεια σε ΜΜΕ είναι πλέον μη σημαντικά 
για τα μεγάλου μεγέθους τραπεζικά ιδρύματα. Τέλος, η διαφοροποίηση των 
δανείων, με στόχο τη μείωση του ρίσκου, επιβάλλει μερικές φορές την αλλαγή της 
πολιτικής από τον νέο φορέα σε θέματα, όπως η διατήρηση των δανειοδοτήσεων 
που παρείχε η εξαγορασθείσα τράπεζα.

Ωστόσο, τα προαναφερθέντα δεν πρέπει να οδηγούν στο συμπέρασμα ότι 
οι μεγάλοι και πολύπλοκοι τραπεζικοί οργανισμοί που δημιουργούνται από τις 
"συνενώσεις" τραπεζών συρρικνώνουν τις παρεχόμενες υπηρεσίες τους προς τις 
ΜΜΕ. Για παράδειγμα, οι μικρού μεγέθους επιχειρήσεις που διατηρούν 
χρηματοοικονομικές καταστάσεις με βάση τα πρότυπα που ακολουθούν και οι 
μεγάλες εταιρείες, μπορεί να διατηρήσουν το ίδιο επίπεδο δανειοδοτήσεων, 
ανεξάρτητα από τις συγχωνεύσεις των τραπεζών. Πολλοί συγγραφείς 
υποστηρίζουν ότι το νέο καθεστώς (μετά τις M&As), είναι πιο προσοδοφόρο για τις 
ΜΜΕ, καθώς λαμβάνουν κεφάλαια με χαμηλότερο αντίτιμο (επιτόκιο) και με 

λιγότερες δεσμεύσεις που απαιτούνται ως εγγύηση (σε σχέση με αυτά που 

απαιτούν οι μικρού μεγέθους τράπεζες), γεγονός που διευκολύνει τη λειτουργία 
τους ιδίως σε περιόδους κρίσεων. Επίσης, τα μεγαλύτερα κεφάλαια που διαθέτουν 

τα νέα τραπεζικά ιδρύματα, δίδουν τη δυνατότητα για αυξημένη παροχή δανείων
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προς τις ΜΜΕ (σε σχέση με τις μικρού μεγέθους τράπεζες), καθώς μεταφέρουν 
πόρους από περιοχές με χαμηλή ζήτηση χρήματος, σε περιοχές με υψηλή ζήτηση 
χρήματος και με αυτόν τον τρόπο καλύπτουν τα κενά χρηματοδότησης των 
τοπικών κοινωνιών και παράλληλα συμβάλλουν στην αποτελεσματικότερη 
κατανομή των πόρων. Εξάλλου, για τις μεγάλου μεγέθους τράπεζες, δεν υφίσταται 
το ενδεχόμενο μαζικής απόσυρσης των καταθέσεων (withdrawals) σε δεδομένες 
χρονικές στιγμές ή το ενδεχόμενο τοπικών υφέσεων, με συνέπεια την ανεξαρτησία 
των χρηματοδοτήσεων από τις ιδιαιτερότητες των τοπικών κοινωνιών, κάτι που 
δεν ισχύει για τις τοπικές τράπεζες.

Για την επιβεβαίωση ή όχι του παραπάνω φαινομένου υπάρχουν δύο είδη 
αναλύσεων που χρησιμοποιούνται από την ακαδημαϊκή κοινότητα. Η στατική 
ανάλυση, η οποία μελετά το μέγεθος και τη δομή (πολύπλοκη ή όχι) των 
τραπεζικών εταιρειών, σε σχέση με την ποσότητα των πιστώσεων που παρέχουν 
προς τις ΜΜΕ. Από την άλλη πλευρά, η δυναμική ανάλυση συγκρίνει την παροχή 
των χρηματοδοτικών υπηρεσιών, πριν και μετά την συμμετοχή των τραπεζών σε 
M&As, καθώς και τη σχετική μεταβολή που παρουσιάζεται στις παραπάνω 
υπηρεσίες, με αντιπαραβολή των μεγεθών, ανάμεσα σε τραπεζικά ιδρύματα που 
προέκυψαν από M&As και από "όμοια" ιδρύματα, χωρίς τέτοιου είδους ανάμειξη.

Οι εμπειρικές μελέτες της στατικής ανάλυσης παρουσιάζουν ομοφωνία, ως 
προς τα ευρήματα τους, καθώς οι μεγάλου μεγέθους τραπεζικές εταιρείες 
διαθέτουν μικρότερο ποσοστό του ενεργητικού τους, για την παροχή πιστώσεων 
προς τις ΜΜΕ από ότι οι μικρού μεγέθους τράπεζες και η περαιτέρω αύξηση του 
μεγέθους τους συνοδεύεται με πτώση αυτού του ποσοστού. Για παράδειγμα, στα 
μέσα της δεκαετίας του 1990, οι τράπεζες των ΗΠΑ με συνολικό ύψος ενεργητικού 
μικρότερο των 100 εκατομμυρίων δολαρίων, διέθεταν περίπου το 9% του 
ενεργητικού τους στη παροχή τέτοιων δανείων, ενώ οι τράπεζες με ενεργητικό 
υψηλότερο των 10 δις δολαρίων, αφιέρωναν μόλις το 2% του ενεργητικού τους σε 
τέτοιου είδους δάνεια.

Μεγαλύτερο όμως ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι δυναμικές μελέτες, οι 
οποίες λόγω της δομής τους είναι πιο χρήσιμες για τη διεξαγωγή συμπερασμάτων. 
Παρακάτω θα γίνει σύντομη αναφορά στα ευρήματα της βιβλιογραφίας. 

Συγκεκριμένα, οι Peek & Rosengren (1998) περιλαμβάνοντας στο υπό μελέτη 
δείγμα τους 892 περιπτώσεις M&As για τη χρονική περίοδο 1993-96 αναφέρουν 
ότι μετά την εξαγορά μίας τράπεζας-στόχου ο νεοϊδρυθείς οργανισμός
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προσαρμόζει την πολιτική δανειοδοτήσεων (η οποία έχει διαταραχθεί από το 
γεγονός της "ενοποιήσεως"), έτσι ώστε να επανέλθει στο αρχικό επίπεδο που είχε 
η τράπεζα που προβαίνει στην εξαγορά. Δηλαδή, γίνεται προσπάθεια εξομάλυνσης 
του σοκ. Επιπροσθέτως, όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης ROE, ο λόγος του 
συνόλου των δανείων προς το σύνολο του ενεργητικού και η χρηματοοικονομική 
μόχλευση των τραπεζών που πραγματοποιούν την εξαγορά, τόσο μικρότερη είναι 
η βούληση των νέων οργανισμών για την παροχή πιστώσεων προς τις ΜΜΕ. Αν η 
εξαγοράζουσα τράπεζα είναι θυγατρική, εταιρείας χαρτοφυλακίου (MHC) που 
κατέχει και άλλες τράπεζες, με μικρή εξειδίκευση στην παροχή δανείων προς τις 
ΜΜΕ, τότε υπάρχει αύξηση στην παροχή δανείων προς τις ΜΜΕ, ενώ ισχύει και το 
αντίθετο και μάλιστα σε εντονότερη μορφή (δηλαδή ο ρυθμός μείωσης των δανείων 
προς τις ΜΜΕ είναι εντονότερος από τον αντίστοιχο ρυθμό αύξησης). Παρατηρείται 
δηλαδή, μια τάση ομοιογενούς πιστωτικής πολιτικής από όλες τις θυγατρικές 
μίας MHC. Για τις μικρού μεγέθους τράπεζες φαίνεται ότι η εμπλοκή τους σε M&As 
λειτουργεί ευεργετικά για τις ΜΜΕ, καθώς υπάρχει αύξηση των πιστώσεων προς 
αυτές. Τέλος, όσο ισχυρότεροι είναι οι δεσμοί ανάμεσα στην τράπεζα-στόχο και 
των τοπικών ΜΜΕ, τόσο μεγαλύτερο είναι το ποσό των δανείων που κατευθύνεται 
προς αυτού του είδους τις εταιρείες από το νεοδημιουργηθέν τραπεζικό ίδρυμα. Το 
βασικό συμπέρασμα της παραπάνω μελέτης είναι ότι το κίνητρο της εξαγοράς 
διαδραματίζει το σημαντικότερο ρόλο στην απόφαση για μείωση ή όχι των 
πιστώσεων προς τις ΜΜΕ, καθώς μεγάλου μεγέθους τράπεζες που δημιουρ- 
γήθηκαν από τέτοιου είδους διαδικασίες, χορηγούν μεγαλύτερα ποσά στις ΜΜΕ 
από παρομοίου μεγέθους τράπεζες, χωρίς συμμετοχή σε M&As. Η γενικότερη 
τάση που παρατηρείται για μείωση των πιστώσεων προς τις ΜΜΕ από τις μεγάλου 
μεγέθους τράπεζες δεν φαίνεται να είναι σημαντική, διότι η πλειοψηφία των 

τραπεζών που συμμετέχουν σε τέτοια φαινόμενα έχουν μικρό ή μεσαίο μέγεθος.
Οι Strahan & Weston (1998) εξετάζουν 563 περιπτώσεις M&As για τη 

χρονική περίοδο 1993-96, αλλά επικεντρώνονται κυρίως σε MHC, παρά σε 
μεμονωμένες και ανεξάρτητες τραπεζικές επιχειρήσεις. Για τον έλεγχο της υπό­

θεσης ότι οι M&As προκαλούν τη μείωση των πιστώσεων προς τις ΜΜΕ, 
αντιπαραβάλλονται τράπεζες που μετέχουν στο παραπάνω φαινόμενο και 

παρομοίου μεγέθους τράπεζες που δεν έχουν τέτοια ανάμειξη. Διαπιστώνεται και 
για τις δύο κατηγορίες τραπεζών, αύξηση του λόγου των δανείων (προς τις ΜΜΕ) 
δια του συνόλου του ενεργητικού, καθώς αυξάνεται το μέγεθος τους , κατά περίπου
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μισή ποσοστιαία μονάδα (ωστόσο για τις συγχωνεύσεις μικρού μεγέθους 
τραπεζών η αντίστοιχη αύξηση είναι 1%), ενώ παρατηρείται μείωση του λόγου των 
δανείων προς τις ΜΜΕ δια του συνόλου των παρεχόμενων δανείων, η οποία 
αποδίδεται στις ιδιαίτερες μακροοικονομικές συνθήκες της εποχής. Σε αντίθεση με 
τις θεωρητικές προσεγγίσεις καταλήγουν ότι η αύξηση του μεγέθους των τραπεζών 
έχει θετικό αντίκτυπο στις ΜΜΕ, διότι οι MHC αποκτούν μικρού μεγέθους 
τράπεζες. Δηλαδή, το ανώτερο κριτήριο είναι το μέγεθος των τραττεζών- 
στόχων που αποκτούνται και όχι το μέγεθος των τραπεζών που προβαίνουν σε 
εξαγορές ή το γεγονός της συγχώνευσης.

Ο Keeton (1996) αναφέρει ότι εξαιτίας των M&As οι τοπικές τράπεζες που 
παρέχουν σημαντικούς πόρους στις κοινωνίες (όπου δραστηριοποιούνται) έχουν 
χάσει την ανεξαρτησία τους. Στη μελέτη του Keeton γίνεται διαχωρισμός ανάμεσα 
σε αγροτικές και αστικές περιοχές και συμπεριλαμβάνονται στο δείγμα μόνο 
εξαγορές, αλλά όχι συγχωνεύσεις τραπεζών για την επίτευξη πιο αξιόπιστων 
αποτελεσμάτων. Συγκεκριμένα, στις αγροτικές περιοχές, παρατηρείται μείωση των 
πιστώσεων προς τις ΜΜΕ μόνο, όταν οι εξαγοράζουσες τράπεζες ανήκουν σε 
αστικές περιοχές διαφορετικής πολιτείας (interstate M&As). Το ίδιο παρατηρείται 
και στις αστικές περιοχές, δηλαδή μειώσεις στις χορηγήσεις δανείων 
παρουσιάζονται μόνο, όταν οι εξαγορές τραπεζών προέρχονται από άλλες 
πολιτείες. Το κύριο συμπέρασμα είναι, ότι το φαινόμενο των M&As επηρεάζει 
μερικώς μόνο τον δανεισμό των μικρών επιχειρήσεων, διότι η διατήρηση του 
τοπικού χαρακτήρα υφίσταται για τις "συνενώσεις" τραπεζών στην ίδια πολιτεία.

Ο Walraven (1997) αναφέρει, ότι οι δανειοδοτήσεις των ΜΜΕ μειώνονται 
μόνο, αν υπάρχουν μεγαλύτερες ευκαιρίες κερδοφορίας για τους νέους 
οργανισμούς. Η ανάλυση γίνεται στο επίπεδο των αυτεξούσιων τραπεζών και όχι 
στο επίπεδο των MHC. Επίσης, περίπου το 50% των συμφωνιών αφορούν 
M&As μικρών σε μέγεθος τραπεζών, κάτι που καταρρίπτει την κοινή πεποίθηση, 
ότι οι μεγάλες σε μέγεθος τράπεζες απορροφούν τις μικρές.

Οι Berger, Saunders, Scalise, & Udell (1998) πραγματοποιούν ίσως την πιο 
ολοκληρωμένη μελέτη επί του θέματος, αναλύοντας περισσότερες από 6000 
περιπτώσεις τραπεζικών M&As με υπό μελέτη περίοδο από τα τέλη της δεκαετίας 

του 1970, έως τις αρχές της δεκαετίας του 90. Η κύρια διαφορά τους με τις 
υπόλοιπες διερευνήσεις έγκειται στο ότι θεωρούν τη διαδικασία των 

"ενοποιήσεων", ως ένα δυναμικό γεγονός που μεταβάλλει τη λειτουργία της
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τραπεζικής αγοράς, με πολύπλευρες συνέπειες για τις ΜΜΕ και δεν εξετάζουν 
απλώς τον δείκτη, δάνεια προς μικρές επιχειρήσεις δια του συνόλου του 
ενεργητικού. Γι αυτό και στην ανάλυση τους εισάγονται δύο νέες έννοιες:

α) Μεταβολή στη δομή της αγοράς ή αναδόμηση της αγοράς 
(restructuring effect),2 όπου αναλύονται οι μεταβολές που προκύπτουν στο 
δανεισμό των ΜΜΕ, εξαιτίας της αλλαγής π.χ. στα χρηματοοικονομικά 
χαρακτηριστικά του νέου οργανισμού, την επανατοποθέτηση του στην τοπική 
αγορά σε σχέση με τους ανταγωνιστές κ.α.

β) Το εξωτερικό αποτέλεσμα (external effect) που αντιπροσωπεύει 
τις ευκαιρίες για χρηματοδότηση που παρουσιάζονται στις ήδη υπάρχουσες 
τράπεζες (π.χ άλλες μικρού μεγέθους τράπεζες που με τις προϋπάρχουσες 
συνθήκες δεν είχαν τη δυνατότητα, λόγω ανταγωνισμού, να διανέμουν το ποσοστό 
των πιστώσεων που επιθυμούσαν) ή τη σύσταση νέων τραπεζών, οι οποίες 
δημιουργούνται λόγω αυτού του κενού που υπάρχει στην προσφορά πιστώσεων 
(υπερβάλλουσα ζήτηση πιστώσεων) προς τις ΜΜΕ.
Η παραπάνω μελέτη, κάνει διαχωρισμό ανάμεσα στις εξαγορές και τις 
συγχωνεύσεις.

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ
Παρατηρείται ότι ο δείκτης δάνεια προς ΜΜΕ δια το σύνολο του 

ενεργητικού, φθίνει κατά περίπου μισή ποσοστιαία μονάδα, το απόλυτο νούμερο 
της οποίας ανέρχεται σε 25,8 δις δολάρια. Πρέπει, ωστόσο, να σημειωθεί ότι η 
παραπάνω μείωση οφείλεται στην αύξηση του μεγέθους των τραπεζών και όχι στο 
γεγονός της συγχώνευσης (αυτό κάθε αυτό), αφού τράπεζες παρομοίου μεγέθους 
χωρίς ιστορικό συγχωνεύσεων παρουσιάζουν την ίδια συμπεριφορά. Το 
αποτέλεσμα της αναδόμησης της αγοράς, όμως εξισορροπεί κατά ένα ποσοστό το 

παραπάνω αρνητικό αντίκτυπο. Η γεωγραφική (ενδοπολιτειακές ή εξωπολιτειακές) 
κατανομή δεν φαίνεται να ασκεί επίδραση στο μέγεθος του δανεισμού προς τις 
ΜΜΕ. Τέλος οι μικρού και μεσαίου μεγέθους συγχωνεύσεις τραπεζών δεν

2 Σημειώνεται, ότι στην έρευνα του Berger et all (1998) υπάρχουν τρία δυναμικά αποτελέσματα (dynamic 
effects) το external effect, το restructuring effect και το direct effect. Στην ανάλυση μας το direct effect έχει 
ενσωματωθεί στο restructuring effect για λόγους απλοποίησης διότι οι διαφορές είναι δυσδιάκριτες. Για 
περισσότερες πληροφορίες βλ. Berger Allen, Saunders Anthony, Scalise Joseph, Udell Gregory, ο.π σελ 
189&195.
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δημιουργούν δυσχέρειες στον δανεισμό των ΜΜΕ, σε αντίθεση με τις μεγάλες σε 
μέγεθος τράπεζες που όταν συγχωνεύονται δημιουργούν τέτοια προβλήματα.

ΕΞΑΓΟΡΕΣ
Όσον αφορά τις εξαγορές παρατηρείται μείωση του δανεισμού, εξαιτίας της 

αύξησης του μεγέθους, η οποία όμως αντισταθμίζεται σχεδόν εξ ολοκλήρου από τη 
μεταβολή στη δομή της αγοράς. Στην περίπτωση αυτή, οι αρνητικές συνέπειες 
είναι μικρότερης έντασης σε σύγκριση με την προηγούμενη περίπτωση, γεγονός 
που ίσως οφείλεται στις ισχυρές σχέσεις που υπάρχουν στις τράπεζες-στόχους και 
τις ΜΜΕ ή το ότι πολλές εξαγορές γίνονται για να επιτευχθεί στο μέλλον μια 
συγχώνευση (family mergers) από ομοίου μεγέθους και ισχύος ομίλους. Στην 
περίπτωση αυτή, το αρνητικό αντίκτυπο προς τις ΜΜΕ θα φανεί στο μέλλον. Στην 
περίπτωση των εξαγορών, η γεωγραφική κατανομή επηρεάζει τον δανεισμό προς 
τις ΜΜΕ, καθώς εξαγορές τραπεζών που βρίσκονται σε διαφορετικές πολιτείες 
έχουν θετικό αντίκτυπο προς αυτές, ενώ το αντίστροφο ισχύει για τις 
ενδοπολιτειακές εξαγορές. Όταν οι εξαγορές αφορούν μεγάλου μεγέθους τράπεζες, 
οι χορηγήσεις δανείων προς τις ΜΜΕ πολλαπλασιάζονται3 και το αντίθετο 
συμβαίνει για τις μικρού μεγέθους τράπεζες. Η διαφοροποίηση αυτή οφείλεται στα 
κίνητρα των εξαγορών.4

Πρέπει να σημειωθεί ότι τα παραπάνω (και για τις εξαγορές και για τις 
συγχωνεύσεις), ισχύουν για χρονική περίοδο ενός έτους μετά τη δημιουργία του 
νέου οργανισμού. Ωστόσο, όταν το χρονικό διάστημα μελέτης επιμηκυνθεί σε τρία 
χρόνια, το αρνητικό αντίκτυπο του δανεισμού προς τις ΜΜΕ μεγεθύνεται. Από τα 
παραπάνω φαίνεται, ότι οι τράπεζες είναι απρόθυμες να μεταβάλλουν τον 
επενδυτικό χαρακτήρα τους ή δεν έχουν τη δυνατότητα να το κάνουν.

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ
Το εξωτερικό αποτέλεσμα είναι θετικό προς τις ΜΜΕ, καθώς αυξάνεται ο 

δανεισμός των ήδη υφισταμένων τραπεζών, των άλλων χρηματοοικονομικών 
οργανισμών που χορηγούν πιστώσεις, ενώ δημιουργούνται και νέες τράπεζες (de

Δηλαδή τα εμπειρικά αποτελέσματα της έρευνας του Berger et all (1998) για τις εξαγορές έρχονται σε 
πλήρη αντίθεση με προηγούμενες εμπειρικές μελέτες και την οικονομική θεωρία.

4 Για παράδειγμα, μεγάλου μεγέθους τράπεζες προχωρούν σε εξαγορές τραπεζών-στόχων που εφαρμόζουν 
επιθετική πολιτική στην παροχή δανείων, για να επεκταθούν σε όλα τα επίπεδα παροχής πιστώσεων.
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novo banks), εξαιτίας της αυξημένης ζήτησης πιστώσεων. Πρέπει να σημειωθεί ότι 
οι μετρήσεις αυτού του τύπου δεν είναι ασφαλείς και γίνονται μόνο κατά 
προσέγγιση.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
Από τα παραπάνω, γίνεται σαφές ότι παρά τη πολυφωνία των 

συμπερασμάτων δεν φαίνεται να προκύπτούν σημαντικά ελλείμματα στη 
χρηματοδότηση των ΜΜΕ που να οφείλονται στις M&As, διότι οι περισσότεροι 
τύποι εξαγορών ή συγχωνεύσεων (π.χ. συγχώνευση δύο μικρών τραπεζών) δεν 
την επηρεάζουν, ενώ μετά τη παρέλευση χρονικού διαστήματος η νεοϊδρυθείσα 
τράπεζα επανέρχεται στην αρχική πιστοδοτική κατάσταση της πιο ισχυρής 
συνήθως τράπεζας. Τέλος, το οποιοδήποτε έλλειμμα στις πιστώσεις καλύπτεται 
μερικώς τουλάχιστον από άλλα τραπεζικά ιδρύματα.

4.2) ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ:

ΥΠΑΡΧΕΙ ΟΠΟΙΑΔΗΠΟΤΕ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ?

Από τους περισσότερους οικονομολόγους (πρώτος το 1911 ο Schumpeter 
υποστήριξε αυτήν την άποψη) θεωρείται ότι ένα υγιές χρηματοοικονομικό σύστημα 
μπορεί να αποτελέσει μοχλό οικονομικής ανάπτυξης, καθώς παρέχει τους 
απαραίτητους χρηματικούς πόρους για το σκοπό αυτό. Πολλές εμπειρικές μελέτες 
έρχονται σε συμφωνία με τη παραπάνω θέση5, ωστόσο υπάρχουν και άλλοι 
οικονομικοί μελετητές που πιστεύουν ότι η ανάπτυξη του χρηματοοικονομικού 
τομέα ακολουθεί την οικονομική ανάπτυξη. Αν δεχτούμε ότι η σχολή του 
Schumpeter είναι ορθή (γεγονός που είναι σχεδόν βέβαιο), τότε και ο τραπεζικός 
τομέας συμβάλλει στην οικονομική ανάπτυξη, αφού είναι η βασικότερη 
υποκατηγορία του χρηματοοικονομικού συστήματος. Το επόμενο βήμα είναι να 
εξεταστεί, αν η δομή του τραπεζικού τομέα (και κατά συνέπεια και οι M&As) 
σχετίζεται με την οικονομική ανάπτυξη. Το παραπάνω θέμα, καθώς και η 
συνεισφορά των τραπεζικών M&As στην βελτίωση της οικονομικής ευημερίας δεν

Για περισσότερες πληροφορίες για τις δύο αντιτιθέμενες σχολές βλ. King Robert & Levine Ross. 
(2002). "Finance and growth: Schumpeter might be right." Σελ 117 και την παραπομπή 1. Quarterly Journal 
of Economics Vol.108, pp 717-737.
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έχει τύχει προσεκτικής προσοχής από την επιστημονική κοινότητα, και περαιτέρω 
έρευνα επί του θέματος είναι αναγκαία.

Οι σύγχρονες οικονομικές θεωρίες6 δέχονται ότι ο υψηλός βαθμός 
συγκέντρωσης και η επίτευξη μονοπωλιακών κερδών από τις τράπεζες τις δίνει τη 
δυνατότητα να προσφέρουν χαμηλότερα επιτόκια δανεισμού (loan rates) σε νέες 
επιχειρήσεις, με απώτερο σκοπό την προσέλκυση και τη σύναψη μακροχρονίων 
σχέσεων. Μετά την παρέλευση χρονικού διαστήματος τα επιτόκια αυτά ανα­
προσαρμόζονται. Δηλαδή, πραγματοποιείται ένα είδος διαχρονικής υπο­
κατάστασης προσόδων από το παρόν στο μέλλον. Επιπροσθέτως, σε αντίθεση με 
το καθεστώς του πλήρους ανταγωνισμού, όπου η εναλλαγή των τραπεζικών 
ιδρυμάτων από τις επιχειρήσεις, (για την εξασφάλιση καλύτερων επιτοκίων) είναι 
πιο εύκολη7 (switching), σε περισσότερο συγκεντρωμένες αγορές υπάρχουν 
δυσχέρειες, οπότε και οι τράπεζες της παραπάνω μορφής αγοράς επενδύουν σε 
τέτοιες σχέσεις. Ως παράδειγμα, αναφέρεται από την παραπάνω "σχολή" το 
σπουδαίο ρόλο που διαδραμάτισε στην ανάπτυξη της Γαλλίας, η "Gredit mobilier", 
τον αντίστοιχο ρόλο που είχε στην Γερμανία η "Great Banks", στην Ιταλία οι "Banka 
Commercialle Italiane" &"Credito Italiano" με συνολικό ενεργητικό μεγαλύτερο του 
60%, του συνόλου του ενεργητικού όλων των τραπεζών, όπως επίσης και το 
γεγονός, ότι η "προστασία" του μονοπωλιακού χαρακτήρα του τραπεζικού 
συστήματος των Η.Π.Α συνέβαλε στην ανάπτυξη της χώρας, μετά τον εμφύλιο 
πόλεμο.

