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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

Κατά τη διάρκεια εκπόνησης της πτυχιακής µας εργασίας συχνά είχαµε την 

ψευδαίσθηση ότι πρόκειται για µια µοναχική διαδικασία. Με την ολοκλήρωσή της, 

εκτιµήσαµε τη συµβολή πολλών τόσο σε επιστηµονικό, όσο και σε προσωπικό επίπεδο 

και αισθανόµαστε ότι οφείλουµε ένα µεγάλο ευχαριστήσω για την υποστήριξή τους.  

Πρώτα από όλους τον επιβλέποντα Καθηγητή κ. Σύρρο Νεκτάριο Η 

χαρισµατική του καθοδήγηση µας έκανε να ενδιαφερθούµε πραγµατικά για το νόηµα και 

τον σκοπό της πτυχιακής µας εργασίας, να αναζητήσουµε την επιπλέον γνώση και να 

ασχοληθούµε µε την έρευνα. Τον ευχαριστούµε για τις πολύτιµες συµβουλές και 

υποδείξεις του, τις ευκαιρίες, τη συµπαράστασή του και την υποµονή του  όλο το χρονικό 

διάστηµα που χρειάστηκε για την εκπόνηση της εργασίας. 

Υπήρξαµε τυχεροί που συνεργαστήκαµε µαζί του, καθώς το δηµιουργικό του 

πνεύµα και η εµπειρία του στην συγγραφή εργασιών συνέβαλαν σηµαντικά στην 

έµπνευση της ιδέας και στην πραγµατοποίηση της πτυχιακής εργασίας. 

Τέλος, δεν υπάρχουν λόγια να εκφράσουµε την αγάπη και την ευγνωµοσύνη 

µας στους γονείς µας. Ό, τι έχουµε καταφέρει στη ζωή µας αισθανόµαστε ότι το 

οφείλουµε στην αγάπη, την υποστήριξη, την εµπιστοσύνη και τη γενναιοδωρία τους. 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Οι τράπεζες είναι από τις παλαιότερες επιχειρήσεις στην ανθρώπινη ιστορία. 

Οι περισσότεροι άνθρωποι ασχολούνται καθηµερινά µε τραπεζικές συναλλαγές. Παρ’ 

όλα αυτά, οι τράπεζες και το τραπεζικό σύστηµα φαίνονται µάλλον µυστηριώδη. Τι 

κάνουν οι τράπεζες; Γιατί αποτελούν αναπόσπαστο µέρος της οικονοµίας µας; Γιατί, 

στην οικονοµική κρίση που άρχισε το 2007, οι τράπεζες βρίσκονται στο προσκήνιο των 

σοβαρών οικονοµικών προβληµάτων για την χώρα µας; 

Οι τράπεζες έχουν δύο σηµαντικές οικονοµικές λειτουργίες.  

Κατ’ αρχάς, λειτουργούν ένα σύστηµα πληρωµών, και καµία σύγχρονη 

οικονοµία δεν µπορεί να λειτουργήσει ορθά χωρίς ένα αποτελεσµατικό τέτοιο σύστηµα. 

Οι περισσότερες καθηµερινές ασχολίες του σύγχρονου ανθρώπου αποτελούνται στο 

µεγαλύτερο ποσοστό από πληρωµές µε πιστωτικές κάρτες που εκδίδονται από τράπεζες ή 

συνδέονται µε αυτές, ή µε την πληρωµή λογαριασµών µέσω online banking. Το 

µεγαλύτερο µέρος της ποσότητας χρήµατος της χώρας είναι στην πραγµατικότητα τα 

χρήµατα των τραπεζών. 

Η δεύτερη βασική λειτουργία των τραπεζών είναι η χρηµατοπιστωτική 

διαµεσολάβηση, δανείζουν ή επενδύουν τα χρήµατα που κατατίθενται σε αυτή, σε 

εµπορικές επιχειρήσεις, νοικοκυριά αλλά και κυβερνήσεις. Αυτή είναι η επιχειρηµατική 

πλευρά των τραπεζών.  

Οι τράπεζες επιδιώκουν το κέρδος, δηµιουργούν κέρδη για να καλύψουν τις 

δαπάνες τους, χρεώνοντας τους δανειολήπτες περισσότερο για τα δάνεια από ό, τι 

πληρώνουν τους καταθέτες για τη διατήρηση των χρηµάτων τους, στην τράπεζα.  

Η λειτουργία της διαµεσολάβησης των τραπεζών είναι εξαιρετικά σηµαντική, 

διότι βοήθα να χρηµατοδοτηθούν επιχειρηµατίες, νοικοκυριά ή ο καθένας που έχει άµεσα 

ανάγκη για χρήµατα, µε όρους διαφανείς.  

Αλλά είναι και µια εγγενώς επικίνδυνη επιχείρηση. Τι γίνεται όταν ο 

οφειλέτης δεν εξοφλήσει το δάνειο; Τι συµβαίνει στο τραπεζικό σύστηµα και την 

οικονοµία, αν ένας µεγάλος αριθµός των δανειοληπτών δεν µπορούν ή δεν 

αποπληρώνουν τα δάνειά τους; Και τι θα συµβεί αν, κατά την επιδίωξη του κέρδους, οι 
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τράπεζες δεν διατηρούν τα επίπεδα των αποθεµάτων και του κεφαλαίου σύµφωνα µε 

τους διεθνής όρους για την δικής τους σταθερότητα; 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Το θέµα της παρούσης πτυχιακής εργασίας πραγµατεύεται το σύγχρονο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την οικονοµική δραστηριότητά του σε κατάσταση 

ύφεσης. 

Αρχικά στην εισαγωγή παρατίθενται εισαγωγικοί ορισµοί καθώς και ο 

σκοπός, η δοµή, και η µέθοδος  που θα χρησιµοποιηθούν στην συγγραφή της παρούσης 

πτυχιακής εργασίας. 

Στο 1ο κεφάλαιο θα υπάρξει εκτενής αναφορά στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, δηλαδή θα αναλυθούν οι βασικές λειτουργίες του τραπεζικού συστήµατος στον 

20ο αιώνα (η µεγάλη ύφεση του 1930, η ανάπτυξη της παγκόσµιας τράπεζας, η 

απορρύθµιση και διεθνοποίηση του 1980), του τραπεζικού συστήµατος στον 21ο αιώνα 

(η οικονοµική κρίση του 2007), οι διάφορες παροχές του (ενός µηχανισµού πληρωµών, 

ενός ενδιάµεσου χρηµατοοικονοµικού µηχανισµού, η ανακατανοµή των πιστώσεων, η 

µεταβίβαση της νοµισµατικής πολιτικής), η οικονοµική σηµασία και οι λειτουργιές του 

(χρησιµοποίηση διαθέσιµων χρηµατικών πόρων, υπηρεσίες σε οικονοµικές µονάδες), η 

χρησιµότητα της χρηµατοπιστωτικής πίστης (οικονοµική ανάπτυξη), η χρηµαταγορά - 

κεφαλαιαγορά (αγορά χρήµατος, πρωτογενής και δευτερογενής χρηµαταγορά, άµεση και 

έµµεση κεφαλαιαγορά), και τέλος η ρευστότητα – απόδοση (κατηγορίες ρευστότητας, 

συντελεστής βαθµού ταµειακής ρευστότητας). 

Στο 2ο κεφάλαιο το ενδιαφέρον στρέφεται πιο συγκεκριµένα στην σχέση του 

τραπεζικού συστήµατος και της νοµισµατικής πολίτικης. Σ’ αυτή την προσπάθεια 

εντάσσονται, οι βασικές λειτουργιές του χρήµατος (µέσο ανταλλαγής, µονάδα µέτρησης 

αξίας, µορφή συσσώρευσης οικονοµικού πλούτου), η προσφορά του χρήµατος 

(ρευστότητα και προσφορά), η σηµασία της προσφοράς χρήµατος (οι τιµές και η αξία 

του, η προσφορά του και ο πληθωρισµός, προσφορά και απασχόληση), η ζήτηση 

χρήµατος (η ποσοτική θεωρία, η ταχύτητα κυκλοφορίας, η εξίσωση ανταλλαγής, η 

προσέγγιση της σχολής του Κέµπριτζ (Cambridge), οι µονεταριστές), η δηµιουργία 

χρήµατος από το τραπεζικό σύστηµα και η συνολική προσφορά, τα τρία κυρία όργανα 

της κεντρικής τράπεζας για τον έλεγχο της προσφοράς χρήµατος, η ποσότητα χρήµατος 

ως όργανο νοµισµατικής πολίτικης, το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα (σύστηµα σταθερών 

ισοτιµιών, χρυσός κανόνας), η συµφωνία του Bretton Woods και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 
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Ταµείο (διεθνές νοµισµατικό ταµείο, η ισοτιµία των νοµισµάτων, η διεθνής τράπεζα, το 

διεθνές νόµισµα, τα ευρωδολάρια), και τέλος η ΕΟΚ και η νοµισµατική ολοκλήρωση 

(ευρωπαϊκή νοµισµατική µονάδα, νοµισµατική πολιτική). 

Στο 3ο κεφάλαιο εξετάζεται η οικονοµική κρίση. Θα καταγραφούν 

εισαγωγικές έννοιες όπως η διεθνής οικονοµική κρίση, η κρίση ενυπόθηκων δανείων 

(subprime), η  ανάπτυξη της φούσκας της αγοράς κατοικίας, η αύξηση της επιβάρυνσης 

του χρέους ή υπερβολική µόχλευση, η χρηµατοπιστωτική καινοτοµία και πολυπλοκότητα 

(εσφαλµένη τιµολόγηση του κινδύνου), η κατάρρευση του σκιώδους τραπεζικού 

συστήµατος (αύξηση τιµών εµπορευµάτων) και τέλος η συστηµική κρίση και οι 

επιπτώσεις της στην παγκόσµια οικονοµία. 

Το 4ο κεφάλαιο πραγµατεύεται το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και τα 

οικονοµικά µεγέθη. Περιέχει την παράλληλη πορεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

και της οικονοµικής ανάπτυξης, του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και των 

οικονοµικών διακυµάνσεων, και τέλος την άρρηκτη σχέση της ελληνικής οικονοµίας µε 

το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. 

Το 5ο κεφάλαιο παρουσιάζει και αναλύει στοιχειά του σύγχρονου τραπεζικού 

συστήµατος σε κατάσταση ύφεσης. Πραγµατοποιείται καθορισµός των στοιχείων των 

ελληνικών τραπεζών και της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης, του δανεισµού, 

της κρίσης χρέους του ελληνικού δηµόσιου, των εσόδων των τραπεζών από τοποθετήσεις 

σε τίτλους του ελληνικού δηµόσιου, των ζηµιών των µετοχών από το 2007 έως σήµερα, 

της ενίσχυσης της ρευστότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, της 

αποτελεσµατικότητας των µέτρων ενίσχυσης των τραπεζών, της χρήσης της ρευστότητας 

από το ευρωσύστηµα, της αδυναµίας των ελληνικών τραπεζών, και τέλος των 

προγραµµάτων ανακεφαλαιοποίησης (κατανοµή ανακεφαλαιοποίησης, ανάγκη  

ανακεφαλαιοποίησης, µείωση τραπεζικών δανείων). 

Το 6ο κεφάλαιο έχει θέµα τον έλεγχο του σύγχρονου τραπεζικού συστήµατος. 

Θα δοθούν στοιχεία για την κεντρική τράπεζα, τους θεσµικούς επενδυτές, την ευρωπαϊκή 

κεντρική τράπεζα, την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, τους ορκωτούς ελεγκτές – λογιστές 

(ιστορική εξέλιξη, δοµή), και τέλος της επιτροπής της βασιλείας (βασιλεία Ι, βασίλεια ΙΙ, 

βασιλεία ΙΙΙ). 
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Στο τελευταίο κεφάλαιο πραγµατοποιείται η σκιαγράφηση της σηµασίας του 

σύγχρονου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και της οικονοµικής δραστηριότητάς του σε 

κατάσταση ύφεσης. 
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ABSTRACT  

The subject of this thesis deals with the modern financial system and 

economic activity in a recession.  

Originally listed in the introduction import definitions and the purpose, 

structure, and method to be used in the writing of this thesis.  

In the first chapter there will be a comprehensive reference to the financial 

system, that will analyze the basic functions of the banking system in the 20th century 

(the great recession of 1930, the World Bank's Development, deregulation and 

internationalization of 1980), the banking system in the 21st century (the financial crisis 

of 2007), the various benefits of (a payment mechanism, an intermediate financial 

mechanism, the reallocation of funds, the transfer of monetary policy), economic 

importance and function (using available financial resources, financial services units), the 

usefulness of financial credit (economic development), the money - capital (money 

market, primary and secondary money market, direct and indirect capital), and finally 

liquidity - return (liquidity categories, rate the degree of liquidity is cash).  

In the second chapter the focus is more specifically on the relationship 

between the banking system and monetary policy. In this integrated effort, the basic 

functions of money (medium of exchange, unit value, as accumulation of economic 

wealth), the supply of money (liquidity and supply), the importance of the money supply 

(prices and the value of the supply and inflation, supply and employment), money 

demand (the quantity theory, the velocity, the equation of exchange, the approach of the 

school of Cambridge (Cambridge), the monetarists), money creation by the banking 

system and total offer, the three main organs of the central bank to control the money 

supply, the money supply as an instrument of monetary policy, the international monetary 

system (a system of fixed exchange rates, gold standard), the Bretton Woods agreement 

and the International monetary Fund (international monetary fund, the exchange rate of 

currencies, the international bank, international currency, Eurodollars), and finally the 

EEC and monetary integration (European currency unit, monetary policy).  

In the third chapter examines the economic crisis. It recorded introductory 

concepts such as the international financial crisis, the mortgage crisis (subprime), the 
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growth of the bubble in the housing market, increasing the debt burden or excessive 

leverage, financial innovation and complexity (incorrect pricing risk), the collapse the 

shadow banking system (increasing commodity prices) and finally the systemic crisis and 

its impact on the global economy.  

The fourth chapter deals with the financial system and the financials. 

Contains the parallel course of the financial system and economic growth, the financial 

system and economic fluctuations, and finally the inextricable relationship of Greek 

economy with the domestic banking system.  

The fifth chapter presents and analyzes elements of modern banking in 

recession. A determination of the elements of Greek banks and the global financial crisis, 

borrowing, the debt crisis of the Greek government, banks' income from investments in 

securities of the Greek government, the loss of equity from 2007 to today, boosting 

liquidity Greek banking system, the effectiveness of measures to strengthen banks, the 

use of liquidity from the Eurosystem, the inability of Greek banks, and end of the 

programs recapitalization (recapitalization distribution, recapitalization needs, reduce 

bank loans).  

The sixth chapter is on the control of the modern banking system. We will 

provide details on the central bank, institutional investors, the European Central Bank, the 

Securities Commission, auditors - accountants (historical development, structure), and 

finally the Basel Committee (Basel I, Basel II, Basel III).  

In the last chapter are to outline the importance of the modern financial 

system and economic activity in a state of recession. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Παρόλο την οικονοµική κρίση που µαστίζει την χώρα µας αλλά και τον 

κόσµο όλο τα τελευταία χρόνια, η ταχύτατη ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα στη χώρα 

µας έχει ευνοήσει όλους τους παραγωγικούς τοµείς της ελληνικής οικονοµίας. Η 

αναθεώρηση της πολιτικής, τόσο των θεσµικών οργάνων της Ευρωπαϊκής Ένωσης όσο 

και των κρατών µελών, που αναγνώρισαν και εκτίµησαν το ρόλο και τη συνεισφορά των 

διαφόρων παραγωγικών τοµέων στην οικονοµία και ειδικότερα τη συµβολή τους στην 

απασχόληση, την παραγωγή και την προσκόλλησή τους στις τοπικές οικονοµίες, είχαν ως 

αποτέλεσµα να αναβαθµιστεί η πρόσβαση τους στο τραπεζικό σύστηµα και στα 

σύγχρονα χρηµατοδοτικά εργαλεία. 

Σήµερα, θεωρείται µονόδροµος η συµβολή των τραπεζών στην οικονοµική 

ανάπτυξη της χώρας µας, και είναι ένας από τους βασικότερους συντελεστές ενίσχυσης 

της ανταγωνιστικότητας και της γενικότερης αναπτυξιακής δυναµικής της ελληνικής 

οικονοµίας. Οι ελληνικές τράπεζες προσφέρουν µια µεγάλη ποικιλία χρηµατοδοτικών 

προϊόντων και υπηρεσιών υψηλής ποιότητας, συµβάλλοντας αποφασιστικά σε όλες τις 

επιχειρηµατικές λειτουργίες τους, από την αξιοποίηση επιχειρηµατικών ιδεών, την 

εκµετάλλευση νέων ευκαιριών και τη διάνοιξη νέων αγορών, µέχρι την εσωτερική 

αναδιοργάνωση, την ανάπτυξη ανθρώπινου δυναµικού, τον εκσυγχρονισµό 

µηχανογραφικών συστηµάτων και τη χάραξη και εφαρµογή µακροπρόθεσµων 

στρατηγικών (Αγγελόπουλος, 2010).  

Συνισταµένη όλων αυτών των θετικών παραµέτρων ήταν οι σχετικώς υψηλοί 

ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης που σηµειώθηκαν τα τελευταία χρόνια. Ωστόσο, ο λόγος 

των διαφόρων παραγωγικών τοµέων προς τα συνολικά υπόλοιπα χρηµατοδότησης τους 

υστερεί σηµαντικά έναντι των αντίστοιχων στα άλλα κράτη µέλη της ευρωζώνης. 

Σκοπός της πτυχιακής εργασίας είναι ο εντοπισµός και η σκιαγράφηση της 

σηµασίας του σύγχρονου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και της οικονοµικής 

δραστηριότητάς του σε κατάσταση ύφεσης.  

Η µέθοδος που χρησιµοποιήθηκε για την συγγραφή της παρούσης πτυχιακής 

εργασίας είναι η βιβλιογραφική έρευνα που γίνεται µε µια επιλεκτική ανασκόπηση της 
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εκτεταµένης σχετικής βιβλιογραφίας, µε αυτοσκοπό στην εξαγωγή χρήσιµων 

συµπερασµάτων για το σύγχρονο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε κατάσταση ύφεσης. 
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1 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

1.1 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

Η ιστορία του Τραπεζικού1 Συστήµατος αρχίζει µε τις πρώτες πρωτότυπες 

τράπεζες των εµπόρων του αρχαίου κόσµου, οι οποίες έδιναν δάνεια σιτηρών σε αγρότες 

και εµπόρους που µετέφεραν εµπορεύµατα µεταξύ των πόλεων. Αυτό το ιδιαίτερο 

σύστηµα οικονοµικών σχέσεων των ανθρώπων, άρχισε γύρω στο 2000 π.Χ. στην 

Ασσυρία και τη Βαβυλωνία. Αργότερα, στην αρχαία Ελλάδα και κατά τη διάρκεια της 

Ρωµαϊκής Αυτοκρατορίας, οι δανειστές βασίζονταν σε ναούς, που έδιναν δάνεια και 

προστίθενται δύο σηµαντικές καινοτοµίες: δέχονταν καταθέσεις και αντάλλαζαν 

χρήµατα. Η Αρχαιολογία την περίοδο αυτή απέδειξε  ότι και στην αρχαία Κίνα και την 

Ινδία υπήρχαν δραστηριότητες δανεισµού χρήµατος (Ζοπουνίδης, Γαγάνης, & 

ΠασιούραΣ, Συστήµατα Αξιολόγησης και Σύγχρονα Θέµατα στην Οικονοµική και 

Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, 2006). 

Το Τραπεζικό Σύστηµα, µε τη σύγχρονη έννοια του όρου, µπορεί να αποδοθεί 

στην µεσαιωνική και αναγεννησιακή Ιταλία, στις πλούσιες πόλεις στο βορρά, όπως την 

Φλωρεντία, την Βενετία και την Γένοβα. Οι πλούσιες οικογένειες Bardi2 και Peruzzi 

κυριαρχούν στον τραπεζικό τοµέα τον 14ο αιώνα στην Φλωρεντία, ιδρύοντας 

υποκαταστήµατα σε πολλά µέρη της Ευρώπης. Ίσως η πιο διάσηµη ιταλική τράπεζα ήταν 

η Medici3, που ιδρύθηκε από τον Giovanni Medici το 1397. Η παλαιότερη τράπεζα είναι 

η Monte dei Paschi di Siena4, η οποία εδρεύει στη Σιένα, της Ιταλίας, που λειτουργεί 

συνεχώς από το 1472. Ακολουθεί η Berenberg Bank του Αµβούργου
5. 

                                                           
1
Η λέξη «τράπεζα» αντανακλά τις ρίζες στην Αγία Τράπεζα των Ιερών Ναών. Σύµφωνα µε το διάσηµο 
απόσπασµα από την Καινή ∆ιαθήκη, όταν ο Χριστός οδήγησε τους αργυραµοιβούς από το ναό της 
Ιερουσαλήµ, ανέτρεψε τους πίνακές τους (Ματθαίος 21.12). 
2
Η οικογένεια Bardi της Φλωρεντίας ξεκίνησε ισχυρή τραπεζική εταιρεία, την Compagnia dei Bardi, τον 

14ο αιώνα, µαζί µε την οικογένεια Peruzzi. ∆άνεισαν στον βασιλιά Edward ΙΙΙ της Αγγλίας 400.000 χρυσά 
φιορίνια, τα οποία ποτέ δεν επεστράφησαν, έτσι κατάρρευσε η Peruzzi Bank το 1343. 
3
Η τράπεζα Medici ήταν η µεγαλύτερη στην Ευρώπη κατά τη διάρκεια του 15ου αιώνα. 

4
Η Banca Monte dei Paschi di Siena, ιδρύθηκε µε απόφαση του δικαστικού σώµατος της ∆ηµοκρατίας της 
Σιένα, όπως η Monte di Pieta το 1472, το καταστατικό της εγκρίθηκε και από το οποίο η τράπεζα 
λειτουργεί χωρίς διακοπή έως σήµερα. Εποµένως, θεωρείται η παλαιότερη τράπεζα στον κόσµο, που 
εξακολουθεί να λειτουργεί. 
5
Η τράπεζα ιδρύθηκε στο Αµβούργο, της Γερµανίας, ως µια εµπορική επιχείρηση από τους ολλανδικούς 

Hans και Paul Berenberg κατά το έτος 1590, και ως εκ τούτου είναι η παλαιότερη υπάρχουσα γερµανική 
τράπεζα. 
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Εικόνα 1.1: Άποψη της παλαιότερης τράπεζας, Monte dei Paschi di Siena,  

η οποία εδρεύει στη Σιένα, της Ιταλίας. 

Πηγή: http://www.mps.it/ 

 

Η ανάπτυξη των τραπεζών εξαπλώθηκε από τη βόρεια Ιταλία µέσω της 

Ευρώπης, ενώ µια σειρά από σηµαντικές καινοτοµίες πραγµατοποιήθηκαν στο 

Άµστερνταµ κατά τη διάρκεια της ολλανδικής ∆ηµοκρατίας τον 17ο αιώνα, και στο 

Λονδίνο του 18ου αιώνα. Στη Γερµανία, δυναστείες τραπεζικών υπηρεσιών, όπως η 

Welser6,  η Fugger7 και η Berenberg έπαιξαν επίσης σηµαντικό ρόλο. Κατά τη διάρκεια 

του 20ου αιώνα, οι εξελίξεις στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών και της πληροφορικής 

προκάλεσαν σηµαντικές αλλαγές στις δραστηριότητες των τραπεζών και οδήγησαν τις 

τράπεζες να αυξήσουν σηµαντικά το µέγεθος και τη γεωγραφική τους εξάπλωση. Η 

οικονοµική κρίση του 2007-20088 προκάλεσε πολλές πτωχεύσεις τραπεζών, 

                                                           
6
Η Welser ήταν µια αριστοκρατική, τραπεζική και εµπορική οικογένεια από το Άουγκσµπουργκ της 
Γερµανίας, η οποία έδειξε ιδιαίτερη έµφαση στις διεθνής υψηλές χρηµατοδοτήσεις από τον 16ο αιώνα, ως 
χρηµατοδότες του Καρόλου Ε΄, της Αγίας Ρωµαϊκής Αυτοκρατορίας. 
7
Ήταν ιστορικά εξέχουσα Γερµανική οικογένεια τραπεζιτών, στα τέλη του 15ου και του 16ου αιώνα, ήταν 
µεγάλοι τραπεζικοί επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 
8
Η ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση του 2007 είναι µια παγκόσµια κατάσταση απειλούµενης οικονοµικής 
ύφεσης στον ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό και τραπεζικό τοµέα µε γενεσιουργό χώρα τις Ηνωµένες 
Πολιτείες της Αµερικής. Η προσπάθεια αποµάκρυνσης του πιστωτικού και επιτοκιακού κινδύνου από τις 
τράπεζες, η µετατροπή στάσιµων κεφαλαίων σε εµπορεύσιµους τίτλους και η µετακίνηση των σύνθετων 
επενδυτικών τίτλων στις καταστάσεις ειδικών οντοτήτων, προκάλεσαν ένα «ντόµινο» αλυσιδωτών 
αντιδράσεων στον αµερικανικό και ευρωπαϊκό τραπεζικό και κτηµατοµεσιτικό τοµέα. 
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συµπεριλαµβανοµένων και ορισµένων από τις µεγαλύτερες τράπεζες του κόσµου, και 

προκάλεσε µεγάλη συζήτηση για τη ρύθµιση του τραπεζικού δικαίου9 (Ζοπουνίδης, 

Γαγάνης, & ΠασιούραΣ, Συστήµατα Αξιολόγησης και Σύγχρονα Θέµατα στην 

Οικονοµική και Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, 2006). 