Από την άλλη πλευρά, παραδοσιακά, η οικονομική θεωρία πρεσβεύει ότι 
οποιαδήποτε παρεκτροπή από το καθεστώς του πλήρους ανταγωνισμού προκαλεί 
απώλεια κοινωνικής ευημερίας (dead weight loss), στη συγκεκριμένη περίπτωση 
μεταφορά πόρων από τις εταιρείες προς τις τράπεζες. Σε αντίθεση με τα 
παραπάνω, επιδιώκεται έντονα (στον πλήρη ανταγωνισμό) η σύναψη

6 Η νέες αυτές θεωρίες ανήκουν στους και Petersen & Rajan (1995). Για πιο αναλυτική παρουσίαση του 
θέματος βλ. Cetorelli Nicola & Gampera Michele. (April 2001). "Banking Market Structure, Financial 
Dependence and Growth: International Evidence From Industry Data." Σελ. 617-620. The Journal of 
Finance. Vol LVI No2. καθώς και Black Sandra & Strahan Philip. (December 2002). "Entrepreneurship 
and Bank credit Availability." Σελ 2807-2810 The Journal of Finance. Vol LVII No6.

7 Στον πλήρη ανταγωνισμό το κόστος εναλλαγής (switching cost) είναι μηδαμινό, αφού η τιμή είναι ο μόνος 
προσδιοριστικός παράγοντας για την αγορά προϊόντων και δεν υφίσταται διαφοροποίηση του προϊόντος εξ 
αιτίας π.χ. διαπροσωπικών σχέσεων αγοραστή-πωλητή ή άλλου είδους διαφοροποίηση λόγω ποιότητας, ή 
διαφήμισης. Συνεπώς μόλις ο αγοραστής ανακαλύψει χαμηλότερη τιμή αγοράζει από αυτόν τον πωλητή που 
προσφέρει τη χαμηλότερη τιμή. Γι’ αυτό το κόστος εναλλαγής στον πλήρη ανταγωνισμό είναι μηδαμινό.
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μακροχρόνιων σχέσεων ως ένα είδος διαφοροποίησης, γεγονός που ευνοεί τις 
ΜΜΕ.

Στη συνέχεια θα γίνει αναφορά σε εμπειρικές μελέτες, ώστε να διαπιστωθεί 
τυχόν προκύπτουσα σχέση ανάμεσα στη δομή του τραπεζικού συστήματος και την 
οικονομική μεγέθυνση. Οι Berger, Hasan & Klapper (2004) αναλύουν την επίδραση 
που έχουν στην οικονομική ανάπτυξη ένα ισχυρό σύστημα από τοπικές τράπεζες 
(community banks),8 μέσω των πιστώσεων που παρέχουν στις ΜΜΕ, εξετάζοντας 
49 χώρες -21 αναπτυγμένες και 28 αναπτυσσόμενες- για τη χρονική περίοδο 1993- 
2000. Πρέπει να σημειωθεί ότι το παραπάνω (μέγεθος των πιστώσεων από τις 
community banks) δεν διασφαλίζει την οικονομική πρόοδο, αν οι ΜΜΕ που τις 
λαμβάνουν δεν λειτουργούν αποτελεσματικά και αν η εύρυθμη λειτουργία των πιο 
πάνω τραπεζών προκαλεί προβλήματα στις άλλες (non community banks) 
τράπεζες. Η ύπαρξη ενός τέτοιου συστήματος τραπεζών επηρεάζει θετικά το ΑΕΠ. 
Συγκεκριμένα, η αύξηση του μεριδίου της αγοράς κατά 10% των πιο πάνω 
τραπεζών φαίνεται να αυξάνει το ΑΕΠ κατά 0,3%, ποσοστό αρκετά σημαντικό, 
καθώς η μέση αύξηση του είναι 3% (δηλ 10% της αύξησης του ΑΕΠ), και την 
απασχόληση κατά μικρότερο ποσοστό.

Οι Getorelli & Campera (2002) λαμβάνοντας ως δείγμα 41 χώρες και 36 
τομείς της βιομηχανίας, εξετάζουν την επίδραση της δομής του τραπεζικού συστή­
ματος στην ανάπτυξη του συνόλου της βιομηχανίας, καθώς και του κάθε τομέα 
της βιομηχανίας ειδικότερα. Συγκεκριμένα αναφέρεται ότι χώρες με συγκεντρωμέ­
νο τραπεζικό σύστημα παρουσιάζουν υστέρηση στην ανάπτυξη του βιομηχανικού 
κλάδου, σε σχέση με χώρες που έχουν τραπεζικό σύστημα με χαμηλό βαθμό 
συγκέντρωσης. Ωστόσο, στις χώρες της πρώτης κατηγορίας παρατηρείται 
μεγαλύτερη ανάπτυξη στους τομείς εκείνους της βιομηχανίας που είναι 
περισσότερο εξαρτημένοι από εξωτερική χρηματοδότηση (R&D, φάρμακα, 
υπολογιστές, χημικά προϊόντα), καθώς επίσης και των νεοδημιουργηθέντων 
εταιρειών που έχουν αυξημένες δανειακές ανάγκες. Τα παραπάνω δεν έρχονται σε 
αντίθεση, αλλά αντίθετα αλληλοσυμπληρώνονται, αν ληφθούν υπόψη τα εξής: Οι 
μονοπωλιακές τάσεις στην τραπεζική αγορά παρεμποδίζουν τη γρήγορη ανάπτυξη 
του τομέα της βιομηχανίας, αλλά διευκολύνουν κάποιους συγκεκριμένους κλάδους 
της. Υπάρχουν συνεπώς δύο αντίθετα αποτελέσματα και με τη βοήθεια της

Οι community banks είναι μικρού μεγέθους, ιδιωτικές εγχώριες τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε 
τοπικό επίπεδο.
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μαθηματικής θεωρίας μπορεί να εξαχθεί το συμπέρασμα ότι υπάρχει ένα άριστο 
σημείο συγκέντρωσης της τραπεζικής αγοράς, όπου η οικονομία δέχεται τη 
μεγαλύτερη δυνατή ώθηση.

Οι Strahan & Black (2002) αναλύουν τις επιπτώσεις της κατάργησης των 
περιορισμών -και συνεπώς της αύξησης του ανταγωνισμού- στην δημιουργία νέων 
επιχειρήσεων και καταλήγουν ότι η μείωση του μεριδίου αγοράς των τοπικών 
τραπεζών και της μονοπωλιακής τους δύναμης ευνοούν την επιχειρηματικότητα. 
Επίσης, ελέγχοντας την υπόθεση της μειούμενης σημασίας των τοπικών 
τραπεζών, εξαιτίας των M&As σε συνδυασμό με τη δημιουργία νέων επιχειρήσεων, 
οδηγούνται στο συμπέρασμα ότι το φαινόμενο των M&As συμβάλλει στην 
επιχειρηματικότητα.

Οι Hancock & Wilcox (1998) πραγματοποιούν έρευνα για αν, και πώς, η 
μείωση της ρευστότητας και των πιστώσεων του τραπεζικού τομέα (credit crunch 
1989-92) των Η.Π.Α -λόγω αυξημένης απώλειας κεφαλαίων επηρέασε- την 

οικονομία. Φαίνεται ότι την περίοδο της πιστωτικής κρίσης η οικονομική δραστη­
ριότητα των Η.Π.Α. παρουσίασε πτωτική πορεία, όπως γίνεται αντιληπτό από τις 
μετρήσεις του Α.Ε.Π. ανά πολιτεία και τα μεγαλύτερα προβλήματα αντιμετώπισαν 
τομείς, όπως η οικοδομική δραστηριότητα και ο εμπορικός τομέας. Η εμπορική 
δραστηριότητα δεικνύει ότι οι μικρές σε μέγεθος επιχειρήσεις παρουσίασαν 
περισσότερα προβλήματα, καθώς η ανάπτυξη τους ήταν μικρότερη σε σχέση με τις 
μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις. Εξάλλου, σε πολιτείες, όπου το πιστωτικό 
πρόβλημα ήταν οξύτερο παρουσιάζεται μεγαλύτερη κρίση, όπως επίσης 
παρατηρείται και το φαινόμενο, ότι σε πολιτείες, όπου η μείωση των χορηγήσεων 
προερχόταν κυρίως από μικρού μεγέθους τράπεζες, το αρνητικό αντίκτυπο στο 
Α.Ε.Π ήταν εντονότερο, ενώ τις περισσότερες δυσκολίες αντιμετώπιζαν οι μικρού 
μεγέθους εταιρείες. Το ίδιο φαινόμενο παρουσιάζεται και στην απασχόληση, 
δηλαδή η μείωση των πιστώσεων από τις μικρού μεγέθους τράπεζες επέφερε 
βαρύτερο πλήγμα.

Μία διαφορετική προσέγγιση που μπορεί να γίνει είναι και η παρακάτω: Αν 
δεχτούμε την υπόθεση, ότι οι τραπεζικές M&As έχουν ως αποτέλεσμα τη μείωση 
της χρηματοδότησης προς τις μικρού μεγέθους επιχειρήσεις, τότε η χρηματοδό­
τηση προς τις μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις αυξάνεται. Η ζήτηση χρήματος, 
όμως που υπάρχει από τις ΜΜΕ, δηλαδή το κενό που δημιουργείται, οδηγεί στην 
αύξηση των πιστώσεων από άλλες τράπεζες (που δεν είχαν τη δυνατότητα -λόγω
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ανταγωνισμού- πριν λάβει χώρα το φαινόμενο των M&As), καθώς και στην ίδρυση 
νέων τραπεζών (de novo banks), που καλύπτουν αυτή τη ζήτηση. Εάν λοιπόν, οι 
δανειοδοτήσεις προς τις ΜΜΕ αποκαθίστανται, τότε η ποσότητα των πιστώσεων 
άρα και του χρήματος που κυκλοφορεί στην οικονομία αυξάνεται (αφού τα δάνεια 
προς τις ΜΜΕ είναι στο ίδιο επίπεδο και οι πιστώσεις προς τις μεγάλου μεγέθους 
επιχειρήσεις έχουν αυξηθεί από τις συμμετέχουσες σε M&As τράπεζες). Άρα η 
καμπύλη LM μετατοπίζεται προς τα δεξιά και αν η οικονομία δεν βρίσκεται σε 
επίπεδο πλήρους απασχόλησης (φαινόμενο που παρατηρείται σπανίως), έχουμε 
αύξηση του προϊόντος και της απασχόλησης9. Άρα, το κρίσιμο σημείο είναι το εάν 
δημιουργούνται νέες τράπεζες και αν η χρηματοδότηση επανέρχεται στα 
προηγούμενα επίπεδα για τις ΜΜΕ. Στην μελέτη του Berger et all (1998) 
δεικνύεται, ότι οι νέες τράπεζες επαναφέρουν το επίπεδο των πιστώσεων των 
ΜΜΕ στα ίδια επίπεδα, όπως και πριν την εμφάνιση των M&As. Ωστόσο, αυτή 
είναι η μοναδική έρευνα για το συγκεκριμένο θέμα και είναι απαραίτητη η 
διεξαγωγή της και σε άλλες χώρες και σε διαφορετικές χρονικές περιόδους για τη 
λήψη ασφαλών συμπερασμάτων.

Είναι χρήσιμο να ξεκαθαριστεί ότι παρά τη γενική πεποίθηση ότι οι M&As 
μειώνουν το επίπεδο του ανταγωνισμού, διότι αυξάνουν τη συγκέντρωση της 
αγοράς, μπορεί να ισχύει και το αντίστροφο σε ορισμένες περιπτώσεις. Για 
παράδειγμα, όταν σε μία τοπική αγορά υπάρχει μικρός αριθμός τραπεζών η κάθε 
μία διατηρεί το δικό της μερίδιο. Η εξαγορά μίας τράπεζας χαμηλού μεγέθους 
(τράπεζα-ουραγός) από μία άλλη ισχυρή τράπεζα που δραστηριοποιείται σε άλλη 
(εξωτερική) αγορά, αναδιατάσσει τις σχέσεις των "παικτών" και οξύνει τις 
ανταγωνιστικές τάσεις, αφού πλέον η ουραγός-τράπεζα μπορεί να ασκήσει ηγετικό 
ρόλο. Με δεδομένο ότι η αύξηση του ανταγωνισμού των τραπεζών ευνοεί την 
ανάπτυξη του βιομηχανικού κλάδου (Getorelli & Campera), τότε είναι φανερό ότι το 
υπό μελέτη φαινόμενο συμβάλλει στην οικονομική ανάπτυξή. Το σημείο δηλαδή 
που πρέπει να εξετάζεται είναι, αν οι M&As αμβλύνουν ή οξύνουν την ένταση του 
ανταγωνισμού, γεγονός το οποίο μπορεί να επιτευχθεί με την εξέταση της κάθε 
περίπτωσης ξεχωριστά.

Για αναλυτική παρουσίαση τού θέματος σχετικά με τις καμπύλες IS-LM και των επιπτώσεων που 
επιφέρει σε αυτές η μεταβολή της νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής, βλ. Dornbush R. & Fisher. 
S. «Μακροοικονομική» κεφ. 4 & 5. Εκδόσεις κριτική επιστημονική Βιβλιοθήκη Αθήνα 1993.
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Ένα άλλο σημείο που πρέπει να διευκρινιστεί είναι το εξής. Εξαιτίας των 
δυσκολιών που παρουσιάζονται στην μέτρηση της αύξησης ή μείωσης της 
ανάπτυξης και της κοινωνικής ευημερίας, ίσως θα ήταν χρήσιμο να εξεταστεί η 
κάθε περίπτωση τραπεζικής M&As χωριστά [για παράδειγμα10 στις Η.Π.Α η κάθε 
πιθανή συμφωνία αναλύεται χωριστά και δίνεται η έγκριση από τη κεντρική 
τράπεζα της χώρας (Fed) ή από την επιτροπή "Board of Washington" με βάση την 
αποφυγή δημιουργίας μονοπωλίων]. Έτσι, όταν οι M&As αφορούν τράπεζες 
αναποτελεσματικές με οικονομικά προβλήματα και δυσοίωνες προοπτικές, τότε μία 
ενδεχόμενη εξαγορά μπορεί να αποτελέσει την κινητήριο δύναμη για τη μεταβολή 
αυτής της κατάστασης και σαφώς συνεισφέρει στην βελτίωση της κοινωνικής 
ευημερίας.

10 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Prager Robin. & Hannan.Timothy. (Dec. 1998). "Do Substantial 
Horizontal Mergers Generate Significant Price Effects? Evidence from the Banking Industry." Σελ 436. The 
Journal of Industrial Economics. Vol 46 No. 4 pp 433-452
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ΕΝΟΤΗΤΑ I

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5

01 ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5

ΟΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ & 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ 

ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Η συνεχής και αυξανόμενη τάση του κύματος των M&As εκτός από τις 

οικονομικές συνέπειες για τις ίδιες τις τράπεζες (δηλαδή για τους μετόχους των 

τραπεζών), σηματοδότησε αλλαγές και στις εργασιακές σχέσεις, επέφερε νέες 

μορφές απασχόλησης και συνετέλεσε στην μεταβολή του αριθμού των 

απασχολουμένων στο τραπεζικό σύστημα. Ακριβώς η μεταβολή αυτή, η οποία 

σχεδόν πάντοτε είναι πτωτική, είναι και το μεγάλο πρόβλημα που επιφέρουν οι 

M&As. [Γενικά, η ανακοίνωση της συμφωνίας μίας τραπεζικής "ενοποίησης" 

συνήθως συνοδεύεται από ανακοινώσεις για την αναγκαιότητα της συμπίεσης του 

κόστους των αλληλοεπικαλυπτόμενων (overlapping) δραστηριοτήτων]. Αξίζει να 

σημειωθεί ότι δεν υπάρχει κάποιο θεωρητικό μοντέλο που να δίνει τη δυνατότητα 

να γίνουν ακριβείς προβλέψεις σχετικά με τον αριθμό των θέσεων εργασίας που 

χάνονται, διότι το γεγονός αυτό εξαρτάται από την εργατική νομοθεσία κάθε 

χώρας, τη δύναμη των εργατικών συνδικάτων, τη κυβερνητική πολιτική κ.α. Γίνεται 

επομένως αντιληπτό ότι σε κάθε χώρα η συρρίκνωση των θέσεων εργασίας είναι 

διαφορετική.

ΕΥΡΩΠΗ

Γενικά, υπάρχει η αντίληψη ότι οι ευρωπαϊκές τράπεζες λειτουργούν με 

καθεστώς υπερβάλλουσας χωρητικότητας (excess capacity). Έτσι ο αριθμός των 
τραπεζών μειώνεται σταδιακά από 14.640 το1990 σε 9.400 το 1995 και σε 8.820 το 

1997 στις 15 χώρες της Ε.Ε. (όμως ο αριθμός των εμπορικών τραπεζών αυξάνεται 

από 2.390 το 1990 σε 2.710 το 1997). Συγκεκριμένα, στην Ισπανία από το 1980 

έως το 1999 οι θέσεις εργασίας στον τραπεζικό τομέα από 180.000 μειώθηκαν σε 

129.000 το 1999. Σημειώνεται, ότι υπήρξε και κυβερνητική υποστήριξη για την 

διεξαγωγή των M&As. Επίσης, πραγματοποιήθηκαν πολλές συμφωνίες 

"ενοποίησης" Ισπανικών τραπεζών με τράπεζες της νοτίου Αμερικής. Στη Μεγάλη 

Βρετανία, έλαβε χώρα σημαντικός αριθμός M&As την εικοσαετία 1980-1998. Τη 

περίοδο αυτή, τα υποκαταστήματα των τραπεζών μειώθηκαν από 14.000 το 1985
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σε λιγότερα από 10.000 το 1998. Υπολογίζεται, ότι το προσωπικό των τραπεζών 
μειώθηκε κατά 150.000 τη δεκαετία 1990-2000. Ο συνολικός αριθμός των 

απασχολουμένων στις κυριότερες τράπεζες της Μεγάλης Βρετανίας παρουσιάζει 

φθίνουσα πορεία από 444.000 το 1990 σε 430.000 το 1991, σε 382.000 το 1993 

και σε 363.000 το 1995. Στη Γαλλία, οι πτωτικές τάσεις στην απασχόληση ήταν 

μικρής σχετικά έντασης. Έτσι από το 1986 έως το 1995 οι εργαζόμενοι 

μειώθηκαν από 431.000 σε 409.731. Στις Σκανδιναβικές χώρες παρατηρείται 

μια μείωση του μεγέθους των υποκαταστημάτων και των εργαζομένων κατά μέσο 

όρο 30% για τη χρονική περίοδο 1995-1999. Η μεγαλύτερη μείωση παρατηρείται 

στη Φιλανδία η οποία ανέρχεται στο 50%. Στην Δανία το εργατικό δυναμικό φθίνει 

σε 43.000 από 51.000 σε τέσσερα μόνο χρόνια (1991-1195) ενώ ο αριθμός των 

τραπεζικών ιδρυμάτων φθίνει σε 105 από 166 για τη χρονική περίοδο 1985-1998. 

Η χώρα όπου ο αριθμός των απασχολουμένων δεν σχετίζεται αρνητικά με την 

εξάπλωση των M&As είναι το Βέλγιο, όπου παρόλο που υπάρχει στροφή προς τη 

στρατηγική των M&As δεν παρατηρείται μείωση, αλλά το προσωπικό των 

τραπεζών παραμένει σχεδόν σταθερό (με αμελητέες αυξομειώσεις) σε 76.000 για 

την πενταετία 1995-1999.

Η.Π.Α.

Στις Η.Π.Α. διαγράφεται φθίνουσα πορεία σε ποσοστό 5% του εργατικού 

δυναμικού, για τη χρονική περίοδο 1984-1994, όπως και για τον αριθμό των 

τραπεζικών ιδρυμάτων σε ποσοστό περίπου 30% (από 14.417 σε 10.054) για τη 

χρονική περίοδο 1980 έως το 1994. Ο βαθμός συγκέντρωσης της αγοράς 

αυξάνεται από 22,3% σε 35,5% λαμβάνοντας υπόψη το μερίδιο της αγοράς των 

οκτώ μεγαλυτέρων τραπεζών των Η.Π.Α. Από τα παραπάνω καθίσταται σαφές 

ότι υπάρχει αντίστροφη σχέση ανάμεσα στην απασχόληση στον τραπεζικό 

τομέα και τον αριθμό των "ενοποιήσεων". Ωστόσο, πρέπει να επισημανθεί ότι ένα 

μεγάλο ποσοστό της απώλειας των θέσεων εργασίας πρέπει να αποδοθεί στη 

μεταβολή της τεχνολογίας (και γενικότερα της κοινωνίας) η οποία μετατρέπει 

ορισμένους τομείς από εντάσεως εργασίας σε εντάσεως κεφαλαίου. Για 

παράδειγμα στην Μεγάλη Βρετανία έχει υπολογιστεί ότι η δημιουργία μίας νέας 

τηλετραπεζικής θέσεως εξυπηρετήσεως πελατών καταλήγει σε μείωση κατά 1,4 

έως 1,7 «παραδοσιακών» θέσεων. Πρέπει να αναφερθεί ότι υπάρχουν και
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εξαιρέσεις στην γενική τάση όπως π.χ η Βρετανική "SocGen" (τράπεζα 

επενδύσεων) η οποία ενώ συγχωνεύτηκε, ταυτόχρονα αυξήθηκε το προσωπικό της 
από 1.400 σε 1.800 άτομα, κυρίως διότι ανέλαβε νέες επενδύσεις σε νέες 

υπηρεσίες (λόγω αυξημένων κεφαλαίων) που παλαιότερα δεν υπήρχαν. Στην ίδια 

χώρα η "Midland bank" πριν εξαγορασθεί από την "HSBC" ανέστειλε συνεχώς τη 

λειτουργία υποκαταστημάτων της, εξαιτίας οικονομικών προβλημάτων που 

ξεπεράσθηκαν με τη συμφωνία. Οι παραπάνω δύο παράγοντες όμως σε καμία 

περίπτωση δεν ακυρώνουν το γενικό συμπέρασμα.

5.1) ΟΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ & ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΜΕΤΑΒΑΛΟΥΝ ΚΑΙ ΤΗΝ 
ΔΟΜΗ ΤΩΝ ΕΡΓΑΣΙΑΚΩΝ ΣΧΕΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΗ ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΤΗΣ

ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Γενικότερα, υπάρχει η τάση η διοίκηση ενός νεοϊδρυθέντος τραπεζικού 

ιδρύματος (μετά την "ενοποίηση" δύο ή περισσοτέρων τραπεζών) να προβαίνει σε 

ενέργειες συμπίεσης κυρίως του σταθερού κόστους. Έτσι παρατηρείται από τη 

δεκαετία του 80 να μειώνεται η μόνιμη απασχόληση και να αυξάνονται οι "μη 

κανονικές μορφές" όπως είναι η μη μόνιμη εργασία και η ημιαπασχόληση (part 

time). Στις Η.Π.Α. οι μορφές αυτές απασχόλησης έχουν τριπλασιαστεί από το 1980 

έως το 2000 και πλέον ανέρχονται στο 30% του δυναμικού των τραπεζών. 

Επιπροσθέτως, καθώς η ζήτηση των τραπεζικών υπηρεσιών αυξάνεται συνεχώς, 

οι νεοϊδρυθέντες οργανισμοί δεν προσλαμβάνουν νέους υπαλλήλους, αλλά η 

κάλυψη των προκυπτουσών αναγκών επιτυγχάνεται με εξωτερική απασχόληση, 

δηλαδή με τη συνεργασία ανεξαρτήτων ως προς τη τράπεζα εταιρειών, οι οποίες 

ουσιαστικά μισθώνονται για την εκπλήρωση ορισμένου έργου. Η μέθοδος αυτή 

είναι δημοφιλής σε χώρες όπου οι απολύσεις παρουσιάζουν δυσχέρεια εφαρμογής 

λόγω νομοθεσίας ή συνδικάτων, καθώς για οποιονδήποτε λόγο (παύση ζήτησης, 

μη ικανοποιητική απόδοση) επιλύεται η συνεργασία. Η διακοπή της λειτουργίας 

υποκαταστημάτων είναι η κύρια μορφή της μείωσης προσωπικού και πλήττει 

κυρίως τους υπαλλήλους που δεν επανεκπαιδεύονται, που έχουν δυσκολίες 

προσαρμογής στις νέες συνθήκες, τους μεγαλύτερους σε ηλικία και τις γυναίκες. Οι 

προσλήψεις αφορούν κυρίως νέους σε ηλικία, με χαμηλό επίπεδο μορφώσεως και 

δεξιοτήτων, οι οποίοι τοποθετούνται σε τμήματα που η δομή της ιεραρχίας είναι
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επίπεδη (flattened hierarchical structure) και αναλαμβάνουν διάσπαρτες αρμοδιό­

τητες και καθήκοντα με ελαστικά ωράρια εργασίας.
Το τμήμα των πληροφοριακών συστημάτων αρχικά δεν επηρεάζεται καθόλου από 

τις απώλειες θέσεων απασχόλησης και συνήθως μετά τη συμφωνία "ενοποίησης" 

υπάρχει υπερωριακή απασχόληση, για να εναρμονιστούν τα δίκτυα Υ/Η των 

τραπεζών, όμως με τη πάροδο του χρόνου εμφανίζονται μειώσεις προσωπικού. Η 

υπόθεση της "πλεονάζουσας δυναμικότητας" επιδρά και στα διοικητικά στελέχη με 

αύξουσα ένταση στις κατώτερες βαθμίδες. Το τμήμα που παραμένει ανέπαφο είναι 

το τμήμα διαχείρισης ενεργητικού.

Η συνεχής επίτευξη συμφωνιών για "συνενώσεις" τραπεζών έχει αντίκτυπο 

και στις εργασιακές συνθήκες. Ουσιαστικά οι θέσεις των εργαζομένων είναι 

επισφαλείς, αφού τίθενται υπό καθεστώς νέας ιδιοκτησίας. Η ασφάλεια της θέσης 

προκύπτει εκτός από τα διάφορα συμβόλαια που υπογράφονται, και από την 

αμοιβαία σχέση εμπιστοσύνης που υπάρχει ανάμεσα στους εργαζομένους και τη 

διοίκηση. Είναι φανερό ότι η αλλαγή του ιδιοκτησιακού καθεστώτος βάζει τέλος στις 

σχέσεις αυτές που τώρα πρέπει να επανακαθοριστούν. Εξάλλου, το γεγονός των 

M&As -και οι απώλειες των θέσεων εργασίας που επιφέρουν- μολύνει τους 

εργαζομένους με το "σύνδρομό της επιβίωσης". Η αλλαγή του εργασιακού 

καθεστώτος προκαλεί στο προσωπικό αρνητικά συναισθήματα όπως το αίσθημα 

της απώλειας του ελέγχου, της αδικίας και της προδοσίας. Η διοίκηση αδυνατεί να 

ανταπεξέλθει των δυσκολιών, καθώς και τα μέλη της αντιμετωπίζουν παρόμοια 

σύνδρομα, με συνέπεια τη πτώση της παραγωγικότητας και της δημιουργικότητας, 

και του αισθήματος της εργασιακής ικανοποίησης. Παρατηρείται ότι σε περιπτώσεις 

που το κίνητρο των εργαζομένων για αύξηση της παραγωγικότητας είναι ο φόβος 

της απώλειας θέσεων τους, τότε μακροχρόνια ο σκοπός μίας εξαγοράς ή 

συγχώνευσης για μεγιστοποίηση της αποτελεσματικότητας αποτυγχάνει, διότι η 

διατήρηση των εργασιακών σχέσεων είναι προβληματική.

5.2) ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗ ΓΥΝΑΙΚΕΙΑ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ

Πρέπει να σημειωθεί, ότι το αντίκτυπο των εργασιακών μεταβολών ανάμεσα 

στα δύο φύλα δεν είναι το ίδιο. Παραδοσιακά ο τομέας της χρηματοοικονομικής 

ήταν ανδροκρατούμενος. Η σταδιακή διείσδυση των γυναικών ξεκίνησε από τις 

αρχές της δεκαετίας του 80. Όπως ήταν φυσιολογικό οι νέοι εργαζόμενοι
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κατέλαβαν τις κατώτερες θέσεις στην ιεραρχία. Με το πέρασμα του χρόνου, οι 

γυναίκες άρχισαν να βελτιώνουν τις θέσεις τους στις τραπεζικές επιχειρήσεις και 

να εισέρχονται ακόμα και σε διοικητικές θέσεις. Εντούτοις, το ποσοστό των 

γυναικών στις πιο πάνω θέσεις είναι δυσανάλογο από αυτό των ανδρών. Οι 

λειτουργικές όμως θέσεις -που κατέχουν κυρίως οι γυναίκες- είναι αυτές που 

συρρικνώνονται περισσότερο εξαιτίας των M&As, με συνέπεια να πλήττονται πιο 

πολύ οι γυναίκες. Επίσης, λόγω της αναδιάρθρωσης που προκύπτει και της 

ανακατανομής του εργατικού δυναμικού, οι γυναίκες παρουσιάζουν μεγαλύτερη 

απροθυμία να εγκαταλείψούν τον τόπο εργασίας (διότι οι προτεραιότητες τους είναι 

τα παιδιά τους) και να εγκατασταθούν σε άλλο μέρος, για να συμβάλλουν στην 

εξυπηρέτηση των νέων αναγκών που προκύπτουν. Συνεπώς είναι πιο ευάλωτες σε 

απολύσεις σε σχέση με τους άντρες. Τέλος παρατηρείται το φαινόμενο ότι οι 

γυναίκες επιζητούν θέσεις ημιαπασχόλησης, οι οποίες όμως είναι οι πρώτες που 

καταργούνται χρονικά για να δημιουργηθούν καινούριες σύμφωνα με τις νέες 

ανάγκες.
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ΕΝΟΤΗΤΑ II

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

1.1) ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ

Το Ελληνικό τραπεζικό σύστημα ξεκίνησε τη λειτουργία του σχεδόν 

ταυτόχρονα με τη δημιουργία του νεοσύστατου Ελληνικού Κράτους. Το 1841 

ιδρύθηκε η πρώτη Ελληνική εμπορική τράπεζα, η Εθνική τράπεζα της Ελλάδος, και 

με το πέρασμα του χρόνου η τάση αυτή συνεχίστηκε και νέες τράπεζες 

δημιουργήθηκαν. Το 1928 η Εθνική τράπεζα της Ελλάδος μετασχηματίστηκε στην 

κεντρική τράπεζα της χώρας. Τη δεκαετία του 1920, όπου η οικονομία ήταν σε 

άνθιση πραγματοποιήθηκε η δημιουργία πολλών νέων τραπεζών, οι περισσότερες 

από τις οποίες δεν επιβίωσαν εξαιτίας της οικονομικής κρίσης του 1930.

Τη μεταπολεμική περίοδο το τραπεζικό σύστημα "στρατεύθηκέ" με τη γενική 

απαίτηση εκείνης της εποχής για βιομηχανική (κυρίως) και οικονομική ανάπτυξη. 

Όπως και στο σύνολο των ευρωπαϊκών χωρών, υπήρχε κρατικός παρεμβατισμός 

(τον οποίο ευνοούσε και το νομισματικό σύστημα του Bretton Woods1), όπου 

ετέθη το πλαίσιο λειτουργίας στον τραπεζικό τομέα, καθώς επίσης ποιοτικοί και 

ποσοτικοί έλεγχοι με στόχο την παροχή πιστώσεων με χαμηλό επιτόκιο για 

επενδύσεις κυρίως στον τομέα της βιομηχανίας.

1.2) ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΤΑ ΤΕΛΗ ΤΗΣ 
ΔΕΚΑΕΤΙΑΣ ΤΟΥ 80 ΚΑΙ ΟΙ ΔΙΑΦΟΡΕΣ ΤΟΥ ΜΕ ΤΑ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΑ

ΕΥΡΩΠΑΪΚΑ

Το τραπεζικό σύστημα στην Ελλάδα στα τέλη της δεκαετίας του 80 
παρουσιάζεται υποανάπτυκτο (χαρακτηριστικό που παρατηρείται και σε άλλες μη 

βιομηχανικές χώρες), αφού η συμβολή του στο Α.Ε.Π. της χώρας είναι μικρότερη 

από τον αντίστοιχο μέσο όρο των ευρωπαϊκών χωρών, όπως επίσης και η 

απασχόληση στις Ελληνικές τράπεζες σε σχέση με το μέσο όρο στις αντίστοιχες

1 Για το σύστημα του Bretton Woods βλ. Καρφάκης Κωνσταντίνος. «Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις.» 
σελ. 311-314, Εκδόσεις Δάρδανος. Αθήνα 2003.
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ευρωπαϊκές2. Τα χαρακτηριστικά τα οποία διαφοροποιούν το Ελληνικό τραπεζικό 

σύστημα και συμβάλλουν στην πιο πάνω κατάσταση είναι κυρίως τα εξής:

• Βασικό σημείο αναφοράς είναι ο υψηλός βαθμός συγκέντρωσης (δηλαδή η 

μορφή αγοράς προσομοιάζει με ολιγοπώλιο) και η κυριαρχία των τραπεζών 

του δημοσίου τομέα. Ακόμη και στα τέλη του 1995, οι δύο ηγέτες της αγοράς, η 

Εθνική και η Εμπορική, κατείχαν το 54% του μεριδίου της αγοράς των 

καταθέσεων και το 41% των χορηγήσεων, ενώ το 1985 τα αντίστοιχα νούμερα 

ήταν 71% και 76%.

• Το ποσοστό των κεφαλαίων που παρακρατείται από την Τράπεζα της 

Ελλάδος ως δεσμεύσεις, καθώς και τα χρήματα που παραμένουν στο ταμείο 

των τραπεζών, είναι πολύ υψηλό σε σχέση με τις άλλες χώρες της Ε.Ε., αφού 

στην περίπτωση της Ελλάδος (το πιο πάνω ποσοστό) το 1993 ανήλθε στο 

17%, ενώ σε χώρες όπως το Βέλγιο, το Λουξεμβούργο, η Γαλλία και το 

Ηνωμένο Βασίλειο, το πιο πάνω ποσοστό δεν ξεπερνούσε το 1%. Αυτό 

πρακτικά σημαίνει ότι το περιθώριο για την ανάληψη τραπεζικών εργασιών 

ήταν περιορισμένο.

• Οι χορηγήσεις δανείων ήταν από τις χαμηλότερες στην Ε.Ε., ενώ αντίθετα οι 

επενδύσεις σε χρεόγραφα αποσπούσαν ένα πολύ σημαντικό κομμάτι των 

εργασιών των Ελληνικών τραπεζών, παρόλο που η κεφαλαιαγορά στην 

Ελλάδα δεν ήταν συγκρίσιμη (από όλες τις απόψεις) με την αντίστοιχη 

ευρωπαϊκή. Το γεγονός αυτό εξηγείται, αν ληφθεί υπόψη ότι οι εμπορικές 

τράπεζες είχαν την υποχρέωση να τοποθετούν ένα πολύ σημαντικό μερίδιο 

των κεφαλαίων τους σε τίτλους του δημοσίου (ουσιαστικά πρόκειται για 

δανεισμό του κράτους και το 1989 το ποσοστό αυτό έφτασε το 40% του 

συνόλου των καταθέσεων τους), ενώ μετά την κατάργηση αυτού του 

περιορισμού (1993) δόθηκε η δυνατότητα μετατροπής αυτών των τίτλων σε 

μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα δάνεια με ευνοϊκότερους όρους, έτσι ώστε 

το καθεστώς αυτό διατηρήθηκε σε μεγάλο βαθμό και μετά το1993. Αντίθετα, οι 

συμμετοχές των τραπεζών σε άλλες επιχειρήσεις εκτός τραπεζικού 

συστήματος, ήταν μικρότερες σε σχέση με τις Ευρωπαϊκές χώρες.

2 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Βλιάμου Σπόρου & Κυριαζή Νίκου. «Ευρωπαϊκή Νομισματική 
Ολοκλήρωση: Η Αποπεριφεροποίηση των Εθνικών Τραπεζικών τομέων» σελ 49, Εκδόσεις Ένωση 
Ελληνικών Τραπεζών Αθήνα 1993.
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• Η διαφορά ανάμεσα στα επιτόκια χορηγήσεων και καταθέσεων ήταν από τις 

υψηλότερες της Ευρώπης, ωστόσο τα έσοδα από τέτοιου είδους 

δραστηριότητες ήταν περιορισμένα, αφού το ποσό των δανείων που διατέθηκε 

ήταν περιορισμένο. Αντίθετα, τα έσοδα από μη τοκοφόρες δραστηριότητες 

ανήλθαν σε πολύ υψηλό επίπεδο παρότι τα νέα τραπεζικά προϊόντα στον 

Ελληνικό χώρο δεν παρουσιάζουν το βαθμό διάδοσης σε σύγκριση με τις 

Ευρωπαϊκές χώρες. Από τα παραπάνω συνάγεται το συμπέρασμα ότι οι 

προμήθειες που απαιτούνταν για τη διεκπεραίωση διαφόρων εργασιών ήταν 

εξαιρετικά υψηλές στην Ελλάδα και αυτό είναι και σημάδι της έλλειψης 

ανταγωνισμού που υπήρχε την περίοδο εκείνη.

• Το τραπεζικό σύστημα στην Ελλάδα παρουσίαζε (και εξακολουθεί να 

παρουσιάζει) υψηλότερο λειτουργικό κόστος σε σύγκριση με τις χώρες τις Ε.Ε., 

το οποίο οφειλόταν κυρίως στις υψηλές δαπάνες για την πληρωμή των 

εργατικών μισθών (κάτι που εξακολουθεί να ισχύει μέχρι σήμερα), ενώ την 

μερίδα του λέοντος του λειτουργικού κόστους στην Ε.Ε. κατέχουν οι δαπάνες 

για την απόκτηση τεχνολογικών καινοτομιών, γεγονός που φανερώνει 

διαφοροποίηση στη φιλοσοφία και την αντίληψη. Εντούτοις, οι Ελληνικές 

τράπεζες παρουσίαζαν υψηλότατη κερδοφορία, κάτι που φανερώνει την 

έλλειψη του ανταγωνισμού και την άσκηση μονοπωλιακής δύναμης από την 

πλευρά των τραπεζών. Ένας ακόμα παράγοντας που συνετέλεσε στο 

παραπάνω φαινόμενο, είναι και το ότι οι Ελληνικές τράπεζες δεν διέθεταν 

αξιόλογα ποσά στον ισολογισμό τους ως προβλέψεις για επισφαλή δάνεια (σε 

αντίθεση π.χ. με τη Μ. Βρετανία), με συνέπεια την εμφάνιση κερδών που ίσως 

να μην ανταποκρίνονταν στην πραγματικότητα.

• Το ποσό των κεφαλαίων που τοποθετούνταν στη διατραπεζική αγορά ήταν 

εξαιρετικά χαμηλό σε σχέση με τις άλλες χώρες της Ε.Ε. Επίσης, ο δανεισμός 

των εμπορικών τραπεζών από την Κεντρική τράπεζα ήταν σχετικά χαμηλός, 

κάτι που οφείλεται στους τρόπους άσκησης της νομισματικής πολιτικής εκείνης 

της περιόδου3.

3 Για μία σύντομη ανάλυση βλ. Μόσχος Γ. & Δ. Φραγγέτης «Το παρόν και το μέλλον των Ελληνικών 
τραπεζών.» Σελ. 15-16, Ίδρυμα Οικονομικών και Βιομηχανικών Μελετών, Εκδόσεις Επίκαιρα θέματα 
Αθήνα 1997
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1.3) Η ΑΠΟΚΑΝΟΝΙΚΟΠΟΙΗΣΗ4 ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ
ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΟΙ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΠΟΥ ΕΠΕΦΕΡΕ ΣΕ ΑΥΤΟ

Ο αυστηρός εναγκαλισμός του τραπεζικού συστήματος από το κράτος που 

εκφραζόταν με τη μορφή ποικίλων περιορισμών5 οδήγησε σε αυξημένη 

αναποτελεσματικότητα του τραπεζικού συστήματος, καθώς και σε μη 

αποτελεσματική διάχυση των πόρων στην Ελληνική κοινωνία υπονομεύοντας την 

περαιτέρω ανάπτυξη της. Ωστόσο, η κινησιουργός δύναμη για την εφαρμογή της 

αποκανικοποίησης υπήρξε η ενδεχόμενη συμμετοχή της Ελλάδας, ως πλήρους 

μέλους στη νομισματική ενοποίηση και η απορρέουσα από αυτή εναρμόνιση με την 

κοινοτική νομοθεσία που επέβαλε την κατάργηση των περιορισμών. Συγκεκριμένα:

• Δίνεται πλέον η ελευθερία στις τράπεζες να ρυθμίζουν μόνες τους το ύψος 

των επιτοκίων καταθέσεων και χορηγήσεων, καθώς επίσης και το μεταξύ τους 

περιθώριο, όπως επίσης καταργείται και η επιδότηση για ορισμένες μορφές 

δανείων (π.χ δάνεια προοριζόμενα για τη βιοτεχνία).

• Η υποχρέωση των εμπορικών τραπεζών να τοποθετούν ένα μεγάλο μέρος 

των κεφαλαίων τους σε χαμηλότοκους τίτλους του δημοσίου σταδιακά 

μειώθηκε, ώσπου καταργήθηκε ολοκληρωτικά το 1993. Επίσης, δεν ισχύει 

(από την ίδια χρονιά) η "υποχρεωτική" δανειοδότηση μικρών και μεσαίων 

επιχειρήσεων που ανήκουν στον ευρύτερο δημόσιο τομέα, ενώ από το 1994 

δίνεται στις εμπορικές τράπεζες το δικαίωμα μετατροπής των βραχυχρόνιων 

απαιτήσεων τους έναντι του δημοσίου σε μακροχρόνιες.

• Οι εμπορικές τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να έχουν το ρόλο του αναδόχου 

(underwriting) στη χρηματοοικονομική αγορά, όπως επίσης και να αγοράζουν 

μετοχές εκτός τραπεζικού τομέα από τη χρηματοοικονομική αγορά.

• Οι εμπορικές τράπεζες μπορούν ελεύθερα να προσφέρουν τα νέα τραπεζικά 

προϊόντα6 της αρεσκείας τους.

4 Η Αποκανονικοποίηση είναι όλες εκείνες οι μεταρρυθμίσεις με στόχο την απελευθέρωση των αγορών, 
δηλαδή την ελεύθερη διακίνηση οικονομικών πόρων κάτω από τη λειτουργία κοινού θεσμικού πλαισίου . Για 
πληρέστερη ανάλυση βλ. Μελάς Κώστας. «Εισαγωγή στην Τραπεζική Χρηματοοικονομική Διοικητική» 
Σελ 19-20. Εκδόσεις Εξάντας Αθήνα 2003.

5 Οι περιορισμοί αναφέρονται παρακάτω, καθώς εξετάζεται η κατάργηση τους.

6 Τα νέα τραπεζικά προϊόντα είναι τα Αμοιβαία κεφάλαια, το Leasing, Factoring, Forfeiting, Credit Cards, 
κ.α. Για πλήρη ανάλυση επί του θέματος βλ. Μαλινδρέτου Βασιλική. «Σύγχρονα Χρηματοοικονομικά 
Προϊόντα.» Εκδόσεις Παπαζήση Αθήνα 2002.
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• Από το 1993 καταργούνται οι περιορισμοί στη μεταφορά κεφαλαίων (από το 
1994 υπάρχει πλήρης ελευθερία και για τη μεταφορά βραχυπρόθεσμων 

λογαριασμών συναλλάγματος) και για τους Έλληνες καταθέτες και για τις 

εμπορικές τράπεζες που τώρα έχουν τη δυνατότητα να δανείζονται 

απεριόριστη ποσότητα κεφαλαίων από το εξωτερικό με ευνοϊκότερους όρους 

εντείνοντας τον ανταγωνισμό.

• Από το 1997 η κεντρική τράπεζα αποκτά την ανεξαρτησία της από την 

πολιτική εξουσία.

Στις αρχές της δεκαετίας του 1990 με την απελευθέρωση του τραπεζικού 

συστήματος επτά νέες ιδιωτικές τράπεζες ιδρύθηκαν λόγω της προσδοκίας της 

αυξημένης κερδοφορίας, όπως επίσης και στις αρχές του 2000 προστέθηκαν και 

άλλες νέες τράπεζες. Οι τράπεζες αυτές έχουν ως κύρια ασχολία δραστηριότητες, 

οι οποίες ήταν παραμελημένες από τους υπόλοιπους παίκτες (niche players) 

συμβάλλοντας στην εξυγίανση του συστήματος. Πλέον, ο βαθμός συγκέντρωσης 

στην Ελλάδα δεν είναι από τους υψηλότερους στην Ευρώπη7 και ο ανταγωνισμός 

έχει οξυνθεί. Αυτό φαίνεται και από την αύξηση της διαφημιστικής δαπάνης κατά 

15 %8 από το 1999 και μετέπειτα και από το γεγονός ότι οι ξένες τράπεζες ως 

σύνολο δεν κατέχουν μερίδιο αγοράς πάνω από 10%, το οποίο τα τελευταία χρόνια 

βαίνει μειούμενο9. Μάλιστα, η μελέτη του Χοντρογιάννη, του Λόλου και της 

Παπαπέτρου καταλήγει στο συμπέρασμα ότι για την περίοδο 1993-95 οι Ελληνικές 

τράπεζες λειτουργούσαν σε συνθήκες μονοπωλιακού ανταγωνισμού10.

Επιπροσθέτως, το περιθώριο ανάμεσα στα επιτόκια καταθέσεων και 

χορηγήσεων από το 1999 και μετέπειτα έχει συρρικνωθεί σημαντικά,

7 Βλ. Ν. Νανόπουλος. "Ανταγωνιστικό, Υγιές και Εξωστρεφές το Ελληνικό Πιστωτικό Σύστημα." 
Συνέντευξη στην εφημερίδα Express στις 19/05/04.

8 Η αυξημένες δαπάνες για διαφήμιση είναι προσοδοφόρες στον μονοπωλιακό ανταγωνισμό καθώς τονίζουν 
τη διαφοροποίηση του προϊόντος.

9 Αν το Ελληνικό τραπεζικό σύστημα δεν ήταν ανταγωνιστικό, το μερίδιο αγοράς των ξένων τραπεζών θα 
είχε σύμφωνα με τη λογική ανοδική πορεία

10 Ένα σύστημα μπορεί να ομοιάζει με ανταγωνιστικό, έστω και αν υπάρχουν και λίγοι "παίκτες" στην 
αγορά. Αυτό διότι υπάρχει ο φόβος της εισόδου νέων ανταγωνιστών στην αγορά, με συνέπεια τη μείωση των 
κερδών των ήδη υπαρχόντων παικτών. Προτιμάται από τις υπάρχουσες εταιρείες να περιορίσουν τα κέρδη 
τους παρά να εισέλθουν στην αγορά νέες εταιρείες. Βλ. Hondroyiannis G., Lolos S., Papapetrou E. 
(1999). "Assessing competitive conditions in the Greek Banking System." Journal of International Financial 
Markets, Institutions and Money Vol. 9 377-391. Μία παρόμοια θεωρία αναπτύσσεται και στις σελ. 478- 
479 του βιβλίου Jeffrey Church & Roger Ware. Industrial Organization: A strategic Approach. Εκδόσεις 
Irvin McGraw-Hill.
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προσεγγίζοντας το επίπεδο των ευρωπαϊκών χωρών. Το ότι δεν υπάρχει ακόμα 

σύγκλιση στην τιμολόγηση των υπηρεσιών (για χορηγήσεις και καταθέσεις) των 

τραπεζών της Ελλάδας και της Ευρώπης, οφείλεται και στο γεγονός ότι ο κίνδυνος 

δανεισμού είναι μεγαλύτερος στην Ελλάδα και συνεπώς και το ασφάλιστρο 

κινδύνου (risk premium) είναι υψηλότερο, αυξάνοντας το κόστος αυτών των 

υπηρεσιών. Τα ποσά που λαμβάνουν οι τράπεζες ως προμήθειες είναι πλέον 

μικρότερα σε σχέση με τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες για ομοειδή προϊόντα και 

υπηρεσίες. Τα τελευταία χρόνια η λιανική πίστη (στεγαστικά και καταναλωτικά 

δάνεια) παρουσιάζει μέση ετήσια αύξηση της τάξεως του 23,8%, ψαλιδίζοντας τις 

μεγάλες διαφορές που υπήρχαν στο παρελθόν με την Ε.Ε., αν και ακόμα στον 

τομέα της χορήγησης πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τομέα δεν υπάρχει σύγκλιση 

με τις ευρωπαϊκές χώρες. Η ανάπτυξη, η διάδοση και η αποδοχή των νέων 

τραπεζικών προϊόντων από το κοινό γίνεται πλέον με ταχύτατους ρυθμούς, ενώ ο 

παραδοσιακός ρόλος του στελέχους-ταμία εγκαταλείπεται σταδιακά και τη θέση του 

διαδέχεται το στέλεχος που παράλληλα με την παραδοσιακή εργασία, αναλαμβάνει 

και την προώθηση διαφόρων προϊόντων, δηλαδή υπάρχει μετατόπιση από τις 

back-office στις front-office δραστηριότητες. Στρατηγικός στόχος πλέον των 

τραπεζών είναι η ανάπτυξη των σταυροειδών πωλήσεων, δηλαδή η πώληση τριών 

ή τεσσάρων προϊόντων για κάθε πελάτη λιανικής. Οι επενδύσεις των Ελληνικών 

τραπεζών, για την εγκατάσταση πάγιου εξοπλισμού σε μηχανήματα προηγμένης 

τεχνολογίας από το 1993 και μετέπειτα, παρουσιάζουν σημαντική αύξηση και έως 

το 2001 το ποσό αυτό ανήλθε σε περίπου 1770 δις ευρώ. Αυτό φανερώνει και την 

αλλαγή της φιλοσοφίας, καθώς και την προσπάθεια εναρμόνισης με τα ευρωπαϊκά 

δεδομένα. Στην ίδια κατεύθυνση εντάσσονται και οι προσπάθειες μείωσης του 
προσωπικού με τη μέθοδο της εθελούσιας εξόδου των υπαλλήλων στη σύνταξη. Η 

παραγωγικότητα μετρούμενη ως καταθέσεις και χορηγήσεις ανά εργαζόμενο έχει 

παρουσιάσει σημαντική αύξηση τα τελευταία χρόνια, κάτι που οφείλεται στις 

παραπάνω συνθήκες, ενώ και η εξυπηρέτηση του κοινού έχει αυξηθεί τα τελευταία 

χρόνια.