1.2 ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΤΟΝ 20
ο
 ΑΙΩΝΑ 

Η πρώτη δεκαετία του 20ου αιώνα ήρθε µε τον πανικός του 190710 στις ΗΠΑ, 

ο οποίος οδήγησε σε συστηµική τραπεζική κρίση  και έγινε γνωστή ως τραπεζικός 

πανικός (ή µαζική απόσυρση καταθέσεων)11 (Krugman, 2009). 

1.2.1 Η Μεγάλη Ύφεση του 1930 

Κατά τη διάρκεια του κραχ του 1929, πριν από την Μεγάλη Ύφεση, οι 

Χρηµατοπιστωτικές εταιρείες, δάνειζαν 9 $  για κάθε 1 $  που είχε καταθέσει ένας 

επενδυτής. Η αγορά καταστράφηκε, όταν διαπιστώθηκε ότι αυτά τα δάνεια, δεν θα 

µπορούσαν να επιστραφούν στις τράπεζες. Με την σειρά τους οι τράπεζες άρχισαν να 

αποτυγχάνουν ως οφειλέτες και να κηρύσσουν στάση πληρωµών. Οι καταθέτες 

επιχείρησαν να αποσύρουν τις καταθέσεις τους µαζικά, προκαλώντας συστηµική 

τραπεζική κρίση. Οι Κυβερνητικές εγγυήσεις και οι οµοσπονδιακοί κανονισµοί 

αποθεµατικών των τραπεζών, για την αποτροπή τέτοιων φαινοµένων, εκ του 

αποτελέσµατος κρίθηκαν αναποτελεσµατικοί ή δεν χρησιµοποιήθηκαν σωστά. Οι 

επανωτές πτωχεύσεις τραπεζών οδήγησαν στην απώλεια δισεκατοµµυρίων δολαρίων σε 

περιουσιακά στοιχεία. Τα ανεξόφλητα χρέη έγιναν δυσβάσταχτα, επειδή οι τιµές και τα 

εισοδήµατα µειώθηκαν κατά 20-50%, αλλά τα χρέη παρέµεναν στο ίδιο ποσό σε δολάρια.  

                                                           
9
Τραπεζικό δίκαιο είναι το ειδικό εµπορικό δίκαιο των εµπόρων και του εµπορίου χρήµατος και 
ισοδυνάµων αξιών, κυρίως πολυτίµων µετάλλων. Παίρνει το όνοµά του από το κυριότερο τµήµα του, τους 
εµπόρους χρήµατος που ονοµάζονται τράπεζες, και τις εµπορικές πράξεις µε χρηµατικό αντικείµενο που 
προσιδιάζουν στους εµπόρους αυτούς και ονοµάζονται τραπεζικές συναλλαγές. Στο τραπεζικό δίκαιο 
περιλαµβάνονται ιδίως το δίκαιο της τραπεζικής εποπτείας, το δίκαιο της τραπεζικής οργάνωσης, οι 
τραπεζικές συναλλαγές (παθητικού ή ενεργητικού) και το δίκαιο των ειδικών τραπεζών. 
10
Ήταν οικονοµική κρίση που σηµειώθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες, όταν η New York Stock Exchange 

µειώθηκε σχεδόν κατά 50% από το υψηλότερο επίπεδό της κατά το προηγούµενο έτος. 
11
Ο τραπεζικός πανικός, συµβαίνει όταν ένας µεγάλος αριθµός τραπεζικών πελατών αποσύρουν τις 

καταθέσεις τους διότι πιστεύουν ότι η τράπεζα είναι, ή µπορεί να γίνει αναξιόχρεη. Καθώς ο τραπεζικός 
πανικός προχωρά, δηµιουργεί µία ορµή µε τρόπο αυτοεκπληρούµενης προφητείας (ή θετικής ανάδρασης): 
όσο περισσότεροι άνθρωποι αποσύρουν τις καταθέσεις τους, τόσο η πιθανότητα χρεοκοπίας της τράπεζας 
αυξάνεται και αυτό ενθαρρύνει ακόµα περισσότερες αποσύρσεις καταθέσεων. Η διαδικασία αυτή µπορεί 
να αποσταθεροποιήσει την τράπεζα σε σηµείο πτώχευσης. 
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Οι αποτυχίες των Τραπεζών οφείλετε και στο γεγονός της µορφής 

χιονοστιβάδας που πήρε το οικονοµικό φαινόµενο, καθώς οι απελπισµένοι οφειλέτες δεν 

είχαν το χρόνο ή τα χρήµατα για την αποπληρωµή των δανείων στις τράπεζες. Οι  

επενδύσεις κεφαλαίου και η κατασκευαστική βιοµηχανία επιβραδύνθηκε ή σταµάτησε 

τελείως. Εν όψει των επισφαλών δανείων και της επιδείνωσης, οι µελλοντικές προοπτικές  

των µη χρεωκοπηµένων τραπεζών έγιναν ακόµη πιο συντηρητικές κατά τη δανειοδότησή 

τους. Πλέον οι Τράπεζες δηµιούργησαν τα κεφαλαιακά τους αποθέµατα και έδιναν 

λιγότερα δάνεια, που εντάθηκαν σε αποπληθωριστικές πιέσεις. Ένας φαύλος κύκλος12 

αναπτύχτηκε και επιταχύνθηκε η καθοδική πορεία (Krugman, 2009). 

1.2.2 Η ανάπτυξη της Παγκόσµιας Τράπεζας 

Κατά τη διάρκεια και µετά την περίοδο του δεύτερου παγκόσµιου πόλεµου 

και µε την εισαγωγή του συστήµατος του Bretton Woods13 το 1944, δηµιουργήθηκαν δύο 

οργανώσεις: το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) και η Παγκόσµια Τράπεζα. 

Ενθαρρυµένες από αυτά τα κολοσσιαία οικονοµικά ιδρύµατα, οι εµπορικές τράπεζες της 

∆ύσης άρχισαν να δανείζουν σε κυρίαρχα κράτη του τρίτου κόσµου (Krugman, 2009). 

1.2.2.1 ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (International Monetary Fund - IMF), είναι 

ένας διεθνής οργανισµός από 188 χώρες, που εργάζονται για την προώθηση της 

παγκόσµιας νοµισµατικής συνεργασίας, να εξασφαλιστεί η οικονοµική σταθερότητα, να 

διευκολύνει το διεθνές εµπόριο, την προώθηση υψηλού επιπέδου απασχόλησης και της 

βιώσιµης οικονοµικής ανάπτυξης και τη µείωση της φτώχειας σε όλο τον κόσµο (About 

the International Monetary Fund (IMF), 2013). 

Ακόµη επιβλέπει το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

παρακολουθώντας τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες14 και τα ισοζύγια πληρωµών15 και 

                                                           
12
Ο υπερπληθωρισµός είναι ένας φαύλος κύκλος πληθωρισµού που προκαλεί ακόµη υψηλότερο 

πληθωρισµό. Το αρχικό εξωγενές συµβάν θα µπορούσε να είναι µια ξαφνική µεγάλη αύξηση των διεθνών 
επιτοκίων ή µια µαζική αύξηση των κρατικών χρεών που οφείλεται στο υπερβολικό spendings (αξιοποίηση 
του χρέους). 
13
Το σύστηµα σταθερών ισοτιµιών του Μπρέττον Γουντς ήταν ένα σύστηµα το οποίο προσδιόριζε 

σταθερές ισοτιµίες µεταξύ των νοµισµάτων των χωρών που συµµετείχαν σε αυτό. 
14 Ιδιαίτερα στις διεθνείς συναλλαγές η ισοτιµία αναφέρεται στην ανταλλαγή νοµισµάτων των διαφόρων 
χωρών η οποία και καθιστά την µεταξύ τους αγοραστική δύναµη ουσιαστικά ίση, καλούµενη 
συναλλαγµατική ισοτιµία. 
15 Το ισοζύγιο εξωτερικών πληρωµών ή απλούστερα ισοζύγιο πληρωµών αφορά τον ειδικό λογαριασµό 
στον οποίο καταγράφονται το ύψος και η εξελικτική πορεία όλων των οικονοµικών συναλλαγών που 
διατηρεί µια χώρα µε άλλες χώρες του κόσµου. Σε αυτό το ισοζύγιο καταγράφεται η εισροή και εκροή 
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προσφέροντας οικονοµική και τεχνική βοήθεια όταν του ζητηθεί (About the International 

Monetary Fund (IMF), 2013). 

1.2.2.2 Παγκόσµια Τράπεζα 

Η Παγκόσµια Τράπεζα είναι ένα διεθνές χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα16 που 

παρέχει δάνεια για τις αναπτυσσόµενες χώρες για τα προγράµµατα του κεφαλαίου17 

(History the World Bank , 2013). 

Επίσηµο στόχο της Παγκόσµιας Τράπεζας είναι η µείωση της φτώχειας. 

Σύµφωνα µε τα άρθρα της συµφωνίας (όπως τροποποιήθηκε ισχύουν από 16 

Φεβρουαρίου 1989), όλες οι αποφάσεις του πρέπει να καθοδηγείται από µια δέσµευση 

για την προώθηση των ξένων επενδύσεων και του διεθνούς εµπορίου και στη 

διευκόλυνση του κεφαλαίου επένδυσης. 

Η Παγκόσµια Τράπεζα δεν θα πρέπει να συγχέεται µε τον Όµιλο της 

Παγκόσµιας Τράπεζας, η οποία περιλαµβάνει την Παγκόσµια Τράπεζα, το International 

Finance Corporation (IFC)18 (Our Goals and Values the IFC, 2013), ο Πολυµερής 

Οργανισµός για την Εγγύηση των Επενδύσεων (MIGA)19 (Overview the MIGA, 2013), 

και το ∆ιεθνές Κέντρο Επίλυσης Επενδυτικών ∆ιαφορών (ICSID)20 (∆ιεθνές Κέντρο 

Επίλυσης Επενδυτικών ∆ιαφορών: ICSID , 2013).  

Η Παγκόσµια Τράπεζα αποτελείται από δύο όργανα:  

a. ∆ιεθνής Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (BIRD) 

                                                                                                                                                                             

κεφαλαίων (εισπράξεων και πληρωµών σε συνάλλαγµα) από και προς την εν λόγω χώρα κατά τη διάρκεια 
µιας ορισµένης χρονικής περιόδου (συνήθως ενός έτους). Για αυτό το λόγο χρησιµοποιείται και ως δείκτης 
της ζήτησης και προσφοράς του νοµίσµατος της εν λόγω χώρας. 
16
Οι διεθνείς χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί (∆ΧΟ) είναι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που έχουν 

συσταθεί (ή ναυλωµένα) µε περισσότερες από µία χώρες, και ως εκ τούτου είναι θέµατα του διεθνούς 
δικαίου . Οι ιδιοκτήτες ή οι µέτοχοι τους είναι γενικά τις εθνικές κυβερνήσεις, αν και άλλα διεθνή ιδρύµατα 
και άλλους οργανισµούς κατά καιρούς καταλάβω ως µέτοχοι. 
17
Υποδοµή είναι βασικές φυσικές και οργανωτικές δοµές που απαιτούνται για τη λειτουργία µιας κοινωνίας 

ή επιχείρηση , ή τις υπηρεσίες και διευκολύνσεις που απαιτούνται για την οικονοµία να λειτουργήσει. 
18
Το International Finance Corporation (IFC) είναι ένα διεθνές χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα το οποίο 

προσφέρει επενδύσεις, συµβουλευτικές υπηρεσίες και διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων για την 
ενθάρρυνση της ανάπτυξης του ιδιωτικού τοµέα στις αναπτυσσόµενες χώρες.  
19
Ο Πολυµερής Οργανισµός για την Εγγύηση των Επενδύσεων (MIGA) είναι ένα διεθνές 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα το οποίο παρέχει ασφάλιση έναντι πολιτικών κινδύνων εγγυήσεις. Οι εγγυήσεις 
αυτές βοηθούν τους επενδυτές να προστατεύουν τις άµεσες ξένες επενδύσεις κατά της πολιτικής και των 
µη εµπορικών κινδύνων στις αναπτυσσόµενες χώρες. 
20
Το ∆ιεθνές Κέντρο Επίλυσης Επενδυτικών ∆ιαφορών (ICSID) είναι ένα ίδρυµα διεθνής διαιτησίας/ 

συµβιβασµού το οποίο διευκολύνει νοµικές διαφορές µεταξύ διεθνών επενδυτών.  
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Η ∆ιεθνής Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (BIRD) στοχεύει στη 

µείωση της φτώχειας στις χώρες µεσαίου εισοδήµατος και φερέγγυα φτωχότερων χωρών 

µε την προώθηση της αειφόρου ανάπτυξης µέσω δανείων, εγγυήσεων, των προϊόντων 

διαχείρισης κινδύνων, καθώς και αναλυτικές και συµβουλευτικές υπηρεσίες. Ιδρύθηκε το 

1944 µε το αρχικό όργανο του Οµίλου της Παγκόσµιας Τράπεζας. η ∆ΤΑΑ είναι 

δοµηµένο σαν ένας συνεταιρισµός που ανήκει και λειτουργεί προς όφελος των 188 

χώρων µελών (International Bank for Reconstruction and Development (IBRD), 2013). 

b. ∆ιεθνής Οργανισµός Ανάπτυξης (IDA) 

Η ∆ιεθνής Ένωση Ανάπτυξης (IDA) είναι ένα διεθνές χρηµατοπιστωτικό 

ίδρυµα το οποίο προσφέρει ευνοϊκούς όρους δάνεια και επιδοτήσεις για τους 

φτωχότερους του κόσµου αναπτυσσόµενες χώρες. Το IDA είναι µέλος του Οµίλου της 

Παγκόσµιας Τράπεζας και έχει την έδρα της στην Ουάσιγκτον, των Ηνωµένων 

Πολιτειών. Ιδρύθηκε το 1960 για να συµπληρώσει την υπάρχον ∆ιεθνής Τράπεζα 

Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης µε τη χορήγηση δανείων προς τις αναπτυσσόµενες 

χώρες που πλήττονται από το χαµηλότερο ακαθάριστο εθνικό εισόδηµα, από την 

ταραγµένη πιστοληπτική ικανότητα21, ή από το χαµηλότερο κατά κεφαλήν εισόδηµα (Η 

∆ιεθνής Ένωση Ανάπτυξης (IDA) , 2013). 

1.2.3 Η απορρύθµιση και διεθνοποίηση του 1980 

Η παγκόσµια τραπεζική και οι υπηρεσίες κεφαλαιαγοράς 

πολλαπλασιάστηκαν κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980 µετά την απορρύθµιση22 

των χρηµατοπιστωτικών αγορών, σε µια σειρά από χώρες. Το 1986 στο Λονδίνο υπήρξε 

ξαφνική απορρύθµιση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, το λεγόµενο «Big Bang23», που 

επέτρεπε στις τράπεζες να έχουν πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές µε νέους τρόπους, η 

οποία οδήγησε σε σηµαντικές αλλαγές στις λειτουργίες, δηλαδή τον τρόπο που οι 

τράπεζες είχαν πρόσβαση σε κεφάλαια. Ξεκίνησε επίσης µια τάση όπου οι εµπορικές 

                                                           
21
Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος που εµφανίζεται όταν ο δανειολήπτης προκαθορίζει την 

εξόφληση του χρέους, παραλείποντας να κάνει τις πληρωµές που είναι υποχρεωµένος να κάνει. 
22
Απελευθέρωση είναι η πράξη ή διαδικασία άρσης ή µείωσης των κρατικών κανονισµών. Εποµένως, είναι 

αντίθετο της ρύθµισης, η οποία αναφέρεται στη διαδικασία των κυβερνητικών ρυθµίσεων ορισµένων 
δραστηριοτήτων. 
23
Η φράση Big Bang, η οποίο χρησιµοποιείται για την περιγραφή της ξαφνικής απορρύθµισης των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών στο Λονδίνο το 1986. Επινοήθηκε για να περιγράψει τα µέτρα, όπως η 
κατάργηση των σταθερών εξόδων προµήθειας και της διάκρισης µεταξύ stockjobbers και χρηµατιστών για 
το London Stock Exchange και την αλλαγή από την ανοικτή διευθέτηση, στην ηλεκτρονική, πώληση 
µετοχών εµπορικών συναλλαγών. 
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τράπεζες άρχισαν να αποκτούν επενδυτικές τράπεζες και οι χρηµατιστές να δηµιουργούν 

καθολικές τράπεζες που προσέφεραν ένα ευρύ φάσµα τραπεζικών υπηρεσιών. Η τάση 

εξαπλώθηκε και στις ΗΠΑ, οι εµπορικές τράπεζες ξεκίνησαν συγχωνεύσεις και εξαγορές, 

καθώς και να συµµετάσχουν σε δραστηριότητες επενδυτικών τραπεζών. 

Οι Χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες συνέχισαν να αυξάνουν κατά τις δεκαετίες 

‘80 και ‘90, ως αποτέλεσµα η αύξηση της µεγάλης ζήτησης από επιχειρήσεις, 

κυβερνήσεις και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, αλλά και λόγω οικονοµικών συνθηκών της 

αγοράς που ήταν σε υψηλά επίπεδα και, σε γενικές γραµµές, ανοδική. Τα επιτόκια στις 

Ηνωµένες Πολιτείες αλλά και στην Ευρώπη, µειώθηκαν από περίπου 15% για τα διετή 

οµόλογα ∆ηµοσίου ΗΠΑ σε περίπου 5% κατά την περίοδο 20 ετών, και τα 

χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία αυξήθηκαν έπειτα σε ένα ποσοστό περίπου 

διπλάσιο από το ποσοστό της παγκόσµιας οικονοµίας, κάτι αντίστοιχο επικρατούσε και 

στις χώρες της τότε ΕΟΚ, πριν την έλευση του ευρώ και την δηµιουργία της ΟΝΕ. 

Αυτή η περίοδος είδε µια σηµαντική διεθνοποίηση των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών. Η αύξηση των αµερικανικών ξένες επενδύσεις από την Ιαπωνία δεν είναι µόνο 

εφόσον τα κεφάλαια σε εταιρείες στις ΗΠΑ, αλλά και βοήθησε να χρηµατοδοτήσει την 

οµοσπονδιακή κυβέρνηση. 

Η κυριαρχία των αµερικανικών χρηµατοπιστωτικών αγορών τελειώνει και 

υπάρχει ένα αυξανόµενο ενδιαφέρον για ξένες µετοχές. Η έκτακτη αύξησης των ξένων 

χρηµατοπιστωτικών αγορών προκύπτει από τις δύο µεγάλες αυξήσεις στο σύνολο των 

αποταµιεύσεων σε χώρες του εξωτερικού, όπως η Ιαπωνία, και, κυρίως, η απορρύθµιση 

των ξένων χρηµατοπιστωτικών αγορών, η οποία τους επέτρεψε να επεκτείνουν τις 

δραστηριότητές τους. Έτσι, οι αµερικανικές εταιρείες και οι τράπεζες άρχισαν να 

αναζητούν επενδυτικές ευκαιρίες στο εξωτερικό, µε αποτέλεσµα την ανάπτυξη στις ΗΠΑ 

από αµοιβαία κεφάλαια που ειδικεύονται σε συναλλαγές σε ξένα χρηµατιστήρια (Mankig 

& Bowl, 2013). 

1.3 ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΤΟΝ 21
ο
 ΑΙΩΝΑ 

Οι αρχές της δεκαετίας του 2000 σηµατοδότησαν την ενοποίηση των 

υφιστάµενων τραπεζών και την είσοδό τους στην αγορά των άλλων ενδιάµεσων 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών: µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Μεγάλες 

επιχειρήσεις και οικονοµικοί «παίκτες» αρχίζουν να βρίσκουν το δρόµο τους στην 
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οικονοµική κοινότητα των υπηρεσιών, που προσφέρει ο ανταγωνισµός στις 

καθιερωµένες τράπεζες.  

Οι βασικές υπηρεσίες που προσφέρονται περιλαµβάνουν (Προβόπουλος & 

Γκόρτσος, 2004): 

1. ∆ιαχείριση Κινδύνων: 

a. ∆ιαχείριση Συναλλαγµατικού Κινδύνου 

b. ∆ιαχείριση Επιτοκιακού κινδύνου 

c. ∆ιαχείριση Κινδύνου Τιµών Εµπορευµάτων 

2. Leasing: 

Οι υπηρεσίες Leasing οδηγούν επιχειρήσεις και ελεύθερους επαγγελµατίες 

από την ενοικίαση, στην ιδιοκτησία παγίων περιουσιακών στοιχείων χωρίς να δεσµεύουν 

τα κεφάλαιά τους. 

3. Μισθοδοσία: 

∆ιεκπεραιώνουν τη µισθοδοσία µιας επιχείρησής µέσα από λογαριασµό 

µισθοδοσίας µε προηγµένα συστήµατα µηχανογράφησης. 

4. Έκδοση Εγγυητικών Επιστολών: 

Εκδίδουν εγγυητική επιστολή για επιχειρήσεις που θέλουν να συµµετάσχουν 

σε διαγωνισµούς που απαιτούν εγγύηση συµµετοχής, καλής εκτέλεσης, προκαταβολής ή 

εµπρόθεσµης πληρωµής. 

5. Συνάλλαγµα: 

a. Πράξεις Συναλλάγµατος 

b. Ταξιδιωτικό Συνάλλαγµα 

6. ∆ιακανονισµός Εισαγωγών – Εξαγωγών: 

Στηρίζουν την επιχείρηση στο διακανονισµό των εισαγωγών και εξαγωγών.  

7. Factoring: 

Εξυπηρετούν τη χρηµατοδότηση, διαχείριση και είσπραξη των απαιτήσεων 

σας οφειλέτες, στην Ελλάδα και το εξωτερικό. 

8. Υπηρεσίες Πληρωµών – Εµβασµάτων: 
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a. Υπηρεσία Ηλεκτρονικών Πληρωµών e-PPS 

b. Παραδοσιακό Έµβασµα για Επιχειρήσεις 

c. Έµβασµα µέσω web banking για Επιχειρήσεις 

d. Υπολογιστής Εξόδων Εµβασµάτων 

9. ∆ιαχείριση Μετρητών και Χρηµαταποστολών:  

Οι υπηρεσίες ∆ιαχείρισης Μετρητών και Χρηµαταποστολών διευκολύνουν 

την διαχείριση µε ταχύτητα, αποτελεσµατικότητα και ασφάλεια τις αυξηµένες 

καθηµερινές ταµειακές ροές σε µετρητά της επιχείρησης. 

Η διαδικασία της χρηµατοπιστωτικής καινοτοµίας παρουσίασε τεράστια 

πρόοδο κατά την πρώτη δεκαετία του 21ου αιώνα, µε την αύξηση της σηµασίας και της 

κερδοφορίας των nonbank Οικονοµικών. Τέτοια αποδοτικότητα ενθαρρύνει τις τράπεζες 

να διερευνήσουν άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα, διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων 

των τραπεζών, καθώς και τη βελτίωση των υγιών τραπεζικών οικονοµικών. Ως εκ 

τούτου, τα διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά µέσα διερευνούνται και εγκρίνονται τόσο 

από τον τραπεζική και µη τραπεζική οικονοµική βιοµηχανία, και η διάκριση µεταξύ των 

διαφόρων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σταδιακά εξαφανίζεται. 

Η πρώτη δεκαετία του 21ου αιώνα, είδε επίσης το αποκορύφωµα της 

τεχνολογικής καινοτοµίας στον τραπεζικό τοµέα κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 30 

ετών, είδε µια σηµαντική µετατόπιση από τις παραδοσιακές τραπεζικές  συναλλαγές, σε 

συναλλαγές µέσω Ιντερνέτ24. 

1.3.1 Οικονοµική κρίση του 2007 

Η οικονοµική κρίση του 2007, προκάλεσε σηµαντική πίεση στις τράπεζες σε 

όλο τον κόσµο. Η αποτυχία ενός µεγάλου αριθµού µεγάλων τραπεζών οδήγησαν σε 

οικονοµική βοήθεια διάσωσης από τις κυβερνήσεις τους. Η κατάρρευση της Bear 

Stearns25 και της JP Morgan Chase26 τον Μάρτιο 2008 και της Lehman Brothers27 το 

                                                           
24 Με τις Ηλεκτρονικές τραπεζικές συναλλαγές (ή τραπεζικές υπηρεσίες µέσω ∆ιαδικτύου ή E-banking ), 
ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα επιτρέπει στους πελάτες του, τη διεξαγωγή οικονοµικών συναλλαγών σε µια 
ασφαλή ιστοσελίδα που λειτουργεί από το ίδρυµα, το οποίο µπορεί να είναι ένα λιανική ή εικονική 
τράπεζα, ή πιστωτική ένωση. 
25 

Η Bear Stearns Companies Inc, ήταν µια παγκόσµια τράπεζα επενδύσεων στην Νέα Υόρκη, και 
βασίζονταν σε τίτλους χρεογράφων και συναλλαγών και πτώχευσε το 2008 ως µέρος της παγκόσµιας 
οικονοµικής κρίσης και ύφεσης και στη συνέχεια πωλήθηκε στην JPMorgan Chase. Οι κύριοι τοµείς 
δραστηριοτήτων της πριν από την αστοχία της ήταν οι διεθνής κεφαλαιαγορές, η διαχείριση περιουσίας και 
η παγκόσµια εκκαθάρισης υπηρεσιών. 
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Σεπτέµβριο του ίδιου έτους, οδήγησε σε µια πιστωτική κρίση µε επακόλουθο το 

φαινόµενο χιονοστιβάδας και την παγκόσµια τραπεζική κρίση. Σε απάντηση οι 

κυβερνήσεις σε όλο τον κόσµο εγγυήθηκαν της καταθέσεις των πολιτών -ως ένα 

χρηµατικό ύψος (περίπου 100000 $)-, κρατικοποίησαν ή διοργάνωσαν πωλήσεις για ένα 

µεγάλο αριθµό µεγάλων τραπεζών.  

Ξεκινώντας µε την ιρλανδική κυβέρνηση στις 29 Σεπτεµβρίου 2008, οι 

κυβερνήσεις σε όλο τον κόσµο εγγυήθηκαν/επωµίστηκαν την αποτυχία των τραπεζών, 

για να αποφευχθεί ο πανικός συστηµικής αποτυχίας σε ολόκληρο το τραπεζικό σύστηµα. 

Αυτά τα γεγονότα γέννησαν τον όρος «too big to fail» και οδήγησαν σε µια µεγάλη 

συζήτηση σχετικά µε το ηθικό κίνδυνο αυτών των δράσεων (Προβόπουλος & Γκόρτσος, 

2004). 

1.4 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι το σύστηµα που συγκεντρώνει και 

διοχετεύει τα χρηµατικά διαθέσιµα στις οικονοµικές µονάδες. 

Οι κυριότερες λειτουργίες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, είναι 

(Αγγελόπουλος, 2010): 

1.4.1 Η παροχή ενός µηχανισµού πληρωµών 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µπορεί και διαθέτει κάθε είδους µετρητά που 

ζητούν τα άτοµα. Μπορεί και διακανονίζει τις οφειλές µεταξύ των ατόµων διαµέσου της 

έκδοσης επιταγών και διευκολύνει τις αγοραπωλησίες αγαθών και υπηρεσιών µε την 

έκδοση διαφόρων πιστωτικών καρτών. Επίσης, τα τελευταία χρόνια, µε την ανάπτυξη της 

ηλεκτρονικής το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µπορεί όχι µόνο να παρέχει στα άτοµα 

οποιαδήποτε στιγµή θέλουν µετρητά (µε τις αυτόµατες µηχανές µετρητών) αλλά και µε 

το ηλεκτρονικό σύστηµα µεταφοράς κεφαλαίων (Electronic Funds Transfer System) 

                                                                                                                                                                             
26 Η JPMorgan Chase & Co είναι µια αµερικανική πολυεθνική τράπεζα, χρηµατοοικονοµική υπηρεσία και 
εταιρεία χαρτοφυλακίου. Είναι η µεγαλύτερη τράπεζα στις Ηνωµένες Πολιτείες, από πλευράς 
περιουσιακών στοιχείων, και από το 2012, κατατάσσεται ως η δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα στον κόσµο 
από πλευράς περιουσιακών στοιχείων (µετά την HSBC) µε συνολικό ενεργητικό 2509 τρις $. 
27 Η Lehman Brothers Holdings (πρώην NYSE) ήταν µια παγκόσµια -χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών- 
εταιρεία. Πριν από την κήρυξη πτώχευσης, το 2008, η Lehman ήταν η τέταρτη µεγαλύτερη επενδυτική 
τράπεζα στις ΗΠΑ (πίσω από την Goldman Sachs, την Morgan Stanley και την Merrill Lynch), στην 
επιχειρηµατική δραστηριότητα, στην επενδυτική τραπεζική, στις µετοχές και στα σταθερού εισοδήµατος 
πωλήσεων και εµπορίας (ιδίως των ΗΠΑ χρεόγραφα ∆ηµοσίου), στην έρευνα, στη διαχείριση των 
επενδύσεων,  στα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια, και στο private banking. 
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µπορεί και µειώνει το κόστος της µεταβίβασης κεφαλαίων από χώρα σε χώρα 

(Αγγελόπουλος, 2010). 

1.4.2 Η παροχή ενός ενδιάµεσου χρηµατοοικονοµικού µηχανισµού 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα παρεµβαίνει σαν ενδιάµεσος θεσµός µεταξύ 

των ατόµων που προσφέρουν και αυτών που ζητούν κεφάλαια, επειδή η άµεση 

συνδιαλλαγή µεταξύ τους έχει τις εξής σοβαρές δυσκολίες (Αγγελόπουλος, 2010): 

• Το άτοµο που θα δανείσει σε κάποιο άλλο ένα ορισµένο ποσό κεφαλαίων για 

δεδοµένο χρονικό διάστηµα δεν µπορεί, εάν επιθυµεί, να πάρει πίσω τα κεφάλαια που 

δάνεισε πριν της λήξης της περιόδου του δανείου. 

• Πρέπει να βρεθούν δύο άτοµα ο καθένας από τους οποίους θα προσφέρει και θα ζητά 

ακριβώς το ίδιο ποσό κεφαλαίων και για τον ίδιο χρόνο λήξης του δανείου. 

• Ο δανειστής πρέπει να σταθµίσει τον κίνδυνο που θα έχει εάν ο δανειζόµενος δεν 

µπορέσει να αποπληρώσει το δάνειο του. 

• Με τον άµεσο δανεισµό ο δανειστής δεν µπορεί να µειώσει τους κινδύνους που 

διατρέχει, κατανέµοντας το περιορισµένο κεφάλαιο του σε πολλούς δανειζόµενους. 

• Το άτοµο που αποταµιεύει σε τακτά διαστήµατα θα είναι υποχρεωµένο να ψάχνει 

τόσο για να βρει άλλο άτοµο για να του προσφέρει τα κεφάλαιά του. 

Οι άµεσες µεταξύ των ατόµων ανταλλαγές κεφαλαίων, για τους παραπάνω 

λόγους, θα είναι πολύ περιορισµένες και θα έχουν µεγάλο κόστος συνδιαλλαγής µεταξύ 

των ατόµων, δηλ. το χρόνο που θα χάσουν τα άτοµα ψάχνοντας να βρουν άλλο άτοµο 

που να θέλει τα κεφάλαιά τους, κλπ. Γι’ αυτό και η παρεµβολή των χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών µεταξύ των ατόµων που προσφέρουν και αυτών που ζητούν κεφάλαια είναι 

πολύ σηµαντική γιατί (Τσιώκος – Πλαπούτας, 2011): 

a) µπορεί και αυξάνει τον όγκο των κεφαλαίων που προσφέρονται αφού συγκεντρώνει 

και τις µικρότερες αποταµιεύσεις, 

b) αυξάνει τον όγκο των δανείων που χορηγούνται αφού µπορεί και ικανοποιεί τις 

διάφορες απαιτήσεις αυτών που ζητούν κεφάλαια, 

c) µειώνει τους κινδύνους των δανείων αφού µπορεί και κατανέµει τα κεφάλαια που 

δανείζει σε διάφορα άτοµα, επιχειρήσεις, κλπ. 



31 

 

1.4.3 Η ανακατανοµή των πιστώσεων 

∆ιαµέσου του επιτοκίου µπορεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα να κατανέµει 

τις πιστώσεις, ανάλογα µε την ικανότητα του δανειζόµενου να αποπληρώσει το δάνειο, 

ανάλογα µε το χρονικό διάστηµα του δανείου, κλπ. Επίσης, το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα µπορεί να κατανέµει τις πιστώσεις ανάλογα µε την αποδοτικότητα των 

κεφαλαίων στις διάφορες χρήσεις του (π.χ. στη βιοµηχανία, το εµπόριο, κλπ.) και 

ανάλογα µε τις επιθυµίες της κοινωνίας (Τσιώκος – Πλαπούτας, 2011). 

1.4.4 Η µεταβίβαση της νοµισµατικής πολιτικής 

∆ιαµέσου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, και ειδικότερα µε την 

λειτουργία των εµπορικών τραπεζών, όπως είδαµε και στο δεύτερο κεφάλαιο, η κεντρική 

αρχή µπορεί και εξασκεί την νοµισµατική της πολιτική για αύξηση ή µείωση της 

προσφοράς χρήµατος στην οικονοµία. Επίσης, η κεντρική αρχή µπορεί επηρεάζοντας 

άµεσα ή έµµεσα το επίπεδο του επιτοκίου να ενθαρρύνει ή να αποθαρρύνει τις 

αποταµιεύσεις και τις επενδύσεις ανάλογα µε την πολιτική που ασκεί. Είναι συνηθισµένο 

επίσης το φαινόµενο η κεντρική αρχή διαµέσου της ρύθµισης του ύψους του επιτοκίου 

και την παροχή άλλων διευκολύνσεων στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, να 

κατευθύνει την χορήγηση δανείων σε τοµείς που επιθυµεί (Τσιώκος – Πλαπούτας, 2011). 

1.5 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΣΗΜΑΣΙΑ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ ΤΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Η κλασική λειτουργία του χρηµατοδοτικού συστήµατος µιας χώρας είναι η 

άσκηση της πίστεως. Σαν πίστη χαρακτηρίζεται η µεταβίβαση δυνάµεως εξουσίας 

οικονοµικών αγαθών, υπό τον όρο της επιστροφής της µετά την παρέλευση ορισµένου 

χρονικού διαστήµατος. Η πίστη διευκολύνεται και αναπτύσσεται από την ύπαρξη 

χρήµατος, όπως και οι συναλλαγές, και στηρίζεται στην εµπιστοσύνη ότι ο οφειλέτης θα 

µπορέσει, θα θελήσει και σε ανάγκη, θα υποχρεωθεί να επιστρέφει αργότερα, το ποσό 

που δανείστηκε. Με την πίστη µεταβιβάζονται, έναντι ανταλλάγµατος, περιουσιακά 

στοιχεία (όπως το χρήµα), από οικονοµικές µονάδες που σε µια χρονική στιγµή δεν τα 

χρησιµοποιούν, προς οικονοµικές µονάδες που τα εκµεταλλεύονται και τα 

χρησιµοποιούν για την άσκηση οικονοµικών δραστηριοτήτων. Η σπουδαιότητα της 

πίστεως έγκειται στο γεγονός ότι γίνεται αξιοποίηση των χρηµατικών πόρων που διαθέτει 

η οικονοµία για το γενικότερο όφελος. 
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Σήµερα τα τραπεζικά ιδρύµατα αποτελούν βασικό παράγοντα του 

χρηµατοδοτικού συστήµατος µιας οικονοµίας και συνδέονται στενότατα σε σειρά 

χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων, κι έχουν σα βασικό έργο την άσκηση της 

πίστεως. Κύριο χαρακτηριστικό των Τραπεζών είναι η κατ’ επάγγελµα µεσολάβηση για 

τη διοχέτευση χρήµατος στις οικονοµικές µονάδες που ζητούν χρήµα, δηλ. κατά κύριο 

λόγο στις ιδιωτικές επιχειρήσεις ή το ∆ηµόσιο. 

Τόσο οι Τράπεζες και τα Ταµιευτήρια, όσο και γενικότερα η κεφαλαιαγορά, 

απαρτίζουν τους απαραίτητους φορείς και θεσµούς του χρηµατοδοτικού συστήµατος µιας 

οικονοµίας. Το χρηµατοδοτικό σύστηµα αποτελεί βασικό προσδιοριστικό παράγοντα, όχι 

µόνο για τις νοµισµατικές και πιστωτικές, αλλά και για τις γενικότερες οικονοµικές 

εξελίξεις, καθώς ο τρόπος λειτουργίας του επηρεάζει, άµεσα ή έµµεσα, σηµαντικές 

οικονοµικές διαδικασίες που επηρεάζουν το επίπεδο οικονοµικής δραστηριότητας, τον 

πληθωρισµό, τις εξωτερικές συναλλαγές κτλ. 

Για να εκτιµηθεί σωστά η σηµασία του χρηµατοδοτικού συστήµατος για µια 

οικονοµία, πρέπει πρώτα να προσδιοριστούν οι λειτουργίες που επιτελεί µέσα στα 

ευρύτερα οικονοµικά πλαίσια και που είναι βασικά οι εξής (Λιαργκόβας, 2010): 

1.5.1 Χρησιµοποίηση διαθέσιµων χρηµατικών πόρων 

Συµβολή στην παραγωγικότερη χρησιµοποίηση των διαθέσιµων χρηµατικών 

πόρων και ευνοϊκή επίδραση στη συνολική αποταµίευση µιας οικονοµίας. Καθιστώντας 

δυνατή την µεταφορά αγοραστικής δυνάµεως από τους ιδιώτες αποταµιευτές στις 

επιχειρηµατικές µονάδες, το χρηµατοδοτικό σύστηµα διευκολύνει την πραγµατοποίηση 

επενδυτικών σχεδίων και άλλων παραγωγικών ενεργειών. Οι επενδύσεις σε πάγια 

κεφάλαια (µηχανήµατα, κτίρια κτλ.) είναι ο κύριος µοχλός προωθήσεως της 

αναπτυξιακής διαδικασίας και βελτιώσεως του επιπέδου διαβιώσεως του πληθυσµού µιας 

χώρας. Σε µια υπό ανάπτυξη οικονοµία, όπως η ελληνική, το χρηµατοδοτικό σύστηµα 

έχει µάλιστα να εκπληρώσει ορισµένες ειδικότερες λειτουργίες, όπως η χρηµατοδότηση 

δραστηριοτήτων που αποκτούν προτεραιότητα στα πλαίσια της ασκούµενης 

αναπτυξιακής πολιτικής. Οι δυνατότητες µιας οικονοµίας να κινητοποιήσει πλήρως τους 

υφιστάµενους πόρους, µπορούν ν’ αξιοποιηθούν µόνο αν λειτουργούν ικανοποιητικά οι 

µηχανισµοί εκείνοι που θα επιτρέψουν σε όλα τα µέλη (οικονοµικές µονάδες) να 

συµβάλλουν στον µεγαλύτερο δυνατό βαθµό στην συγκέντρωση χρηµατικών πόρων. 
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Η λειτουργία που επιτελεί το χρηµατοδοτικό σύστηµα στα πλαίσια αυτά 

µπορεί να διακριθεί σε πέντε µερικότερες, όπως (Ξανθάκης & Θωµαδάκης, 2011): 

a. ∆ιάθεση των απαιτούµενων κεφαλαίων για την πραγµατοποίηση επενδυτικών 

σχεδίων. 

b. Μείωση των πιθανοτήτων κινδύνου που αντιµετωπίζει ο µεµονωµένος δανειστής ν’ 

απολέσει τους χρηµατικούς πόρους του στην περίπτωση που αποτύχει ο σκοπός για 

τον οποίο διατέθηκαν (π.χ. µια επένδυση). 

c. Αποτροπή καταστάσεων στενότητας ρευστού χρήµατος, ώστε να µην είναι ανάγκη να 

µετατρέπονται πάγια στοιχεία σε ρευστά µε κίνδυνο υπερβολικών ζηµιών και 

ανωµαλιών στην λειτουργία του οικονοµικού κυκλώµατος. 

d. Ανάληψη των ενεργειών που απαιτούνται για την συγκέντρωση και διάθεση 

χρηµατικών κεφαλαίων σε επενδυτικά σχέδια, επίβλεψη των εκτελούµενων 

εργασιών, επανείσπραξη δανείων κτλ. 

e. ∆ιάθεση της πείρας και των ειδικών γνώσεων, της ικανότητας προβλέψεως και της 

φαντασίας που απαιτούνται για την επιλογή των οικονοµικών εκείνων 

δραστηριοτήτων, που θα είναι παραγωγικές σε αντίθεση µε άλλες λιγότερο 

παραγωγικές δραστηριότητες. 

Με την κατανοµή των έργων και την εξειδίκευση αυτή ορισµένων 

οικονοµικών µονάδων, όπως οι Τράπεζες, στην εκτέλεση των λειτουργιών που 

περιγράφηκαν, προκύπτουν προφανή οφέλη για µια οικονοµία. 

1.5.2 Υπηρεσίες σε οικονοµικές µονάδες 

Παροχή γενικότερων υπηρεσιών στις οικονοµικές µονάδες, όπως η 

δυνατότητα χρονικής κατανοµής των δαπανών. Μια βασική υπηρεσία που προσφέρει µια 

προηγµένη οικονοµία στα άτοµα είναι η δυνατότητα να ελέγχουν και προσδιορίζουν αυτά 

το χρονικό σηµείο κατά το οποίο θα προβούν σε µια δαπάνη. Η κτήση αγαθών, π.χ. ενός 

σπιτιού, ενός αυτοκινήτου, πριν από την κτήση εισοδήµατος, είναι αδύνατη χωρίς την 

ύπαρξη της πίστεως.  

Η ανάγκη χρησιµοποιήσεως π.χ. ιατρικών υπηρεσιών παρουσιάζεται σε 

ορισµένες χρονικές στιγµές, άγνωστες από πριν, και όχι όταν τύχει να υπάρχει διαθέσιµο 

εισόδηµα. Η σηµασία της υπηρεσίας αυτής του χρηµατοδοτικού συστήµατος γίνεται 
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ιδιαίτερα αισθητή, αν αντιπαραβληθούν οι συνθήκες που ισχύουν στις αναπτυγµένες 

χώρες, µε εκείνες των λιγότερο αναπτυγµένων στον τοµέα αυτό.  

Λόγω των ανεπαρκειών που χαρακτηρίζουν το πιστωτικό σύστηµα των 

τελευταίων, τα άτοµα είναι συχνά αναγκασµένα να διατηρούν τον πλούτο τους υπό 

µορφή χρυσού, κοσµηµάτων ή πολύτιµων λίθων κτλ., κινδυνεύοντας έτσι είτε να γίνουν 

θύµατα κλοπής η φυσικής καταστροφής των αντικειµένων αυτών, είτε, σε περίπτωση 

επείγουσας ανάγκης, να µεταβιβάσουν τα περιουσιακά τους στοιχεία σε τιµές κατώτερες 

από αυτές που ισχύουν στην «αγορά». Ένα σύγχρονο πιστωτικό σύστηµα προσφέρει στις 

οικονοµικές µονάδες µια ευελιξία και ανεξαρτησία, που τους επιτρέπει να διατηρούν τα 

περιουσιακά τους στοιχεία σε µορφές που χαρακτηρίζονται από σχετική σταθερότητα 

αξίας και αποδίδουν µια πρόσοδο, χωρίς τον κίνδυνο προκλήσεως ζηµιών στην 

περίπτωση που θα χρειαστεί να γίνουν απρόβλεπτες χρηµατικές δαπάνες (Ξανθάκης & 

Θωµαδάκης, 2011). 

1.6 Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ 

Η δηµιουργία πιστώσεων σε ένα οικονοµικό σύστηµα στο οποίο οι πιστώσεις 

γίνονται διαµέσου της ίδρυσης και επέκτασης των εµπορικών τραπεζών και άλλων 

πιστωτικών οργανισµών, είναι πολύ σηµαντική. Όσο περισσότερο ικανό είναι το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µιας χώρας να δηµιουργεί και να διοχετεύει πιστώσεις, τόσο 

είναι ευκολότερη η προσέγγιση µεταξύ των επενδύσεων και των αποταµιεύσεων. Επίσης, 

η ανάπτυξη του πιστωτικού συστήµατος βοηθά την οικονοµική ανάπτυξη διαµέσου της 

διευκόλυνσης της χρηµατοδότησης και της τόνωσης των επενδύσεων (Ζοπουνίδης, 

Σύγχρονα Θέµατα Χρηµατοδότησης και Στρατηγικού Σχεδιασµού Επιχειρήσεων, 2012). 

1.6.1 Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και οικονοµική ανάπτυξη 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα βοηθά στην ανάπτυξη της οικονοµίας κυρίως 

γιατί οι οργανισµοί του µπορούν να δανείζονται βραχυπρόθεσµα και να δανείζουν 

µακροπρόθεσµα. Αυτοί είναι ένα σηµαντικό όφελος για τους δανειστές και τους 

δανειζόµενους. Με τον τρόπο αυτό οι δανειστές ωφελούνται γιατί µπορούν να 

ρευστοποιήσουν όποτε θέλουν τα κεφάλαια που έχουν δανείσει στις τράπεζες, και οι 

δανειζόµενοι γιατί έχουν µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα στη διάθεσή τους να 

αποπληρώσουν το δάνειο. 
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Η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι ένας βασικός όρος για 

την κατάλληλη διοχέτευση των χρηµατικών πλεονασµάτων των οικονοµικών µονάδων. 

Όσο περισσότερο είναι αναπτυγµένο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, δηλ. µεγάλος 

αριθµός υποκαταστηµάτων, µεγάλη ποικιλία παροχής υπηρεσιών, κλπ., τόσο ευκολότερα 

µπορούν να συγκεντρωθούν τα κεφάλαια από τις οικονοµικές µονάδες που έχουν 

πλεόνασµα και να διοχετευτούν βάσει της αρχής της µεγαλύτερης απόδοσης στα άτοµα 

που έχουν έλλειµµα ή που τα χρειάζονται για επενδύσεις. Η ανάπτυξη της 

κεφαλαιαγοράς και των χρηµατοπιστωτικών τίτλων και η ανάπτυξη των τραπεζών και 

πιστωτικών οργανισµών εγγυάται ότι η αποταµίευση θα µετατραπεί σε επένδυση που θα 

αποφέρει το µέγιστο δυνατό κέρδος. 

Κάθε αναπτυγµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει τα εξής βασικά 

χαρακτηριστικά (Ζοπουνίδης, Σύγχρονα Θέµατα Χρηµατοδότησης και Στρατηγικού 

Σχεδιασµού Επιχειρήσεων, 2012): 

• Οι ανταλλαγές γίνονται διαµέσου του χρήµατος, δηλ. δεν υπάρχουν ανταλλαγές βάσει 

αντιπραγµατισµού. 

• Έχει δηµιουργηθεί µια κεντρική τράπεζα που ελέγχει την ποσότητα κυκλοφορίας του 

χρήµατος και άλλες µεταβλητές νοµισµατικής φύσεως. 

• Έχει επεκταθεί το σύστηµα των εµπορικών τραπεζών και άλλων πιστωτικών 

οργανισµών που συγκεντρώνουν και διοχετεύουν τα πλεονασµατικά χρηµατικά 

διαθέσιµα των οικονοµικών µονάδων. 

• Έχει αναπτυχθεί η κυκλοφορία χρηµατοπιστωτικών τίτλων και η κεφαλαιαγορά. 

1.7 ΧΡΗΜΑΤΑΓΟΡΑ- ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

1.7.1 Αγορά χρήµατος 

Πολλές φορές οι διάφορες επιχειρήσεις βρίσκονται στην ανάγκη να αναζη-

τήσουν κεφάλαια, προκειµένου να καλύψουν τις ανάγκες σε ρευστότητα που τους 

προκύπτουν ή να ικανοποιήσουν άλλες ανάγκες, χρηµατοοικονοµικής φύσης, στενά 

συνδεδεµένες µε τη δραστηριότητά τους. Επειδή οι ανάγκες αυτές, πολλές φορές είναι 

αρκετά µεγάλες και δεν µπορούν να καλυφθούν µε τους συνήθεις τραπεζικούς 

δανεισµούς, για το λόγο αυτό οι επιχειρήσεις καταφεύγουν, για άντληση κεφαλαίων, σε 

πιο οργανωµένες αγορές χρήµατος. Έτσι, αν θέλουν να καλύψουν ανάγκες που 

απορρέουν από τις συνήθεις εργασίες τους, καταφεύγουν στις λεγόµενες χρηµαταγορές 
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ενώ όταν επιθυµούν να αποκτήσουν κεφάλαια µακροπρόθεσµης διάρκειας, απευθύνονται 

στις λεγόµενες κεφαλαιαγορές, στις οποίες µπορούν να πουληθούν οµολογίες και 

µετοχές. 

Κύριο έργο των πιο πάνω αγορών χρήµατος είναι η συµβολή τους στο να 

µεταβιβαστεί το χρήµα ή τα άλλα υποκατάστατα αυτού, από εκείνους που το έχουν σε 

εκείνους που τους λείπει και επιθυµούν να το δανειστούν για τις ανάγκες τους. Επίσης, 

παράλληλα µε τη συµβολή τους αυτή οι υπόψη αγορές δραστηριοποιούνται και στο να 

κατευθύνουν τις αποταµιεύσεις προς ευκαιρίες επενδύσεων που ελπίζεται ότι θα είναι 

περισσότερο αποδοτικές. 

Σήµερα, λόγω της τεράστιας ανάπτυξης της τεχνολογίας που αναγκάζει 

συχνά της επιχειρήσεις να εκσυγχρονίζουν τα κεφαλαιουχικά τους αγαθά, καθώς και 

λόγω της συνθετότερης µορφής µε την οποία ασκείται η επιχειρηµατική δραστηριότητα, 

οι ανάγκες δανεισµού κεφαλαίων έχουν καταστεί πιο επιτακτικές. Αυτό επέβαλε την 

ανάγκη της ίδρυσης πιο ειδικευµένων πιστωτικών ιδρυµάτων ή και ενώσεων αυτών για 

τις πιο µεγάλες ανάγκες, τα οποία έχουν ως έργο τη διευκόλυνση της ροής του χρήµατος 

από εκείνους που το έχουν προς εκείνους που το χρησιµοποιούν. Έτσι στην αρχή 

δηµιουργήθηκαν οι τοπικές αγορές του είδους αυτού, ενώ αργότερα εµφανίστηκαν οι 

τράπεζες επενδύσεων που αναλαµβάνουν ρόλο µεσάζοντος στο να διοχετευτούν τα 

κεφάλαια σ’ εκείνους που τα χρειάζονται για να τα επενδύσουν στα πάγια ενεργητικά. 

Η πιστωτική αγορά διακρίνεται ανάλογα µε την µορφή των πιστωτικών 

µέσων σε χρηµαταγορά και κεφαλαιαγορά (Mankig & Bowl, 2013): 

1. Αγορά χρήµατος 

Στην αγορά χρήµατος προσφέρονται και ζητούνται χρηµατοπιστωτικοί τίτλοι 

που είναι στενά υποκατάστατα του χρήµατος, έχουν µικρή χρονική διάρκεια λήξης και 

φέρουν µικρό κίνδυνο αποπληρωµής. Στην αγορά αυτή διαπραγµατεύονται τίτλοι που 

σχετίζονται µε την ρευστότητα των οικονοµικών µονάδων. 

2. Αγορά κεφαλαίου 

Στην αγορά κεφαλαίου λαµβάνουν χώρα αγοραπωλησίες χρηµατοπιστωτικών 

τίτλων που έχουν µεγάλη διάρκεια λήξης και φέρουν σχετικά υψηλό κίνδυνο 
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αποπληρωµής. Στην αγορά αυτή διαπραγµατεύονται τίτλοι που χρησιµοποιούνται για 

επενδυτικούς σκοπούς. 