Το Ελληνικό τραπεζικό σύστημα διακρίνεται και από εξωστρέφεια, στοιχείο 

που χαρακτηρίζει τα προηγμένα και ανταγωνιστικά συστήματα, διότι εάν δεν ίσχυε 

κάτι τέτοιο οι Ελληνικές τράπεζες δεν θα είχαν τη δυνατότητα επιβίωσης σε ξένες 

χώρες, επωμιζόμενες το μειονέκτημα εντοπιότητας. Εντούτοις η παρουσία στα 

Βαλκάνια είναι πλέον σημαντική αφού οι Ελληνικές τράπεζες κατέχουν στη
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Βουλγαρία το 19% του μεριδίου της αγοράς, στη Ρουμανία το 10%, στην ττΓΔΜ το 

35%, τη στιγμή που μεγάλες ευρωπαϊκές τράπεζες δεν έχουν τόσο σημαντικά 

μερίδια αγοράς.

1.4) ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ11 ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Το χαρακτηριστικό των τραπεζικών εξαγορών και συγχωνεύσεων στην 

Ελλάδα είναι ότι χρησιμοποιήθηκαν σαν μοχλός αναβάθμισης και εξυγίανσης (π.χ. 

τράπεζα Κρήτης) του συστήματος, για αυτό και σχεδόν πάντοτε έτυχαν 

κυβερνητικής υποστήριξης. Ακόμα, οι μέχρι τώρα κινήσεις (M&As) δεν έφεραν 

αναταράξεις11 12 στο σύστημα, διότι αφορούσαν -συνήθως- τη συγχώνευση μιας 

μεγάλου μεγέθους με μία μικρή σε μέγεθος τράπεζα. Συγκεκριμένα:

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
• Εξαγόρασε την Κτηματική τράπεζα της Ελλάδος (1998), η οποία ένα χρόνο 

νωρίτερα είχε συγχωνευτεί με την Εθνική στεγαστική τράπεζα.

• Το (2002) γίνεται η πλήρης απορρόφηση της θυγατρικής της Εθνικής τράπεζας, 

της Ε.Τ.Ε.Β.Α.

ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΙΣΤΕΩΣ
• Εξαγόρασε την Ιονική και Λαϊκή τράπεζα το 2000.

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ
• Απέκτησε τα στοιχεία του ενεργητικού της Credit Lyonnais Greece το 1998, 

αλλάζοντας την επωνυμία της σε Prime Bank.

• Συνενώθηκε με την National Westmister Bank εξαγοράζοντας την το 1999.

• Ενοποιήθηκε με την Τράπεζα Μακεδονίας-Θράκης εξαγοράζοντας την το 2000.

• Εξαγόρασε την τράπεζα Χίου το 2000.

• Συνενώθηκε με την National Westmister Bank εξαγοράζοντας την το 1999.

11 Στην παρούσα μελέτη συμπεριλαμβάνονται μόνο οι τραπεζικές M&As που διεξήχθησαν στον Ελλαδικό 
χώρο, έστω και αν η εξαγοράζουσα τράπεζα ήταν μη εγχώρια.

12 Για παράδειγμα, η επικείμενη συμφωνία ανάμεσα στην Εθνική τράπεζα της Ελλάδος και την Alpha θα 
επέφερε σημαντικές ανακατατάξεις στο Ελληνικό τραπεζικό σύστημα.
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• To 2002 πραγματοποιείται η εξαγορά της Ε.Τ.Β.Α.

• E.F.G EUROBANK-ΕΡΓΑΣΊΑΣ
• Εξαγόρασε την τράπεζα Interbank το 1997.

• Εξαγόρασε την τράπεζα Αθηνών το 1998.

• Εξαγόρασε την τράπεζα Κρήτης το 1998.

• Εξαγόρασε την τράπεζα Εργασίας το 2000.

• Απορρόφησε το 2001 την Τέλεσις τράπεζα επενδύσεων.

ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ
• Εξαγόρασε την Κεντρική τράπεζα της Ελλάδος το 1999.

TELESIS BANK
• Εξαγόρασε την Δωρική τράπεζα το 1999.

MARFIN BANK
• Εξαγόρασε την Πειραιώς Prime Bank το 2001.

Τη χρονική στιγμή που συγγράφεται η παρούσα μελέτη έχει ήδη επιτευχθεί η 
εξαγορά:
• Της Γενικής τράπεζας από την Societe Generale.

• Της Novabank από την Πορτογαλική BCP.

Πολλοί ερευνητές του Ελληνικού τραπεζικού συστήματος αναφέρουν ότι ο 

κύκλος των εξαγορών δεν έχει τελειώσει ακόμα, αφού στην Ελλάδα υπάρχουν 

πολλές μικρού μεγέθους τράπεζες, οι οποίες ή θα επικεντρωθούν σε 

συγκεκριμένες δραστηριότητες με προσφορά εξειδικευμένων υπηρεσιών ή θα 

εξαγοραστούν, διαφορετικά πολύ δύσκολα θα επιβιώσουν στον αυξημένο 

ανταγωνισμό που επικρατεί. Η παραπάνω αντίληψη φαίνεται να επιβεβαιώνεται και 

από το γεγονός ότι υπήρξαν κατά καιρούς διαπραγματεύσεις για περαιτέρω 

συμφωνίες που για διάφορους λόγους δεν ευοδώθηκαν, με κορυφαίο παράδειγμα 

την επικείμενη συμφωνία ανάμεσα στην Εθνική τράπεζα της Ελλάδος και την Alpha 

τράπεζα πίστεως (η οποία εάν είχε επιτευχθεί θα είχε αλλάξει ριζικά το τοπίο στο 

τραπεζικό σύστημα και ίσως να είχε επισπεύσει ένα νέο κύμα εξαγορών, κυρίως 

από τους άμεσους ανταγωνιστές της, όπως η τράπεζα Πειραιώς, η Εμπορική και η 

Eurobank με στόχο να συναγωνιστούν κάπως το νέο τραπεζικό κολοσσό), η οποία 

απέτυχε κυριολεκτικά την τελευταία στιγμή.
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Στο άμεσο μέλλον αναμένεται να συντελεστούν νέες αλλαγές στο τραπεζικό 
σύστημα, αφού η εφαρμογή του συμφώνου της Βασιλείας II13 (Basel II) με τους 
τρεις πυλώνες-οδηγίες που ευνοεί (η αυξημένη κεφαλαιακή επάρκεια είναι 

ταυτόχρονα και απαίτηση του δεύτερου πυλώνα) τις τράπεζες που έχουν αυξημένη 

κεφαλαιακή επάρκεια, οι οποίες θα απολαμβάνουν τα οφέλη της μείωσης του 

κόστους του χρήματος. Το πιο πάνω σύμφωνο αναμένεται να επιφέρει 

αναδιοργάνωση στις σχέσεις των τραπεζών με τους πελάτες τους, διαχωρίζοντας 

τους ουσιαστικά σε δύο κατηγορίες, δηλαδή σε πελάτες υψηλού και χαμηλού 

κινδύνου. Η δεύτερη κατηγορία πελατών θα έχει πρόσβαση σε κεφάλαια με 

χαμηλότερο επιτόκιο. Για το σκοπό αυτό, πολλές τράπεζες έχουν αναπτύξει 

ειδικούς τομείς (Rating Advisory Services) με αντικείμενο την παροχή οδηγιών στις 

επιχειρήσεις-πελάτες, έτσι ώστε να καταταγούν στη δεύτερη κατηγορία. Η εξέλιξη 

αυτή θα προκαλέσει μείωση του μέσου όρου επιτοκίου στην Ευρωπαϊκή 

επικράτεια και περαιτέρω όξυνση του ανταγωνισμού. Τέλος, η εφαρμογή του 

συμφώνου της Βασιλείας θα μετατοπίσει το ενδιαφέρον των τραπεζών σε τομείς, 

όπως η λιανική τραπεζική και οι ΜΜΕ, διότι οι τομείς αυτοί θα καταστούν πιο 

κερδοφόροι.

1.5) ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ.

Με μία σύντομη αναφορά περί ποιότητας, θα ολοκληρωθεί η εξέταση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήματος. Υπογραμμίζεται ότι στις σημερινές συνθήκες 

του έντονου και διεθνούς ανταγωνισμού η ποιότητα είναι βασικός παράγοντας 

διαφοροποίησης μίας τράπεζας που θα της δώσει τη δυνατότητα μακροχρόνιας 

ανάπτυξης και επιβίωσης. Διάφοροι ορισμοί περί ποιότητας έχουν κατά καιρούς 

αναπτυχθεί, αλλά στην παρούσα μελέτη θα αναφερθούν τα απολύτως απαραίτητα 

για την κατανόηση του θέματος. Έτσι:

«Η αντιλαμβανόμενη ποιότητα μπορεί να οριστεί, ως η συνολική κρίση και 

διάθεση του καταναλωτή σε σχέση με την υπεροχή ή την ανωτερότητα της 

υπηρεσίας. Η αντιλαμβανόμενη ποιότητα είναι το αποτέλεσμα της σύγκρισης των

13 Περισσότερες πληροφορίες για το σύμφωνο της Βασιλείας II. βλ. Πούσκουρη Reiclic Αννα "Το νέο 
σύμφωνο της Βασιλείας και ανταγωνιστικότητα" Δελτίο Ενώσεως Ελληνικών Τραπεζών, Δ τρίμηνο 2003. 
Καρρά Κωνσταντίνου "Διερεύνηση των συνεπειών του νέου σύμφωνο της Βασιλείας στη συμπεριφορά 
των τραπεζών" Δελτίο Ενώσεως Ελληνικών Τραπεζών, Δ τρίμηνο 2003.
Χαραλαμπίδη Μιχαήλ. "Η νέα συνθήκη της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια" Δελτίο Ενώσεως 

Ελληνικών Τραπεζών, Β & Γ τρίμηνο 2003.
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προσδοκιών των καταναλωτών, με τις αντιλήψεις για την ποιότητα εκείνου που 

προσφέρει την υπηρεσία. Για την εξασφάλιση ποιοτικής υπηρεσίας, απαιτείται να 

υπερκαλύπτονται οι προσδοκίες των καταναλωτών. Στην αντίθετη περίπτωση 

δημιουργείται ένα χάσμα, το οποίο για να καλυφθεί απαιτείται, είτε να επανα­

προσδιοριστούν οι προσδοκίες των καταναλωτών μειώνοντας τις απαιτήσεις τους, 

είτε να βελτιωθούν οι παρεχόμενες υπηρεσίες των τραπεζών είτε και τα δύο».14 Η 

ποιότητα αποτελείται από τρία επιμέρους στοιχεία: Την ποιότητα της παρεχομένης 

υπηρεσίας τη στιγμή της κατανάλωσης, τη συνολική χρησιμότητα που αποκομίζει 

ο καταναλωτής μετά την έλευση χρονικού διαστήματος από την κατανάλωση, και 

το κύρος (image) αυτού που προσφέρει την υπηρεσία.

Στον τραπεζικό τομέα είθισται να αξιολογούνται έξι διαστάσεις [που 

περιλαμβάνουν 31 επιμέρους στοιχεία Spathis Petridoy Glaveli (2004)] για μια 

πλήρη εικόνα της ποιότητας:

1) Αποτελεσματικότητα και ασφάλεια στην παροχή των υπηρεσιών.

2) Ευκολία στην πρόσβαση.

3) Τιμή.

4) Γενική εικόνα των υποκαταστημάτων (τεχνολογικός εξοπλισμός 

καθαριότητα του χώρου, διακόσμηση εμφάνιση του προσωπικού).

5) Ποιότητα του Χαρτοφυλακίου.

6) Αξιοπιστία.

Στο πρόσφατο παρελθόν η ποιότητα των τραπεζικών υπηρεσιών 

κυμαίνονταν σε πολύ χαμηλά επίπεδα (Χασίωτης Αντώνης 2002). Ωστόσο, στην 

σημερινή εποχή αυτό έχει αντιστραφεί και με βάση την πιο σύγχρονη μελέτη που 

έχει διεξαχθεί για το Ελληνικό τραπεζικό σύστημα το κοινό θεωρεί ότι η ποιότητα 
βρίσκεται σε πολύ ικανοποιητικά επίπεδα (Spathis Petridoy Glaveli 2004)15. 

Σημειώνεται, ότι η ποιότητα των τραπεζικών υπηρεσιών είναι οριακά σε καλύτερο 

επίπεδο για τις ιδιωτικές τράπεζες, σε σχέση με τις τράπεζες που ελέγχονται από 

το δημόσιο φορέα (Kangis and Voukelatos 1997).

Μ Το απόσπασμα στα εισαγωγικά έχει ληφθεί από το paper: Kangis Ρ. & Voukelatos V. (1997). "Private 
and Public Banks": A Comparison of Customer Expectation and Perception." Σελ 280 International Journal of 
Bank Marketing Vol. 117 No 5 pp 279-287.

15 Σημειώνεται ότι ο μέσος όρος βαθμολογίας στο Ελληνικό τραπεζικό σύστημα προσεγγίζει το 4,88 αν 
λάβουμε -με κλίμακα βαθμολογίας όπου άριστα είναι το επτά- υπόψη την αξιολόγηση των αυστηρότερων 
καταναλωτών που είναι το γυναικείο φύλλο. Για διεξοδική ανάλυση βλ. Spathis C., Petridou Ε., Glaveli. Ν. 
(2004). "Managing service quality in banks: Customers’gender effects." Managing Service Quality Vol. 14 
No 1 pp. 90-102.
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ΕΝΟΤΗΤΑ II

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ 
ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΟ 
ΒΑΘΜΟ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ

ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.

2.1) ΒΑΘΜΟΣ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ.

Στην ενότητα αυτή θα γίνει ανάλυση των επιπτώσεων που έχουν οι 

τραπεζικές M&As στη συγκέντρωση που μετράται με τον δείκτη Η.Η.Ι. Ο εν λόγω 

δείκτης προκύπτει από το άθροισμα των τετραγώνων των μεριδίων της αγοράς για 

το σύνολο των επιχειρήσεων του κλάδου1. Ειδικά για τον τραπεζικό κλάδο είναι 

δυνατό να υπολογιστούν περισσότεροι του ενός δείκτες, καθώς οι τράπεζες είναι 

ειδική κατηγορία εταιρειών και έχουν μερίδιο αγοράς και για τις καταθέσεις και για 

τις χορηγήσεις. Η ανάλυση θα περιλαμβάνει το έτος 1996 (28 τράπεζες ως δείγμα), 

το οποίο προηγείται χρονικά του κύματος των M&As που έλαβαν χώρα στο 

Ελληνικό τραπεζικό σύστημα, το έτος 1999 (20 τράπεζες), το οποίο "διεμβολίζει" 

χρονικά την περίοδο των M&As και τα έτη 2002 (15 & 20 τράπεζες) και 2003 (14 & 

19 τράπεζες), στα οποία έχει ολοκληρωθεί (ιδίως στο έτος 2003) η παραπάνω 

διαδικασία. Η καινοτομία της παρούσας ανάλυσης έγκειται στο ότι αντιλαμβάνεται 

τις συνέπειες των M&As στη συγκέντρωση ως ένα δυναμικό γεγονός (σε συμφωνία 

με τη μελέτη του Berger et all το 1998), διότι ενώ γενικά οι συγχωνεύσεις των 

εταιρειών τείνουν να μειώνουν τον ανταγωνισμό (αυτό δεν είναι απόλυτο όπως έχει 

εξηγηθεί προηγουμένως), οι νέες εταιρείες που δημιουργούνται τείνουν να τον 

αυξάνουν. ΓΓ αυτό και στα έτη 2002 & 2003 θα γίνει διπλή ανάλυση με βάση τον 

δείκτη Η.Η.Ι. Η μία θα περιλαμβάνει τις τράπεζες που συνεχίζουν να λειτουργούν 

από το 1996 (15 και 14 για τα έτη 2002 και 2003 αντίστοιχα) και η άλλη θα περι­

λαμβάνει τις εν λόγω τράπεζες, καθώς και τις σημαντικότερες νεοϊδρυθείσες 

τράπεζες που ξεκίνησαν τη λειτουργία τους από το 2000 και μετέπειτα 

(5 τράπεζες).

1 Για διεξοδική ανάλυση της θεωρίας του δείκτη βλ. Cetorelli Nicola. "Competitive analysis in banking. 
Appraisal of the methodologies." Federal Reserve Bank Of Chicago.
Για την εξέλιξη του δείκτη ΗΗΙ στις ευρωπαϊκές χώρες βλ. Corvoisier S. & Gropp R. (July 2001). "Bank 
concentration and retail interest rates." (παράρτημα) E.C.B, καθώς και Καπόπουλος Π. & Σιώκη Φ. "Δομή 
αγοράς, Συγκέντρωση και Αποδοτικότητα στο Ευρωπαϊκό Τραπεζικό Σύστημα: Μία Οικονομετρική 
Διευρεύνηση." Δελτίο Ενώσεως Ελληνικών Τραπεζών, Α τρίμηνο 2002.
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To 1996 ο δείκτης συγκέντρωσης Η.Η.Ι. ανέρχεται όσον αφορά τις 
χορηγήσεις σε 1129,206 μονάδες ενώ για τις καταθέσεις σε 1405,731. Το 1999 ο 

παραπάνω δείκτης αυξάνεται σε 1305, 614 μονάδες όσον αφορά τις πιστώσεις και 

σε 1463,768 όσον αφορά τις καταθέσεις, υπάρχει δηλαδή μία μικρή άνοδος εξ 

αιτίας των M&As. Το 2002 ο εν λόγω δείκτης είναι (για τις 15 τράπεζες) 1279,058 

μονάδες για τις χορηγήσεις και 1619,931 για τις καταθέσεις, ενώ αν ληφθούν 

υπόψην και οι "νέες τράπεζες", τότε έχουμε μείωση του δείκτη σε 1238,159 

μονάδες (στις χορηγήσεις) και σε 1564,70 (στις καταθέσεις) αντίστοιχα, λόγω της 

αύξησης του ανταγωνισμού. Το 2003 οι αντίστοιχες τιμές είναι 1301,758 και 

1544,977 (για τις 14 τράπεζες), 1239,394 και 1470,90 (για τις 19 τράπεζες) 

αντίστοιχα. Το κρίσιμο σημείο στην ανάλυση είναι, αν οι M&As των τραπεζών στα 

τέλη της δεκαετίας του 90 δημιούργησαν κενά σε τραπεζικές υπηρεσίες -δηλαδή 

προσέφεραν τις απαραίτητες προϋποθέσεις- για την ίδρυση των νεοεισερχομένων 

τραπεζών στις αρχές του 2000. Το παραπάνω ζήτημα είναι ένα πολύ σημαντικό 

θέμα για μελλοντική έρευνα.

Από τα παραπάνω γίνεται σαφές ότι δεν υπάρχει μεγάλη επίπτωση από τις 

M&As στην τραπεζική συγκέντρωση και κατ επέκταση στην ένταση του 

ανταγωνισμού, αφού από το 1996 έως το 2003 η αύξηση είναι για τις χορηγήσεις 

172,552 μονάδες και για τις καταθέσεις 139,246, αν δε ληφθούν υπόψη και οι 

νεοεισερχόμενες τράπεζες οι αντίστοιχες αυξήσεις είναι 110,188 και 65,169. Οι 

παραπάνω αυξήσεις δεν είναι σημαντικές, αν ληφθεί υπόψην, ότι στις Η.Π.Α. μία 

συμφωνία εξαγοράς ή συγχώνευσης επανεξετάζεται για τυχόν διαστρέβλωση του 

ανταγωνισμού, όταν η αύξηση του δείκτη ξεπερνάει τις 200 μονάδες. Υπάρχει 

λοιπόν η ένδειξη ότι οι M&As στην Ελλάδα δεν οδηγούν σε αύξηση της 

μονοπωλιακής δύναμης. Για την απόδειξη αυτής της θέσης απαιτείται να εξεταστεί 

η τιμολογιακή πολιτική των τράπεζών, πριν και μέτα τις M&As, και κατά πόσο οι 

τιμές ξεπερνούν το οριακό κόστος, άλλα αυτού του είδους η ανάλυση αποτελεί 

ευκαιρία για περαιτέρω έρευνα.

Τα παραπάνω φαίνονται στον πίνακα 1 και στα διαγράμματα 1-4 από όπου 

φαίνεται η μειωτική επίδραση που ασκούν στο βαθμό συγκέντρωσης οι 

νεοεισερχόμενες τράπεζες.
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ΧΡΟΝΟΛΟΓΙΑ ΧΟΡΗΓΉΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ
Με συμμετοχή Με συμμετοχή
Νεοεισερχόμενων Νεοεισερχόμενων
τραπεζών τραπεζών

1996 1129,206 1405,731
1999 1305,614 1463,768 —

2002 1279,058 1619,931 1238,159 1564,7
2003 1301,758 1544,977 1239,394 1470,9

Πίνακας 1. Δείκτης Η.Η.Ι. για τα έτη 1996, 1999, 2002, 2003
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών και 
τηλεφωνικές συνομιλίες με τα λογιστήρια τραπεζών

ΗΗ με βάση τις χορηγήσεις
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Διάγραμμα 1: Η διαχρονική εξέλιξη του δείκτη ΗΗΙ 
για τις Χορηγήσεις Δανείων.

1996 1999 2002 2003
Χρονολογία
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1650 

1600 

1550 

1500 

1450 

1400 

1350 

1300 

1250

Διάγραμμα 2: Η διαχρονική εξέλιξη του δείκτη ΗΗΙ 
για τις Καταθέσεις.

1996 1999 2002 2003
Χρονολογία

ΗΗ για τις χορηγήσεις με τη συμμετοχή 
των νεοασερχομ ένων τραπεζών
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Διάγραμμα 3: Η διαχρονική εξέλιξη του δείκτη Η.Η.Ι 
για τις Χορηγήσεις Δανείων με τη συμμετοχή των 
Νεοεισερχομένων τραπεζών.

1996 1999 2002 2003

Χρονολογία

ΗΗ για πς καταθέσεις με τη συμμετοχή 
των νεοεισερχομένων τραπεζών
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Διάγραμμα 4: Η διαχρονική εξέλιξη του δείκτη Η.Η.Ι 
για τις Καταθέσεις με τη συμμετοχή των 
Νεοεισερχομένων τραπεζών.
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2.2) ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΜΠΛΕΚΟΜΕΝΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΣΕ 
ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ.

Στη συνέχεια θα εξεταστεί η υπόθεση της βελτίωσης της συνολικής 

αποδοτικότητας των τραπεζών (efficient structure hypothesis) για το Ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα και οι επιπτώσεις από τη δραστηριότητα των M&As σε αυτήν. 

Επίσης, θα επιχειρηθεί η σύγκριση των αποτελεσμάτων με τα αντίστοιχα των 

Η.Π.Α. Η ανάλυση θα περιλαμβάνει την επταετία 1997-2003, όπου συντελέστηκαν 

σημαντικές ανακατατάξεις (κυρίως την τετραετία 1997-2000) στα τραπεζικά 

ιδρύματα, εξαιτίας των M&As, και θα γίνει η ανάλυση των κυριοτέρων από αυτές.

Το υπό μελέτη δείγμα περιλαμβάνει 23 τράπεζες (Εθνική τράπεζα της 

Ελλάδος, Αγροτική, Εμπορική, Alpha-Bank, Ιονική και λαϊκή τράπεζα της 

Ελλάδος*, Ε.Τ.Β.Α.*, Τράπεζα Εργασίας*, Γενική, Τράπεζα Κρήτης*, Τράπεζα 

Μακεδονίας-Θράκης*, XIOSBANK*, Τράπεζα κεντρικής Ελλάδος*, Τράπεζα 

Πειραιώς, Τράπεζα Αθηνών*, Τράπεζα Αττικής, Εγνατία τράπεζα, Δωρική 

τράπεζα*, Λαϊκή τράπεζα, E.F.G. EUROBANK ERGASIAS, ASPIS BANK, 

Ε.Τ.Ε.Β.Α.*, TELESIS* τράπεζα επενδύσεων) πολλές από τις οποίες (σημειώνεται 

με αστερίσκο) διέκοψαν την λειτουργία τους. Τα στοιχεία που έχουν συγκεντρωθεί, 

προέρχονται κυρίως από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών, από τους 

ισολογισμούς των τραπεζών, από τις ιστοσελίδες τους, από την τράπεζα της 

Ελλάδος, καθώς επίσης και από τηλεφωνικές συνομιλίες με στελέχη του 

λογιστηρίου των τραπεζών.

Η μέθοδος που θα χρησιμοποιηθεί είναι η αντιπαραβολή της επίδοσης των 

τραπεζών που συμμετείχαν σε M&As πριν και μετά τη συγχώνευση, καθώς και η 
σύγκριση με τράπεζες που δεν έχουν αναπτύξει τέτοια δραστηριότητα και 

χρησιμοποιούνται ως σημείο αναφοράς2 (benchmark). Με τη μέθοδο αυτή 

εξασφαλίζεται ότι η όποια μεταβολή της επίδοσης θα προέρχεται από τις M&As και 

όχι από τη μεταβολή του οικονομικού περιβάλλοντος. Δηλαδή ουσιαστικά πρόκειται 

για τη σχετική μεταβολή της επίδοσης των τραπεζών. Για το σκοπό αυτό 

κατασκευάζεται ένας δείκτης της σχετικής μεταβολής της απόδοσης λόγω των 

M&As (κατα αναλογία με τη μελέτη του Pilloff το 1996), ο οποίος ορίζεται ως εξής:

Οι τράπεζες που χρησιμοποιούνται ως σημείο αναφοράς είναι η Εμπορική, η Αγροτική, η Λαϊκή 
τράπεζα, η Τράπεζα Αττικής,η ASPIS BANK και η Γενική οι οποίες δεν έχουν συμμετοχή σε M&As.
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ΜΑ= [xM-xi] —\χπ-xi]

Όπου

ΜΑ: είναι ο δείκτης της σχετικής μεταβολής της απόδοσης του υπό εξέταση

μεγέθους,όπως π.χ η σχετική μεταβολή της απόδοσης κόστους, κερδών, 

παραγωγικότητας κ.α.