1.7.2 Πρωτογενής και δευτερογενής χρηµαταγορά 

Η αγορά διακρίνεται σε πρωτογενή και δευτερογενή (Mankig & Bowl, 2013): 

Η πρωτογενής χρηµαταγορά αφορά στην έκδοση νέου χρηµατοπιστωτικού 

τίτλου µε τον οποίο ο εκδότης (ιδιωτική και δηµόσια επιχείρηση και οργανισµός) 

υπόσχεται να πληρώσει ένα δεδοµένο ποσό χρηµάτων σε κάποια µελλοντική χρονική 

στιγµή. Την αγορά αυτών των τίτλων θα αναλάβουν µε άµεση διαπραγµάτευση µε τον 

εκδότη, οι εµπορικές τράπεζες και οι άλλοι πιστωτικοί οργανισµοί ή οι χρηµατοδοτικοί 

διαµεσολαβητές (finance intermediaries) όπως ονοµάζονται.  

Επίσης, οι χρηµατοπιστωτικοί αυτοί οργανισµοί µπορούν να λειτουργήσουν 

και σαν αντασφαλιστές  του χρηµατοπιστωτικού τίτλου που εκδίδει κάποια επιχείρηση, 

το δηµόσιο, κλπ. Οι οργανισµοί αυτοί, δηλαδή αναλαµβάνουν να αγοράσουν όλο το 

πακέτο ενός τίτλου που εκδίδεται στην αγορά και µετά να το πουλήσουν στους 

διάφορους επενδυτές. 

Η δευτερογενής χρηµαταγορά αφορά την αγοραπωλησία χρηµατοπιστωτικών 

τίτλων που ήδη έχουν κυκλοφορήσει στην αγορά (π.χ. στο χρηµατιστήριο) και είναι 

άµεσα διαπραγµατεύσιµοι και ρευστοποιήσιµοι. 

1.7.3 Άµεση και Έµµεση Κεφαλαιαγορά 

Η αγορά κεφαλαίων διακρίνεται σε άµεση και έµµεση αγορά (Mankig & 

Bowl, 2013). 

Η ζήτηση κεφαλαίων προέρχεται από: τις ιδιωτικές επιχειρήσεις, το δηµόσιο, 

τους γεωργικούς συνεταιρισµούς, τις εταιρείες λαϊκής βάσης, την τοπική αυτοδιοίκηση 

και την κτηµατική πίστη. 

Η προσφορά κεφαλαίων προέρχεται από: τους ιδιώτες, τα διάφορα 

επενδυτικά ιδρύµατα όπως τα Αµοιβαία Κεφάλαια, οι Εταιρείες Επενδύσεων 

Χαρτοφυλακίου. κλπ., το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο, τις Ασφαλιστικές Εταιρείες, και τα 

διάφορα Ταµεία Συντάξεων: 
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� Όταν τα άτοµα και οι φορείς έρχονται άµεσα σε επαφή για τη ζήτηση και προσφορά 

κεφαλαίων, όπως στο χρηµατιστήριο, τότε έχουµε την άµεση κεφαλαιαγορά. 

� Όταν η ζήτηση και προσφορά κεφαλαίων µεταξύ των ατόµων και φορέων γίνεται µε 

την µεσολάβηση κάποιου ενδιάµεσου οργανισµού, όπως οι διάφορες Τράπεζες 

Επενδύσεων (π.χ. η ΕΤΒΑ), η Αγροτική Τράπεζα, οι Εµπορικές Τράπεζες κλπ, τότε 

έχουµε την έµµεση κεφαλαιαγορά. 
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2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ 

ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

2.1 ∆ΙΕΘΝΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

2.1.1 Σύστηµα σταθερών ισοτιµιών 

Ένα διεθνές νοµισµατικό σύστηµα καθολικά αποδεκτό από όλες τις χώρες 

που έχουν µεταξύ τους ανταλλαγές αγαθών και υπηρεσιών, είναι απαραίτητο ώστε να 

µπορεί να λειτουργήσει η αγορά συναλλάγµατος µε ορισµένους κανόνες. 

Το 1973 καταργήθηκε το σύστηµα σταθερών ισοτιµιών µεταξύ των 

νοµισµάτων και άρχισε να λειτουργεί το σύστηµα της ελεγχόµενης µεταβολής στην του 

συναλλάγµατος. Κάτω από αυτό το σύστηµα και µε τη χρήση ορισµένων νοµισµάτων σα 

βάσεις (νοµίσµατα «κλειδιά») για την µετατροπή των άλλων νοµισµάτων, επιχειρείται η 

επίτευξη της παγκόσµιας νοµισµατικής σταθερότητας (About the International Monetary 

Fund (IMF), 2013). 

2.1.2 Χρυσός Κανόνας 

Τα πολύτιµα µέταλλα χρυσός και άργυρος είχαν χρησιµοποιηθεί από την 

αρχαιότητα σαν παγκόσµιο νόµισµα. Άλλοτε χρησιµοποιούταν το ένα από αυτά σαν 

παγκόσµιο χρήµα και έτσι είχαµε µονοµεταλλισµό, και άλλοτε χρησιµοποιούταν και τα 

δύο µέταλλα και είχαµε διµεταλλισµό. Η κυριαρχία του χρυσού σαν παγκόσµιο χρήµα 

που εκπληρώνει τις ίδιες λειτουργίες όπως και το νόµισµα κάθε χώρας, θεσπίσθηκε το 

1821. Η κυριαρχία αυτή ολοκληρώθηκε το 1861 όταν η Αµερική υιοθέτησε τον 

µονοµεταλλισµό του χρυσού. 

Τα χαρτονοµίσµατα των διαφόρων χωρών ήταν µετατρεπτά σε χρυσό και η 

εξαγωγή και εισαγωγή χρυσού ήταν ελεύθερη. Με το σύστηµα αυτό µια χώρα που είχε 

πλεόνασµα στο ισοζύγιο πληρωµών της συσσώρευε χρυσό ενώ µια χώρα που είχε 

έλλειµµα έχανε χρυσό. Η συναλλαγµατική τιµή του νοµίσµατος της πρώτης χώρας 

αυξανόταν ενώ η συναλλαγµατική τιµή του νοµίσµατος της δεύτερης χώρας µειωνόταν. 

Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα να αυξηθούν οι εξαγωγές της δεύτερης χώρας (έγιναν 

φθηνότερα τα προϊόντα και οι υπηρεσίες) και να µειωθούν οι εξαγωγές της πρώτης 
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(έγιναν ακριβότερα τα προϊόντα της). Με τον τρόπο αυτό µειωνόταν το έλλειµµα της 

πρώτης χώρας και το πλεόνασµα της δεύτερης. 

Το σύστηµα αυτό του χρυσού κανόνα διατηρήθηκε µε την µορφή που 

περιγράφτηκε µέχρι τον Πρώτο Παγκόσµιο Πόλεµο. Με την έκρηξη του πολέµου πολλές 

χώρες αποχώρησαν από το σύστηµα αυτό γιατί ήθελαν να δηµιουργήσουν χρήµα για τη 

χρηµατοδότηση των πολεµικών προετοιµασιών και ενεργειών τους. 

Μετά το τέλος του Πρώτου Παγκοσµίου Πολέµου µερικές χώρες 

προσπάθησαν να επαναφέρουν τον κανόνα του χρυσού στις µεταξύ τους ανταλλαγές 

Αυτό όµως ήταν αδύνατο, γιατί η παγκόσµια παραγωγή και κυκλοφορία των αγαθών και 

υπηρεσιών είχε τόσο αυξηθεί ώστε η υπάρχουσα ποσότητα χρυσού δεν µπορούσε να 

εξυπηρετήσει πλέον την µετατροπή του χαρτονοµίσµατος σε χρυσό28.  

Μετά την συµφωνία του Bretton Woods (1944) και τη θέσπιση της ισοτιµίας 

συναλλάγµατος των νοµισµάτων των χωρών σε όρους δολαρίου και χρυσού η Αµερική 

ανέλαβε την υποχρέωση να αγοράζει και να πουλά χρυσό στις διάφορες Κεντρικές 

Τράπεζες των χωρών στην ισοτιµία που θέσπισε. Με την αύξηση όµως του παγκόσµιου 

εµπορίου η ζήτηση χρυσού αυξανόταν πολύ περισσότερο από την προσφορά του µε 

αποτέλεσµα να αυξάνεται η τιµή του χρυσού. Η Αµερική προσπαθώντας να διατηρήσει 

την ισοτιµία δολαρίου / χρυσού που είχε θεσπίσει άρχισε να πουλά χρυσό από τα 

αποθέµατά της τα οποία άρχισαν γρήγορα να εξαντλούνται. Γι’ αυτό και το 1971 η 

Αµερική απαγόρευσε την πώληση και αγορά χρυσού από τους ιδιώτες και την µετατροπή 

των δολαρίων σε χρυσό, έτσι έλαβε τέλος ο κανόνας χρυσού σα διεθνές νοµισµατικό 

σύστηµα. Την θέση του πήραν τα διεθνή νοµίσµατα και οι διεθνής νοµισµατικοί θεσµοί 

(About the International Monetary Fund (IMF), 2013). 

2.2 ΣΥΜΦΩΝΙΑ BRETTON WOODS ΚΑΙ ∆.Ν.Τ. 

Κατά το τέλος του ∆εύτερου Παγκοσµίου Πολέµου οι δυτικές χώρες (κυρίως 

η Αγγλία και η Αµερική) προσπάθησαν να θεσπίσουν ένα νέο διεθνές νοµισµατικό 

σύστηµα που θα µπορούσε να διευκολύνει την ανόρθωση των οικονοµιών που είχαν 

καταστραφεί από τον πόλεµο. Το 1944 έγινε η συµφωνία του Bretton Woods (New 

                                                           
28 Ένα µεγάλο µέρος των χαρτονοµισµάτων των διαφόρων χωρών που κυκλοφορούσαν δεν είχαν 
αντίκρισµα σε χρυσό στις εµπορικές τράπεζες όπως πρέσβευε ο χρυσός κανόνας. Στις αρχές της δεκαετίας 
του 1940 η Αγγλία (1931) και η Αµερική (1933) εγκατέλειψαν το χρυσό κανόνα. 
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Hampshire, Η.Π.Α.) µε την οποία θεσπίσθηκαν οι εξής αρχές και οργανισµοί (About the 

International Monetary Fund (IMF), 2013): 

2.2.1 ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (International Monetary Fund) ιδρύθηκε µε 

σκοπό να βοηθήσει στην εγκαθίδρυση ενός παγκόσµιου νοµισµατικού συστήµατος. 

Το ∆.Ν.Τ. λειτούργησε µε τους εξής στόχους (About the International 

Monetary Fund (IMF), 2013): 

a. Να προωθήσει στα µέλη του το σύστηµα της σταθερής ισοτιµίας νοµισµάτων. 

b. Να προωθήσει την ελεύθερη µετατρεψιµότητα µεταξύ των διαφόρων νοµισµάτων 

(δηλ. κατάργηση των συναλλαγµατικών περιορισµών). 

c. Να προωθήσει τη διεθνή συνεργασία στην λύση των νοµισµατικών προβληµάτων. 

d. Να χορηγεί ξένο συνάλλαγµα στις χώρες που έχουν έλλειµµα στο ισοζύγιο 

πληρωµών τους. 

e. Να συµβάλλει στην οικονοµική ανάπτυξη και νοµισµατική σταθερότητα των 

διαφόρων χωρών µε την παροχή συµβουλών, κ.λπ. 

2.2.2 Η ισοτιµία των νοµισµάτων 

Θεσπίσθηκε η ισοτιµία των νοµισµάτων σε όρους χρυσού και δολαρίου 

(About the International Monetary Fund (IMF), 2013). 

Κάθε χώρα έπρεπε να θεσπίσει µια ισοτιµία του νοµίσµατος της σε όρους 

χρυσού και δολαρίου. Για παράδειγµα, ας πούµε ότι η Αµερική θέσπισε για το δολάριο 

την ισοτιµία σε όρους χρυσού: 30 $ = µια ουγγιά χρυσού29, η Αγγλία θέσπισε: 15 λίρες = 

1 ουγγιά χρυσού. Με τις ισοτιµίες  αυτές των νοµισµάτων σε όρους χρυσού και δολαρίου 

µπορούσε να εξαχθεί αυτόµατα και η µεταξύ τους ισοτιµία. Σύµφωνα µε το παράδειγµα 

µας η ισοτιµία µεταξύ των τριών αυτών νοµισµάτων θα είναι: 1 λίρα = 2 $. 

Οι Κεντρικές Τράπεζες των χωρών µελών του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου ήταν υποχρεωµένες να παρέµβουν όταν µεταβαλλόταν η εξωτερική αξία του 

νοµίσµατος τους (δηλ. η αξία του νοµίσµατος σε όρους κάποιου άλλου) κατά 1 % άνω ή 

κάτω της επίσηµης ισοτιµίας που είχαν θεσπίσει. Οι νοµισµατικές κρίσεις όµως της 

δεκαετίας του 1960 και στις αρχές της δεκαετίας του 1970 ανάγκασαν τις χώρες µέλη να 
                                                           
29 Μια ουγγιά (µονάδα βάρους) είναι ίση µε 28,35 γραµµάρια. 
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υπογράφουν συµφωνία (∆εκέµβριος 1971) όπου διευρυνόταν στο 2,25 % η δυνατότητα 

απόκλισης των νοµισµάτων από την επίσηµη ισοτιµία που είχαν θεσπίσει. 

2.2.3 Η ∆ιεθνής Τράπεζα 

Ιδρύθηκε η ∆ιεθνής Τράπεζα µε σκοπό να βοηθήσει στην ανόρθωση των 

οικονοµιών που είχαν καταστραφεί από τον πόλεµο και στην ανάπτυξη των 

υποανάπτυκτων χωρών. Η ∆ιεθνής Τράπεζα δανειοδοτούσε κυρίως έργα υποδοµής στις 

διάφορες χώρες µε χαµηλό επιτόκιο (International Bank for Reconstruction and 

Development (IBRD), 2013). 

Το 1976 µε την λεγόµενη συµφωνία της Τζαµάικα τα µέλη του ∆ιεθνούς 

Νοµισµατικού Ταµείου δέχτηκαν την ισχύ του συστήµατος της ελεγχόµενη: µεταβολής 

στην τιµή του συναλλάγµατος. Κάτω από το νέο αυτό σύστηµα το ∆.Ν.Τ. ανέλαβε να 

ελέγχει τις νοµισµατικές παρεµβάσεις των Κεντρικών Τραπεζών ώστε να µην 

χρησιµοποιούνται οι παρεµβάσεις αυτές για να δηµιουργήσουν τεχνικά νοµισµατικά 

πλεονεκτήµατα για κάποια χώρα. 

Το ∆.Ν.Τ. αποτελεί πηγή διαθέσιµου συναλλάγµατος για τα µέλη του. 

∆ίνεται το δικαίωµα στα µέλη του να χρησιµοποιούν αποθέµατα συναλλάγµατος που 

«Τραβούν» από το ∆.Ν.Τ. Τα αποθέµατα αυτά είναι δύο ειδών: τα τακτικά τραβηχτικά 

δικαιώµατα και τα ειδικά τραβηχτικά δικαιώµατα. 

Όταν κάποια χώρα γίνεται µέλος του ∆.Ν.Τ. είναι υποχρεωµένη να χορηγήσει 

ένα ποσό λογιστικού χρήµατος (quota) σα δικαίωµα εγγραφής το ύψος του οποίου 

εξαρτάται από το µέγεθος και την οικονοµική ισχύ της χώρας. Το 25% αυτής της 

υποχρέωσης προς το Ταµείο είναι σε χρυσό και το υπόλοιπο 75% σε νόµισµα της χώρας. 

Κάθε µέλος του ∆.Ν.Τ. έχει το δικαίωµα να «τραβήξει» συνάλλαγµα των άλλων χωρών -

µελών για να το χρησιµοποιήσει για τη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων του. Τα δάνεια 

αυτά είναι υποχρεωµένη η χώρα να επιστρέψει σε χρυσό ή σε µετατρέψιµο ξένο 

συνάλλαγµα εντός περίοδου3 - 5 ετών. 

Το 1970 δηµιουργήθηκαν στο ∆.Ν.Τ. τα ειδικά τραβηχτικά δικαιώµατα που 

αύξησαν την παγκόσµια προσφορά αποθέµατος συναλλάγµατος. Ο λογαριασµός των 

ειδικών τραβηχτικών δικαιωµάτων που άνοιξε στο ∆.Ν.Τ. έχει σαν µονάδα υπολογισµού 

την µονάδα ειδικού τραβηχτικού δικαιώµατος που έχει µια δεδοµένη ισοτιµία προς το 

χρυσό και το δολάριο. Από το 1974 η ισοτιµία της µονάδας αυτής γίνεται σε όρους ενός 
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καλαθιού διαφόρων «σκληρών» νοµισµάτων. Η κάθε χώρα - µέλος του ∆.Ν.Τ. µπορεί να 

ανταλλάξει τα ειδικά τραβηχτικά της δικαιώµατα µε νόµισµα άλλης (ή άλλων) χωρών. 

Με τον τρόπο αυτό αυξάνεται η διεθνής ρευστότητα σε συνάλλαγµα. 

Ας δούµε µε ποιό τρόπο µια χώρα θα µπορέσει να χρηµατοδοτήσει το 

έλλειµµα της στο ισοζύγιο πληρωµών χρησιµοποιώντας τα ειδικά τραβηχτικά 

δικαιώµατα. Ας υποθέσουµε ότι η Ελλάδα έχει µεγάλο έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών 

µε την Αµερική. Η Ελλάδα θα χρειάζεται δολάρια για να χρηµατοδοτήσει αυτό το 

έλλειµµα. Ας υποθέσουµε ότι η Ιαπωνία έχει συσσωρεύσει δολάρια λόγω του θετικού της 

ισοζυγίου πληρωµών µε την Αµερική. Η Ελλάδα ανακοινώνει στο ∆.Ν.Τ. ότι θέλει να 

χρησιµοποιήσει το ειδικό «τραβηχτικό» της δικαίωµα για να βρει δολάρια. Οι αρχές του 

∆.Ν.Τ. αναθέτουν στην Ιαπωνία να δώσει δολάρια στην Ελλάδα και να χρεώσει ανάλογα 

τα ειδικά τραβηχτικά της δικαιώµατα στο ∆.Ν.Τ. 

2.2.4 ∆ιεθνές νόµισµα 

Ένα ισχυρό νόµισµα που έχει καθολική µετατρεψιµότητα, δηλ. µπορεί να 

µετατραπεί σε όλα τα άλλα νοµίσµατα, όπως είναι το δολάριο ή το ευρώ, χρησιµοποιείται 

σαν παγκόσµιο χρήµα. Το παγκόσµιο αυτό χρήµα30 εκτελεί τις ίδιες λειτουργίες του 

χρήµατος (µέτρο και µέσο αξίας, κ.λπ.) που εκτελούν τα εγχώρια νοµίσµατα στο 

εσωτερικό της χώρας. 

Οι παράγοντες που καθορίζουν το νόµισµα που θα γίνει διεθνές ή νόµισµα 

«κλειδί» στις διεθνείς ανταλλαγές είναι οι εξής (Μαριόλης, 2012): 

⇒ Αφού πρόκειται το νόµισµα αυτό να χρησιµοποιείται στο παγκόσµιο εµπόριο η χώρα 

που έχει το νόµισµα αυτό πρέπει να είναι µεγάλη σε µέγεθος και οικονοµικά 

ανεπτυγµένη. 

⇒ Το νόµισµα αυτό πρέπει να ανήκει σε χώρα που έχει πολύ οργανωµένη χρηµαταγορά 

και κεφαλαιαγορά. 

⇒ Το νόµισµα αυτό πρέπει να έχει αρκετά υψηλή συναλλαγµατική σταθερότητα για να 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί σαν παγκόσµιο χρήµα. 

                                                           
30 Στην εποχή µας είναι το δολάριο. µολονότι και άλλα νοµίσµατα όπως το Ιαπωνικό γιέν και το ευρώ 
χρησιµοποιούνται ευρέως στις ανταλλαγές σαν µέσο µετρήσεως, ανταλλαγών, και αξίας. 
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2.2.5 Ευρωδολάρια 

Αποτέλεσµα της ύπαρξης ενός νοµίσµατος «κλειδιού», του δολαρίου, για τις 

διεθνείς συναλλαγές ήταν η δηµιουργία των ευρωδολαρίων. Οι Ευρωπαίοι, αλλά και 

άλλοι εισαγωγείς και εξαγωγείς, άρχισαν από τη δεκαετία του 1960 να διατηρούν 

καταθέσεις σε δολάρια -εξαµηνιαίας διάρκειας και µικρότερης- σε τράπεζες της Ευρώπης 

για να µπορούν ευκολότερα να χρηµατοδοτούν τις ανταλλαγές τους. Οι Ευρωπαϊκές 

τράπεζες µπορούσαν να δανείζουν επιχειρήσεις µε δολάρια σε επιτόκιο που ήταν αρκετά 

ελκυστικό σε σχέση µε τις τράπεζες της Αµερικής. Με τον τρόπο αυτό δηµιουργήθηκε η 

αγορά του ευρωδολαρίου (Μαριόλης, 2012). 

2.3 ΕΟΚ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗ 

Η απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων εντός της ΕΟΚ από χώρα σε χώρα 

σύµφωνα µε την συνθήκη της ενώσεως, καθιστά αναγκαία την συναλλαγµατική ισοτιµία 

των νοµισµάτων των διαφόρων χωρών-µελών. Για τον λόγο αυτό το 1972 έγινε η πρώτη 

προσπάθεια προς αυτό τον στόχο µε το λεγόµενο σύστηµα του φιδιού. Με το σύστηµα 

αυτό τα νοµίσµατα των χωρών-µελών της Κοινότητας θα επιτρεπόταν να διακυµαίνονται 

µεταξύ τους µόνο µέχρι του 2¼ %. Όταν η εξωτερική αξία κάποιου κοινοτικού 

νοµίσµατος ξεπερνούσε το όριο αυτό της διακύµανσης, έναντι ενός άλλου κοινοτικού 

νοµίσµατος, έπρεπε να παρέµβει η Κεντρική Τράπεζα της χώρας για να το στηρίξει και 

να το επαναφέρει µέσα στα επιτρεπτά όρια της διακύµανσης. Η τακτική αυτή 

ονοµάσθηκε το φίδι µέσα στο τούνελ. 

Το 1973 δηµιουργήθηκε το Ευρωπαϊκό Ταµείο Νοµισµατικής Συνεργασίας 

χωρών-µελών. Το ταµείο αυτό είχε τους εξής σκοπούς (Λιαργκόβας, 2010): 

⇒ Να παρακολουθεί και να βοηθά τις χώρες-µέλη να διατηρούν τα νοµίσµατά τους 

µέχρι του ορίου επιτρεπόµενης διακύµανσης ισοτιµιών. 

⇒ Να υπολογίζει και να διεκπεραιώνει τις νοµισµατικές θέσεις των κρατών- µελών µετά 

τις παρεµβάσεις των Κεντρικών Τραπεζών στην πώληση ή αγορά των διαφόρων 

Ευρωπαϊκών νοµισµάτων. 

⇒ Να χορηγεί συναλλαγµατικά αποθέµατα στις χώρες-µέλη που παρουσιάζουν 

έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών. 
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Η δεύτερη προσπάθεια για την νοµισµατική ενοποίηση της κοινότητας έγινε 

το 1979 µε τη θέσπιση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος (Ε.Ν.Σ.). Με το 

σύστηµα αυτό θεσπίσθηκε ενιαία Ευρωπαϊκή λογιστική µονάδα (ECU) και 

αποφασίσθηκε οι διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες των διαφόρων νοµισµάτων να 

αποκλείουν µεταξύ τους µέχρι 2¼ %31.  

Με την υιοθέτηση της Ενιαίας Ευρωπαϊκής Πράξης το 1986 το Ευρωπαϊκό 

συµβούλιο προχώρησε στην λήψη µέτρων που θα οδηγήσει την νοµισµατική 

ολοκλήρωση των χωρών της Κοινότητας. Με την νοµισµατική αυτή ολοκλήρωση 

στοχεύεται η σταθερότητα µεταξύ των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των εθνικών 

νοµισµάτων και η άσκηση κοινής νοµισµατικής πολιτικής. 

2.3.1 Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα 

Με την θέσπιση του Ε.Ν.Σ εισήχθηκε και η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική 

Μονάδα (European CurrencY Unit, ECU) που την απαρτίζουν µια δέσµη νοµισµάτων 

των χωρών-µελών σε διαφορετική αναλογία το καθένα. Το ECU σαν νοµισµατική 

µονάδα αντιπροσωπεύει ένα σύνολο, δηλ. «καλάθι», νοµισµάτων των 12 χωρών µελών 

της ΕΟΚ. Το νόµισµα κάθε µιας από τις 12 χώρες συµµετέχει στο «καλάθι» αυτό των 

νοµισµάτων σε αναλογία που εξαρτάται από την οικονοµική κατάσταση της χώρας, την 

συµµετοχή της στο διεθνές εµπόριο κ.λπ. 

Το ECU χρησιµοποιείται σαν µέτρο αξιών, δηλ. σαν λογιστική µονάδα, και 

µέσο αποθέµατος και πληρωµής µόνο από τις Κεντρικές Τράπεζες των χωρών µελών. Η 

απόκλιση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των νοµισµάτων των χωρών µελών, επίσης, 

υπολογίζεται µε την απόκλισή τους από το ECU (Λιαργκόβας, 2010). 

2.3.2 Νοµισµατική πολιτική 

Σαν νοµισµατική πολιτική εννοούµε την πολιτική του κράτους που έχει 

σκοπό τη διατήρηση της σταθερότητας της αξίας του χρήµατος µε συνθήκες υψηλού 

επιπέδου απασχόλησης του παραγωγικού δυναµικού µιας χώρας. Η νοµισµατική 

σταθερότητα έχει διπλή µορφή. Η πρώτη αφορά την εσωτερική αξία του χρήµατος και η 

                                                           
31 
Αρχικά το σύστηµα αυτό του µηχανισµού των συναλλαγµατικών ισοτιµιών δεν ακολούθησε η Αγγλική 

λίρα, η Ελληνική δραχµή και τα νοµίσµατα της Ισπανίας και Πορτογαλίας (η Αγγλία δεν το ακολουθεί 
µέχρι σήµερα). 



46 

 

δεύτερη την σχέση του εθνικού νοµίσµατος προς τα νοµίσµατα των ξένων χωρών, 

δηλαδή την σταθερότητα της εξωτερικής αξίας του χρήµατος. 

Η σταθερότητα του νοµίσµατος αποτελεί σπουδαίο παράγοντα για την 

οικονοµική ανάπτυξη µιας χώρας. Η σταθερότητα των τιµών των αγαθών που 

εκφράζονται σε χρήµα έχει σαν αποτέλεσµα την εµπιστοσύνη του κόσµου προς το 

νόµισµα, βοηθάει τόσο την αποταµίευση όσο και τις επενδύσεις µε τις σχετικές ευνοϊκές 

συνέπειες. Οµοίως η σταθερότητα του νοµίσµατος προφυλάσσει τις χαµηλότερες 

εισοδηµατικές τάξεις από την µείωση της αγοραστικής δύναµης και έτσι έχουµε 

καλύτερο βιοτικό επίπεδο του λαού. 

Εκτός από την νοµισµατική σταθερότητα η νοµισµατική πολιτική έχει σαν 

αντικείµενο τον εφοδιασµό της οικονοµίας µε την αναγκαία ποσότητα χρήµατος και µε 

τη ρύθµιση των χρηµατικών και πιστωτικών µέσων να αποτρέψει διαταραχές στο γενικό 

επίπεδο των τιµών. Αυτό επιτυγχάνεται µε τον περιορισµό της προσφοράς νοµισµατικών 

και πιστωτικών µέσων, όπου επηρεάζονται οι αποφάσεις των οικονοµικών µονάδων για 

επενδύσεις, οι οποίες αποτελούν δυναµικό παράγοντα της νοµισµατικής σταθερότητας 

και της οικονοµικής δραστηριότητας. Σαν µέσα της νοµισµατικής πολιτικής 

χρησιµοποιούνται (Λιαργκόβας, 2010): 

a. Η πολιτική του προεξοφλητικού τόκου. Με την πολιτική του επιτοκίου η Κεντρική 

Τράπεζα επιδιώκει µε την αυξοµείωση του επιτοκίου που εφαρµόζει στις χορηγήσεις 

της, να αυξοµειώσει την προσφορά των πιστώσεων µε αποτέλεσµα να επηρεάσει το 

γενικό επίπεδο της προσφοράς πιστωτικού χρήµατος, τις τιµές, την απασχόληση και 

το εισόδηµα. 

b. Η πολιτική της ανοικτής αγοράς συνίσταται στην αγορά από την Κεντρική Τράπεζα 

και πώληση µεγάλου αριθµού κρατικών χρεογράφων στην χρηµατιστηριακή αγορά, 

όπου επιτυγχάνει επηρεασµό της ρευστότητας της οικονοµίας και εξ άλλου η µεγάλη 

αγοραπωλησία χρεογράφων από την Κεντρική Τράπεζα είναι η µεταβολή των τιµών 

τους, µε αποτέλεσµα να µεταβάλλονται οι αποδόσεις των χρηµατιστηριακών τίτλων. 

c. Η υποχρέωση των τραπεζών να τηρούν ορισµένης µορφής διαθέσιµα. Με την 

υποχρέωση που έχουν οι εµπορικές τράπεζες να τηρούν µέρος των καταθέσεων που 

υπάρχουν σ’ αυτές µε ορισµένη ρευστή µορφή, π.χ. τα έντοκα γραµµάτια, το ταµείο 

καταθέσεων στην Κεντρική Τράπεζα, και τη δυνατότητα όπως το ποσοστό αυτό 
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αυξοµειώνεται, αυτοί που ασκούν την νοµισµατική πολιτική µπορούν να επηρεάσουν 

το µέγεθος των διατηρούµενων πιστώσεων από τις Τράπεζες. 

d. Καθορισµός ορίων στην αναπροεξόφληση. Αυτό το µέσο πιστωτικού ελέγχου αφορά 

τον καθορισµό των ορίων µέχρι του οποίου κάθε τράπεζα µπορεί να πάει στην 

Κεντρική Τράπεζα προς αναπροεξόφληση του χαρτοφυλακίου της. 

e. Καθορισµός ανώτατου ορίου πιστοδότησης. Με το µέσο αυτό καθορίζεται το 

ανώτατο όριο το οποίο δεν πρέπει να υπερβεί το σύνολο της χρηµατοδότησης 

Με τα παραπάνω µέτρα πιστωτικής πολιτικής επιδιώκεται η καταπολέµηση 

πληθωρικών και αντιπληθωρικών πιέσεων στην οικονοµία. 
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3 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η οικονοµική κρίση της περιόδου 2007-2009, επικράτησε ως παγκόσµια 

οικονοµική κρίση, θεωρείται από πολλούς οικονοµολόγους η χειρότερη οικονοµική 

κρίση µετά τη Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 193032. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την 

απειλή της συνολικής κατάρρευσης µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, την 

διάσωση των τραπεζών από εθνικές κυβερνήσεις, και την ύφεση στις χρηµατιστηριακές 

αγορές σε όλο τον κόσµο.  

Η κρίση έπαιξε σηµαντικό ρόλο στην αποτυχία βασικών επιχειρήσεων, την 

µείωση του πλούτου των καταναλωτών που εκτιµάται µόνο στις ΗΠΑ τρισεκατοµµύρια 

δολάρια, καθώς και µια επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας που οδηγεί στην 

παγκόσµια ύφεση 2008-2012 και τη συµβολή στην ευρωπαϊκή κρίση κρατικού χρέους 

(ιδιαίτερα σε χώρες της Νότιας Ευρώπης, όπως και την Ελλάδα, που υπέστησαν µεγάλο 

οικονοµικό πλήγµα).  

Η ενεργός φάση της κρίσης, η οποία εκδηλώνεται ως µια κρίση ρευστότητας, 

µπορεί να χρονολογηθεί από της 9 Αύγουστου 2007, όταν η BNP Paribas33 τερµάτισε τις 

αναλήψεις από τρία κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου επικαλούµενη την…. «πλήρη 

εξάτµιση της ρευστότητας34» (Τσιώκος – Πλαπούτας, 2011). 

3.2 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

Τα άµεσα αιτία ή το έναυσµα της κρίσης ήταν το «σκάσιµο» της «φούσκας» 

στέγασης στις ΗΠΑ που κορυφώθηκε περίπου την περίοδο 2005-2006. Ήδη, η αύξηση 

                                                           
32 Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση του 1929 (The Great Depression) ήταν µια κατάσταση διεθνούς 
οικονοµικής ύφεσης που διήρκεσε από ένα µέχρι δέκα χρόνια σε διάφορες χώρες του κόσµου. Επρόκειτο 
για τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση της σύγχρονης ιστορίας και χρησιµοποιείται τον 21ο αιώνα ως 
παράδειγµα για το πόσο οδυνηρή µπορεί να είναι µια οικονοµική καταστροφή. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως 
χαρακτηρίστηκε στις ΗΠΑ, σύµφωνα µε τους αναλυτές προκλήθηκε µετά από το χρηµατιστηριακό κραχ, 
που ξεκίνησε στις 24 Οκτωβρίου του 1929, την λεγόµενη Μαύρη Πέµπτη. Το τέρµα της κρίσης στις ΗΠΑ 
ταυτίστηκε µε το έναυσµα της πολεµικής οικονοµίας του 2ου παγκοσµίου πολέµου, γύρω στο 1939. 
33 Η BNP Paribas είναι γαλλική τράπεζα και εταιρεία χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών µε έδρα το Παρίσι 
και µε δεύτερη έδρα της στο Λονδίνο. Προήλθε από τη συγχώνευση της Banque Nationale de Paris (BNP) 
και της Paribas το 2000 και είναι µια από τις µεγαλύτερες τράπεζες στον κόσµο . 
34 ∆ιάφοροι οικονοµικοί µηχανισµοί λειτουργούν µέσω της αµοιβαίας ενίσχυσης της ρευστότητας της 
αγοράς. Η χρηµατοδότηση µπορεί να ενισχύσει τις επιδράσεις ενός µικρού αρνητικού σοκ για την 
οικονοµία και να οδηγήσει σε έλλειψη ρευστότητας και τελικά σε µία πλήρης εµφυσηµένη οικονοµική 
κρίση. 
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των ποσοστών αθέτησης «subprime35» και ρυθµιζόµενων επιτοκίου στεγαστικών δάνειων 

άρχισαν να αυξάνουν γρήγορα. ∆εδοµένου ότι οι τράπεζες άρχισαν να δίνουν 

περισσότερα δάνεια για τους δυνητικούς ιδιοκτήτες σπιτιών, οι τιµές των κατοικιών 

άρχισαν να αυξάνονται. 

Η εύκολη διαθεσιµότητα πιστώσεων στις ΗΠΑ, τροφοδοτείται από µεγάλες 

εισροές ξένων κεφαλαίων, µετά την κρίση χρέους στην Ρωσία36 και  την ασιατική37 

οικονοµική κρίση της περιόδου 1997–1998, και οδήγησε σε µια ψεύτικη οικονοµική 

ευµάρεια η οποία συνοδεύτηκε από την διευκόλυνση χρηµατοδότησης καταναλωτικών 

δαπανών. Η χαλαρότητα των αυστηρών όρων του τραπεζικού δανεισµού και η ραγδαία 

αύξηση των τιµών της ακίνητης περιουσίας, συνέβαλαν στην λεγόµενη «φούσκα των 

ακινήτων». ∆άνεια διαφόρων τύπων (π.χ., υποθήκης, καταναλωτικά δάνεια, ακόµη και 

«διακοποδάνεια») ήταν εύκολο να δοθούν χωρίς ιδιαίτερους όρους και οι καταναλωτές 

ανέλαβαν ένα φορτίο χρέους άνευ προηγουµένου (Τσιώκος – Πλαπούτας, 2011). 

                                                           
35
Στη χρηµατοδότηση, subprime δάνεια  (που αναφέρονται και ως δανεισµός δεύτερης ευκαιρίας) 

σηµαίνουν τα δάνεια που χορηγούνταν σε ανθρώπους που µπορεί να έχουν δυσκολία στην διατήρηση του 
χρονοδιαγράµµατος αποπληρωµής, µερικές φορές αντανακλούν «κοινωνικές» αποτυχίες, όπως ανεργία, 
διαζύγιο, επείγοντα ιατρικά περιστατικά, κλπ. 
36
Η ρωσική οικονοµική κρίση (που ονοµάζεται επίσης «Κρίση της Λευκορωσίας») στις 17 Αυγούστου 

1998, ήταν µεγάλο οικονοµικό πλήγµα για τη Ρωσία. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα η ρωσική κυβέρνηση, να 
υποτιµήσει το νόµισµα της (Ρούβλι) για να µπορέσει να αποπληρώσει το χρέος της. 
37 

Η ασιατική οικονοµική κρίση, ήταν ένα οικονοµικό φαινόµενο που συµπαράσυρε µεγάλο µέρος της 
Ασίας, στις αρχές Ιούλιου 1997, και εντάθηκαν οι φόβοι για µια παγκόσµια οικονοµική κατάρρευση λόγω 
των γοργών οικονοµικών µετάδοσης. Η κρίση ξεκίνησε στην Ταϊλάνδη (γνωστή ως κρίση του Tom Yam 
Kung) µε την οικονοµική κατάρρευση του ταϊλανδικόυ µπατ, η ταϊλανδική κυβέρνηση αναγκάστηκε να 
στηρίζει (έως εσχάτων) το µπατ λόγω έλλειψης ξένου νοµίσµατος, για να υποστηρίξει τη σταθερή 
συναλλαγµατική ισοτιµία µε το δολάριο των ΗΠΑ. Μετά από εξαντλητικές προσπάθειες και µε µεγάλη 
διεθνή υποστήριξη αποφεύχθηκε µια σοβαρή οικονοµική παγκόσµια κρίση. 
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Εικόνα 3.1: Ενυπόθηκος τίτλος της Εταιρείας Ανατολικών Ινδιών, που χρονολογείται από τις 7 Νοεµβρίου 
1622 για το ποσό των 2.400 φιορινιών. 

Πηγή: http://www.tschoepe.de/auktion51/auktion51.htm 

 

Αυτή την εποχή αυξάνονται σηµαντικά ο αριθµός των οικονοµικών 

συµφωνιών που ονοµάζεται ενυπόθηκοι τίτλοι (MBS) (εικόνα 3.1) και τα εξασφαλισµένα 

οµόλογα χρέους (CDO), στα οποία η αξία τους προέρχεται από τις πληρωµές υποθηκών 

και από τις τιµές των κατοικιών (Auktions- und Handelshaus Tschöpegegründet , 2013). 

3.3 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

3.3.1 Η κρίση ενυπόθηκων δανείων (Subprime) 

Κατά τη διάρκεια µιας περιόδου έντονου ανταγωνισµού µεταξύ των 

ενυπόθηκων δανειστών για τα έσοδα και το µερίδιο της αγοράς, και όταν η παροχή των 

φερέγγυων δανειοληπτών ήταν περιορισµένη, οι ενυπόθηκοι δανειστές -οι οποίοι 

διέπονταν από χαλαρά πρότυπα αναδοχής- κατείχαν επικίνδυνες υποθήκες λιγότερο 

φερέγγυων δανειοληπτών. Κατά την άποψη ορισµένων αναλυτών, τα χειρότερα δάνεια 

προήλθαν κατά την περίοδο 2004-2007 (Μαριόλης, 2012). 
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3.3.2 Η  Ανάπτυξη της φούσκας της αγοράς κατοικίας 

Μεταξύ του 1997 και του 2006, η τιµή ενός τυπικού σπιτιού αυξήθηκε κατά 

124%. Κατά τη διάρκεια των δύο δεκαετιών που έληξε το 2001, η εθνική µέση τιµή του 

σπιτιού κυµαινόταν 2,9 έως 3,1 φορές του διάµεσου εισοδήµατος των νοικοκυριών. Η 

αναλογία αυτή αυξήθηκε σε 4,0 το 2004 και 4,6 το 2006. Αυτή η στεγαστική φούσκα 

οδήγησε πολλούς ιδιοκτήτες σπιτιών να αναχρηµατοδοτήσουν τα σπίτια τους µε 

χαµηλότερα επιτόκια, ή τη χρηµατοδότηση των καταναλωτικών δαπανών του µε τη λήψη 

δεύτερων αποθηκών38 που εξασφαλίζονται από την ανατίµηση των τιµών. 

Ιδίως η εξασφαλισµένη δανειακή υποχρέωση επέτρεψε στα χρηµατοδοτικά 

ιδρύµατα να αποκτήσουν τα κεφάλαια των επενδυτών για τη χρηµατοδότηση των 

subprime και των λοιπών δάνειων, την επέκταση ή την αύξηση της φούσκας των 

ακινήτων και τη δηµιουργία µεγάλων αµοιβών. Αυτό τοποθετεί ουσιαστικά πληρωµές 

τοις µετρητοίς από πολλαπλές υποθήκες ή άλλες υποχρεώσεις των χρεών σε µια ενιαία 

δεξαµενή. Οι εν λόγω τίτλοι πρώτης γραµµής έλαβαν αξιολογήσεις επενδυτικού βαθµού 

από τους οργανισµούς αξιολόγησης. Τίτλοι µε τη χαµηλότερη προτεραιότητα έχουν 

χαµηλότερες αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας, αλλά θεωρητικά ένα υψηλότερο 

ποσοστό απόδοσης επί του ποσού που επενδύεται (Μαριόλης, 2012). 

3.3.3 Η αύξηση της επιβάρυνσης του χρέους ή υπερβολική µόχλευση 

Πριν από την κρίση, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πραγµατοποιούσαν 

οικονοµικές εργασίες υψηλής µόχλευσης39, αυξάνοντας τις ριψοκίνδυνες επενδύσεις και 

τη µείωση της αντοχής τους σε περίπτωση ζηµιών. Μεγάλο µέρος αυτής της µόχλευσης 

επιτεύχθηκε µε τη χρήση σύνθετων χρηµατοπιστωτικών µέσων, όπως η εκτός 

ισολογισµού τιτλοποίηση των παραγώγων, η οποία κατέστησε δύσκολο για τους 

πιστωτές και τις ρυθµιστικές αρχές να παρακολουθούν και να προσπαθήσουν να 

                                                           
38
Μια δεύτερη υποθήκη αναφέρεται συνήθως σε ένα εξασφαλισµένο δάνειο (ή υποθήκη ), η οποία 

υπάγεται σε άλλο δάνειο κατά την ίδια ιδιότητα. Η ∆εύτερη υποθήκη είναι δευτερεύουσα, διότι, αν το 
δάνειο πηγαίνει στην προεπιλογή, η πρώτη υποθήκη πληρώνεται πριν από την δεύτερη υποθήκη. Έτσι, οι 
δεύτερες υποθήκες είναι πιο επικίνδυνες για τους δανειστές και έτσι έχουν υψηλότερο επιτόκιο από τις 
πρώτες υποθήκες. 
39 Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση (financial leverage) είναι η διαδικασία ανάληψης χρέους µε σκοπό την 
έναρξη, συνέχιση ή επέκταση µιας επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Μια επιχείρηση ή οργανισµός 
θεωρούµε ότι κάνει ιδιαίτερη χρήση χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης αν επιδιώκει χρηµατοδότηση µέσω 
ξένων κεφαλαίων έναντι ιδίων κεφαλαίων (έκδοση οµολόγων ή άλλου χρέους έναντι έκδοσης µετοχών-
equity). Μεγάλη σύγχυση υπάρχει κατά τη χρήση της ορολογίας, καθώς στα οικονοµικά γενικά υπάρχουν 
και χρησιµοποιούνται πολλοί διαφορετικοί ορισµοί του όρου µόχλευση. Ο όρος µόχλευση χρησιµοποιείται 
διαφορετικά στις επενδύσεις, διαφορετικά στα χρηµατοοικονοµικά διαφορετικά στη λογιστική. 
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µειώσουν τα επίπεδα κινδύνου των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Οι πράξεις αυτές δεν 

γίνονται για την αναδιοργάνωση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και την προστασία 

τους από πτώχευση, αλλά συνέβαλαν στην ανάγκη για την διάσωση διαφόρων πολιτικών 

(Μαριόλης, 2012).  

3.3.4 Η χρηµατοπιστωτική καινοτοµία και πολυπλοκότητα 

Ο όρος χρηµατοοικονοµική καινοτοµία αναφέρεται στην συνεχιζόµενη 

ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που αποσκοπούν στην επίτευξη 

συγκεκριµένων στόχων του πελάτη, όπως η αντιστάθµιση µιας συγκεκριµένης έκθεσης 

στον κίνδυνο (όπως η προεπιλογή του δανειολήπτη) ή για να βοηθήσει µε τη λήψη 

χρηµατοδότησης. Παραδείγµατα που αφορούν την χρηµατοοικονοµική καινοτοµία είναι: 

η υποθήκη κυµαινόµενου επιτοκίου, η πώληση των subprime στεγαστικών δάνειων σε 

ενυπόθηκους τίτλους (MBS) ή τα εξασφαλισµένα προς πώληση στους επενδυτές 

οµόλογα χρέους (CDO), και τέλος ένα είδος τιτλοποίησης µε µορφή ασφάλισης 

πιστώσεων που ονοµάζεται credit default swaps (CDS). Η χρήση αυτών των προϊόντων 

επεκτάθηκε δραµατικά κατά τα έτη που προηγήθηκαν της κρίσης. Τα προϊόντα αυτά 

ποικίλλουν σε πολυπλοκότητα και της ευκολίας µε την οποία µπορεί να αποτιµηθούν στα 

βιβλία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 

Αυτή η έκρηξη σε καινοτόµα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα οδήγησε στην 

µεγαλύτερη πολυπλοκότητα. Πολλαπλασιάζουν τον αριθµό των φορέων που συνδέονται 

µε µια ενιαία υποθήκη (συµπεριλαµβανοµένων των µεσιτών υποθηκών, παράγοντες 

διαχείρισης και γραφεία συναλλαγών, και τέλος, τους επενδυτές, τις ασφάλειες και τους 

παρόχους χρηµατοδότησης repo). Με την αύξηση της απόστασης από το υποκείµενο 

περιουσιακό στοιχείο αυτοί οι παράγοντες στηρίχθηκαν όλο και περισσότερο σε έµµεσες 

πληροφορίες (συµπεριλαµβανοµένων των FICO αποτελεσµάτων σχετικά µε τη 

φερεγγυότητα, αξιολογήσεις και τους ελέγχους δέουσας επιµέλειας από τρίτους 

οργανισµούς, και κυρίως υπολογιστικών µοντέλων οργανισµών αξιολόγησης και γραφεία 

διαχείρισης των κινδύνων). Αντί της διασποράς του κινδύνου αυτού, παρέχεται το 

έδαφος για δόλιες πράξεις, εσφαλµένες κρίσεις και τελικά κατάρρευση της αγοράς. Το 

2005, µια οµάδα επιστηµόνων της πληροφορικής κατασκεύασε ένα υπολογιστικό 

µοντέλο για το µηχανισµό των προκατειληµµένων αξιολογήσεων που παράγονται από 

τους οίκους αξιολόγησης, το οποίο αποδείχθηκε για το τι πραγµατικά συνέβη την 

περίοδο 2006-2008. 
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Ορισµένες χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες επέτρεψαν στις επιχειρήσεις να 

παρακάµπτουν τους κανονισµούς, όπως η χρηµατοδότηση εκτός ισολογισµού που 

επηρεάζει τη δύναµη ή το κεφάλαιο (Mankig & Bowl, 2013). 

3.3.5 Εσφαλµένη τιµολόγηση του κινδύνου 

Η τιµολόγηση κινδύνου αναφέρεται στη στοιχειώδη αποζηµίωση40 που 

απαιτούν οι επενδυτές για την ανάληψη επιπλέον κινδύνου, η οποία µπορεί να µετρηθεί 

µε τα επιτόκια ή τα τέλη. Αρκετοί µελετητές έχουν υποστηρίξει ότι η έλλειψη διαφάνειας 

σχετικά µε την έκθεση σε κίνδυνο των τραπεζών απέτρεψε αγορές από σωστή 

τιµολόγηση του κινδύνου πριν από την κρίση και την αγορά ενυπόθηκων δανείων να 

αυξηθούν περισσότερο από ό, τι θα έπρεπε. 

Για διάφορους λόγους, οι συµµετέχοντες στην αγορά δεν µετρούν µε 

ακρίβεια τον κίνδυνο που συνδέεται µε τη χρηµατοοικονοµική καινοτοµία, όπως τα MBS 

και τα CDOS ή δεν κατανοούν τις επιπτώσεις της στην συνολική σταθερότητα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Τα όρια ενός ευρέως χρησιµοποιούµενου οικονοµικού µοντέλου, δεν είχαν 

κατανοηθεί σωστά. Η τιµή των CDS συσχετίστηκε ότι θα µπορούσε να προβλέψει τη 

σωστή τιµή των τίτλων που εξασφαλίζονταν µε υποθήκη. Γρήγορα άρχισε να 

χρησιµοποιείται από ένα τεράστιο ποσοστό επενδυτών των CDO και CDS, εκδοτών και 

οργανισµών αξιολόγησης. 

Τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία γινόταν όλο και πιο περίπλοκα, 

και όλο και πιο δύσκολη η αξία τους, οι επενδυτές καθησυχάζονταν από το γεγονός ότι 

τόσο οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης των οµολόγων και τραπεζικών ρυθµιστικών αρχών, 

γίνονταν δεκτοί ως έγκυροι, µε πολύπλοκα µαθηµατικά µοντέλα που θεωρητικά έδειξαν 

ότι οι κίνδυνοι ήταν πολύ µικρότεροι από ό, τι στην πραγµατικότητα αποδείχθηκαν. Οι 

οίκοι αξιολόγησης στηρίχθηκαν στις πληροφορίες που παρέχονται από τους δηµιουργούς 

των συνθετικών προϊόντων. 

                                                           
40 

Ασφάλιστρο κινδύνου είναι το ελάχιστο χρηµατικό ποσό κατά το οποίο η αναµενόµενη απόδοση ενός 
επισφαλούς ενεργητικού πρέπει να υπερβαίνει τη γνωστή απόδοση σε ένα ελεύθερο κίνδυνο ενεργητικού 
στοιχείου, ή η αναµενόµενη απόδοση σε ένα λιγότερο επικίνδυνο περιουσιακό στοιχείο, προκειµένου να 
προκαλέσει ένα άτοµο να κρατήσει το επικίνδυνο περιουσιακό στοιχείο παρά το ελεύθερο κινδύνου 
ενεργητικό στοιχείο. 
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Επιπλέον, µια σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ των επαγγελµατιών 

διαχειριστών επενδύσεων και των θεσµικών πελατών, σε συνδυασµό µε το παγκόσµιο 

πλεόνασµα σε επενδύσεις κεφαλαίου, οδήγησε σε κακές επενδύσεις από τους 

διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων των υπερτιµηµένων πιστωτικών περιουσιακών 

στοιχείων.  