χπ: είναι ο Μέσος Όρος του δείκτη για το συγκεκριμένο μέγεθος για τις τράπεζες 

που έχουν συμμετοχή σε M&As για την περίοδο πριν από τη συγχώνευση.

χΑ: είναι ο Μέσος Όρος του δείκτη για το συγκεκριμένο μέγεθος για τις τράπεζες 

που έχουν συμμετοχή σε M&As για την περίοδο μετά τη συγχώνευση.

Χλμ,Χπ '■ 01 παραπάνω δείκτες για τις τράπεζες που δεν έχουν εμπλακεί σε M&As 

μετά και πριν την περίοδο της συγχώνευσης αντίστοιχα.

Πρέπει να σημειωθεί ότι θα έχουμε βελτίωση της αποτελεσματικότητας για τα 

κέρδη όταν:

ΜΑκ ) 0

Ενώ θα υπάρχει βελτίωση της αποτελεσματικότητας για το κόστος (έξοδα) 

όταν:

ΜΑε ( 0

Η αναπαράσταση των υπό εξέταση μεγεθών θα γίνει με τη βοήθεια 

συγκεκριμένων χρηματοοικονομικών δεικτών. Συγκεκριμένα:
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1) Δείκτες που αναφέρονται στην κερδοφορία:
1) ROE (return on equity): Καθαρά κέρδη / Ιδία κεφάλαια. Ο ROE μετράει την 

ικανότητα των ιδίων κεφαλαίων στο να δημιουργούν κέρδη και επηρεάζεται από 

τις διοικητικές αποφάσεις, όσον αφορά την αναλογία ιδίων και δανειακών 

κεφαλαίων της τράπεζας.

II) ROA (return on assets): Καθαρά κέρδη / Συνολικό Ενεργητικό. Ο ROA

μετράει την ικανότητα του ενεργητικού, στο να δημιουργεί κέρδη από τα διαθέσιμα 

στοιχεία και επηρεάζεται από τις εκτός ισολογισμού δραστηριότητές της τράπεζας.

III) Ν.Ι.Μ. (net interest margin): Καθαρά έσοδα από τόκους / Σύνολο Ενεργητικού. 

Ο Ν.Ι.Μ. μετράει πόσο αποδοτική είναι η αυτή καθ’ αυτή λειτουργία της τράπεζας, 

δηλαδή η «αγοροπωλησία» του χρήματος, σε αντίθεση με άλλες δραστηριότητες, 

όπως π.χ οι προμήθειες.

IV) Περιθώριο κέρδους (Ρ.Μ.): Καθαρά κέρδη / συνολικά έσοδα. Το Ρ.Μ. είναι το 

ποσοστό των εσόδών που μετατρέπονται σε κέρδη.

2) Δείκτες που αναφέρονται στην παραγωγικότητα:

I) Παραγωγικότητα εργασίας: Είναι ο λόγος των συνολικών εσόδων, απο- 

πληθωρισμένων με το Δείκτη Τιμών Καταναλωτή, διά τον αριθμό των 

απασχολουμένων, και δεικνύει το ποσό των εσόδων που αποφέρει ο κάθε 

εργαζόμενος.

II) Παραγωγικότητα Ενεργητικού: Είναι ο λόγος των συνολικών εσόδων προς το 

σύνολο του ενεργητικού.

III) Παραγωγικότητα Κεφαλαίου: Είναι ο λόγος των συνολικών εσόδων προς το 

σύνολο του μη εργατικού κόστους.

3) Δείκτες που αναφέρονται στην αποτελεσματικότητα κόστους:
I) Συνολικό κόστος / Συνολικό ενεργητικό: Αναφέρεται στην εξέλιξη του κόστους 

(αύξηση ή μείωση) σε συνάρτηση με το ενεργητικό, διότι τυχόν περιορισμός του 

κόστους με ταυτόχρονο περιορισμό του ενεργητικού, δεν συνεπάγεται βελτίωση 

της αποτελεσματικότητας. Για παράδειγμα, μείωση του κόστους που συνοδεύεται 

από μεγαλύτερη ποσοστιαία μείωση του ενεργητικού, είναι απλώς συρρίκνωση των 

δραστηριοτήτων της τράπεζας και όχι βελτίωση στην αποτελεσματικότητα κόστους.

II) Συνολικό κόστος / Συνολικά έσοδα: Αναφέρεται στην εξέλιξη του κόστους σε 

συσχέτιση με την πορεία των εσόδων.

4) Δείκτες δραστηριότητας:
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I) Χορηγήσεις / Συνολικό ενεργητικό: Αφορά την εξέλιξη του κύκλου εργασιών και 
αντικατοπτρίζει και τη στρατηγική που ακολουθεί (επιθετική στρατηγική, όταν 

αυξάνει υπέρμετρα ο παραπάνω λόγος και συντηρητική πολιτική, όταν υπάρχει 

μείωση) η συγκεκριμένη τράπεζα.

II) Καταθέσεις / Συνολικό ενεργητικό: Εκτός από την πορεία του κύκλου εργασιών 

φανερώνει και τη χρηματοδοτική πολιτική (funding method) που ακολουθείται.

5) Δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης:

I) Σύνολο Ενεργητικού / Ιδία Κεφάλαια (Ε.Μ.): Ο παραπάνω δείκτης 

αντικατοπτρίζει τη δανειακή επιβάρυνση της τράπεζας. Υψηλές τιμές του 

παραπάνω δείκτη είναι ταυτόσημες με υψηλές υποχρεώσεις, για αυτό και ο δείκτης 

αυτός χρησιμοποιείται, ως μέτρο του βαθμού κινδύνου.

6) Δείκτης χρησιμοποίησης του ενεργητικού (A.V.):

Συνολικά Έσοδα / Σύνολο Ενεργητικού: Φανερώνει τον βαθμό ικανότητας των 

ενεργητικών στοιχείων να αποφέρουν έσοδα.

Στη συνέχεια θα γίνει παρουσίαση των πιο σημαντικών συμφωνιών3 M&As 

που έλαβαν χώρα στον Ελλαδικό χώρο την περίοδο 1997-2003 με βάση τη μέθοδο 

που αναπτύχθηκε προηγουμένως, καθώς και με τη βοήθεια των παραπάνω 

δεικτών. Η κύρια διαφοροποίηση σε σχέση με τις υπάρχουσες μελέτες4 είναι ότι 

στην περίπτωση, κατά την οποία μία τράπεζα συμμετέχει σε χρονολογικά 

συνεχόμενες εξαγορές, τότε όλες οι ξεχωριστές περιπτώσεις (στις οποίες η 

εξαγοράζουσα τράπεζα είναι η ίδια) θεωρούνται ως μία, έτσι ώστε να απεικονιστεί 

το συνολικό αποτέλεσμα και η συνολική μεταβολή από την πιο πάνω 

δραστηριότητα, έτσι ώστε να συναχθούν συμπεράσματα σχετικά με τα στρατηγικά 

κίνητρα επανατοποθέτησης της τράπεζας.

3 Στην παρούσα μελέτη το διάστημα που χρησιμοποιείται πριν από μία συγχώνευση και μετά από αυτήν, 
είναι δύο χρόνια (σε αντιστοιχία με τη μελέτη του Pilloff το 98). Στην περίπτωση της τράπεζας Πειραιώς & 
ΕΤΒΑ το αντίστοιχο διάστημα περιορίζεται στον ένα χρόνο, διότι δεν υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία (κάτι το 
οποίο εφαρμόζεται και από τον Pilloff). Στην περίπτωση της EFG EUROBANK το αντίστοιχο διάστημα 
αυξάνει στα τρία χρόνια για να συμπεριληφθεί το συνολικό αντίκτυπο των επιπτώσεων των M&As. 
Σημειώνεται ότι σύμφωνα με τη βιβλιογραφία στο πρώτο έτος συμβαίνει περίπου το 50% της μεταβολής, η 
οποία ολοκληρώνεται στο τέλος του τρίτου έτους. Στο διάστημα των δύο ετών ολοκληρώνεται το μεγαλύτερο 
ποσοστό της μεταβολής.

4 Σημειώνεται ότι στις εμπειρικές μελέτες εξαιρούνται οι περιπτώσεις, όπου συμβαίνουν συνεχόμενες 
χρονολογικά M&As.
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α) ΕΞΑΓΟΡΑ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΓΝΑΤΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΑ.

Η Συγχώνευση των δύο τραπεζών είχε ευεργετικά αποτελέσματα για την 

κερδοφορία του ενιαίου οργανισμού. Συγκεκριμένα οι δείκτες ROE & ROA 

παρουσιάζουν αύξηση, η οποία είναι σημαντικότερη για τον πρώτο δείκτη (4,41% 

έναντι 3,5 %ο). Το γεγονός αυτό δικαιολογείται από την αύξηση που παρουσιάζει ο 

λόγος Σύνολο Ενεργητικού / Ιδία Κεφάλαια, αφού ο ρυθμός αύξησης του 

ενεργητικού είναι μεγαλύτερος των ιδίων κεφαλαίων. Η μεγέθυνση του εν λόγω 

δείκτη αποτελεί ένδειξη ότι ο νέος οργανισμός εφαρμόζει πιο επιθετική πολιτική με 

φυσιολογικό επακόλουθο την αύξηση του κινδύνου. Η βελτίωση της κερδοφορίας 

επιβεβαιώνεται και από την επέκταση των λοιπών δεικτών κερδοφορίας. Το 

γεγονός ότι η αύξηση του περιθωρίου κέρδους είναι σημαντικά μεγαλύτερη από την 

αντίστοιχη του Ν.Ι.Μ., ίσως είναι σημάδι ότι οι λοιπές δραστηριότητες της τράπεζας 

(όπως π.χ τα νέα τραπεζικά προϊόντα) διαδραματίζουν σημαντικότερο ρόλο σε 

σχέση με το παρελθόν και ότι στόχος της διοίκησης είναι η περαιτέρω ανάπτυξη 

τους. Η συνολική παραγωγικότητα του νέου οργανισμού εμφανίζεται ενισχυμένη, 

ενώ τη μεγαλύτερη βελτίωση παρουσιάζει η παραγωγικότητα της εργασίας, 

γεγόνος που ίσως αντικατοπτρίζει την ικανότητα της διοίκησης να «επιβάλει» το 

νέο μοντέλο διοίκησης της τράπεζας. Μία ακόμη πιθανή αιτία είναι ότι μία τράπεζα 

υπό κρατικό έλεγχο μεταφέρεται στον ιδιωτικό τομέα, όπου η πίεση για βελτίωση 

της απόδοσης των εργαζομένων είναι μεγαλύτερη και συνεχής, σε αντίθεση με το 

προηγούμενο καθεστώς. Το κόστος σε σχέση με τα έσοδα παρουσιάζει μείωση, 

ενώ σε σχέση με το ενεργητικό μικρή αύξηση, γεγονός που ίσως οφείλεται στο ότι 

ο ρυθμός των εσόδων παρουσιάζει μεγαλύτερη αύξηση από την αντίστοιχη του 

ενεργητικού. Το τελευταίο επιβεβαιώνεται και από το ότι ο δείκτης της χρησιμο- 

ποιήσεως του ενεργητικού είναι ενισχυμένος. Τέλος υπάρχει σημαντική αύξηση του 

ρυθμού χορηγήσεων.

Τα παραπάνω συνοψίζονται στον πίνακα 2
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ΕΓΝΑΤΙΑ-* ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ
ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΑ ΤΙΜΕΣ ΠΡΟ ΕΝΙΑΙΑ

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑ

ROE -0,027575121 -0,07172814 0,04415302

ROA -0,000289426 -0,00380829 0,00351886

AV 0,011638593 0,001615236 0,01002336

EM -1,548949645 -6,61900072 5,07005108

PM -0,002142677 -0,03908193 0,03693925
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ -14,92313054 -18,8184943 3,89536376
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 0,210434288 0,035383898 0,17505039
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,011638593 0,002672471 0,00896612
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ 0,001799197 0,037411595 -0,0356124
ΚΟΣΤΟΣ/ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 0,011888671 0,00631781 0,00557086

Ν.Ι.Μ 0,006293658 0,001396578 0,00489708
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 0,116001514 0,029500612 0,0865009
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΗΤ1ΚΟ -0,000228263 0,01771832 -0,01794658

Πίνακας 2: Μεταβολή στην απόδοση μετά τη συγχώνευση των δύο παραπάνω τραπεζών.
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών και στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών.

Η Εγνατια τράπεζα ήταν πιο αποδοτική από την τράπεζα Κεντρικής 

Ελλάδος (όπως φαίνεται από τους πίνακες 14 & 18 του παραρτήματος II) σε όλους 

τους τομείς (Δείκτες κερδοφορίας, παραγωγικότητας, κόστους) τα δύο τελευταία 

χρόνια πριν τη συγχώνευση. Σε αντιστοιχία με την ενότητα 1 επαληθεύεται η 

Relative Efficiency Hypothesis. Το γεγονός ότι και οι δύο τράπεζες είναι μικρού 

μεγέθους (σε συνάρτηση με το ότι ο ενιαίος φορέας παρουσιάζει αυξημένες 

επιδόσεις) επιβεβαιώνει την άποψη ότι οι συγχωνεύσεις τραπεζών μικρού 

μεγέθους επιφέρουν ευεργετικά αποτελέσματα, εξαιτίας της εμφάνισης των 
οικονομιών κλίμακας και σκοπού.

β) ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΡΗΤΗΣ, ΑΘΗΝΩΝ ΚΑΙ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΑΠΟ 
ΤΗΝ EFG EUROBANK.

Οι ίδιες παρατηρήσεις που έγιναν για την Εγνατία τράπεζα φαίνεται να 

ισχύουν και στη περίπτωση της EFG EUROBANK. Δηλαδή, η συγχώνευση είχε 

ευεργετική επίδραση στους δείκτες κερδοφορίας, ενώ ο δείκτης ROE φαίνεται πιο 

ενισχυμένος σε σχέση με τον ROA, καθώς το ποσοστό των δανειακών κεφαλαίων 

αυξάνεται περισσότερο από τα ιδία κεφάλαια (δηλαδή και ο δείκτης Ε.Μ είναι
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αυξημένος). Τα ίδια ισχύουν και για τους δείκτες "περιθώριο κέρδους" και Ν.Ι.Μ. Η 
συνολική παραγωγικότητα (το άθροισμα των τριών δεικτών της παραγωγικότητας) 

αυξάνεται κατά πολύ μεγαλύτερο ποσοστό σε σχέση με την περίπτωση της 

Εγνατίας τράπεζας, η οποία οφείλεται σχεδόν αποκλειστικά στη μεγάλη αύξηση της 

παραγωγικότητας της εργασίας. Οι αιτίες που δικαιολογούν την εμφάνιση του 

φαινομένου ίσως σχετίζονται με τις ιδιαίτερες συνθήκες που επικρατούσαν τη 

περίοδο εκείνη στον Ελλαδικό χώρο (π.χ. στα τέλη της δεκαετίας του 80 και στις 

αρχές του 90 η τράπεζα Κρήτης συγκλονιζόταν από οικονομικά σκάνδαλα, στα 

οποία είχε ανάμειξη η διοίκηση της εταιρείας και τα οποία έφεραν σε δυσχερεστάτη 

κατάσταση την εν λόγω τράπεζα, με φυσικό επακόλουθο την έλλειψη 

εμπιστοσύνης των εργαζομένων -και του επενδυτικού κοινού- προς τη διοίκηση 

και την πτώση της παραγωγικότητας τους). Επίσης, η EFG EUROBANK είναι 

θυγατρική εταιρεία της Ελβετικής EFG , πολυεθνικής M.H.C, και συνεπώς υπάρχει 

μετάγγιση διοικητικής ανωτερότητας και καινοτόμων τεχνικών από το εξωτερικό 

στην EUROBANK. Το γεγονός αυτό, ίσως επέδρασε στην θεαματική αύξηση της 

παραγωγικότητας. Οι δαπάνες της τράπεζας ως ποσοστό φαίνεται να 

περιορίζονται επιβεβαιώνοντας τη θεωρία ανωτερότητας της διοίκησης της 

εξαγοράζουσας τράπεζας. Εξαιτίας του γεγονότος ότι το κόστος σε σχέση με το 

ενεργητικό και τα έσοδα φθίνει για τη νεοϊδρυθείσα τράπεζα, υπονοείται η ύπαρξη 

οικονομιών κλίμακας. Τέλος οι χορηγήσεις δανείων και οι καταθέσεις ως ποσοστό 

αυξάνονται, αντικαθρεπτίζοντας τη σημαντική μεγέθυνση του κύκλου εργασιών της 

νέας τράπεζας. Μπορεί να ειπωθεί ότι στην περίπτωση της EFG EUROBANK το 

βασικό κίνητρο είναι η επανατοποθέτηση της στην Ελληνική αγορά, αφού το 

1993 κατείχε την δωδέκατη θέση στον Ελληνικό χώρο με βάση το ποσοστό του 
ενεργητικού της, ενώ το 2000 αναρριχήθηκε στην πέμπτη θέση. Επίσης το 1996 

το μερίδιο αγοράς της EUROBANK ήταν 0,82%, όσον αφορά τις χορηγήσεις 

δανείων και 0,68%, όσον αφορά τις καταθέσεις, ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά 

το 2003 διαμορφώθηκαν σε 14,96% και 14,65%, δηλαδή υπάρχει τεράστια 
αύξηση στον κύκλο εργασιών.

Τα πιο πάνω παρουσιάζονται στον πίνακα 3
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EUROBANK—» ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΘΗΝΩΝ
EUROBANK -» ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ EUROBANK -> ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΡΗΤΗΣ

ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΑ 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ

ΤΙΜΕΣ ΠΡΟ 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ

ΕΝΙΑΙΑ
ΤΡΑΠΕΖΑ

ROE 0,075355519 0,055134394 0,020221125

ROA 0,007413317 0,004515765 0,002897552

AV 0,014462733 0,010305217 0,004157516

EM -1,295774056 -2,94768876 1,651914709

PM 0,069275438 0,048075939 0,021199498
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 83,69426997 13,1773628 70,51690717
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΑΑΙΟΥ 5,033244178 0,436249352 4,596994827
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,014462733 0,042073116 -0,027610382
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ -0,069438595 0,224655776 -0,294094371
ΚΟΣΤΟΣ/ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 0,007027416 0,037241459 -0,030214043

Ν.Ι.Μ 0,005864041 0,003398146 0,002465894

ΧΟΡΗΓΗΣΕΕΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,043260009 -0,11068065 0,067420644
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΗΤ1ΚΟ 0,070594344 0,039355108 0.031239236
Πίνακας 3: Μεταβολή στην απόδοση μετά τη συγχώνευση των παραπάνω τραπεζών.
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών και στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών.

Όσον αφορά την περίπτωση της EFG EUROBANK, σε σχέση με την 

τράπεζα Εργασίας προκύπτει (πίνακες 7 & 10, παράρτημα II) ότι η δεύτερη είναι 

αρκετά πιο αποτελεσματική, όσον αφορά την κερδοφορία, και το κόστος, ενώ τα 

αποτελέσματα είναι ανάμεικτα όσον αφορά την παραγωγικότητα. Δηλαδή, στην εν 

λόγω περίπτωση βρίσκει εφαρμογή η πεποίθηση ότι για την επίτευξη αυξημένης 

απόδοσης απαιτείται η εξαγορά τραπεζών με υψηλή κερδοφορία και ευοίωνες 

προοπτικές ανάπτυξης. Όσον αφορά την EFG EUROBANK και την τράπεζα 
Κρήτης (πίνακες 17 & 10, παράρτημα II) ισχύουν όσα αναφέρθηκαν για την 

Εγνατία τράπεζα και την τράπεζα κεντρικής Ελλάδος. Τέλος, αν η τράπεζα Κρήτης 

και η τράπεζα Εργασίας ληφθούν ως "ενιαία" οντότητα (κάτι που είναι απαραίτητο 

αφού, στην ανάλυση μας εξετάστηκε το συνολικό αποτέλεσμα των συγεκριμένων 

εξαγορών), ισχύουν τα όσα αναφέρθηκαν για την EFG EUROBANK και την 

τράπεζα Εργασίας με τη διαφορά ότι η δεύτερη είναι οριακά πιο αποτελεσματική 

από την πρώτη (Η χαμηλή αποτελεσματικότητα της τράπεζας Κρήτης μειώνει την 

αποτελεσματικότητα της "ενιαίας" τράπεζας).
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γ) Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ALPHA BANK ΚΑΙ ΤΗΣ ΙΟΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ.

Η Συγχώνευση των δύο παραπάνω τραπεζών είχε θετικό αντίκτυπο στην 

κερδοφορία του νέου οργανισμού, καθώς οι τρεις δείκτες κερδοφορίας 

παρουσίασαν αύξηση. Το γεγονός ότι ο Ν.Ι.Μ. ελαττώνεται ως ποσοστό, σε σχέση 

με το ενεργητικό, φανερώνει ότι η συνεισφορά των μη "παραδοσιακών" 

δραστηριοτήτων της νέας τράπεζας στην κερδοφορία είναι πολύ σημαντική. Η νέα 

τράπεζα λειτουργεί με μικρότερο βαθμό κινδύνου, αφού τα ιδία κεφάλαια 

αυξάνονται περισσότερο από τα δανειακά κεφάλαια. Η συνολική παραγωγικότητα 

της νέας τράπεζας αυξάνεται, ενώ η κινητήρια δύναμη της αύξησης του εν λόγω 

μεγέθους είναι η βελτίωση της παραγωγικότητας της εργασίας. Οι λόγοι, για τους 

οποίους συμβαίνει αυτό είναι ίδιοι με την περίπτωση της Εγνατίας τράπεζας. Η 

συμπεριφορά του κόστους ως προς τα έσοδα βελτιώνεται, δηλαδή ο ρυθμός 

αύξησης των εσόδων είναι μεγαλύτερος από τον αντίστοιχο του κόστους, ενώ το 

ίδιο ισχύει για τις δαπάνες σε σχέση με το ενεργητικό (δηλαδή οι δαπάνες 

αυξάνονται με μικρότερο ρυθμό από την αύξηση του ενεργητικού και τα συνολικά 

έσοδα αυξάνονται γρηρορότερα από την αύξηση του ενεργητικού, το οποίο 

επαληθεύεται και από το ότι ο δείκτης A.V. είναι θετικός). Τα ανωτέρω 

συμπεράσματα, υπερθεματίζουν την ύπαρξη οικονομιών κλίμακας και σκοπού, 

αφού το σχετικό κόστος έχει φθίνουσα πορεία. Τέλος, από τα στοιχεία προκύπτει 

μία βελτίωση όσο αφορά τις χορηγήσεις, ενώ υπάρχει μία ασήμαντη μείωση των 

καταθέσεων σε συσχέτιση πάντα με το ενεργητικό.

Τα παραπάνω συνοψίζονται στον πίνακα 4
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ALPHA BANK -> IONIKH ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΑ ΤΙΜΕΣ ΠΡΟ ΕΝΙΑΙΑ

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑ

ROE 0,06816373 -0,0184017 0,086565393

ROA 0,00230217 -0,0018444 0,004146601

AV -0,00568466 -0,0072526 0,001567941

EM 3,17592963 6,15373678 -2,977807151

PM 0,04114014 0,02286854 0,018271601
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 32,9505529 12,5142444 20,43630848
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ -0,01806555 -0,0229854 0,004919848
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ -0,00568466 -0,0072526 0,001567941
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΑΑ -0,0414087 -0,0242227 -0,01718604
ΚΟΣΤΟΣ/ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 22,9078352 -0,0055269 -0,002494532

Ν.Ι.Μ -0,00482276 -0,0042506 -0,000572182
ΧΟΡΗΓ ΗΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,11685412 -0,1225512 0,005697073
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΗΤΙΚΟ 0,00098002 0,0214885 -0,020508478
Πίνακας 4: Μεταβολή στην απόδοση μετά τη συγχώνευση των δύο παραπάνω τραπεζών.
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών και στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών.

Η Relative Efficiency Hypothesis φαίνεται να βρίσκει εφαρμογή και στην 

συγχώνευση της Alpha Bank και της Ιονικής, καθώς με βάση τους (πίνακες 4 & 5, 

παράρτημα II) δείκτες κερδοφορίας, κόστους και παραγωγικότητας η 

εξαγοράζουσα τράπεζα είναι πιο αποτελεσματική από την εξαγορασθείσα.

δ) ΕΞΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ-ΘΡΑΚΗΣ ΚΑΙ ΧΙΟΥ ΑΠΟ ΤΗΝ 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ.

Σε αντίθεση με τις προηγούμενες περιπτώσεις η κερδοφορία του νέου 

οργανισμού παρουσιάζει πτωτική πορεία, καθώς οι τρεις από τους τέσσερις δείκτες 
κερδοφορίας ελαττώνονται. Ο δείκτης ROE παρουσιάζει αύξηση5, κάτι που ίσως 

οφείλεται στο ότι τα ιδία κεφάλαια της τράπεζας αυξάνονται με πολύ αργό ρυθμό. 

Την προηγούμενη πρόταση υπερθεματίζει και το γεγονός ότι ο δείκτης Ε.Μ. 