Οι Επαγγελµατίες διαχειριστές επενδύσεων αποζηµιώθηκαν µε βάση τον 

όγκο των πελατών υπό διαχείριση περιουσιακών στοιχείων. Αποτελεί κίνητρο για τους 

διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων για να επεκτείνουν τα υπό διαχείριση περιουσιακά 

τους στοιχεία, προκειµένου να µεγιστοποιηθεί η αποζηµίωσή τους. Καθώς τα 

πλεονάσµατα σε παγκόσµιες επενδύσεις κεφαλαίων προκάλεσαν µείωση στις αποδόσεις 

πιστωτικών περιουσιακών στοιχείων, οι διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων βρέθηκαν 

αντιµέτωποι µε την επιλογή είτε να επενδύουν σε περιουσιακά στοιχεία των οποίων η 

απόδοση δεν αντικατοπτρίζει την πραγµατικότητα του πιστωτικού κινδύνου ή την 

επιστροφή χρηµάτων στους πελάτες.  

Πολλοί διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων επέλεξαν να συνεχίσουν να 

επενδύουν τα κεφάλαια των πελατών σε υπερτιµηµένα ακίνητα (υπό-αποδίδοντας), εις 

βάρος των πελατών τους, προκειµένου να διατηρήσουν τα περιουσιακά τους στοιχεία υπό 

διαχείριση. Η επιλογή αυτή υποστηρίζεται από µια «εύλογη δυνατότητα άρνησης» των 

κινδύνων που συνδέονται µε τα subprime πίστωση µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία, 

επειδή η εµπειρία µε την πρόωρη απώλεια των subprime δανείων ήταν τόσο χαµηλή. 

Παρά την κυριαρχία των ανωτέρω περιπτώσεων, υπάρχουν τεκµηριωµένες 

προσπάθειες του χρηµατοπιστωτικού κλάδου, που εµφανίζεται πριν από την κρίση, για 

την αντιµετώπιση και τον περιορισµό αυτών των διαχειριστών, ειδικά κατά την έλλειψη 

δυναµικής εξάρτησης και της κακής εκπροσώπησης των ακραίων φαινοµένων.  

Ο Κίνδυνος ∆ανείου υποτιµήθηκε από κάθε θεσµικό όργανο στην αλυσίδα 

από τον εντολέα στον επενδυτή µε το ενδεχόµενο πτώσης των τιµών των κατοικιών µε 

βάση τις ιστορικές τάσεις των τελευταίων 50 ετών. Οι περιορισµοί των µοντέλων 

αθέτησης και προπληρωµής, η καρδιά των µοντέλων τιµολόγησης, οδήγησε σε 

υπερτίµηση των ενυπόθηκων δανείων και των asset-backed προϊόντων (Mankig & Bowl, 

2013). 
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3.3.6 Η κατάρρευση του σκιώδους τραπεζικού συστήµατος 

Υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ότι τα πιο επικίνδυνα, χειρότερων επιδόσεων 

στεγαστικά δάνεια χρηµατοδοτήθηκαν µέσω του «σκιώδους τραπεζικού συστήµατος» 

και ότι ο ανταγωνισµός από το σκιώδες τραπεζικό σύστηµα µπορεί να πιέσει τα πιο 

παραδοσιακά ιδρύµατα να µειώσουν τα δικά τους πρότυπα αναδοχής που προέρχονται 

από δάνεια υψηλότερου κινδύνου.  

 

∆ιάγραµµα 3.1: Αγορές τιτλοποιήσεων CDo-Abs-CMBs-RMBs, 

ήταν µειωµένες κατά τη διάρκεια της κρίσης. 

Πηγή: Mankig G., & Bowl L. (2013). Μακροοικονοµική και το Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα. Αθήνα: 
Gutenberg. 

 

Οι διεθνείς πιστωτικές αγορές (οντότητες) στηρίζουν το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, αλλά δεν υπόκεινται στους ίδιους ρυθµιστικούς ελέγχους. Περαιτέρω, οι 

οντότητες αυτές είναι ευάλωτες λόγω της αναντιστοιχίας ληκτότητας, πράγµα που 

σηµαίνει ότι δανείζονται βραχυπρόθεσµα σε αγορές µε υψηλή ρευστότητα για να 

αγοράσουν µακροπρόθεσµα, µη ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία. Αυτό σηµαίνει 

ότι οι διαταραχές στις πιστωτικές αγορές θα µπορούν να υπαχθούν σε ταχεία 

αποµόχλευση, σε πώληση µακροπρόθεσµων στοιχείων του ενεργητικού τους σε 

συµπιεσµένες τιµές (Mankig & Bowl, 2013). 
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3.3.7 Αύξηση τιµών εµπορευµάτων 

Η Ταχεία αύξηση τιµών σειράς εµπορευµάτων ακολούθησε την κατάρρευση 

της φούσκας της αγοράς κατοικίας. Η τιµή του πετρελαίου σχεδόν τριπλασιάστηκε από 

50$ σε 147$ από τις αρχές του 2007 έως το 2008, πριν βυθιστεί, καθώς η 

χρηµατοπιστωτική κρίση άρχισε να ριζώσει στα τέλη του 2008.  

Οι ειδικοί συζητούν τα αίτια, µε κάποιους να αποδίδουν σε κερδοσκοπική 

ροή των χρηµάτων από τη στέγαση και άλλες επενδύσεις σε εµπορεύµατα, κάποια µε τη 

νοµισµατική πολιτική, και µερικά µε την αυξανόµενη διάθεση πρώτων υλών στις ταχέως 

αναπτυσσόµενες χώρες. Η αύξηση των τιµών του πετρελαίου41 τείνει να διοχετεύσει 

µεγαλύτερο µερίδιο των καταναλωτικών δαπανών σε βενζίνη, η οποία δηµιουργεί 

καθοδικές πιέσεις στην οικονοµική ανάπτυξη σε χώρες που εισάγουν πετρέλαιο, καθώς ο 

πλούτος ρέει προς τις πετρελαιοπαραγωγές χώρες. Οι αποσταθεροποιητικές συνέπειες 

αυτής της διακύµανσης των τιµών έχει προταθεί ως παράγοντας που συµβάλλει στην 

οικονοµική κρίση (Mankig & Bowl, 2013). 

3.3.8 Η συστηµική κρίση 

Μια άλλη ανάλυση, διαφορετική από την επικρατούσα τάση εξήγησης, είναι 

ότι η οικονοµική κρίση είναι απλώς ένα σύµπτωµα µιας άλλης, βαθύτερης κρίσης, η 

οποία είναι µια συστηµική κρίση του ίδιου του καπιταλισµού.  

Η αυξανόµενη ανισότητα χρηµατοπιστωτικού καπιταλισµού παράγει 

κερδοσκοπικές φούσκες που σκάνε και θα οδηγήσουν σε πολιτικές αλλαγές. Έχει επίσης 

προταθεί ότι το «κενό της ζήτησης» που σχετίζεται µε διαφορετική αύξηση των µισθών 

και της παραγωγικότητας εξηγεί το έλλειµµα και τη δυναµική του χρέους που είναι 

σηµαντικοί παράγοντες για την εξέλιξη της χρηµατιστηριακής αγοράς.  

Η µείωση των ρυθµών αύξησης του ΑΕΠ από τις αρχές της δεκαετίας του 

1970 οφείλεται στην αύξηση του κορεσµού της αγοράς (Mankig & Bowl, 2013).  

3.4 ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ  

Ορισµένοι οικονοµολόγοι θεωρούν, ότι αν η κρίση ρευστότητας συνεχιστεί, 

θα µπορούσε να υπάρξει µια παρατεταµένη ύφεση. Η συνεχής εξέλιξη της κρίσης ώθησε 

                                                           
41
Οι τιµές του χαλκού αυξήθηκαν την ίδια στιγµή που οι τιµές του πετρελαίου. 
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ορισµένους κύκλους να φοβούνται για µια παγκόσµια οικονοµική κατάρρευση, αν και 

υπάρχουν πλέον πολλοί -συγκρατηµένα αισιόδοξοι- εκτός από κάποιες εξέχουσες πηγές 

που παραµένουν αρνητικοί. Η οικονοµική κρίση είναι πιθανόν να δώσει την µεγαλύτερη 

τραπεζική εξυγίανση της αγοράς από την κατάρρευση των αποταµιεύσεων και των 

δανείων. Η επενδυτική τράπεζα UBS ανέφερε στις 6 Οκτωβρίου ότι το 2008 θα δούµε 

µια σαφή παγκόσµια ύφεση, αργότερα, οι οικονοµολόγοι της UBS ανακοίνωσαν ότι η 

«αρχή του τέλους» της κρίσης είχε αρχίσει (Ζοπουνίδης, Σύγχρονα Θέµατα 

Χρηµατοδότησης και Στρατηγικού Σχεδιασµού Επιχειρήσεων, 2012).  

Οι κεντρικές τράπεζες ανά τον κόσµο µείωσαν τα επιτόκια. Σε σχέση µε το 

µέγεθος της οικονοµίας της, η κατάρρευση των τραπεζών της Ισλανδίας, είναι η 

µεγαλύτερη που υπέστη από οποιαδήποτε χώρα στην ιστορία της οικονοµίας.  

Ορισµένες αναπτυσσόµενες χώρες που είχαν ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη 

τώρα υπέστησαν σηµαντικές καθυστερήσεις. Για παράδειγµα, προβλέψεις για την 

ανάπτυξη στην Καµπότζη δείχνουν µια πτώση από περισσότερο από 10% το 2007 σε 

σχεδόν µηδέν το 2009, και στην Κένυα επετεύχθητε ανάπτυξη µόνο 3-4% το 2009, κάτω 

από 7% το 2007. Σύµφωνα µε την έρευνα από το Ινστιτούτο Ανάπτυξης Overseas 

(Ινστιτούτο Ανάπτυξης Overseas, 2013), η µείωση του ρυθµού αύξησης µπορεί να 

αποδοθεί σε µείωση του εµπορίου, των τιµών των εµπορευµάτων, των επενδύσεων και 

των εµβασµάτων που αποστέλλονται από τους διακινούµενους εργαζοµένους (η οποία 

ανήλθε στο ρεκόρ των 251.000 εκατοµµύρια δολαρίων το 2007, αλλά έχουν µειωθεί σε 

πολλές χώρες). Αυτό έχει έντονες επιπτώσεις και έχει οδηγήσει σε δραµατική αύξηση του 

αριθµού των νοικοκυριών που ζουν κάτω από το όριο της φτώχειας.  

Η Παγκόσµια Τράπεζα ανακοίνωσε το Φεβρουάριο του 2009 ότι ο Αραβικός 

κόσµος επηρεάστηκε πολύ λιγότερο σοβαρά από την πιστωτική κρίση. Με γενικά καλή 

ισορροπία των θέσεων πληρωµών που έρχονται σε κρίση ή σε εναλλακτικές πηγές 

χρηµατοδότησης για τα µεγάλα ελλείµµατα των τρεχουσών συναλλαγών τους, όπως τα 

εµβάσµατα, τις άµεσες ξένες επενδύσεις (ΑΞΕ) ή την εξωτερική βοήθεια. Αυτό τους 

δίνει ένα σηµαντικό περιθώριο ασφαλείας έναντι της παγκόσµιας οικονοµικής ύφεσης. Ο 

µεγαλύτερος αντίκτυπος της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης θα έρθει µε τη µορφή της 

µείωσης των τιµών του πετρελαίου, η οποία παραµένει ο πιο σηµαντικός καθοριστικός 

παράγοντας των οικονοµικών επιδόσεων τους. Η σταθερή µείωση των τιµών του 

πετρελαίου θα τους αναγκάσει να συνταχτούν κάτω από τα αποθεµατικά τους και να 
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περικόψουν τις επενδύσεις. Βέβαια οι σηµαντικά χαµηλότερες τιµές του πετρελαίου θα 

µπορούσε να προκαλέσουν µια αντιστροφή των οικονοµικών επιδόσεων, όπως έχει 

συµβεί στο παρελθόν, µε τις πετρελαϊκές κρίσεις. 
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4 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 

4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο διαπιστώσαµε πως η διεθνής οικονοµική κρίση 

που βιώνουµε έχει στηριχτεί µε την εντυπωσιακή εξάπλωση των χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών και αποδίδεται ευρέως στις αδυναµίες των πιστωτικών ιδρυµάτων να 

διαχειρίζονται αποτελεσµατικά την εκτίµηση και αξιολόγηση κινδύνων που υπάρχουν 

στο σύγχρονο διεθνές χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον.  

Τον τελευταίο χρόνο, η παγκόσµια κοινότητα αντιµετωπίζει µια µεγάλης 

έντασης οικονοµική κρίση, η οποία, αν και εκδηλώθηκε αρχικά στις Ηνωµένες Πολιτείες 

µε επίκεντρο τις τραπεζικές επισφάλειες και ειδικότερα την αδυναµία εξυπηρέτησης των 

στεγαστικών δανείων, σύντοµα έλαβε διαστάσεις επιδηµίας.  

Πολλοί και έγκριτοι οικονοµολόγοι δίνουν έµφαση στη σύγχρονη δοµή του 

διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τους παράγοντες που αποτελούν δυνητική 

πηγή αστάθειας. Από την άλλη πλευρά, έχει αναπτυχθεί µια ογκώδης βιβλιογραφία 

σχετικά µε τη σηµασία που έχουν οι τράπεζες για τη λειτουργία του οικονοµικού 

συστήµατος και του ειδικού τους ρόλου που υπεισέρχεται ως αποφασιστικός παράγοντας 

στη µακροχρόνια διαδικασία της οικονοµικής µεγέθυνσης.  

4.2 ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΝΑΛΛΑΓΕΣ 

Οι τράπεζες δηλαδή το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει σχέση µε την 

αστάθεια ή την ανάπτυξη και σταθερότητα της οικονοµίας; Ένα µεγάλο ποσοστό 

έγκριτων οικονοµολόγων θεωρούν ότι το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει σχέση µε την 

ανάπτυξη και σταθερότητα της οικονοµίας. Αντιθέτως κάποιοι άλλοι θεωρούν ότι 

υπάρχουν κίνδυνοι πίσω από αυτήν την σχέση οι οποίοι εξωτερικεύουν µια οικονοµική 

αστάθεια. 

Πολλοί έχουν διερωτηθεί για την τυχόν επανάληψη της µεγάλης οικονοµικής 

κρίσης του 1929. Η δηµιουργία ενός χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µε ατέρµονες 

κανόνες λειτουργίας προϋποθέτει πολλές φορές και την χρηµατοπιστωτική αστάθειας, η 
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οποία στην ουσία είναι η ανεξέλεγκτη κερδοφορία των τραπεζών που µπορεί να 

αποσταθεροποιήσει την οικονοµία.  

Η ανεξέλεγκτη οικονοµική δραστηριότητα των τραπεζών οδήγησε στην 

παγκόσµια οικονοµική κρίση που ξεκίνησε το 2008. 

Το βασικό πρόβληµα συνήθως έγκειται στο ότι το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα δεν έχει συσσωρεύσει επαρκή κεφάλαια στην ανοδική φάση του κύκλου (όταν 

δηλαδή οι συνθήκες είναι ευνοϊκές) και δεν έχει δηµιουργήσει µηχανισµούς που 

διευκολύνουν την απορρόφηση των κραδασµών κατά την περίοδο της ύφεσης. Συνήθως, 

η προκυκλικότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποδίδεται σε δύο πηγές 

(Μόσχος & Χορταρέας, 2013): 

1ο. στην αδυναµία της επαρκούς µέτρησης του κινδύνου και 

2ο. σε κίνητρα που χαρακτηρίζονται από στρεβλώσεις. 

Βέβαια οι τράπεζες έχουν και µηχανισµούς οι οποίοι συµβάλλουν στην µικρή 

διακύµανση οικονοµικών εναλλαγών. ∆ηλαδή η όλη λειτουργία του τραπεζικού 

συστήµατος προφυλάσσει τις επιχειρήσεις και τους ιδιώτες στις µεγάλες διακυµάνσεις 

οικονοµικών εναλλαγών. 

Ένα συναφές ερώτηµα που προκύπτει είναι πώς ο βαθµός χρηµατοπιστωτικής 

διαµεσολάβησης συνδέεται µε τις κυκλικές διακυµάνσεις της οικονοµίας42. Η ανάπτυξη 

του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µπορεί να συµβάλει στην εξοµάλυνση των 

µακροοικονοµικών διακυµάνσεων µέσα από διαύλους ανάλογους µε αυτούς που 

διευκολύνουν τη διαδικασία της µεγέθυνσης (Μόσχος & Χορταρέας, 2013).  

4.3 ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ  

Η ελληνική οικονοµία τα τελευταία 20 χρόνια  είχε µεγάλη πρόοδο έως το 

2009 που ξεκίνησε η οικονοµική ύφεση και που συνεχίζει να ταλανίζει τους Έλληνες 

πολίτες. Η επενδυτική δραστηριότητα αλλά και το αναπτυξιακό πρότυπο που 

εφαρµόστηκε στην Ελλάδα, στηρίχτηκε στην εγχώρια κατανάλωση και την ενίσχυση των 

επενδύσεων (µε ξένη χρηµατοδότηση), παράλληλα έγιναν πολλά έργα υποδοµών, λόγω 

των ολυµπιακών αγώνων, το 2004. 

                                                           
42 Οι προ/αντί κυκλικές ιδιότητες του κανονιστικού πλαισίου των τραπεζών εξετάζονται εκτενώς στο 
πλαίσιο µιας διαφορετικής βιβλιογραφίας. 
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Καθολική ήταν η συµµετοχή του τραπεζικού τοµέα στην αναπτυξιακή αυτή 

διαδικασία. Αυτό πραγµατοποιήθηκε µε την απελευθέρωση των τραπεζικών υπηρεσιών 

και την ένταξη του ελληνικού τραπεζικού τοµέα στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της 

ζώνης του ευρώ, η οικονοµική δραστηριότητα των τραπεζών παρουσίασε τεράστια 

ανάπτυξη. Η αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας των τραπεζών και η παραγωγικότητά 

τους αυξήθηκε σηµαντικά. Τα αποτελέσµατα των εξελίξεων αυτών ήταν ο λόγος δανείων 

προς ΑΕΠ να προσεγγίσει τον αντίστοιχο της ευρωζώνης (Πίνακας 4.1). Η σύγκλιση 

αυτή ήταν ιδιαίτερα έντονη στα καταναλωτικά και στεγαστικά δάνεια λόγω της 

θεαµατικής ανόδου των δανείων στους ιδιώτες (Μόσχος & Χορταρέας, 2013). 

 

Πίνακας 4.1: ∆άνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα και την ευρωζώνη (ποσοστό % ΑΕΠ). 

Τραπεζικά δάνεια στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη 

 Επιχειρηµατικά Στεγαστικά Καταναλωτικά Σύνολο 
Έτος Ελλάδα Ευρωζώνη Ελλάδα Ευρωζώνη Ελλάδα Ευρωζώνη Ελλάδα Ευρωζώνη 

1998  34,0  41,8  5,8  24,2  2,5  6,6  34,0 82,6 

2009 46,7  64,9 33,9  39,5 16,5  15,6 97,0  120,0 
Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., ΑMECO. 

 

Σε αυτό το σηµείο έρχονται νέα προϊόντα στο τραπεζικό σύστηµα της 

Ελλάδας, όπως οι τραπεζοασφάλειες. Ο νέος τρόπος προσφοράς αλλά και η πληθώρα των 

αντικειµένων αυτών των προϊόντων, διεύρυνε τις επιλογές των επιχειρήσεων και 

νοικοκυριών ως προς την κάλυψη των αναγκών τους. ∆ηλαδή εκτός των κλασικών 

τραπεζικών καταθέσεων, που αποτελούσαν σηµαντικό µέσο τοποθέτησης των ιδιωτικών 

αποταµιεύσεων, δηµιουργήθηκαν και νέα επενδυτικά και αποταµιευτικά προϊόντα που 

πρόσφεραν εναλλακτικούς συνδυασµούς αποδόσεων και ανάληψης κινδύνων. Οι 

καταθέσεις εγγυηµένου κεφαλαίου, τα αµοιβαία κεφάλαια και τα τραπεζοασφαλιστικά 

προϊόντα αποτελούν χαρακτηριστικά παραδείγµατα νέων προϊόντων, για την κάλυψη των 

αναγκών διαφόρων κατηγοριών επενδυτών (Μόσχος & Χορταρέας, 2013). 
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∆ιάγραµµα 4.1: ∆άνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα (ποσοστό % ΑΕΠ). 

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. 

 

Πλέον όλες οι τράπεζες απλοποίησαν τις διαδικασίες στις διάφορες 

συναλλαγές τους µε τις επιχειρήσεις, παράλληλα µε την δηµιουργία νέων 

χρηµατοδοτικών εργαλείων που επιτρέπουν την εξυπηρέτηση των αναγκών των 

επιχειρήσεων χωρίς υπέρµετρη επιβάρυνση της ρευστότητάς τους.  

Έτσι δηµιουργήθηκε η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) που επιτρέπει τη 

χρήση µηχανολογικού εξοπλισµού και διαρκών αγαθών µε σταδιακή αποπληρωµή, 

καθώς και η πρακτόρευση επιχειρηµατικών απαιτήσεων (factoring) που ικανοποιεί την 

ανάγκη για ρευστότητα µέσω της προεξόφλησης εσόδων. Επιπροσθέτως προστέθηκαν 

στην αγορά νέα εναλλακτικά προϊόντα στεγαστικών και καταναλωτικών δανείων 

(Μόσχος & Χορταρέας, 2013). 
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∆ιάγραµµα 4.2: ∆άνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα στην Ευρωζώνη (ποσοστό % ΑΕΠ). 

Πηγή: ΑMECO. 

 

Είναι γεγονός πως η παρούσα ελληνική κρίση έχει άµεση σχέση µε τα 

προβλήµατα και τις οικονοµικές ανισότητες των τελευταίων ετών, παρά των επιπτώσεων 

της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Εκτός των άλλων, τα προβλήµατα που 

δηµιουργήθηκαν από την κακή χρήση των αποθεµατικών των κοινωνικών ταµείων 

ασφάλισης, οι υψηλές δηµόσιες δαπάνες και η εκτεταµένη παραοικονοµία και 

φοροδιαφυγή, ήταν οι αιχµές που έφεραν την Ελλάδα στην σηµερινή δηµοσιονοµική 

κατάσταση και στην διαµόρφωση του δηµόσιου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ σε 

ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα σε σχέση µε αυτά της ευρωζώνης (διάγραµµα 4.2) (Μόσχος & 

Χορταρέας, 2013). 
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5 ΣΥΓΧΡΟΝΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΣΕ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 

ΥΦΕΣΗΣ 

5.1 ΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

Η παγκόσµια άνοδος του επενδυτικού κλίµατος στα τέλη του 2008 δεν 

δηµιούργησε αρχικά πρόβληµα στις ελληνικές τράπεζες, οι οποίες βέβαια δεν είχαν 

«τοξικά» διεθνή χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή άλλες επενδύσεις υψηλού ρίσκου που, 

ήταν κα η βασική αιτία της πρόσφατης διεθνούς οικονοµικής κρίσης και οδήγησαν στην 

κατάρρευση πολλών τραπεζών στις ΗΠΑ και στην Ευρώπη (Καραβίας, Μονοκρούσος, 

Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013).  

Πίνακας 5.1: Καταθέσεις και repos των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος) 
(υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε δις ευρώ). 

Καταθέσεις και repos των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Γενική 

Κυβέρνηση 

5,1 5,9 6,0 7,0 8,3 7,9 13,3 8,6 8,5 

Επιχειρήσεις 

και 

Νοικοκυριά 

137,5 159,6 174,9 197,9 227,6 237,5 209,6 174,2 165,4 

Μη 

Κάτοικοι 

17,2 22,1 30,5 43,8 44,5 34,1 24,3 19,4 17,7 

Σύνολο 

καταθέσεων 

και ρέπος 

159,9 187,6 211,5 248,7 280,4 279,5 247,2 202,2 191,6 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

Αντιθέτως, οι εγχώριες τράπεζες, µέχρι τότε, λειτουργούσαν µόνο µε 

παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες και µε κύριο γνώµονα την χρηµατοδότηση της 

ελληνικής οικονοµίας. Ως αποτέλεσµα αυτών, παρά την κατάρρευση της αµερικανικής 

επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers το Σεπτέµβριο του 2008, οι εισροές καταθέσεων 

παρουσίασαν αύξηση τους πρώτους µήνες (∆ιάγραµµα 5.1 & Πίνακας 5.1)43.  

                                                           
43 Οι ανωτέρω εξελίξεις υποδηλώνουν την εµπιστοσύνη καταθετών και επενδυτών στη σταθερότητα και 
την ευρωστία του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, ιδιαίτερα πριν την πρόσφατη σοβαρή επιδείνωση της 
κρίσης χρέους της χώρας µας. 
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∆ιάγραµµα 5.1: Καταθέσεις και repos των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός της Τράπεζας της 
Ελλάδος) (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε δις ευρώ). 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

5.2 ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 

Οι ελληνικές τράπεζες, πάντα σε γενικές γραµµές, δεν ακλούθησαν την 

«αµερικάνικου τύπου» χρηµατοδότησης των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων.  

Συγκεκριµένα (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 

2013):  

1ο) Ο συνολικός δανεισµός του ιδιωτικού τοµέα από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα δεν 

υπερβαίνει τον αντίστοιχο µέσο ευρωπαϊκό όρο. Το σύνολο των πιστώσεων µε τη 

µορφή καταναλωτικών δανείων παραµένει κοντά στο 13% επί του συνόλου των 

χορηγηθέντων δανείων στον ιδιωτικό τοµέα (Πίνακας 5.2). Επιπροσθέτως, το σύνολο 

του δανεισµού προς τις εγχώριες επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά διαµορφώνεται στο 

123% του ΑΕΠ, πολύ κοντά στον αντίστοιχο ευρωπαϊκό µέσο (∆ιάγραµµα 5.2), µε 

την πρόσφατη αύξηση του παραπάνω ποσοστού να οφείλεται στην δραµατική µείωση 

του ΑΕΠ και όχι στην ενίσχυση του δανεισµού.  
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2ο) Ενδεικτική της ποιότητας των πιστοδοτικών πολιτικών των ελληνικών τραπεζών τα 

προηγούµενα έτη αποτελεί η διαγνωστική µελέτη της Τράπεζας της Ελλάδος και της 

BlackRock. Η σχετική έκθεση συµπεραίνει ότι οι προβλεπόµενες ζηµίες από τις 

ιδιωτικές χορηγήσεις των ελληνικών τραπεζών, κάτω από υποθετικά ακραίες 

συνθήκες στην αγορά, αναµένεται σε µεγάλο βαθµό να καλυφθούν από τις 

προβλέψεις που ήδη αυτές έχουν λογιστικοποιήσει, τα κέρδη από τις δραστηριότητες 

εξωτερικού και την αναµενόµενη (προ-προβλέψεων) κερδοφορία τους τα επόµενα 2-

3 έτη. Είναι αξιοσηµείωτο ότι αυτό συµβαίνει παρά την πρωτοφανή οικονοµική 

ύφεση από το 2008 έως σήµερα,  που δύσκολα θα µπορούσε να αντιµετωπισθεί από 

οποιοδήποτε τραπεζικό σύστηµα διεθνώς.  

Πίνακας 5.2: Χρηµατοδότηση εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών πλην ΝΧΙ από τα εγχώρια ΝΧΙ 
(εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος) (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε δις. ευρώ). 

 2007 2009 2011 2012 Ως % του 

συνόλου 

Επιχειρήσεις 111,3 130,0 120,1 118,3 48,3 

Ελεύθεροι επαγγελµατίες, 

αγρότες, ατοµικές 

επιχειρήσεις
44

 

0,0 0,0 15,4 15,1 6,2 

Ιδιώτες & Ιδιωτικά µη 

κερδοσκοπικά ιδρύµατα Εκ 

των οποίων: 

 

Καταναλωτικά 31,9 36,0 33,0 32,3 13,2 

Στεγαστικά 69,1 80,2 78,0 77,2 31,6% 

Λοιπά 2,8 3,0 1,7 1,8 0,7% 

Σύνολο χρηµατοδότησης προς 

τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα 

215,1 249,2 248,1 244,7 100,0% 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

 

                                                           
44 
Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις 

δεν περιλαµβάνονται στα δάνεια προς επιχειρήσεις, αλλά αποτελούν ξεχωριστή υποκατηγορία δανείων. 
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∆ιάγραµµα 5.2: Χρηµατοδότηση εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών πλην ΝΧΙ από τα εγχώρια ΝΧΙ 
(εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος) (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε δις. ευρώ). 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

5.3 ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΚΡΙΣΗ ΧΡΕΟΥΣ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 

Οι ελληνικές τράπεζες την κρίσιµη οικονοµική περίοδο, αύξησαν τους 

τίτλους ελληνικού ∆ηµόσιου, όταν η χώρα αντιµετώπιζε προβλήµατα χρηµατοδότησης 

στις διεθνείς αγορές το 2008 και µετά. Μετά το 2010 συνέβαλαν καθοριστικά στην 

αντιµετώπιση της κρίσης ρευστότητας του ∆ηµοσίου, απορροφώντας, σχεδόν πλήρως, 

όλες τις εκδόσεις των εντόκων γραµµατίων, καθώς το ενδιαφέρον από άλλους επενδυτές 

ήταν µηδενικό και η έλλειψη ρευστότητας έθετε σε κίνδυνο την εύρυθµη λειτουργία του 

δηµόσιου τοµέα, της οικονοµίας και τελικά και του τραπεζικού συστήµατος.  

Αυτό δεν συνηθίζεται, διότι οι τράπεζες των άλλων ευρωπαϊκών χωρών 

διατηρούν σηµαντικές τοποθετήσεις στα οµόλογα των χωρών τους. Τα κρατικά οµόλογα 

αξιολογούνται από τις εποπτικές αρχές ως επενδύσεις µηδενικού κινδύνου (βέβαια µετά 

το ξακουστό «κούρεµα» αυτό δεν ισχύει πλέον) και υψηλής ρευστότητας και συνεπώς, 
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δεν υφίστανται κεφαλαιακές επιβαρύνσεις. Ακόµη, οι τράπεζες διατηρούν χαρτοφυλάκιο 

οµολόγων του ∆ηµοσίου για την αντιµετώπιση κρίσεων ρευστότητας στις αγορές. 

Οι ελληνικές τράπεζες συµµετείχαν στο εθελοντικό πρόγραµµα ανταλλαγής 

οµολόγων µε ποσό οµολόγων και οµολογιακών δανείων περίπου €50 δις, δηλαδή 25% 

της συνολικής περιµέτρου του προγράµµατος, γεγονός που βοήθησε καθοριστικά στην 

επιτυχία του PSI και στο υψηλό τελικό ποσοστό συµµετοχής σε αυτό 96.6%. Τέλος, οι 

τράπεζες προσέφεραν στη ∆ηµοκρατία της Φινλανδίας τις απαραίτητες εγγυήσεις για τη 

συµµετοχή της τελευταίας στο 2ο χρηµατοδοτικό πακέτο για την Ελλάδα, προϋπόθεση 

απαραίτητη για την οµαλή εξέλιξη του PSI και του συνολικού προγράµµατος δανεισµού 

(Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013). 

5.4 ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΤΙΤΛΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ  

Οι τράπεζες αγοράζουν ελληνικά οµόλογα για στήριξη της ελληνικής 

οικονοµίας και όχι για κέρδη, όπως τις προσδίδουν, διότι (Καραβίας, Μονοκρούσος, 

Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013): 

a) «Η ΕKT δεν χρηµατοδοτεί το σύνολο της ονοµαστικής αξίας ενός οµολόγου, αλλά µόνο 

ένα τµήµα αυτού, βάσει συγκεκριµένων συντελεστών που καθορίζονται από την 

πιστοληπτική διαβάθµιση, τη διάρκεια και την τιµή του. Μετά το 2010, το ποσοστό αυτό 

υποχώρησε σηµαντικά σε επίπεδα ακόµη και κάτω από 50% της ονοµαστικής αξίας 

ενός οµολόγου. Το υπόλοιπο τµήµα, η τράπεζα οφείλει να το χρηµατοδοτήσει από άλλες 

πηγές, συµπεριλαµβανοµένων καταθέσεων µε υψηλό κόστος και, πιο πρόσφατα, µέσω 

του Έκτακτου Μηχανισµού Ρευστότητας της Τράπεζας της Ελλάδος (ELA). Το 

πραγµατικό κόστος χρηµατοδότησης από το µηχανισµό αυτό καθορίζεται από την ΤτΕ 

σήµερα στο 3%, έναντι αποδεκτών ενεχύρων. Αν δε, συνυπολογιστεί και το κόστος 

παροχής της εγγύησης του ∆ηµοσίου για την έκδοση τραπεζικών οµολόγων ως 

ενεχύρων, το οποίο φθάνει το 1,35% ετησίως, το συνολικό κόστος άντλησης 

ρευστότητας από τον ΕLA ξεπερνά το 4% για χρηµατοδότηση µόνο τµήµατος της 

ονοµαστικής αξίας του ενεχύρου».  

b) «Τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου έχουν σταθερό τοκοµερίδιο για όλη τη διάρκεια 

έως την ωρίµανσή τους, η οποία συνήθως κυµαίνεται από 2 έως 30 έτη. Αντίθετα, το 

επιτόκιο δανεισµού από την ΕKT είναι βραχυπρόθεσµο και µπορεί να αλλάξει κατά την 

κρίση της Κεντρικής Τράπεζας. Για παράδειγµα, στις αρχές του 2008 το βασικό 
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παρεµβατικό επιτόκιο της ΕKT ήταν 4,25%. Εποµένως, η δυνητική απόδοση της 

επένδυσης µιας τράπεζας σε κρατικά οµόλογα δεν είναι εξασφαλισµένη, καθώς αυτή 

µπορεί να µηδενιστεί ή να γίνει ακόµα και αρνητική σε βάθος χρόνου. Στο πλαίσιο της 

χρηστής διαχείρισης του επιτοκιακού κινδύνου, κάθε τράπεζα οφείλει να διαχειριστεί 

τον κίνδυνο αυτό µε πράξεις αντιστάθµισης (swaps) στις διεθνείς αγορές, που έχουν 

επιπλέον κόστος, το οποίο έχει αυξηθεί σηµαντικά την τρέχουσα περίοδο».  

c) «Λόγω των περιορισµών χρηµατοδότησής του από το Ευρωσύστηµα, το χαρτοφυλάκιο 

των εντόκων γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου χρηµατοδοτείται, ως επί το 

πλείστον, από τις καταθέσεις µε υψηλό κόστος για τις τράπεζες. Με βάση τα ανωτέρω, 

οι τοποθετήσεις των τραπεζών σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου δεν είναι µια 

επένδυση άνευ κινδύνων, γεγονός που επιβεβαιώθηκε και από τη συµµετοχή τους στο 

PSI και τη συνεπακόλουθη καταγραφή σηµαντικών ζηµιών που επιβάρυναν τους 

µετόχους των τραπεζών και αποµείωσαν τα κεφάλαιά τους».  

5.5 ΠΟΡΕΙΑ ΜΕΤΟΧΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Όπως ειπώθηκε και παραπάνω,  οι ελληνικές τράπεζες επένδυσαν σε οµόλογα 

και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου,  αλλά λόγω της δηµοσιονοµικής κρίσης 

και του PSI, υπήρξε καταστροφική για τις τράπεζες και τους µετόχους τους. Από το 2007 

έως σήµερα οι µέτοχοι – µεταξύ αυτών περί τους 500.000 ιδιώτες επενδυτές και 

ασφαλιστικά ταµεία – έχασαν πάνω του 95% των επενδύσεών τους σε τραπεζικές 

µετοχές (∆ιάγραµµα 5.3).  

Σηµείου άξιον είναι να αναφερθεί πως, ενώ στο τέλος του 2007 η 

χρηµατιστηριακή αξία του τραπεζικού κλάδου ανερχόταν στα €80δις περίπου, σήµερα 

είναι µικρότερη από €3,5 δις45. Ακόµη, και λόγω της µεγάλης οικονοµικής ύφεσης, οι 

ελληνικές τράπεζες έχουν καταγράψει σηµαντικές προβλέψεις για επισφαλή δάνεια 

(σωρευτικά άνω των €20 δις την περίοδο 2007 – 2011), µειώνοντας ισόποσα τα 

τραπεζικά τους αποτελέσµατα (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & 

Αναστασάτος, 2013). 

                                                           
45 Κατά την περίοδο 2007-2011, οι µέτοχοι των τραπεζών δεν εισέπραξαν µέρισµα, ενώ συµµετείχαν σε 
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου συνολικού ύψους €13,7 δις, στηρίζοντας έµπρακτα το τραπεζικό σύστηµα. 



70 

 

Πίνακας 5.3: Συνολική αξία τραπεζικών µετοχών στο ελληνικό χρηµατιστήριο (σε εκατ. ευρώ). 

Αξία τραπεζικών µετοχών στο ελληνικό χρηµατιστήριο 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Μετοχές  (σε 

εκατ. ευρώ). 
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Πηγή: ΤτΕ. 

 

 

∆ιάγραµµα 5.3: Συνολική αξία τραπεζικών µετοχών στο ελληνικό χρηµατιστήριο (σε εκατ. ευρώ). 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

5.6 ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Αυτή η πρωτόγνωρη επιδείνωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης 

από το 2008, οδήγησε τις περισσότερες ευρωπαϊκές κυβερνήσεις στη χορήγηση µεγάλων 

πακέτων ενίσχυσης των τραπεζικών τους συστηµάτων τους για την στήριξη της 

ρευστότητας των ελληνικών τραπεζών. Στην δυσµενή αυτή εξέλιξη συνέβαλλαν, οι 

αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου και 

των τραπεζών από τα τέλη του 2009, η απώλεια πρόσβασης των εγχώριων πιστωτικών 

ιδρυµάτων στις διεθνείς χρηµαταγορές, η σηµαντική φυγή καταθέσεων, η αποπληρωµή 

δανειακών υποχρεώσεων στο εξωτερικό και η αποµείωση της αξίας των αποδεκτών 
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ενεχύρων. Τα παραπάνω κατέστησαν αναγκαία την παροχή τριών νέων πακέτων 

ενίσχυσης της ρευστότητας των τραπεζών. Η ενίσχυση αυτή έλαβε, κυρίως, τη µορφή 

κρατικών εγγυήσεων στα τραπεζικά οµόλογα, ώστε να γίνονται αποδεκτά ως ενέχυρα 

από το Ευρωσύστηµα. Η συνολική ενίσχυση που έχουν λάβει οι εγχώριες τράπεζες από 

το Ελληνικό ∆ηµόσιο έχει ως ακολούθως (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, 

& Αναστασάτος, 2013):  

1. Πακέτο €28 δις στα τέλη του 2008 µε την ακόλουθη κατανοµή:  

a. προνοµιούχες µετοχές € 5δις  

b. ειδικά οµόλογα έναντι εξασφάλισης ενήµερων δανείων ως ενέχυρο €8 δις  

c. εγγυήσεις για έκδοση τραπεζικών οµολόγων €15 δις  

2. Στη συνέχεια ακολούθησαν και άλλα τρία πακέτα εγγυήσεων σε εκδόσεις τραπεζικών 

οµολόγων, συνολικού ύψους €70 δις, το τελευταίο εκ των οποίων (€30 δις) δεν έχει 

χρησιµοποιηθεί πλήρως.  

3. Το σύνολο των ανωτέρω ποσών ανέρχεται σε €98 δις. Επίσης, το ∆ηµόσιο έχει δώσει 

επιπρόσθετες εγγυήσεις στην Τράπεζα της Ελλάδος για τα ποσά που αντλεί το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα µέσω του Έκτακτου Μηχανισµού Ρευστότητας (ELA). 

Οι εγγυήσεις αυτές αποτελούν συµπληρωµατική εξασφάλιση των δανείων διότι, για 

την άντληση της απαιτούµενης ρευστότητας, οι τράπεζες έχουν πρωτογενώς 

εκχωρήσει ενήµερα, υγιή δάνεια πελατών τους. Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε τα 

πλέον πρόσφατα στοιχεία (Μάρτιος 2012),  η ρευστότητα που έχουν αντλήσει οι 

ελληνικές τράπεζες από τον ELA εκτιµάται ότι ανέρχεται σε περίπου €46,4 δις.  

Από τα παραπάνω διαφαίνεται ότι το συνολικό ύψος της ενίσχυσης που έχουν 

ήδη λάβει οι τράπεζες από το ∆ηµόσιο ανέρχεται σε €145 δις περίπου, µε το 90% να 

αφορά εγγυήσεις. Η παροχή των εγγυήσεων αυτών δεν απαιτεί την καταβολή 

«πραγµατικού χρήµατος» από το ∆ηµόσιο προς τις τράπεζες η οποία θα επιβάρυνε τον 

προϋπολογισµό και, συνεπώς, τους Έλληνες φορολογούµενους.  

Αντίθετα, έναντι της στήριξης αυτής, οι ελληνικές τράπεζες εκτιµάται ότι 

καταβάλλουν στο ∆ηµόσιο προµήθειες πάνω από €1 δις ετησίως. Σηµειώνεται ότι οι 

προαναφερθείσες κρατικές εγγυήσεις γίνονται αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα κατ’ 

εξαίρεση των σχετικών κανονισµών, καθώς το Ελληνικό ∆ηµόσιο δεν ικανοποιεί τα 

απαραίτητα κριτήρια φερεγγυότητας (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & 

Αναστασάτος, 2013).  
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5.7 ΤΑ ΜΕΤΡΑ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  

Είναι γεγονός ότι τα µέτρα αυτά δεν απέτρεψαν την κατάρρευση της 

χρηµατιστηριακής αξίας των τραπεζών και την ολοκληρωτική ζηµία των µετόχων τους46.  

Εκτός των άλλων, τα µέτρα ρευστότητας απέτρεψαν µια δραστική µείωση 

των δανείων για να καλυφθεί η απώλεια των καταθέσεων - που θα µπορούσε να εντείνει 

σε δραµατικό βαθµό την οικονοµική ύφεση. Παρά τη σηµαντική µείωση των τραπεζικών 

καταθέσεων από το Σεπτέµβριο του 2009 (κατά 30% και πλέον), τη βαθιά ύφεση και την 

επακόλουθη άνοδο των προβληµατικών δανείων, οι συνολικές πιστώσεις προς τα 

εγχώρια νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις δεν µεταβλήθηκαν αισθητά την αντίστοιχη 

περίοδο (συγκεκριµένα, υποχώρησαν κατά µόλις 2,7% από το Σεπτέµβριο του 2009 έως 

το Μάρτιο του 2012). (∆ιαγράµµατα 5.4, 5.5 & Πίνακας 5.5) (Καραβίας, Μονοκρούσος, 

Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013). 

Πίνακας 5.4: Τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών,  

(υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε δις. ευρώ). 

Τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

∆άνεια εγχώριων επιχειρήσεων και 

νοικοκυριών 

167,4 215,1 230,9 249,2 251,9 248,1 244,7 

Τραπεζικές καταθέσεις εγχώριων 

επιχειρήσεων και νοικοκυριών 

169,2 190,5 210,6 230,4 218,5 193,2 164,7 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

                                                           
46 Ο µεγάλος ωφεληµένος από τα µέτρα ρευστότητας προς τις ελληνικές τράπεζες είναι ο απλός καταθέτης, 

που απολαµβάνει την ασφάλεια των καταθέσεών του, καθώς η ρευστότητα των τραπεζών διατηρείται σε 

ικανοποιητικά επίπεδα. 
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∆ιάγραµµα 5.4: Τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών,  

(υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

∆ιάγραµµα 5.5: Σύνολο τραπεζικής χρηµατοδότησης και καταθέσεων εγχώριων επιχειρήσεων και 
νοικοκυριών,  

(υπόλοιπα τέλους περιόδου ως ποσοστό του ΑΕΠ). 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 
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5.8 ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑ  

Οι ελληνικές τράπεζες χρησιµοποίησαν τις κρατικές εγγυήσεις και άλλα 

στοιχεία του ενεργητικού τους (πχ. οµόλογα και δάνεια) για την άντληση συνολικής 

ρευστότητας περί τα €125 δις από το Ευρωσύστηµα, έναντι συνολικής απορροφηµένης 

ρευστότητας µικρότερης των €10δις το 2007. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, για κάθε 

ένα ευρώ ενεχύρου ή εγγυήσεων που λαµβάνει, χορηγεί ως χρηµατοδότηση µόνο ένα 

ποσοστό σε ρευστό (περίπου 50-70% της ονοµαστικής αξίας του ενεχύρου). Η 

προαναφερθείσα ένεση ρευστότητας έχει χρησιµοποιηθεί, µεταξύ άλλων, για την κάλυψη 

των ακόλουθων αναγκών (∆ιάγραµµα 5.6) (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, 

& Αναστασάτος, 2013): 

• Εκροή τραπεζικών καταθέσεων µεγαλύτερη των €75 δις την τελευταία τριετία.  

• Περί τα €43 δις και €15 δις αντίστοιχα, για την αγορά νέων οµολόγων και εντόκων 

γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου καθώς και τη χρηµατοδότηση υφιστάµενων 

θέσεων σε ελληνικά οµόλογα στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια.  

• Αποπληρωµή δανειακών υποχρεώσεων εξωτερικού (wholesale funding) λόγω µη 

δυνατότητας ανανέωσης του δανεισµού.  

• ∆ιατήρηση του χαρτοφυλακίου δανείων προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.  
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∆ιάγραµµα 5.6: Πηγές και χρήσεις έκτακτων µέτρων ενίσχυσης της ρευστότητας του τραπεζικού 
συστήµατος. 

Πηγή: Eurobank EFG Research. 

 

5.9 Α∆ΥΝΑΜΙΑ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ  

Το αποτέλεσµα της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, ήταν οι 

αποσύρσεις του 30% των καταθέσεών από το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα από τις 

εγχώριες επιχειρήσεις και τους ιδιώτες. Η ασυνήθιστα µεγάλη αυτή εκροή 

δηµιουργήθηκε όχι µόνο για την κάλυψη τρεχουσών αναγκών λόγω της µεγάλης µείωσης 

των εισοδηµάτων, αλλά και λόγω των εντεινόµενων φόβων για το ενδεχόµενο άτακτης 

χρεοκοπίας της χώρας47. 

Για να αντιµετωπιστεί αυτό το πρωτόγνωρο φαινόµενο για τα ελληνικά 

δεδοµένα, οι ελληνικές τράπεζες αύξησαν την εξάρτησή τους από τα έκτακτα µέτρα 

ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος, παρά τις συνεχείς πιέσεις για σηµαντική µείωση της 

εξάρτησης αυτής. «Ωστόσο, οι ελληνικές τράπεζες δε µείωσαν σηµαντικά το συνολικό 

ύψος των δανείων προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, διατηρώντας τα κοντά στα 

επίπεδα που ήταν στα τέλη του 2009 (∆ιάγραµµα 5.4). Η εξέλιξη αυτή απέτρεψε την 

περαιτέρω επιδείνωση της ήδη επώδυνης ύφεσης» (Καραβίας, Μονοκρούσος, 

Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013)48.  

                                                           
47 Η συνολική εκροή καταθέσεων από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα την τελευταία τριετία είναι ακόµη 
µεγαλύτερη, αν σε αυτή συνυπολογιστεί και η απόσυρση καταθέσεων από κατοίκους του εξωτερικού. 
48 Το Ευρωσύστηµα δεν δανείζει απεριόριστα τις τράπεζες, διότι διαχειρίζεται τους κινδύνους και τα 
ενέχυρα χρηµατοδότησης, διαµορφώνοντας ανώτατα όρια έκθεσης ανά τράπεζα και ανά τραπεζικό 
σύστηµα. Απαιτεί τη διάθεση αποδεκτών ενεχύρων ποιότητας, δανείζει κυρίως για βραχυχρόνιες περιόδους 
εκτός εκτάκτων εξαιρέσεων και θέτει δεσµευτικά όρια χρηµατοδότησης. Ως εκ τούτου, το Ευρωσύστηµα 
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Από τα παραπάνω διαφαίνεται ότι την τελευταία διετία δεν υπήρχε 

πλεονάζουσα ρευστότητα, αλλά σηµαντική στενότητα στην τραπεζική αγορά µε 

αποτέλεσµα τα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων να ακολουθούν έντονη αυξητική 

τροχιά και να υστερεί σηµαντικά η χρηµατοδότηση της ελληνικής οικονοµίας. 

5.10 ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

5.10.1 Κατανοµή ανακεφαλαιοποίησης 

Λόγω της νέας δανειακής σύµβασης που πρόσφατα υπέγραψε η Ελλάδα µε 

τους επίσηµους δανειστές της (ευρωπαίους εταίρους και ∆ΝΤ) προβλέπεται συνολική 

χρηµατοδότηση ύψους €50 δις για την ανακεφαλαιοποίηση των βιώσιµων ελληνικών 

τραπεζών µετά το PSI (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 

2013).  

Αποτελέσµατα αυτών είναι οι ελληνικές τράπεζες να καταγράφουν ζηµίες 

ύψους περίπου €37 δις (προ-φόρων) λόγω της συµµετοχής τους στο PSI και της 

αποτίµησης των νέων οµολόγων του ∆ηµοσίου βάσει της τρέχουσας αξίας τους.  

5.10.2 Ανάγκη  ανακεφαλαιοποίησης 

Το πρόγραµµα ανακεφαλαιοποίησης στην ουσία επέτρεψε στις βιώσιµες 

ελληνικές τράπεζες να επανακτήσουν ισχυρούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας µετά τις 

σοβαρές απώλειες που υπέστησαν από το κούρεµα των ελληνικών κρατικών οµολόγων 

(PSI)49. «το σύνολο των όποιων νέων ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων και των 

κεφαλαίων που θα προέλθουν από το Ελληνικό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 

θα πρέπει να αυξήσει το βασικό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζών 

(core tier 1 capital ratio) στο 9% ή υψηλότερα έως το Σεπτέµβριο του 2012» (Καραβίας, 

Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013).  

                                                                                                                                                                             

κάτω από το ισχύον σηµερινό καθεστώς δε µπορεί να αποτελέσει µόνιµη πηγή χρηµατοδότησης των 
τραπεζών και της ελληνικής οικονοµίας, υποκαθιστώντας τις καταθέσεις πελατών και τη λειτουργία των 
διεθνών αγορών. Τυχόν διακοπή της χρηµατοδότησης του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος από το 
Ευρωσύστηµα θα οδηγήσει τις τράπεζες, τις επιχειρήσεις, το διεθνές εµπόριο και την εύρυθµη οικονοµική 
λειτουργία σε θανάσιµη ασφυξία.  
49 Αφορά τη συµµετοχή του Ιδιωτικού τοµέα (τραπεζών, επενδυτικών ταµείων) στη διαδικασία αποµείωσης 
του δηµοσίου χρέους κυρίαρχων κρατών, µε τρόπο ώστε να εξασφαλίζεται η αποδοχή της διαδικασίας από 
την πλειονότητα των φορέων και να αποτρέπεται η αναζήτηση στρατηγικών εξόδου από τους ιδιώτες 
επενδυτές, που έχει συνήθως ως αποτέλεσµα τη µονοµερή εµπλοκή και κατά συνέπεια επιβάρυνση των 
κρατών-δανειστών. 
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Ο δείκτης αυτός συγκρίνει το κεφάλαιο του πυρήνα των µετοχών της 

τραπεζικής επιχείρησης και το σύνολο των σταθµισµένων στοιχείων του ενεργητικού, και 

θα πρέπει στη συνέχεια να αυξηθεί στο 10%, έως τον Ιούνιο του 2013. Και υα 

συµφωνήσει µε τις σχετικές οδηγίες της Ευρωπαϊκής Τραπεζικής Αρχής (EBA).  