παρουσιάζει αρκετά μεγάλη αύξηση. Η νέα τράπεζα λειτουργεί με βελτιωμένη 

συνολική παραγωγικότητα, κάτι που οφείλεται κυρίως στην ανοδική πορεία της

Δεν πρέπει να μας παραξενεύει το γεγονός ότι οι τρεις δείκτες κερδοφορίας μειώνονται και ένας 
αυξάνεται, διότι οι δείκτες αυτοί έχουν κοινό σημείο αναφοράς την κερδοφορία, αλλά εξαρτώνται επίσης και 
από τέσσερα διαφορετικά μεγέθη, όπως ιδία κεφάλαια, ενεργητικό, κ.α που έχουν διαφορετική εξέλιξη.
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παραγωγικότητας εργασίας. Η διοίκηση της νέας τράπεζας φαίνεται να μην 
επιτυγχάνει στον τομέα του ελέγχου των δαπανών, καθώς οι δύο δείκτες του 

κόστους παρουσιάζουν αύξηση6. Επίσης, δεν φαίνεται να υπάρχουν συνέργειες, 

εξαιτίας των οικονομιών κλίμακας και σκοπού, ίσως επειδή το μέγεθος της νέας 

τράπεζας αυξήθηκε κατακόρυφα και ξεπέρασε το σημείο ελάχιστου κόστους.7 Η 

νέα τράπεζα εμφανίζεται ενισχυμένη τόσο ως προς τη παροχή πιστώσεων, όσο και 

ως προς "αποδοχή" των καταθέσεων. Η στρατηγική της επανατοποθέτησης 

φαίνεται να είναι το κυριότερο κίνητρο για την εμπλοκή της τράπεζας Πειραιώς στη 

διαδικασία των M&As, γεγονός που επιβεβαιώνεται και από την εξαγορά δύο 

τραπεζών τον ίδιο χρόνο. Το 1993 η τράπεζα Πειραιώς κατείχε μόλις το 0,4% ως 

προς το σύνολο του ενεργητικού για το Ελληνικό τραπεζικό σύστημα, ενώ το 2000 

το αντίστοιχο ποσοστό ανήλθε στο 7,9% κατατάσσοντας την στην έκτη θέση. 

Ανάλογα είναι τα αποτελέσματα και όσον αφορά το μερίδιο αγοράς, όπου 

όσον αφορά τις χορηγήσεις και τις καταθέσεις τα αντίστοιχα ποσοστά ήταν 

0,89% και 0,59% το 1996, ενώ το 2002 ανήλθαν σε 9,18% και 7,82%.

Τα ανωτέρω φαίνονται στον πίνακα 5

Πρέπει να σημειωθεί ότι η αύξηση του κόστους δεν συνεπάγεται ότι υπάρχει μείωση στην 
αποτελεσματικότητα κόστους, καθώς μπορεί την περίοδο μετά την εξαγορά να υπάρξουν αυξημένες δαπάνες 
για απόκτηση νέου κεφαλαιουχικού εξοπλισμού και το κόστος να είναι αυξημένο. Ωστόσο, αν συμβαίνει 
αυτό, θα παρουσιαστεί αποδοτικότητα στα κέρδη τα επόμενα χρόνια. Το θέμα ξεπερνά τα όρια ανάλυσης της 
παρούσας εργασίας και η σύνδεση των M&As με την τεχνολογική αναβάθμιση των τραπεζών αφήνεται για 
μελλοντική έρευνα.

7 Υπενθυμίζεται ότι η καμπύλη μέσου κόστους έχει το σχήμα U.
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ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ—» ΤΡΑΠΕΖΑ ΧΙΟΥ
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ —> ΤΡΑΠΕΖΑ MAKEΑΟΝΙΑΣ-ΘΡΑΚΗΣ

ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΑ ΤΙΜΕΣ ΠΡΟ ΕΝΙΑΙΑ
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑ

ROE 0,030229009 -0,01671519 0,046944196

ROA 0,001818023 0,00245029 -0,000632266

AV 0,000596194 -0,01248603 0,013082224

EM 1,160341205 -3,3592916 4,519632805

PM 0,018347406 0,060412014 -0,042064608
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 28,69516095 14,1097939 14,58536704
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ -0,088878434 0,039850048 -0,128728482
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 0,000596194 -0,01248603 0,013082224
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ -0,018616304 -0,06111657 0,042500264
ΚΟΣΤΟΣ/ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,001256418 -0,0149863 0,01372988

Ν.Ι.Μ -0,005701752 -0,00363751 -0,002064245
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,084719624 -0,1352082 0,050488577
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΗΤΙΚΟ 0,021024622 -0,05901581 0,080040433
Πίνακας 5: Μεταβολή στην απόδοση μετά τη συγχώνευση των παραπάνω τραπεζών.
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών και στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών.

Στην περίπτωση της τράπεζας Πειραιώς και της τράπεζας Μακεδονίας- 

Θράκης και Χίου (θεωρείται ως κοινή τράπεζα) η "ενιαία" εξαγορασθείσα τράπεζα 

είναι οριακά πιο αποτελεσματική (πίνακες 4, 5 &12 παράρτημα II) από την 

Πειραιώς.

ε) ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ ΤΗΣ Ε.Τ.Ε.Β.Α ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ ΚΑΙ ΤΗΣ Ε.Τ.Β.Α ΑΠΟ ΤΗΝ ΠΕΙΡΑΙΩΣ.

Στην περίπτωση της Εθνικής και της Ε.Τ.Ε.Β.Α. η κερδοφορία της ενιαίας 

τράπεζας φθίνει, καθώς και οι τέσσερις δείκτες κερδοφορίας είναι αρνητικοί. Η 

παραγωγικότητα του νέου ιδρύματος επιδεινώνεται, με την παραγωγικότητα της 

εργασίας να παρουσιάζει τη μεγαλύτερη (ραγδαία) πτώση. Αυτό ίσως οφείλεται 

στον ειδικό χαρακτήρα-ρόλο που έχει η Ε.Τ.Ε.Β.Α., καθώς είχε τον χαρακτηρισμό 

"ειδικό πιστωτικό ίδρυμα" ως τράπεζα ανάπτυξης, ενώ ο αριθμός των χορηγήσεων 

προς το σύνολο του προσωπικού και τον αριθμό των υποκαταστημάτων είναι 

εξαιρετικά υψηλός, όπως επίσης και η παραγωγικότητα της εργασίας που είναι η 

υψηλότερη στο υπό μελέτη δείγμα. Ο δείκτης κόστους ως προς το ενεργητικό
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παρουσιάζει βελτίωση, ενώ δεν ισχύει το ίδιο για τον δείκτη κόστος προς έσοδα, 

διότι ο ρυθμός αύξησης των εσόδων είναι αργός. Τέλος υπάρχει μία φθίνουσα 

πορεία όσον αφορά την ποσότητα των πιστώσεων.

Ανάλογα είναι τα συμπεράσματα και για την περίπτωση Πειραιώς και 

Ε.Τ.Β.Α. όσον αφορά την κερδοφορία και την συνολική παραγωγικότητα, ενώ η 

πτώση της παραγωγικότητας της εργασίας είναι σχεδόν διπλάσια. Παρόμοια είναι 

και η συμπεριφορά του κόστους (όπως στην συγχώνευση Εθνικής-Ε.Τ.Ε.Β.Α.), 

ενώ αντίθετα στη συγκεκριμένη περίπτωση οι πιστώσεις και οι χορηγήσεις 

αυξάνονται σημαντικά διότι η Ε.Τ.Β.Α είχε μεγάλο μερίδιο αγοράς στις χορηγήσεις 

και καταθέσεις το 2002.

Τα παραπάνω συνοψίζονται στους πίνακες 6 & 7

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ—» Ε.Τ.Ε.Β.Α
ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΑ ΤΙΜΕΣ ΠΡΟ ΕΝΙΑΙΑ

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑ

ROE 0,090799909 0,201502683 -0,110702774
ROA 0,003170784 0,019419606 -0,016248822
AV -0,005565466 0,03208183 -0,037647296
EM 5,326027577 2,364019797 2,96200778
PM 0,064869877 0,138991245 -0,074121368
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 58,02791674 128,3620358 -70,33411908
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ -0,209335982 0,016930041 -0,226266023
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ -0,005565466 0,03208183 -0,037647296
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ -0,06484951 -0,139085682 0,074236172
ΚΟΣΤΟΣ/ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,008735169 0,012644171 -0,021379341
Ν.Ι.Μ -0,032900036 -0,015705705 -0,01719433
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,30976695 0,452104805 -0,761871755
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΗΤΙΚΟ 0.11271468 -0.34923902 0.4619537
Πίνακας 6: Μεταβολή στην απόδοση μετά τη συγχώνευση των δύο παραπάνω τραπεζών.
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών και στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών.
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ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ -» Ε.Τ.Β.Α
ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΑ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ
ΤΙΜΕΣ ΠΡΟ 
ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ

ΕΝΙΑΙΑ
ΤΡΑΠΕΖΑ

ROE 0,014123417 0,026548675 -0,012425258

ROA 0,00248819 0,008832729 -0,00634454

AV -0,000469585 0,006447485 -0,00691707

EM -3,644433204 -8,624774632 4,980341428

PM 0,044259831 0,121722041 -0,07746221
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 78,36562156 211,5993635 -133,2337419
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ -0,210199434 -0,216263831 0,006064397
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ -0,000469585 0,006447485 -0,00691707
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΑΑ -0,044266028 -0,123341649 0,079075621
ΚΟΣΤΟΣ/ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ -0,002958628 -0,002504659 -0,000453969

Ν.Ι.Μ -0,056891681 -0,006698066 -0,050193616
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 0,013894839 -0,167376121 0,181270959

Κ AT ΑΘΕΣΕΤΣ/ΕΝΕΡΗΤΙΚΟ 0,122872634 -0,296267917 0,41914055

Πίνακας 7: Μεταβολή στην απόδοση μετά τη συγχώνευση των δύο παραπάνω τραπεζών.
Πηγή: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών και στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών τραπεζών.

Η Εθνική είναι λιγότερο αποτελεσματική (πίνακες 1 & 16, παράρτημα II) από 

όλες τις απόψεις από την Ε.Τ.Ε.Β.Α εξαιτίας του ειδικού χαρακτήρα της τελευταίας 

(απασχολεί μικρό αριθμό προσωπικού και αναλογικά δίδει πολύ μεγάλο αριθμό 

πιστώσεων). Τα αποτελέσματα της ενιαίας τράπεζας είναι αρνητικά, διότι το 

μέγεθος της είναι πολύ μεγάλο και δημιουργούνται αντιοικονομίες κλίμακας, όπως 

επίσης και διότι είναι πολύ δύσκολο μία εμπορική τράπεζα να έχει τα οικονομικά 

αποτελέσματα της Ε.Τ.Ε.Β.Α. Επιπροσθέτως, το σχετικό μέγεθος της Ε.Τ.Ε.Β.Α σε 

σχέση με την Εθνική είναι πολύ μικρό, έτσι ώστε η σχετική υπεροχή της Ε.Τ.Ε.Β.Α 

να μην δύναται να μεταβάλει την αποτελεσματικότητα του ενιαίου οργανισμού.

Στην περίπτωση της τράπεζας Πειραιώς και της Ε.Τ.Β.Α, η πρώτη υπερτερεί 

(οριακά) ως προς τους δείκτες κερδοφορίας (πίνακες 6 &12, παράρτημα II) και 

κόστους, ενώ μειονεκτεί σε θέματα παραγωγικότητας. Η μη αύξηση της απόδοσης 

είναι πιθανό να οφείλεται στην μη δημιουργία προϋποθέσεων για την εκμετάλλευση 

συνεργειών (παρόλο που η τράπεζα Πειραιώς δεν είναι μεγάλη σε μέγεθος, όπως 

η Εθνική) και στο γεγονός ότι η Ε.Τ.Β.Α. είναι ειδικό πιστωτικό ίδρυμα. Πρέπει να
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σημειωθεί ότι η ανάλυση γίνεται μόνο για ένα έτος (εξαιτίας, της μη υπάρξεως 

στοιχείων για το 2004) για αυτό το λόγο δεν είναι και η ακριβέστερη. Περαιτέρω 

έρευνα για τη συγκεκριμένη περίπτωση είναι επιτακτική.

2.3) ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΣΤΗΝ ΑΠΟΔΟΣΗ.

Η περίπτωση της Ελλάδας -σε αντίθεση με τη βιβλιογραφία των Η.Π.Α- 

υπερθεματίζει ύπερ της άποψης ότι οι εξαγορές και συγχωνεύσεις έχουν 

ευεργετικές επιδράσεις -έστω και οριακά- για την οικονομική επίδοση των 

τραπεζών, αφού οι τρεις πρώτες συμφωνίες έχουν αναμφισβήτητα θετική επίδραση 

στην απόδοση, η τέταρτη δίνει αμφιλεγόμενα αποτελεσματά (τα οποία συνηγορούν 

περισσότερο υπέρ της μείωσης της απόδοσης), ενώ οι δύο τελευταίες περιπτώσεις 

που έχουν αρνητική επίπτωση, είναι ειδικές περιπτώσεις και χρήζουν επιπλέον 

έρευνας. Συνεπώς στην Ελλάδα επαληθεύεται η efficient-structure hypothesis. Η 

πιο πάνω ανάλυση φαίνεται καλύτερα στα διαγράμματα που ακολούθουν. Οι 

κουκίδες αναφέρονται στις έξι περιπτώσεις M&As. Οι κουκίδες που τοποθετούνται 

κάτω από τον άξονα X αντιπροσωπεύουν περιπτώσεις, όπου το σχετικό κόστος 

μειώνεται, δηλαδή υπάρχει βελτίωση. Τα αντίθετα ισχύουν, όταν οι κουκίδες 

βρίσκονται πάνω από τον άξονα X. Όταν οι κουκίδες είναι τοποθετημένες δεξία του 

άξονα του Υ υποδηλώνεται ότι η κερδοφορία βελτιώνεται και το αντίστροφο ισχύει, 

όταν οι κουκίδες βρίσκονται αριστερά του άξονα Υ.

Μεταβολή του σχετικού κόστους ττρος τα έσοδα και του ROE εξαιτίας των
M&As

Φ Διάγραμμα 5

Μεταβολή του σχετικού κόστους προς τα έσοδα και της αποδοτικότητας 
Ιδίων κεφαλαίων για το σύνολο των τραπεζών. Πηγή: Πίνακες 2-7.
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Μεταβολή του σχετικού κόστους ττρος το Ενεργητικό και του ROE 
εξαιτίας των M&As

♦ Διάγραμμα 6

Μεταβολή του σχετικού κόστους προς το ένεργητικό και της αποδοτικάτητας 
Ενεργητικού για το σύνολο των τραπεζών. Πηγή: Πίνακες 2-7.

Μεταβολή του σχετικού κόστους ττρος τα έσοδα και του ROA 
εξαιτίας των M&As

Μεταβολή του σχετικού κόστους προς τα έσοδα και της αποδοτικάτητας 
Ενεργητικού για το σύνολο των τραπεζών. Πηγή: Πίνακες 2-7.

99



Μεταβολή του σχετικού κόστους ττρος το Ενεργητικό και 
του ROA εξαιτίας των M&As

♦ Διάγραμμα 8 I

Μεταβολή του σχετικού κόστους προς Ενεργητικό και της αποδοτικότητας 
Ενεργητικού για το σύνολο των τραπεζών. Πηγή: Πίνακες 2-7.

2.4) ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΣΤΗΝ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΠΟΙΟΤΗΤΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ.

Σε αυτό το τμήμα θα γίνει αναφορά στις συνέπειες των M&As στην 

απασχόληση και την ποιότητα των σχέσεων εργασίας. Επισημαίνεται ότι αυτού του 

είδους η ανάλυση είναι εξαιρετικά σπάνια στη βιβλιογραφία, αλλά στη παρούσα 

μελέτη θεωρείται αναγκαία, για την πλήρη8 εξέταση του εν λόγω φαινομένου στο 

Ελληνικό τραπεζικό σύστημα. Δεν θα εξεταστεί η εξέλιξη του συνολικού αριθμού 

των εργαζομένων στο Ελληνικό τραπεζικό σύστημα, αλλά θα γίνει αντιπαράθεση 

του αριθμού των απασχολουμένων (μετά από μία συμφωνία εξαγοράς) στον 

νεοϊδρυθέντα τραπεζικό οργανισμό, με το άθροισμα των απασχολουμένων στα 

τραπεζικά ιδρύματα, πριν από την εξαγορά, για να διαπιστωθεί, αν υπήρξε μείωση 

στο προσωπικό. Επίσης, θα παρατηρηθεί η εξέλιξη στον αριθμό του προσωπικού 

για ένα χρονικό διάστημα μετά το γεγονός της συγχώνευσης, για να διαπιστωθεί, 

αν υπήρξαν απολύσεις με κάποια χρονική υστέρηση (time lag) από την 

συγχώνευση. Σημειώνεται ότι αυτή η τακτική συνηθίζεται σε τέτοιες περιπτώσεις 

για να μην υπάρχουν αντιδράσεις, ενώ μετά τη παρέλευση εύλογου χρονικού

8 Για την πλήρη εξέταση του φαινομένου απαιτείται να εξεταστούν όλες οι πιθανές επιπτώσεις των M&A? 
σε όλους τους τομείς.
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διαστήματος, χρησιμοποιούνται διάφορες άλλες αιτίες, ως λόγοι απόλυσης από τη 

διοίκηση. Η πραγματική αιτία όμως για τη μείωση του προσωπικού είναι το γεγονός 

της συγχώνευσης.

Τα στοιχεία διατάσσονται αναλυτικά στους πίνακες 8 & 9. Στην περίπτωση 

της Eurobank υπάρχει αύξηση στον αριθμό του προσωπικού την περίοδο των 

συγχωνεύσεων, ενώ μετά από αυτή τη περίοδο η ανοδική πορεία στον αριθμό του 

προσωπικού συνεχίζεται. Αντίθετα, στην περίπτωση της Alpha bank παρατηρείται 

μείωση9 στον αριθμό του προσωπικού κατά 276 θέσεων εργασίας, η οποία 

συνεχίζεται και στα επόμενα έτη. Όσον αφορά την Εγνατία τράπεζα και την 

τράπεζα κεντρικής Ελλάδος, παράλληλα με τη συγχώνευση υπάρχει και ανοδική 

πορεία στον αριθμό του προσωπικού και για το έτος αμέσως μετά τη συγχώνευση 

και για τα επόμενα. Τέλος, στην περίπτωση της τράπεζας Πειραιώς υπάρχει 

αύξηση στον αριθμό των απασχολουμένων τον πρώτο χρόνο μετά την εξαγορά και 

τα επόμενα έτη μικρή μείωση, η οποία είναι μικρότερη από την αρχική αύξηση.

Είναι απαραίτητο να επισημανθεί ότι η διαδικασία μετάβασης στο νέο 

ιδιοκτησιακό καθεστώς ήταν αρκετά οργανωμένη, αφού σχηματίστηκαν ακόμη και 

ομάδες υποστήριξης (οι οποίες είχαν και τη συναίνεση και στήριξη των διοικήσεων 

των εξαγοράζουσων τραπεζών) που αποτελούνταν κυρίως από εργαζόμενους, με 

κύριο μέλημα την ομαλή ενσωμάτωση του προσωπικού των εξαγορασθείσων 

τραπεζών και την ομογενοποίηση του συνόλου της εργατικής δύναμης. 

Επιπροσθέτως, πραγματοποιήθηκαν και επισκέψεις τραπεζικών υπαλλήλων (πριν 

την εξαγορά) στο νέο εργασιακό περιβάλλον, με σκοπό την γνωριμία και την 

εξοικείωση με τους νέους συναδέλφους και το διαφοροποιημένο τρόπο 

λειτουργίας.

9 Στην Ελλαδά αυτό επιτεύχθηκε με τη μέθοδο της εθελούσιας εξόδου βλ. Ι.Τ. Lazaridis. (2003). "Impact 
of M&As of Banks in Greece. Empirical Research Findings." Σελ 32. Journal of Financial Management and 
Analysis. Vol.l6(2) pp 28-36.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8
^ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΙ 

ΧΡΟΝΙΑ X.

ΤΡΑΠΕΖΑ
ΑΘΗΝΩΝ

ΤΡΑΠΕΖΑ
ΚΡΗΤΗΣ

ΤΡΑΠΕΖΑ
ΕΡΓΑΣΙΑΣ

EUROBANK ΙΟΝΙΚΗ ALPHA
BANK

1996
1997 526 1.489 2.408 1.209 4.277 4.313
1998 1.471 2.598 1.721 4.068 4.498
1999 2.807 4.031 3.861 4.626
2000 7.099 8.211
2001 6.729 7.885
2002 6.788 7.732
2003 6.809 7.277

Η διαχρονική εξέλιξη του αριθμού των εργαζομένων για τις τράπεζες που συμμετέχουν σε M&As. 
Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.

ΠΙΝΑΚΑΣ 9
''ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΙ 

ΧΡΟΝΙΑ \

ΤΡΑΠΕΖΑ
ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ
ΘΡΑΚΗΣ

ΤΡΑΠΕΖΑ
ΧΙΟΥ

Ε.Τ.Β.Α ΤΡΑΠΕΖΑ
ΠΕΙΡΑΙΩΣ

ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ
ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ
ΕΛΛΑΔΟΣ

1996
1997 1 .832 585 488 622 536 573
1998 1.572 740 472 770 636 554
1999 1.417 739 469 1.045 1.243
2000 478 3.584 1.252
2001 471 3.500 1.283
2002 465 3.370 1.272
2003 3.873 1.275

Η διαχρονική εξέλιξη του αριθμού των εργαζομένων για τις τράπεζες που συμμετέχουν σε M&As. 
Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.

Με βάση τα παραπάνω συνάγεται το συμπέρασμα (αν εξαιρεθεί η περίπτωση της 

Alpha bank) ότι στην Ελλάδα δεν εμφανίζονται οι αρνητικές συνέπειες στην 

απασχόληση, διότι οι εξαγοράζουσες τράπεζες αντιλαμβάνονται το γεγονός αυτό, 

ως ευκαιρία για περαιτέρω ανάπτυξη και διείσδυση σε νέες αγορές. Επίσης, το 

συνδικαλιστικό σωματείο των τραπεζοϋπαλλήλων (Ο.Τ.Ο.Ε) στην Ελλάδα έχει 

μεγάλη δύναμη, ενώ πρέπει να σημειωθεί ότι ο λόγος του πληθυσμού στην 

Ελλάδα προς τον αριθμό των υποκαταστημάτων είναι από τους μικρότερους στην 

Ευρώπη, γεγονός που συνεπάγεται ότι υπήρχαν περιθώρια ανάπτυξης.
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2.4.1) ΟΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 
ΑΠΟ ΤΗΝ ΟΠΤΙΚΗ ΠΑΕΥΡΑ ΤΟΥ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.

Στο Ελληνικό τραπεζικό σύστημα δεν υπήρξαν σημαντικές αρνητικές 

μεταβολές στις εργασιακές σχέσεις, όπως οι ίδιοι οι εργαζόμενοι παραδέχονται10 11. 

Συγκεκριμένα, αν και υπήρξαν αλλαγές στα καθήκοντα και τις δραστηριότητες 

τους, τις περισσότερες των περιπτώσεων ο "άμεσος"11 προϊστάμενος παρέμεινε ο 

ίδιος. Επίσης, η επικοινωνία με τους καινούριους συναδέλφους (μια κατάσταση 

επιθυμητή στους ίδιους) ήταν πολύ καλή και το νέο μοντέλο διοίκησης κρίνεται από 

τους ίδιους ως πιο αξιόπιστο, αν και η εφαρμογή του βασίζεται σε αυστηρότερους 

κανόνες.

Εντούτοις, παρόλες τις παραπάνω θετικές προϋποθέσεις, παρατηρείται 

απώλεια του αισθήματος του "ανήκειν", και εξαιτίας αυτού του λόγου, υπάρχει 

απώλεια του ομαδικού πνεύματος, ενώ η συνεργασία ανάμεσα στο προσωπικό της 

εξαγοράζουσας και της εξαγορασθείσας τράπεζας δεν είναι άριστη. Υπάρχει 

επίσης, σύγχυση, απώλεια του αισθήματος της αφοσίωσης και της εμπιστοσύνης 

προς την νέα τράπεζα και τη διοίκηση της, όπως και πτώση της ικανοποίησης που 

λαμβάνεται από την εργασία. Οι προοπτικές ανέλιξης πλέον διαφαίνονται 

περισσότερο απόμακρες. Ωστόσο, το γεγονός της συγχώνευσης δεν προκάλεσε 

και αύξηση του εργασιακού άγχους, ενώ οι εργαζόμενοι αντιλαμβάνονται το 

εργασιακό τους μέλλον ως ασφαλέστερο και κρίνουν το γεγονός της συχώνευσης 

ως μία θετική εξέλιξη. Ανακεφαλαιώνοντας, καταλήγουμε ότι στο ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα δεν εμφανίζονται οι έντονες αρνητικές επιπτώσεις στην 

ψυχοσύνθεση των εργαζομένων, όπως σε άλλες χώρες, που έχουν περιγράφει 

στην πρώτη ενότητα.

ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Η δεκαετία του 90 σηματοδότησε μεγάλες ανακατατάξεις για το Ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα, καθώς εισήλθε στη φάση της απελευθέρωσης, για να ξεφύγει 

από το τέλμα αναποτελεσματικότητας που το χαρακτήριζε, με κινητήριο δύναμη 

την συμμετοχή της χώρας στη νομισματική ένωση. Στο πλαίσιο αυτό πρέπει να

10 Για περισσότερες πληροφορίες για το τι πιστεύουν οι εργαζόμενοι βλ. ο.π σελ 29-36.
11 Ο αμέσως ανώτερος στην ιεραρχία προϊστάμενος.
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ενταχθεί και το κύμα των εξαγορών και συγχωνεύσεων που έλαβε χώρα στην 
πενταετία 1997-2001, καθώς αυτός είναι ένας από τους λόγους, για τους οποίους η 

οικονομική επίδοση των τραπεζών παρουσιάζει-σε αντίθεση με τις εμπειρικές 

έρευνες των Η.Π.Α- ανοδική τάση, όπως και το ότι οι Ελληνικές τράπεζες ήταν 

μικρού μεγέθους και εκμεταλλεύτηκαν την εμφάνιση συνεργειών. Επίσης, οι 

Ελληνικές τράπεζες λειτουργούσαν με χαμηλά επίπεδα αποτελεσματικότητας τα 

χρόνια πριν από τις συγχωνεύσεις και συνεπώς υπήρχαν μεγάλα περιθώρια 

βελτίωσης. Ωστόσο, η βελτίωση φαίνεται να είναι συνολική -δηλαδή πρόκειται για 

μία κατά Pareto βελτίωση- αφού το επίπεδο της ποιότητας των υπηρεσιών 

βελτιώνεται συνεχώς, επιπτώσεις στην απασχόληση -άμεσες τουλάχιστον- δεν 

υπήρξαν, ενώ και το επίπεδο ανταγωνισμού δεν ελαττώθηκε. Το παραπάνω χρήζει 

περαιτέρω μελέτης, για να διαπιστωθεί αν τα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων 

μεταβλήθηκαν εξαιτίας των συγχωνεύσεων. Επιπλέον, θέματα για μελλοντική 

έρευνα είναι, εάν οι εξαγορές τραπεζών υποβοηθούν την ίδρυση νέων τραπεζών, 

όπως επίσης και το αν σχετίζονται με τεχνολογική αναβάθμιση του παγίου 

εξοπλισμού.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I

ΔΕΙΚΤΕΣ H.H.l.



ΠΙΝΑΚΑΣ 1
ΤΡΑΠΕΖΑ (1996)

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΕΘΝΙΚΗ 1.916.302 7.114.680 18,33082966 29,87071842 336,0193161 892,2598188
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 2.222.385 3.121.241 21,25873734 13,10441384 451,9339132 171,725662
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 1.094.308 2.221.922 10,46785608 9,328656582 109,576011 87,02383362
ALPHA-BANK 884.668 2.027.174 8,462496212 8,511014373 71,61384214 72,43736566
ΕΘΝ. ΚΤΗΜΑΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΛΛΑΔΟΣ

866.831 1.420.428 8,291872266 5,963613939 68,75514568 35,56469122

ΙΟΝΙΚΗ 453.071 1.329.726 4,333955361 5,582804978 18,78316907 31,16771142
ΕΤΒΑ 490.738 109.632 4,694267755 0,46028586 22,03614975 0,211863073
ΤΡΑΠ. ΕΡΓΑΣΙΑΣ 411.552 902.862 3,936795771 3,790632407 15,49836094 14,36889404
ΓΕΝΙΚΗ 162.771 303.244 1,557023619 1,273158615 2,42432255 1,620932859
ΤΡ. ΚΡΗΤΗΣ 192.949 317.508 1,845698252 1,333045487 3,406602039 1,77701027
ΤΡ. ΜΑΚΕΔ-ΟΡΑΚΗΣ 195.877 340.290 1,873706713 1,428694863 3,510776847 2,041169013
ΧΙΟΣ 102.542 185.365 0,9808892 0,778248034 0,962143622 0,605670002
ΤΡ. ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ. 
ΕΛΛΑΔΟΣ.

65.440 113.385 0,625981444 0,47604269 0,391852768 0,226616643

INTERBANK 88.458 174.487 0,853179 0,732577157 0,727914406 0,53666929
ΤΡΑΠ. ΠΕΙΡΑΙΩΣ 93.244 141.880 0,891947032 0,595677884 0,795569508 0,354832142
ΤΡΑΠ.ΑΘΗΝΩΝ 51.487 98.083 0,492510798 0,411797814 0,242566886 0,16957744
ΤΡΑΠ. ΑΤΤΙΚΗΣ 12.335 85.392 0,117993293 0,358515125 0,013922417 0,128533095
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 19.539 92.234 0,18690482 0,387241006 0,034933412 0,149955597
ΔΩΡΙΚΗ 30.346 36.918 0,290281676 0,154998845 0,084263452 0,024024642
GREDIT LYONNAIS 
GREECE

37.883 29.342 0,362378592 0,123191292 0,131318244 0,015176094

ΕΤΕΒΑ 41.058 2.287 0,392749788 0,009601884 0,154252396 9.21962Ε-05
EON. ΣΤΕΑΣΤΙΚΗ 
ΤΡΑΠ. ΕΛΛΑΔΟΣ.

87.465 107.743 0,836666672 0,452354964 0,70001112 0,204625013

CITIBANK 186.457 643.291 1,783597526 2,700833252 3,181220135 7,294500256
ASPIS 21.975 27.515 0,210206941 0,1155207 0,044186958 0,013345032
ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 36.659 93.370 0,350670137 0,39201046 0,122969545 0,153672201
ΤΑΧΥΔΡ.
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ

233.847 2.147.960 2,236917524 9,018129885 5,003800007 81,32666663

ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΑΚ.& 
ΔΑΝΕΙΩΝ

367.857 468.302 3,51882115 1,966148467 12,38210229 3,865739795

EUROBANK
(ΕΥΡΩΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ)

85.940 161.981 0,822078932 0,680071182 0,67581377 0,462496813

ΣΥΝΟΛΟ 10.453 984 23.818.242 1129,20645 1405,731145
ΗΗΙ=1129,209 ΗΗΙ=1405,731

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΗ Η.Η.Ι. ΠΗΓΗ: ΔΕΛΤΙΑ ΕΝΩΣΕΩΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ 
ΤΗΛΕΦΩΝΙΚΗ ΣΥΝΟΜΙΛΙΑ ΜΕ ΥΠΑΛΛΗΛΟΥΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2
1999

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΕΘΝΙΚΗ 4.409.113 11.099.075 25,00834488 31,3746318 625,4173137 984,3675207
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 2.857.641 3.194.462 16,20844639 9,030038003 262,7137343 81,54158634
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 1.771.012 3.501.759 10,0451222 9,898698701 100,90448 97,98423597
ALPHA-BANK 2.600.737 4.207.915 14,75129529 11,89484563 217,6007128 141,4873526
ΙΟΝΙΚΗ 614.692 1.725.951 3,486512941 4,878881991 12,15577249 23,80348948
ΕΤΒΑ 366.663 34.124 2,079700556 0,096461006 4,325154404 0,009304726
ΤΡΑΠ. ΕΡΓΑΣΙΑΣ 896.641 1.741.108 5,085718457 4,92172748 25,86453222 24,22340138
ΓΕΝΙΚΗ 307.730 527.077 1,745434506 1,489930179 3,046541614 2,21989194
ΤΡ. ΜΑΚΕΔ-ΘΡΑΚΗΣ 271.332 597.767 1,538986239 1,689755185 2,368478644 2,855272585
ΧΙΟΣ 200.417 469.097 1,136758676 1,326033535 1,292220287 1,758364935
ΤΡ. ΠΕΙΡΑΙΩΣ 501.028 828.473 2,841814446 2,341910054 8,075909348 5,484542701
ΤΡΑΠ. ΑΤΤΙΚΗΣ 129.900 246.849 0,007367886 0,697787562 5.42857Ε-05 0,486907482
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 271.258 391.466 1,538566513 1,106587856 2,367186916 1,224536684
ΕΤΕΒΑ 177.030 323.055 1,004108376 0,91320508 1,008233631 0,833943519
CITIBANK 367.945 873.839 2,086972019 2,470149709 4,355452206 6,101639584
ASPIS 98.138 142.077 0,55663553 0,401620276 0,309843113 0,161298846
ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 114.914 207.957 0,651788454 0,587848474 0,424828188 0,345565829
ΤΑΧΥΔΡ.
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ

316.389 2.622.981 1,794548071 7,414587531 3,220402779 54,97610825

ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΑΚ.& 
ΔΑΝΕΙΩΝ

590.853 705.806 3,351298912 1,995157558 11,2312044 3,980653681

EUROBANK
(ΕΥΡΩΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ)

767.134 1.935.115 4,351158984 5,470142387 18,93258451 29,92245774

ΣΥΝΟΛΟ 17.630.567 35.375.953 1305,61464 1463,768075

ΗΗΙ=1305,614 ΗΗΙ=1463,768

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΗ Η.Η.Ι. ΠΗΓΗ: ΔΕΛΤΙΑ ΕΝΩΣΕΩΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ 
ΤΗΛΕΦΩΝΙΚΗ ΣΥΝΟΜΙΛΙΑ ΜΕ ΥΠΑΛΛΗΛΟΥΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3
ΤΡΑΠΕΖΑ (2002)

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ
ΣΤΟ
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ
ΣΤΟ
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΕΘΝΙΚΗ 17.309,50 36.656,74 19,54500268 29,73089525 382,0071298 883,9261322
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 11.106,79 2.004,53 12,54121958 1,62579846 157,2821886 2,643220634
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 9.791,89 13.152,04 11,05650171 10,66712216 122,24623 113,7874952
ΑΛΦΑ 15.466,93 21.327,36 17,46446681 17,29781497 305,0076011 299,2144029
ΕΤΒΑ 1.208,51 185,68 1,364587723 0,150598025 1,862099653 0,022679765
ΓΕΝΙΚΗ 1.983,65 2.267,32 2,239836192 1,838937489 5,016866167 3,381691089
ΤΡ. ΠΕΙΡΑΙΩΣ 8.135,35 9.648,62 9,186021408 7,825630716 84,3829893 61,24049611
ΤΡΑΠ. ΑΤΤΙΚΗΣ 1.067,48 1.386,53 1,205343855 1,124562037 1,452853809 1,264639774
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ 1.651,43 2.096,98 1,864710348 1,700781158 3,477144684 2,892656548
CITIBANK 1.389,66 2.395,65 1,569133044 1,943021098 2,46217851 3,775330987
ASPIS 1.057,02 1.240,80 1,193532958 1,006365946 1,424520921 1,012772417
ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 1.194,41 1.349,28 1,348666724 1,094349971 1,818901931 1,197601858
ΤΑΧΥΔΡ.
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ

1.762,87 8.996,15 1,990542701 7,29643698 3,962260243 53,2379926

ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΑΚ.& 
ΔΑΝΕΙΩΝ

3.084,90 3.951,05 3,483311405 3,204547204 12,13345835 10,26912278

EYROBANK 12.351,89 16.636,38 13,94712286 13,49313854 194,5222361 182,0647875
ΣΥΝΟΛΟ 88.562,28 123.295,11 1279,058659 1619,931022

ΗΗΙ=1279,058 ΗΗΙ=1619,931

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΗ Η.Η.Ι. ΠΗΓΗ: ΔΕΑΤΙΑ ΕΝΩΣΕΩΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ 
ΤΗΛΕΦΩΝΙΚΗ ΣΥΝΟΜΙΛΙΑ ΜΕ ΥΠΑΛΛΗΛΟΥΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/ ΜΕΡΙΔΙΟ ΜΕΡΙΔΙΟ
ΣΥΝΟΛΟ ΣΥΝΟΛΟ ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ ΜΕΡΙΔΙΟ ΜΕΡΙΔΙΟ ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ
ΤΡΑΠΕΖΑ (2003) ΑΓΟΡΑΣ ΑΓΟΡΑΣ
ΕΘΝΙΚΗ 19.017,75 35.439,30 19,0387 28,31463098 362,4720975 801,7183275
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 11.858,93 1.642,44 11,87199382 1,31224608 140,9442373 1,721989775
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 11.705 13841,6 11,71789425 11,05890343 139,1147682 122,299345
ΑΛΦΑ 17.542,32 20.251,30 17,56164466 16,18000599 308,4113631 261,7925939
ΓΕΝΙΚΗ 2.392,98 2.656,36 2,395616112 2,122328972 5,738976556 4,504280267
ΤΡ. ΠΕΙΡΑΙΩΣ 9.642,96 9.677,52 9,653582706 7,731964446 93,19165906 59,7832742
ΤΡΑΠ. ΑΤΤΙΚΗΣ 1.448,38 1.715,17 1,449975539 1,370354539 2,102429062 1,877871563
ΕΓΝΑΤΙΑ

ΤΡΑΠΕΖΑ 1.800,06 2.209,63 1,80204295 1,765408968 3,247358794 3,116668825
CITIBANK 1.425,38 2.475,50 1,426950202 1,977828823 2,036186878 3,911806851
ASPIS 1.003,86 1.493,17 1,004966855 1,192985119 1,009958381 1,423213495
ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 1.436,40 1.506,82 1,437982341 1,203890942 2,067793214 1,4493534
ΤΑΧΥΔΡ.
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 2.024,78 8.891,42 2,027010502 7,103900929 4,108771576 50,46540841
ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΑΚ.& 
ΔΑΝΕΙΩΝ 3.639,83 5.016,16 3,643839645 4,007717967 13,27756736 16,0618033
EYROBANK 14.951,33 18.346,11 14,96780042 14,65783282 224,0350494 214,8520629
ΣΥΝΟΛΟ 99.889,96 125.162,50 1301,758216 1544,977999

HHM301.758 ΗΗΙ=1544,977

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΗ Η.Η.Ι. ΠΗΓΉ: ΔΕΛΤΙΑ ΕΝΩΣΕΩΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ 
ΤΗΛΕΦΩΝΙΚΗ ΣΥΝΟΜΙΛΙΑ ΜΕ ΥΠΑΛΛΗΛΟΥΣ ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5

ΤΡΑΠΕΖΑ (2002)
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΕΘΝΙΚΗ 17.309,50 36.656,74 19,22516888 29,21156039 369,6071186 853,3152605
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 11.106,79 2.004,53 12,33599546 1,597399255 152,1767841 2,551684379
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 9.791,89 13.152,04 10,87557347 10,48079046 118,2780982 109,8469686
ALPHA-BANK 15.466,93 21.327,36 17,17867884 16,99565931 295,1070066 288,8524355
ΕΤΒΑ 1.208,51 185,68 1,342257653 0,147967401 1,801655607 0,021894352
ΓΕΝΙΚΗ 1.983,65 2.267,32 2,203183584 1,806815203 4,854017907 3,264581176
ΤΡ. ΠΕΙΡΑΙΩΣ 8.135,35 9.648,62 9,035701648 7,688933763 81,64390427 59,11970241
ΤΡΑΠ. ΑΤΤΙΚΗΣ 1.067,48 1.386,53 1,185619647 1,104918354 1,405693947 1,220844569
ΕΓΝΑΤΙΑ
ΤΡΑΠΕΖΑ 1.651,43 2.096,98 1,834196288 1,671072166 3,364276023 2,792482184
CITIBANK 1.389,66 2.395,65 1,543455801 1,909080694 2,38225581 3,644589098
ASPIS 1.057,02 1.240,80 1,174002023 0,988786895 1,378280749 0,977699524
ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 1.194,41 1.349,28 1,326597185 1,075234028 1,75986009 1,156128215
ΤΑΧΥΔΡ.
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 1.762,87 8.996,15 1,957969524 7,168983904 3,833644655 51,39433021
ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΑΚ.& 
ΔΑΝΕΙΩΝ 3.084,90 3.951,05 3,426310609 3,14857065 11,73960439 9,913497137
EYROBANK 12.351,89 16.636,38 13,71889259 13,2574424 188,2080139 175,7597789
NOVA BANK 420,73 993,62 0,467292834 0,791810473 0,218362592 0,626963825
ΩΜΕΓΑ BANK 225,42 317,52 0,250367577 0,253029993 0,062683923 0,064024177
ΤΡΑΠΕΖΑ
PROBANK 231,48 411,60 0,257098246 0,328001842 0,016994068 0,107585209
ΠΡΩΤΗ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜ. 
ΤΡΑΠΕΖΑ. (FBB) 501,8 250,03 0,557334975 0,199247572 0,310622274 0,039699595
MARFIN BANK 93,91 219,22 0,104303164 0,174695248 0,01087915 0,03051843
ΣΥΝΟΛΟ 90.035,62 125.487,10 1238,159757 1564,700668

ΗΗΙ=1238,159 HHM564.7

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΗ Η.Η.Ι. ΜΕ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ "ΝΕΩΝ" ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΠΗΓΗ: ΔΕΛΤΙΑ 
ΕΝΩΣΕΩΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΤΗΛΕΦΩΝΙΚΗ ΣΥΝΟΜΙΛΙΑ ΜΕ ΥΠΑΛΛΗΛΟΥΣ 
ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6

ΤΡΑΠΕΖΑ (2003)
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ/
ΣΥΝΟΛΟ
ΜΕΡΙΔΙΟ
ΑΓΟΡΑΣ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΜΕΡΙΔΙΟ 
ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΟ 
ΤΕΤΡΑΓΩΝΟ

ΕΘΝΙΚΗ 19.017,75 35.439,30 18,56646949 27,61437263 344,7137895 762,5535757
ΑΓΡΟΤΙΚΗ 11.858,93 1.642,44 11,57752426 1,279792495 134,0390681 1,637868831
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 11.705 13841,6 ΐΐ,42724694 10,78540209 132,2992287 116,3248982
ALPHA-BANK 17.542,32 20.251,30 17,12605062 15,779853 293,3016097 249,0037607
ΓΕΝΙΚΗ 2.392,98 2.656,36 2,336195931 2,069840964 5,457811428 4,284241617
ΤΡ. ΠΕΙΡΑΙΩΣ 9.642,96 9.677,52 9,414137985 7,540742718 88,625994 56,86280074
ΤΡΑΠ. ΑΤΤΙΚΗΣ 1.448,38 1.715,17 1,414010758 1,336463855 1,999426423 1,786135636
ΕΓΝΑΤΙΑ
ΤΡΑΠΕΖΑ 1.800,06 2.209,63 1,757345589 1,721748065 3,088263519 2,964416399
CITIBANK 1.425,38 2.475,50 1,391556535 1,928914495 1,936429589 3,720711127
ASPIS 1.003,86 1.493,17 0,980039943 1,163481016 0,960478291 1,353688075
ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 1.436,40 1.506,82 1,402315036 1,174117123 1,966487461 1,378551019
ΤΑΧΥΔΡ.
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 2.024,78 8.891,42 1,97673311 6,928212044 3,907473788 48,00012213
ΤΑΜΕΙΟ ΠΑΡΑΚ.& 
ΔΑΝΕΙΩΝ 3.639,83 5.016,16 3,553458882 3,90860179 12,62707003 15,27716795
EYROBANK 14.951,33 18.346,11 14,59654335 14,29532519 213,0590778 204,3563222
NOVA BANK 778,54 1.011,93 0,760065684 0,788497857 0,577699844 0,62172887
ΩΜΕΓΑ BANK 441,83 610,77 0,431345623 0,475913192 0,186059046 0,226493366
ΤΡΑΠΕΖΑ
PROBANK 563,49 763,46 0,550118699 0,594889541 0,302630583 0,353893567
ΠΡΩΤΗ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΜ. 
ΤΡΑΠΕΖΑ. (FBB) 574,65 309,01 0,561013879 0,240781203 0,314736572 0,057975588
MARFIN BANK 182,15 478,76 0,177827683 0,373050739 0,031622685 0,139166854
ΣΥΝΟΛΟ 102.430,62 128.336,43 1239,394957 1470,903519

ΗΗΙ=1239,394 ΗΗΙ=1470,90

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΔΕΙΚΤΗ Η.Η.Ι. ΜΕ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ "ΝΕΩΝ” ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΠΗΓΗ: ΔΕΛΤΙΑ 
ΕΝΩΣΕΩΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΤΗΛΕΦΩΝΙΚΗ ΣΥΝΟΜΙΛΙΑ ΜΕ ΥΠΑΛΛΗΛΟΥΣ 
ΤΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II

ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ
ΓΙΑ ΤΑ ΕΤΗ 1997-2004



ΠΙΝΑΚΑΣ 1
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΑΑΑΑΟΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

35.758 130.160 228.737 298.014,472 220.632,545 296.732 408.721
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

380.874 459.842 730.673 879.679,971 772.051,068 2.353.157 2.544.565
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

9.802.976 12.092.565 12.978.476 14.788.447,3 16.303.708,23 49.161.283 49.116.764
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

14.517 15.984 15.696 15.411 14.850 14.196 14.161
ROE

0,093884067 0,283053745 0,31304975 0,338776012 0,285774548 0,126099534 0,160625097
ROA

0,003647668 0,010763639 0,017624334 0,020151843 0,01353266 0,006035888 0,008321415
AV

0,109308133 0,123010131 0,12389544 0,116830535 0,078849481 0,059557213 0,054452508
EM

25,73810762 26,29721731 17,76235881 16,81116745 21,11739613 20,89162899 19,30261715
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,033370507 0,08750205 0,142251678 0,172487811 0,171626497 0,101346046 0,152819691
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

69,30808982 87,79463426 99,07623473 108,9513831 83,64084894 198,6983361 181,7766794
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,256465277 1,312326807 1,418760946 1,471190455 1,615907368 1,61430079 1,856445564
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,109308133 0,123010131 0,12389544 0,116830535 0,078849481 0,059557213 0,054452508
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,966629493 0,912496605 0,857748322 0,827512961 0,828373503 0,898653954 0,847180309
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,105660465 0,112246327 0,106271106 0,096678782 0,065316821 0,053521325 0,046131093
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

139236 232131 281541 247034,82 305706,56 973991 1071769
Ν.Ι.Μ

0,014203442 0,019196176 0,021692917 0,016704581 0,018750738 0,019812156 0,021820839
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

2132124 3382410 4409113 4841202 5317172 17309500 19017750
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

8169145 10707604 11099075 12533,122 13811946 36656740 35439300
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,217497625 0,279709888 0,339725019 0,32736378 0,326132676 0,352096181 0,387194686
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,833333163 0,885470039 0,855190933 0,000847494 0,847165921 0,74564246 0,721531655
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

19.987 30.722 311.574 115.649,909 127.453,8019 118.89,975 105.698,606
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

197.882 197.725 591.445 629.544,571 686.270,4727 1.255.204,251 1.268.570,60
ΣΥΝΟΛΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

3.807.548 330.0939 4.543.799 5.332.697,1 6.038.511,808 16.448.341,2 16.644.281,61
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

7.881 7.671 7.451 7.129 6.890 6.859 6.827
ROE

0,101004639 0,155377418 0,526801309 0,183704084 0,18571949 0,094159954 0,083321027
ROA

0,00524931 0,009307049 0,068571255 0,021686945 0,021106823 0,007185525 0,006350446
AV

0,107051747 0,117437796 0,156503182 0,099020464 0,079930297 0,065693561 0,058297533
EM

19,24150757 16,69459603 7,682538529 8,470722083 8,79902611 13,10411528 13,12050081
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,055627764 0,07925088 0,438146077 0,219014778 0,26406537 0,109379448 0,108931637
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

42,80801333 47,67465313 92,30116451 71,98265901 67,68333858 151,770287 136,7948598
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,535380513 1,600068517 2,649060132 1,924857024 2,313565913 2,0730451 2,416734994
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,09436493 0,117437796 0,156503182 0,099020464 0,079930297 0,065693561 0,058297533
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,944375019 0,92074654 0,561853923 0,780985222 0,735934734 0,890620547 0,891068573
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,089115882 0,108130444 0,087931927 0,077333519 0,058823482 0,058508035 0,051947099
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

75114 87558 132227 153395,4 146251,65 467610,1 499563,9
Ν.Ι.Μ

0,019727657 0,02652518 0,029100539 0,028765069 0,024219817 0,028429013 0,030014146
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

1297751 1478987 1771012 2248612,6 2876281 9791890 11705000
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

2435497 2755501 3501759 3853552 4576030,556 13152040 13841600
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,340836412 0,448050388 0,3897646 0,421665165 0,476322824 0,79959674 0,70324453
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,639649717 0,834762775 0,770667673 0,722627205 0,757807669 0,79959674 0,831612942
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ
ΠΙΝΑΚΑΣ 3_______

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

0 0 113.125 83.948,175 70.262,772 95.686,602 132.778,601
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

212880 210927 479451 612436,79 582.934,65 925.792,116 1.101.303,32
ΣΥΝΟΛΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

4.152.730 4.399.758 4.846.440 5.494.813,774 5.618.119,92 17.815.842,49 1.7831.108,15
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

5.699 5.364 5.443 5.615 5.415 6.161 6.071
ROE

0 0 0,235946948 0,137072391 0,120532845 0,103356467 0,120564969
ROA

0 0 0,023341876 0,015277711 0,012506456 0,005370872 0,007446458
AV

0,107051747 0,101152154 0,146850059 0,09515016 0,067178167 0,0515535 0,05810021
EM

19,50737505 20,85915032 10,10831138 8,972050445 9,63764964 19,24389091 16,19091474
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0 0 0,1589504 0,160564214 0,186168467 0,104180541 0,128165771
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

73,24520322 78,27251558 126,4556076 90,48932862 67,34112168 143,6203435 164,2404977
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,250652675 1,259890556 1,423052775 1,56066334 1,538887405 1,915719453 1,949652429
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,107051747 0,101152154 0,146850059 0,09515016 0,067178167 0,0515535 0,05810021
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

1 1 0,841048194 0,839442299 0,812469139 0,895819457 0,87183423
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,107051747 0,101152154 0,123507977 0,079873069 0,054580188 0,046182629 0,050653751
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

94332 52730 54438 134076,6 163291,18 478364,8 677423,3
Ν.Ι.Μ

0,022715659 0,01198475 0,011232575 0,024400572 0,029065093 0,026850529 0,037991094
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

2320033 2584324 2857641 3041171,7 3562640 11106790 11858930
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

3318697 3701587 3194462 4341986,4 4753234 2004530 1642440
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,558676581 0,587378669 0,589637136 0,553462196 0,634133847 0,623422103 0,665069714
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,799160311 0,841316045 0,659135778 0,790197189 0,846054208 0,112513904 0,092110933
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΙΣΤΕΩΣ
ΠΙΝΑΚΑΣ 4_________

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

72.870 90.574 144.576 115.018,799 119.442,756 243.591 356.410
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

236.394 350.909 581.149 667.005,51 720.020,08 1.602.381 2.274.225
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

3.447.019 4.202.380 5.904.191 9.547.121,91 9.547.121,91 27.263.745 29.591.639
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

4.313 4.498 4.626 8.211 7.885 7.732 7.277
ROE

0,308256555 0,258112502 0,248776131 0,172440553 0,16588809 0,152018153 0,156717123
ROA

0,021140005 0,021553025 0,024487013 0,012047484 0,012510865 0,008934613 0,01204428
AV

0,095217636 0,089725108 0,090040786 0,083998281 0,071556336 0,059021129 0,0560901
EM

14,58166874 11,9756974 10,15951331 14,31340786 13,25952175 17,01452089 13,01174642
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,360651519 0,240211744 0,271954674 0,143425364 0,174839377 0,151379901 0,214730949
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

71,45489834 79,08315646 111,1407978 94,91425437 83,71022666 200,4951272 219,5266825
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,732600984 1,769631862 1,772804578 1,588102149 1,800964913 1,909207076 1,844511023
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,095217636 0,089725108 0,090040786 0,083998281 0,071556336 0,059021129 0,0560901
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,777976156 0,759788256 0,728043445 0,856574642 0,825160622 0,848620099 0,785269051
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,07407705 0,068172083 0,065553604 0,071950798 0,059045471 0,050086516 0,04404582
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

75841 97525 100620 163252 214225,4 767144 647530
Ν.Ι.Μ

0,022001909 0,023207087 0,017042132 0,017099604 0,022438741 0,028137881 0,021882194
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

: : 1272665 1674630 2600737 3794435 4408078 15466,93 17542320
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

2486589 3219893 4207915 6857824 7873458 21327,36 20251300
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,369207422 0,398495614 0,440489984 0,397442814 0,461717996 0,000567308 0,592813396
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,721373744 0,766207007 0,712699674 0,718313232 0,824694403 0,000782261 0,684358849
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5 
ΙΟΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

775 -22.123 38.883
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

88.237 60.296 94.907
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

2.209.380 1.879.707 1.990.697
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

4.277 4.068 3.861
ROE

0,008783164 -0,366906594 0,409695807
ROA

0,000350777 -0,011769387 0,019532355
AV

0,091451448 0,124447587 0,130018782
EM

25,03915591 31,17465504 20,97523892
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,003835665 -0,094573047 0,150227178
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

44,35801937 54,24876162 64,83222344
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,370813121 1,306653782 1,652121738
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,091451448 0,124447587 0,130018782
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,996164335 1,094568772 0,849772822
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,091100671 0,136216442 0,110486428
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

39022 40247 43630
Ν.Ι.Μ

0,017661969 0,021411316 0,021916947
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

546427 559702 614692
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

1785616 1567543 1725951
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,24732142 0,297760236 0,308782301
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,808197775 0,833929437 0,86700839
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-1999
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6
Ε.Τ.Β.Α

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

-128121 10.535 38.561 30138,90847 2.776,683495 41.149,639
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

66.253 235.835 376.341 399.920,89 344.357,2126 1.014.422,576
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

64.2364 615.025 925.609 1.000.140,662 932.661,1795 2.737.083,432
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

488 472 469 478 471 465
ROE

-1,933814318 0,044671062 0,102462926 0,075362176 0,008063381 0,040564593
ROA

-0,199452335 0,017129385 0,041660139 0,03013467 0,002977162 0,015034119
AV

0,098943901 0,133425471 0,132135707 0,076154239 0,07347918
EM

9,69562133 2,607861429 2,459495511 2,50084626 2,708411921 2,698168886
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

-0,199452335 0,128381672 0,315282979 0,039093846 0,204603798
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

122,292773 164,0150304 252,2054002 145,6990521 416,6794021
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 0,351323863 1,376360678 1,67217194 1,132407754 1,573930605
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,098943901 0,133425471 0,132135707 0,076154239 0,07347918
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΣΟΔΑ

3,015796595 0,871593956 0,684708845 1,039093846 0,79206942
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,29839468 0,116292834 0,090474488 0,079131401 0,058200612
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

14731 27946 23620 29121,5 17148,56 48533
Ν.Ι.Μ

0,022932481 0,0454388 0,025518334 0,029117404 0,018386699 0,017731648
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

367117 366042 366663 371974 377029 1208515
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

6410 7145 34124 91976 140218 185680
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,5715093 0,59516605 0,396131628 0,371921685 0,40425077 0,441533855
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ
■■■■■■■■ 0,009978766 0,011617414 0,036866539 0,091963064 0,150341842 0,067838634

Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2002.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με 
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών. Για το 2000 υπάρχει μερική έλλειψη στοιχείων για 
αυτό και μερικά κουτάκια είναι άδεια
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε 
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
Για τη χρονιά 2000 υπάρχει έλλειψη στοιχείων για την Ε.Τ.Β.Α., γιαυτό και μερικά κελιά του πίνακα 
είναι άδεια.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

55.056 61.467 92.534
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

113.027 127.831 246.609
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

1.403.402 1.729.332 2.186.263
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

;

2.408 2.598 2.807
ROE

0,487104851 0,480845804 0,375225559
ROA

0,039230384 0,035543782 0,042325191
AV

0,118284711 0,106474061 0,113151986
EM

12,41651995 13,52826779 8,865300942
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,331660653 0,333825742 0,374056108
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

64,72985198 66,86166427 85,23179479
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 2,022478618 2,07007465 2,203850368
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,118284711 0,106474061 0,113151986
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,668327299 0,666168827 0,62593985
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,079052901 0,0709297 0,070826337
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

60518 71309 45652
Ν.Ι.Μ

0,043122356 0,041234997 0,020881294
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

507888 726349 896641
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

1140721 1426721 1741108
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,361897731 0,420017093 0,410124948
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,812825548 0,82501278 0,79638543
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-1999
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8 
ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

1.349 4.145 10.368 1.890,94 4.42,3375 -27.910 7.733
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

14564 38.456 41.402 74.951,37 73.053,3925 185.169 206.170
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

394880 523.025 654.991 723.923,37 880.061,84 2.853.370 3.401.100
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

1.832 1.808 1.814 1.960 2.001 2.030 2.046
ROE

0,092625652 0,107785521 0,250422685 0,025228892 0,058071738 -0,150727174 0,037507882
ROA

0,003416228 0,007925051 0,015829225 0,002612072 0,004820499 -0,009781416 0,002273676
AV

0,142347042 0,130894317 0,127293352 0,113113201 0,083122057 0,072830723 0,070906177
EM

27,11343038 13,60060849 15,82027438 9,65857422 12,04683054 15,40954479 16,49658049
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,023999288 0,06054542 0,124352332 0,023092548 0,057993023 -0,134303436 0,032065981
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

28,80968489 35,72226165 44,45117387 40,60078638 35,32173527 98,62325237 113,4442001
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,581464705 1,631772137 1,767039674 1,62317224 2,033137457 1,713172799 2,082745339
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,142347042 0,130894317 0,127293352 0,113113201 0,083122057 0,072830723 0,070906177
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,976018502 0,939483794 0,875647668 0,977653791 0,942100036 1,134351556 0,967946459
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,138933347 0,122973089 0,111464127 0,11058555 0,078309292 0,082615644 0,068633383
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

13231 16540 20516 24814,5 32773,5 87053,7 117596,9
Ν.Ι.Μ

0,033506382 0,031623727 0,031322568 0,034277799 0,037239997 0,030509082 0,034576137
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

175134 257291 307730 382021 541703,9 1983650 2392980
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

342485 441040 527077 580072 694169 2267320 2656360
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ / 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,443511953 0,491928684 0,469823249 0,527709169 0,615529359 0,695195506 0,703590015
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,867314121 0,843248411 0,804708767 0,80128923 0,78877298 0,794611284 0,781029667
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 9
ΤΡΑΠΕΖΑ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ ΘΡΑΚΗΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

-3.593 0 10.440
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

20.421 55.882 173.733
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

489.946 642.747 830.278
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

1.037 1.572 1.417
ROE

-0,17594633 0 0,06009221
ROA

-0,007333461 0 0,012574102
AV

0,120733714 0,110723193 0,104556546
EM

23,99226287 11,50186106 4,779046007
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

-0,060740791 0 0,120261257
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

53,56096722 42,70908349 59,24945638
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,316940134 1,368280397 1,560310585
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,120733714 0,110723193 0,104556546
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

1,060825317 1 0,879727224
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,12807738 0,110723193 0,09198124
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

16210 13137 16584
Ν.Ι.Μ

0,033085279 0,020438835 0,019974033
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

209897 245705 271332
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

399598 515769 597767
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,428408437 0,382273274 0,326796567
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,815596004 0,802444819 0,719960062
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-1999
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 10
E.F.G EUROBANK-ERGASIAS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

8.284 5.338 36.631 110.707 106.896 247.517 330.263
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

48.132 189.690 328.996 597.370 647.525 1.867.959 1.767.243
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

685.257 1.290.418 2.575.014 5.245.199 6171680 23.366.198 26.214.630
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

1.209 1.721 4.031 7.099 6.729 6.788 6.809
ROE

0,012088895 0,004136644 0,014225554 0,021106349 0,165083974 0,132506656 0,186880355
ROA

0,118667887 0,100980457 0,144678048 0,12410206 0,017320405 0,010592951 0,012598423
A V

14,23703565 6,802772945 7,826885433 8,780486131 0,094579758 0,07288169 0,067652986
EM

0,101871664 0,040964799 0,098325585 0,170072511 9,531184124 12,50894586 14,83363069
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,101871664 0,040964799 0,098325585 0,170072511 0,183130152 0,145344481 0,186221242
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

63,15544216 71,43005931 89,38175945 89,11040318 83,81287139 241,6947963 250,6870047
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,433320408 1,221830491 1,368781115 22,1921451 1,719806251 1,617420987 5,369956671
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,118667887 0,100980457 0,144678048 0,12410206 0,094579758 0,07288169 0,067652986
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,897562655 0,959035201 0,901674415 0,829929026 0,816869848 0,854655519 0,813778758
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,106511863 0,096843813 0,130452495 0,102995902 0,077259352 0,062288739 0,055054563
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

15695 13720 57584 168277 207110 680133 770591
Ν.Ι.Μ

0,022903816 0,010632214 0,022362597 0,0320821 0,033558124 0,02910756 0,029395456
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

246131 491525 767134 2770716 3600446 12351890 14951330
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

576424 996210 1935115 4675601 5075576,88 16636380 18346110
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,35918057 0,380903707 0,297914497 0,52823849 0,583381834 0,528622158 0,570342973
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,841179295 0,77200566 0,751496885 0,891405836 0,822397934 0,711984894 0,699842416
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 11 
XIOSBANK

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

4.526 7.833 17.119
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

14.635 28327 80.102
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

332.617 508.595 676.432
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

585 740 739
ROE

0,309258627 0,276520634 0,213715013
ROA

0,013607242 0,015401252 0,025307791
AV

0,117889344 0,113721134 0,105691333
EM

22,72750256 17,95442511 8,444633093
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,11542385 0,135429994 0,239450016
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

62,93808435 73,73533911 93,56179478
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,559559321 1,53559007 1,769541112
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,117889344 0,113721134 0,105691333
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΣΟΔΑ

0,884525145 0,864570006 0,764480439
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,104276089 0,098319881 0,080798957
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

11632 14185 21301
Ν.Ι.Μ

0,034971153 0,027890561 0,031490231
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

129221 170842 200417
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

214876 412195 469097
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ / 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,388497882 0,335909712 0,29628551
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,646016289 0,810458223 0,693487298
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-1999.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 12 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

6.064 13.587 50.210 55.152,051 31.049,037 107.844,283 111.771,445
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

39.415 84.947 403.744 354.493 290506,588 1.356.033,713 1.303.456,99
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

319.294 670.421 1.525.060 3.495.528 3.974.450,401 14.074.448,09 13991743,34
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

622 770 1.045 3.584 3.500 3.370 3.873
ROE

0,153850057 0,15994679 0,124360981 0,15558026 0,106878943 0,079529205 0,085750006
ROA

0,018991901 0,02026637 0,032923295 0,01577789 0,007812159 0,007662416 0,007988386
AV

0,102795543 0,096939088 0,088316525 0,096004471 0,072111854 0,065459314 0,061649306
EM

8,100824559 7,892226918 3,777294523 9,860650282 13,68110248 10,37912845 10,73433448
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,184754128 0,209062933 0,372787479 0,164345372 0,108333903 0,117056169 0,129577873
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

49,54787676 79,62509189 124,6499403 90,99568783 79,11800939 263,3756179 214,3566571
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,879193862 1,733112883 2,16199557 1,616730127 1,630711168 1,663870319 1,844054589
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,102795543 0,096939088 0,088316525 0,096004471 0,072111854 0,065459314 0,061649306
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,815215404 0,790906293 0,627212521 0,835654622 0,891665431 0,882938403 0,870421696
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,08380051 0,076669734 0,05539323 0,08022658 0,064299648 0,057796542 0,053660893
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

8700 10210 21384 65232,1 75986,6 297016,8 341760,4
Ν.Ι.Μ

0,027247615 0,015229237 0,014021743 0,018661589 0,019118769 0,021103264 0,024425863
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

144555 259758 501028 1511372,77 1951679,7 8135350 9642960
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

230324 480793 828473 2730010,6 3187890 9648620 9677520
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ / 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,452733218 0,387455047 0,328530025 0,432373296 0,491056499 0,578022666 0,689189314
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,721353987 0,717150865 0,54323961 0,781001024 0,802095807 0,685541624 0,691659342
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 13 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΤΤΙΚΗΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

1.021 3.042 7.182 7.184,7 7.184,672 18.022,418 26.238,678
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

17.189 18.445 49.305 49.579,121 43.019,6 140.190 209.470
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

140.262 197.498 341.798 417.678,144 688.255,134 1.717.334,6 2.045.109,13
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

770 798 8.21 9.22 1.025 1.076 1.102
ROE

0,059398452 0,164922743 0,14566474 0,144913824 0,16700927 0,128557087 0,125262224
ROA

0,007279235 0,015402688 0,021012411 0,017201523 0,010438966 0,010494413 0,012829965
AV

0,147252998 0,145424257 0,115451231 0,109886813 0,075369914 0,089503234 0,07679688
EM

8,159986038 10,70740038 6,932319237 8,424476586 15,99864095 12,25005065 9,763255502
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,049433524 0,105915532 0,182002483 0,156538552 0,138503092 0,117251771 0,16706362
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

25,18626913 33,95398875 46,48409615 48,37723376 48,89711795 137,620782 137,1711946
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,924704128 1,846772119 1,937782361 1,612920593 2,058607153 1,954316592 2,2392073
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,147252998 0,145424257 0,115451231 0,109886813 0,075369914 0,089503234 0,07679688
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,95366515 0,894119286 0,817972175 0,847284547 0,861528947 0,882633842 0,833055304
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,140430052 0,130026633 0,094435895 0,093105398 0,064933362 0,078998583 0,063976048
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

6147 8656 11032 13206,3 16279,5 55313,8 65843
Ν.Ι.Μ

0,043825127 0,043828292 0,032276374 0,031618365 0,023653293 0,032209099 0,032195348
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

80118 113772 129900 195190 282931,5 1067480 1448380
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

107684 156112 246849 310965 529975,3 1386530 1715170
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,571202464 0,576066593 0,380049035 0,467321556 0,411085201 0,621591156 0,708216485
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,767734668 0,790448511 0,722207269 0,744508671 0,770027383 0,80737324 0,838669181
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003. 
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με 
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε 
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 14 
ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

1.385 3.141 6.910 12.308,516 10.871,996 297.31,439 27.859,327
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

9540 42.202 74.148 78.420,2 82.338,8 290.111 292.347
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

128.726 263.332 525035 602.060,9474 728.430,3246 2.444.029,267 2.595.257,62
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

536 636 1.243 1.252 1.283 1.272 1.275
ROE

0,145178197 0,074427752 0,093191994 0,156955937 0,132039767 0,102482977 0,095295409
ROA

0,010759287 0,011927908 0,013161027 0,02044397 0,014925238 0,012164928 0,010734706
AV

0,143079098 0,107841052 0,115390403 0,119846247 0,096754692 0,078398368 0,074991452
EM

13,4932914 6,239799062 7,080905756 7,677370721 8,846744483 8,424462592 8,877319155
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,075198176 0,110606381 0,114056517 0,170584984 0,154258545 0,155168122 0,143145726
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

32,26473267 42,12353151 47,1374708 56,00737168 53,07537211 145,1205655 146,9151235
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,643143902 1,634699516 1,732258249 2,073318839 2,025168909 2,014712546 2,042741455
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,143079098 0,107841052 0,115390403 0,119846247 0,096754692 0,078398368 0,074991452
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΣΟΔΑ

0,92474753 0,889358406 0,885943483 0,829416139 0,845741852 0,844831884 0,856854274
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,132312043 0,095909346 0,102229375 0,099402411 0,081829493 0,066233441 0,064256746
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

5010 6405 13045 20737,7 30923 95501 97676
Ν.Ι.Μ

0,038919876 0,024322908 0,024845963 0,034444519 0,042451555 0,039075228 0,037636341
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

86258 136048 271258 421299,89 502912,9 1651430 1800060
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

103765 202435 391466 446719,8 612378,8 2096980 2209630
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,670089959 0,516640591 0,516647462 0,699762859 0,69040632 0,675699764 0,693595882
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,806092009 0,768744399 0,745599817 0,741984349 0,840682738 0,858001182 0,851410658
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 15 
ASPIS BANK

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

237 264 971 12,501 302.579188 2021,503 3.697,727
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ '

6.275 8.161 73.960 36.887,209 35.043,761 138.027 134.270,052
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

61.147 88.735 226.255 212.855,0682 422.820,817 1.612.319,08 1.847.697,88
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

130 168 259 363 444 742 907
ROE

0,037768924 0,032348977 0,013128718 0,000338898 0,008634324 0,014645707 0,027539477
ROA

0,003875906 0,002975151 0,004291618 5,87301 Ε-05 0,00071562 0,001253786 0,002001262
AV

0,109882742 0,125564884 0,062345584 0,094794938 0,046357072 0,045909151 0,056326058
EM

9,744541833 10,87305477 3,059153597 5,770430293 12,06550909 11,68118614 13,76105734
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,035273106 0,02369413 0,068835956 0,000619549 0,015437135 0,027310153 0,035529944
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

48,53015529 62,56738544 52,67245693 54,01907493 42,65294642 96,10566661 110,4377333
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,572799625 1,37436783 1,534261475 1,382990727 1,343453016 1,84672669 2,0437673
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,109882742 0,125564884 0,062345584 0,094794938 0,046357072 0,045909151 0,056326058
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,964578062 0,97630587 0,930951368 0,99938055 0,984562824 0,972689469 0,964470056
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,105990482 0,122589733 0,058040706 0,094736217 0,04564145 0,044655348 0,054324796
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

2167 2787 3353 1220,505 7065,344 31851,6 41060,3
Ν.Ι.Μ

0,035439188 0,031408125 0,014819562 0,005733972 0,016710019 0,019755147 0,02222241
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

40013 60141 98138 161153 223913 1057020 1003861
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

52829 79432 142077 173625 307667 1240800 1493170
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ / 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,654373886 0,677759621 0,43374953 0,75710201 0,52956948 0,655589835 0,543303648
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,863967161 0,895159745 0,627950764 0,81569587 0,727653388 0,769574717 0,808124539
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 16 
Ε.Τ.Ε.Β.Α

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

4.980 12.105 22.823 16.890,873 16.381,47379
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

30960 34613 53543 60.712,763 53.315,92
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

191.372 335.076 51.5135 396.595,9319 396.527,7815
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

: 11
203 197 193 194 177

ROE
0,160852713 0,349724092 0,426255533 0,278209592 0,307252952

ROA
0,026022616 0,036126133 0,044304891 0,042589627 0,041312298

AV
0,100249775 0,125538684 0,122589224 0,171689514 0,094805664

EM
6,18126615 9,680640222 9,620958855 6,53233212 7,437324189

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ
0,259577795 0,287768929 0,361409343 0,248061903 0,435757695

ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

88,73933255 201,4414328 316,4430102 341,0946606 205,2080013
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,891265773 1,669444775 1,822142713 1,485330948 2,34568772
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,100249775 0,125538684 0,122589224 0,171689514 0,094805664
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,740317957 0,712278616 0,638590657 0,751938084 0,564938045
ΚΟΣΤΟΣ/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,074216709 0,08941852 0,078284333 0,129099884 0,053559327
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

5757 6482 -31 -3046,7 3081,7
Ν.Ι.Μ

0,030082771 0,019344865 -6.01784Ε-05 -0,007682126 0,007771713
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

66778 134095 177030 1151465,7 173397
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

56245 179133 323055 123032,88 208931,85
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,348943419 0,400192792 0,343657488 2,903372444 0,437288402
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,293904019 0,53460409 0,62712687 0,310222244 0,526903435
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2001.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 17
ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΡΗΤΗΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

1.498 -3.206
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

42.932 40.282
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

394.234 401.396
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

1.489 1.471
ROE

0,034892388 -0,079588898
ROA

0,003799774 -0,007987125
AV

0,135934496 0,146750341
EM

9,182754123 9,964649223
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,027952976 -0,054426619
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

33,79398847 37,7775355
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,457477767 1,29801018
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,135934496 0,146750341
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,972084344 1,054409643
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,132139795 0,154734975
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

8227 8423
Ν.Ι.Μ

0,049593403 0,020984265
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

199260 211474
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

337205 295686
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,505435858 0,526846306
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,855342259 0,736644112
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-1998.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 18
ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

3 -2752
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

14.689 17.008
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

165.889 178.131
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

573 554
ROE

0,000204234 -0,161806209
ROA

1,80844Ε-05 -0,015449304
AV

0,11520354 0,104692614
EM

11,29341684 10,47336548
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,000156978 -0,147568234
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

31,31693009 31,7570329
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,579421488 1,349323493
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,11520354 0,104692614
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,999686045 1,147621856
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,115167371 0,120147532
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ

5472 3695
Ν.Ι.Μ

0,032985912 0,020743161
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

77515 81172
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

135146 152751
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,467270283 0,455687107
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,814677284 0,857520589
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-1998
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 19
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΛΑΪΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ

1.040 1.446 2.327 2.770,2975 2.899,7825 1.020 4.140
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

8355 9.092 29.676 30.728,835 31.996,425 92.750 116.410
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

206.290 206.710 294.911 377.980,345 485.769,79 1.789.310 1.972.020
ΑΡΙΘΜΟΣ
ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ.

192 192 297 451 560 637 645
ROE

0,124476361 0,159040915 0,078413533 0,090153027 0,090628328 0,010997305 0,035563955
ROA

0,005041447 0,006995307 0,007890516 0,00732921 0,005969458 0,000570052 0,00209937
AV

0,071932716 0,087073678 0,0737375 0,077610299 0,060010237 0,052640403 0,052286488
EM

24,69060443 22,73537176 9,937693759 12,30051009 15,18200205 19,29175202 16,94029723
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

0,070085585 0,080337797 0,107008185 0,094436055 0,099474 0,010829175 0,040151295
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΡΑΣΙΑΣ

72,56944444 88,4384827 70,81127197 63,21158143 50,29530711 142,4518229 153,8599279
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 1,295190713 1,322094902 1,433298181 1,459152542 1,699781569 1,508005123 1,593416783
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,071932716 0,087073678 0,0737375 0,077610299 0,060010237 0,052640403 0,052286488
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΣΟΔΑ

0,929847025 0,93616312 0,892899844 0,905447787 0,900526085 0,988958488 0,959751721
ΚΟΣΤΟΣ / ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,066886422 0,081515166 0,065840203 0,070272073 0,054040783 0,052059174 0,050182047
ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟΔΑ ΑΠΟ 
ΤΟΚΟΥΣ . 2840 4094 5253 7128,5 9987,3 33890 38890
Ν.Ι.Μ

0,013767027 0,019805525 0,017812153 0,018859446 0,020559739 0,018940262 0,019720895
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ

51972 77172 114914 199008 309343 1194410 1436400
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

123528 162663 207957 288816,3 348563 1349280 1506820
ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ/
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,251936594 0,373334623 0,38965654 0,526503567 0,636809877 0,667525471 0,728390179
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ / 
ΕΝΡΓΗΤΙΚΟ

0,598807504 0,786914034 0,705151724 0,764104017 0,717547709 0,754078388 0,764099756
Η διαχρονική εξέλιξη των βασικών μεγεθών και δεικτών της τράπεζας από το 1997-2003.
ΠΗΓΗ: Υπολογισμοί με βάση τους ισολογισμούς τραπεζών, τα Αποτελέσματα χρήσεως και με
στοιχεία από την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.
Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε εκατομμύρια δρχ. έως την 31/12/2001, ενώ εκφράζονται σε
χιλιάδες Ευρώ από την 01/01/2002.
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