Η διάσωση της ελληνικής οικονοµίας βασίζεται στο πρόγραµµα 

ανακεφαλαιοποίησης (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 

2013):  

1ο) αποτελεί προϋπόθεση για τη βιωσιµότητα του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος και 

την ασφάλεια των καταθέσεων.  

2ο) είναι απαραίτητη για να συνεχιστεί η παροχή ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα, 

αλλά και για τη χρηµατοδότηση του τραπεζικού συστήµατος µε τα αναπτυξιακά 

κεφάλαια της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (EIB) και άλλων υπερεθνικών 

οργανισµών (EBRD, IFC, EIF, κλπ)50.  

3ο) αποτελεί αναγκαία συνθήκη για την επιστροφή µέρους των καταθέσεων που έχουν 

την τελευταία τριετία αποσυρθεί από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, τη µείωση της 

εξάρτησης των τραπεζών από τα έκτακτα µέτρα παροχής ρευστότητας του 

Ευρωσυστήµατος καθώς και τη σταδιακή αύξηση των πιστώσεων προς την 

πραγµατική οικονοµία51.  

Στο πλαίσιο του προγράµµατος ανακεφαλαιοποίησης του εγχώριου 

τραπεζικού συστήµατος, είναι σηµαντικό να εξασφαλιστεί και η συµµετοχή ιδιωτικών 

κεφαλαίων ώστε να βελτιωθεί το επενδυτικό κλίµα και να διατηρηθεί ο ιδιωτικός 

χαρακτήρας των ελληνικών τραπεζών. Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό µε την ενίσχυση 

της εποπτείας, της διαφάνειας, της λογοδοσίας και του αναπτυξιακού ρόλου του 

τραπεζικού συστήµατος στο νέο περιβάλλον, µπορούν να συµβάλουν καθοριστικά στην 

ενίσχυση της αξιοπιστίας του τραπεζικού συστήµατος, στη θωράκισή του από 

µελλοντικές αναταράξεις, στο ταχύτερο άνοιγµα των αγορών και στην παγίωση της 

εµπιστοσύνης των καταθετών ώστε να αποκατασταθεί η βασική λειτουργία της 

χρηµατοδότησης της οικονοµίας (Καραβίας, Μονοκρούσος, Μαλλιαρόπουλος, & 

Αναστασάτος, 2013).  

                                                           
50 Το νέο αναπτυξιακό πρόγραµµα για την Ευρώπη, η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων αναµένεται να 
αναλάβει κοµβικό ρόλο. 
51 Σύµφωνα µε πρόσφατες εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, καταθέσεις συνολικού ύψους έως και 
€15 δις έχουν, ήδη, αποσυρθεί από τα εγχώρια χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µε τη µορφή 
χαρτονοµισµάτων. 



78 

 

5.10.3 Μείωση τραπεζικών δανείων  

Αποτέλεσµα της τεράστιας οικονοµικής κρίσης που έχει εισέρθει η χώρα 

είναι η  µη πληρωµή των υποχρεώσεων προς τις τράπεζες, ιδιωτών αλλά και 

επιχειρήσεων. Αυτό, φαίνεται και από τη συνεχιζόµενη άνοδο των µη εξυπηρετούµενων 

δανείων (∆ιαγράµµατα 5.7 και 5.8). Οι τράπεζες (κα µε νόµους του κράτους) έχουν 

προχωρήσει σε αναδιάρθρωση σηµαντικού ποσοστού υφιστάµενων δανείων πελατών 

τους, µε στόχο τη διευκόλυνση των δανειοληπτών (Καραβίας, Μονοκρούσος, 

Μαλλιαρόπουλος, & Αναστασάτος, 2013).  

Πίνακας 5.5: Μη εξυπηρετούµενα δάνεια52. 

Μη εξυπηρετούµενα δάνεια 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Μη 

εξυπηρετούµενα 

δάνεια (σε δις €) 

 
9,5 

 
9,5 

 
9,4 

 
11,9 

 
18,8 

 
28,8 

 
41,6 

 
57,8 

Ποσοστό στο 

σύνολο των 

δανείων 

 
6,3% 

 
5,4% 

 
4,5% 

 
5,0% 

 
7,7% 

 
10,4% 

 
15,9% 

 
26,8% 

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. 

 

∆ιάγραµµα 5.7: Μη εξυπηρετούµενα δάνεια (σε δις €). 

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. 

 

                                                           

52 Λόγος µη εξυπηρετούµενων δανείων για περισσότερες από 90 ηµέρες προς σύνολο δανείων. 
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∆ιάγραµµα 5.8: Ποσοστό στο σύνολο των δανείων. 

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. 
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6 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΟΥ ΣΥΓΧΡΟΝΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

6.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα αποτελεί την βάση του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος της χώρας. Σε αυτό περιέχονται τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες και 

οργανισµοί που διαµεσολαβούν ανάµεσα σε αποταµιευτές και πιστούχους, 

εξασφαλίζοντας τον µετασχηµατισµό της ρευστότητας. Ένα είναι σίγουρο πως το 

τραπεζικό σύστηµα συµβάλλει στην ανάπτυξη της εθνικής οικονοµίας µε την τόνωση της 

εγχώριας ζήτησης, την χρηµατοδότηση δυναµικών κλάδων της οικονοµίας και 

καινοτόµων επενδυτικών πρωτοβουλιών. «Η αποτελεσµατικότητα της συµβολής του 

εξαρτάται από την ύπαρξη αξιόπιστου θεσµικού πλαισίου το οποίο ρυθµίζει την λειτουργία 

της κοινωνίας σε οικονοµικό επίπεδο και στηρίζει τις αναπτυξιακές διαδικασίες. Το 

σύστηµα αυτό αποτελείται από δύο είδη τραπεζών, την κεντρική τράπεζα και τις εµπορικές 

τράπεζες. Η Κεντρική τράπεζα αποτελεί τον συντονιστή των εγχώριων τραπεζών όσον 

αφορά την γενική πολιτική τους και έχει την δυνατότητα να ελέγχει τις εµπορικές τράπεζες» 

(Λώλος, 2013). 

6.2 ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

«Η Κεντρική Τράπεζα µίας χώρας είναι το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα που 

συντονίζει τις εγχώριες τράπεζές της ως προς τη γενική πολιτική τους και η τράπεζα που 

διαθέτει το εκδοτικό προνόµιο, την αρµοδιότητα δηλαδή να εκδίδει νέο χρήµα» (Κεντρική 

Τράπεζα, 2013). 

Από τις πιο βασικές εργασίες της Κεντρικής Τράπεζας είναι η οριοθέτηση 

των επιτόκιων53 των τραπεζών καθορίζοντας το επιτόκιο δανεισµού της, δηµιουργόντας 

τις βάσεις που θα κινηθούν και οι υπόλοιπες, δηλαδή οι εµπορικές τράπεζες (οι οποίες 

είναι αναγκασµένες έπειτα να δράσουν µέσα σε καθορισµένα πλαίσια).  

                                                           
53 Επιτόκιο είναι το κόστος του χρήµατος, δηλαδή η τιµή για τη χρήση συγκεκριµένου χρηµατικού 
κεφαλαίου για συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Υπάρχουν πολλά είδη επιτοκίων µέσα σε µια καπιταλιστική 
οικονοµία. Επιτόκιο δανεισµού, καταθέσεως, πιστωτικών καρτών, διατραπεζικό, διακρατικό και πολλά 
άλλα. Συνήθως όταν αναφερόµαστε στο επιτόκιο ως τιµή εννοούµε µια συνισταµένη που αντιπροσωπεύει 
όλα τα είδη των επιτοκίων. 
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Εκτός των άλλων είναι και η µοναδική τράπεζα που µπορεί να εκδώσει και να 

θέσει σε κυκλοφορία τα τραπεζογραµµάτια που κυκλοφορούν σε ένα κράτος ή να 

δεσµεύσει τα υπάρχοντα που κινούνται στην αγορά. Η προσφορά του χρήµατος γίνεται 

µε πράξεις όπως η έκδοση οµολογιών. Κατά την έκδοση νέων οµολογιών η τράπεζα 

δεσµεύει το πλεονάζoν χρήµα από την αγορά ενώ µε τη ρευστοποίησή τους το 

επαναδιαθέτει όποτε αυτό είναι σκόπιµο. Έτσι η Κεντρική Τράπεζα είναι ένα από τα 

βασικά όργανα ενός κράτους για την άσκηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Τέτοιου 

είδους πράξεις ασκούν επιρροή στον πληθωρισµό54 ενός κράτους (Κεντρική Τράπεζα, 

2013). 

Αναλυτικότερα η κεντρική τράπεζα (Κεντρική Τράπεζα, 2013): 

� Οριοθετεί τα επιτόκια των τραπεζών µέσω του καθορισµού του επιτοκίου δανεισµού 

της, θέτοντας έτσι κατευθυντήριες γραµµές για τις υπόλοιπες τράπεζες. 

� Ελέγχει και µεταβάλλει την προσφορά εγχώριου χρήµατος , µε την έκδοση και την 

ρευστοποίηση οµολόγων ή µε την εκτύπωση χρήµατος σε επιθυµητά επίπεδα, σε 

αντιστοιχία µε την εξέλιξη µακροοικονοµικών µεγεθών της οικονοµίας. Αυτό 

σηµαίνει ότι η κεντρική τράπεζα είναι ένα από τα βασικά όργανα δηµοσιονοµικής 

πολιτικής. 

� ∆ιεξάγει έρευνες και µελέτες σχετικά µε τον ιδιωτικό και επιχειρηµατικό δανεισµό, 

µε την στατιστική επεξεργασία των ευρηµάτων και την διεξαγωγή πορισµάτων για 

την πορεία της οικονοµίας του κράτους. 

� Έχει την αρµοδιότητα του τραπεζίτη της κυβέρνησης, δηλαδή εγγυάται ότι η 

κυβέρνηση θα µπορεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της όταν αντιµετωπίσει 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα. 

6.3 ΘΕΣΜΙΚΟΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 

«Οι θεσµικοί επενδυτές είναι οργανισµοί που έχουν µαζεµένα τεράστια ποσά 

χρηµάτων και τα επενδύουν σε επιχειρήσεις είτε αγοράζοντας µετοχές στο χρηµατιστήριο 

είτε µε άλλα επενδυτικά προϊόντα. Θεσµικοί επενδύτες µπορεί να είναι τράπεζες, εταιρίες 

ασφαλειών, ταµεία συντάξεων, εταιρίες αµοιβαίων κεφαλαίων (mutual funds ) και ταµεία 

εξασφάλισης (hedge funds)» (Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, 2013).  

                                                           
54 Πληθωρισµός είναι η συνεχής αύξηση του γενικού επιπέδου των τιµών µιας οικονοµίας µέσα σε µια 
συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Ο πληθωρισµός µπορεί να είναι είτε θετικός, είτε αρνητικός (οπότε µιλάµε 
για αντιπληθωρισµό). 
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Οι θεσµικοί επενδυτές κεφαλαιοποιούν τις αποταµιεύσεις και τις πιστώσεις 

των πελατών της τράπεζας. Οι εταιρίες επενδύσεων κρατούν ένα µεγάλο χαρτοφυλάκιο 

επενδύσεων σε πολλές επιχειρήσεις µε σκοπό εάν µια επιχείρηση στην οποία έχουν 

επενδύσει πτωχεύσει να αποτελεί µικρό µερίδιο του χαρτοφυλακίου της. Επιπλέον οι 

θεσµικοί επενδυτές έχουν µεγάλη επιρροή στην διοίκηση των επιχειρήσεων στις οποίες 

έχουν επενδύσει επειδή συχνά λόγω του µεγάλου αριθµό µετοχών που αγοράζουν έχουν 

δικαίωµα ψήφου στο διοικητικό συµβούλιο. Έτσι µπορούν να ελέγξουν πολλές 

επιχειρήσεις. Επίσης επειδή έχουν την ελευθερία να αγοράζουν και να πουλάνε µαζικές 

ποσότητες µετοχών µπορούν να επηρεάσουν το ποια επιχείρηση θα συνεχίσει να 

λειτουργεί κερδοφόρα και ποια θα αναγκαστεί να κλείσει ή να αναζητήσει αγοραστή 

(Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, 2013). 

Αναλυτικότερα οι εταιρίες αµοιβαίων κεφαλαίων και τα ταµεία εξασφάλισης 

(Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, 2013): 

⇒ Συγκεντρώνουν κεφάλαια από διάφορους επενδυτές και δηµιουργούν µια ενιαία 

επένδυση υπό κοινή διαχείριση. 

⇒ Οι επενδυτές έχουν το δικαίωµα να ρευστοποιήσουν ανά πάσα στιγµή και να 

συµµετέχουν στα κέρδη/ζηµίες ανάλογα µε το ποσοστό που έχουν τοποθετήσει. 

«Η διαφορά τους είναι ότι στα ταµεία εξασφάλισης υπάρχουν δύο τύποι 

επενδύσεων, η ανοικτού και η κλειστού τύπου. Στις ανοικτού τύπου υπάρχει ένα κατώτατο 

όριο επένδυσης, το οποίο είναι και πολύ υψηλό, ενώ στις κλειστού τύπου οι συµµετέχοντες 

επιλέγονται από τον διαχειριστή» (Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, 2013). 

6.4 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.) είναι από τις µεγαλύτερες τράπεζες 

του κόσµου, και η βασική της αρµοδιότητα είναι η ρύθµιση της νοµισµατικής πολιτικής 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης αλλά και του ευρώ, του ενιαίου νοµίσµατος. Το ευρώ 

χρησιµοποιείται από περίπου 300 εκατοµµύρια Ευρωπαίους σαν βασικό νόµισµα σε 17 

χώρες - µέλη, γνωστές και σαν ευρωζώνη (Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 2013). 

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ιδρύθηκε την 1η Ιουνίου 1998 µε κεντρικά 

γραφεία στην Φρανκφούρτη. 
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Το µοντέλο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας στηρίζεται σε αυτό της 

γερµανικής Bundesbank και της επίσης γερµανικής Landesbanken. Η Ε.Κ.Τ. διευθύνεται 

από ένα συµβούλιο µε επικεφαλής τον πρόεδρο. Συµµετέχουν επίσης αντιπρόσωποι από 

τις κεντρικές τράπεζες των χωρών - µελών µέσω του Ευρωπαϊκού Συστήµατος 

Κεντρικών Τραπεζών55. 

 
Εικόνα 6.1: Άποψη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. 

 

Στόχος της Ε.Κ.Τ. είναι να κρατάει την σταθερότητα της νοµισµατικής 

πολιτικής µέσα στην Ευρωζώνη όπως επίσης και κάποια βασικά οικονοµικά µεγέθη όπως 

τον πληθωρισµό και τα επιτόκια. Επίσης η τράπεζα πρέπει να στηρίζει τις πολιτικές 

αποφάσεις της Ε.Ε (Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, 2013). 

6.5 ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Ε.Κ. ΝΠ∆∆
56) είναι ανεξάρτητη δηµόσια 

εποπτική αρχή που υπάγεται διοικητικά στο Υπουργείο Οικονοµικών. Σκοπό έχει την 

εποπτεία Χρηµατιστηριακών εταιριών, Εταιριών Παροχής Χρηµατοοικονοµικών 

                                                           
55 Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (Ε.Σ.Κ.Τ) αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα (Ε.Κ.Τ) και τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες (Εθν.Κ.Τ) των κρατών µελών της Ε.Ε. είτε έχουν 
υιοθετήσει το νόµισµα του ευρώ είτε όχι. Στόχος του Ε.Σ.Κ.Τ µαζί µε το Ευρωσύστηµα είναι η διατήρηση 
της σταθερότητας των τιµών και µε την επιφύλαξη του στόχου αυτού, στηρίζει τις γενικές οικονοµικές 
πολιτικές της Ευρωπαϊκής Κοινότητας. 
56 Με την ευρεία έννοια οι οργανισµοί που έχουν εκλεγµένες διοικήσεις από τον λαό µπορούν να 
θεωρηθούν ΝΠ∆∆, καθώς αν κι αυτές είναι κατοχυρωµένες από το Σύνταγµα, δεν προβλέπεται η 
αυτονοµία των Οργανισµών Τοπικής Αυτοδιοίκησης, δηλαδή η νοµοθετική εξουσία των οργάνων τους (να 
θεσπίζουν δηλαδή αυτοτελείς κανόνες δικαίου) 
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Υπηρεσιών και άλλων εταιριών Χρηµατοοικονοµικού χαρακτήρα, όπως Επενδυτικών 

εταιριών
57. 

Η Ε.Κ. τυγχάνει ενεργό µέλος της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Ρυθµιστικών 

Αρχών της Κεφαλαιαγοράς (Committee of European Securities Regulators - C.E.S.R.) 

και του ∆ιεθνούς Οργανισµού Επιτροπών Κεφαλαιαγοράς (I.O.S.C.O.). 

Η Ε.Κ. ελέγχει την πιστοποίηση των επαγγελµατικών στελεχών και διενεργεί 

σε συνεργασία µε την Τράπεζα Ελλάδος -ή αυτόνοµα- εξετάσεις πιστοποίησης σε 

επαγγελµατικές ειδικότητες του χρηµατοοικονοµικού χώρου, οι σηµαντικότερες των 

οποίων είναι αυτές του Αναλυτή, του ∆ιαχειριστή Χαρτοφυλακίου, του Επενδυτικού 

Συµβούλου, του Χρηµατιστηριακού Εκπροσώπου και του Αντικρυστή. 

Μεταξύ των βασικότερων στόχων της Ε.Κ. περιλαµβάνονται επίσης (Η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 2013): 

⇒ Η επιβολή διοικητικών κυρώσεων (επίπληξη, χρηµατικό πρόστιµο, αναστολή 

λειτουργίας, αφαίρεση άδειας) σε εποπτευόµενα νοµικά και φυσικά πρόσωπα που 

παραβαίνουν τη νοµοθεσία για την κεφαλαιαγορά. 

⇒ Η έγκριση ενηµερωτικών δελτίων όσον αφορά τις ανάγκες πληροφόρησης του 

επενδυτικού κοινού κατά τη διενέργεια δηµοσίων προσφορών και την εισαγωγή 

κινητών αξιών σε οργανωµένη αγορά. 

⇒ Η διενέργεια επαφών µε σκοπό τη σύναψη διµερών ή πολυµερών συµφωνιών µε 

άλλες εποπτικές αρχές για διάφορα θέµατα της αρµοδιότητάς της. 

⇒ Επιπροσθέτως, σύµφωνα µε όσα αναφέρονται στην Ετήσια Έκθεσή της για το 2008, 

η Ε.Κ. ενίσχυσε το θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας και τις υποδοµές ελέγχου και 

εποπτείας της ελληνικής κεφαλαιαγοράς µε νοµοθετικές πρωτοβουλίες και 

κανονιστικές αποφάσεις της. Στο πλαίσιο αυτό, ενισχύθηκαν η προστασία των 

επενδυτών, η αποτελεσµατικότητα και ρευστότητα της αγοράς, η λειτουργία των 

εποπτευόµενων εταιριών, ο εκσυγχρονισµός του πλαισίου εισαγωγής και εποπτείας 

εταιριών στο χρηµατιστήριο και η λειτουργία των συστηµάτων εκκαθάρισης και 

ασφάλισης συναλλαγών. 

                                                           
57 Αποτελεί µία από τις τρεις αρχές που ελέγχουν τις Χρηµατοοικονοµικές Εταιρίες στην Ελλάδα, οι άλλες 
δύο είναι η Τράπεζα της Ελλάδος (ελέγχει τις Τράπεζες) και το Υπουργείο Ανάπτυξης (Ελέγχει τις 
Ασφαλιστικές εταιρίες). 
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⇒ Σηµαντική επίσης εξέλιξη κατά το ίδιο έτος ήταν η ψήφιση του ν.3691/2008 για την 

πρόληψη και καταστολή της νοµιµοποίησης εσόδων από εγκληµατικές 

δραστηριότητες, ο οποίος ενσωµάτωσε στην ελληνική έννοµη τάξη την Οδηγία 

2005/60/ΕΕ και τις συστάσεις της διεθνούς οµάδας εργασίας FATF. Οι νέες διατάξεις 

ενισχύουν τα µέτρα δέουσας επιµέλειας που πρέπει να λαµβάνουν τα υπόχρεα 

πρόσωπα, αναβαθµίζουν το ρόλο της Εθνικής Επιτροπής Νοµιµοποίησης Εσόδων 

από Εγκληµατικές ∆ραστηριότητες, ιδρύουν νέα Επιτροπή Στρατηγικής και νέα 

Επιτροπή ∆ιαβούλευσης µε τον Ιδιωτικό Τοµέα, προβλέπουν ποινικές κυρώσεις για 

τους παραβάτες ανάλογες αυτών για το κοινό έγκληµα και βελτιώνουν τις διαδικασίες 

ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ εθνικών αρχών και σε διεθνές επίπεδο. 

⇒ Προηγουµένως, µε βάση τα αναγραφόµενα στις Εκθέσεις των ετών 2004 και 2005, η 

Ε.Κ. προχώρησε σε βελτίωση της εποπτείας των χρηµατιστηριακών αγορών και των 

συστηµάτων εκκαθάρισης συναλλαγών, ενίσχυσε το θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας της 

ελληνικής αγοράς και επιτάχυνε τη σύγκλισή του µε το αντίστοιχο Ευρωπαϊκό, ως 

αποτελέσµατα της εφαρµογής του ν. 3152/2003 και της ψήφισης και εφαρµογής των 

νόµων 3340/2005, 3401/2005 και 3371/2005. 

6.6 ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ – ΛΟΓΙΣΤΕΣ 

Το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών (Σ.Ο.Ε.Λ) ιδρύθηκε το 1992 

(Ιστορική εξέλιξη της οργανωτικής δοµής και λειτουργίας του ελεγκτικού επαγγέλµατος 

στην Ελλάδα, 2013). 

Πρόκειται για Νοµικό Πρόσωπο ∆ηµοσίου ∆ικαίου που έχει ως καταστατικό 

του σκοπό την άσκηση του ελέγχου της οικονοµικής διαχείρισης κάθε µορφής δηµοσίων 

και ιδιωτικών οργανισµών και επιχειρήσεων, ανεξάρτητα από την νοµική τους µορφή και 

από πρόσωπα µε αυξηµένα επαγγελµατικά προσόντα, που ασκούν το έργο τους µε 

διαφάνεια και υπευθυνότητα, προκειµένου να διασφαλίζεται η εγκυρότητα και αξιοπιστία 

των πορισµάτων, ακολουθώντας τα διεθνώς αναγνωρισµένα ελεγκτικά πρότυπα καθώς 

και την εσωτερική και κοινοτική νοµοθεσία. 

6.6.1 Ιστορική εξέλιξη 

Η ιστορική εξέλιξη της οργάνωσης και λειτουργίας του ελεγκτικού 

επαγγέλµατος στην Ελλάδα διακρίνεται σε τρεις χρονικές περιόδους (Ιστορική εξέλιξη 
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της οργανωτικής δοµής και λειτουργίας του ελεγκτικού επαγγέλµατος στην Ελλάδα, 

2013): 

1ο. Στην περίοδο µέχρι την έναρξη λειτουργίας του Σώµατος Ορκωτών Λογιστών (από 

το έτος 1920- 1956), δηλαδή κατά την οποία ο έλεγχος στις ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις των ανώνυµων εταιρειών ήταν εντελώς τυπικός, λόγω ανυπαρξίας 

οργανωµένου ελεγκτικού επαγγέλµατος. 

2ο. Στην περίοδο λειτουργίας του Σώµατος Ορκωτών Λογιστών από το έτος 1957 έως το 

έτος 1992, κατά την οποία οργανώθηκε και λειτούργησε το ελεγκτικό επάγγελµα 

στην Ελλάδα, µε την µορφή υποχρεωτικής ένωσης προσώπων (επαγγελµατιών 

Ελεγκτών) σε ένα Νοµικό Πρόσωπο, που τα µέλη του ασκούσαν δηµόσιο 

λειτούργηµα και είχαν κατοχυρωµένη την ελευθερία έκφρασης της επαγγελµατικής 

τους γνώµης. Στους κόλπους του νοµικού αυτού προσώπου εκπαιδεύτηκαν και 

αναδείχθηκαν επαγγελµατίες ελεγκτές υψηλού επιπέδου, που διενεργούσαν 

ουσιαστικό έλεγχο στις οικονοµικές καταστάσεις των υπαγόµενων στον έλεγχό τους 

εταιρειών. 

3ο. Στην περίοδο από το έτος 1993 µέχρι και σήµερα, δηλαδή από την κατάργηση της 

µορφής οργάνωσης του Σώµατος Ορκωτών Λογιστών, τη σύσταση του Σώµατος 

Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών και την λειτουργία ελεγκτικών εταιρειών. 

6.6.2 ∆οµή 

Το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών εκπροσωπείται ενώπιον πάσης 

Αρχής από τον Πρόεδρο του Εποπτικού Συµβουλίου. Η εκπροσώπηση του Σώµατος 

στους ∆ιεθνής επαγγελµατικούς οργανισµούς ενεργείται από τον Πρόεδρο ή άλλο µέλος 

του Εποπτικού Συµβουλίου ή στέλεχος του Σώµατος οριζόµενο µε απόφαση του 

Εποπτικού Συµβουλίου γενικώς ή κατά περίπτωση. 

6.7 ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΗΣ ΒΑΣΙΛΕΙΑΣ 

Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία παρέχει ένα φόρουµ 

για τακτική συνεργασία σε θέµατα τραπεζικής εποπτείας. Στόχος του είναι να βελτιώσει 

την κατανόηση των βασικών εποπτικών προβλήµατα και να βελτιώσουν την ποιότητα 

της τραπεζικής εποπτείας σε όλο τον κόσµο (Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική 

Εποπτεία, 2013).  
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Η ονοµασία προέρχεται από την οµώνυµη πόλη της Ελβετίας, όπου έχει την 

έδρα της η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank for International Settlements) και 

βασίζεται στην Επιτροπή της Βασιλείας για την Εποπτεία του Τραπεζικού Συστήµατος 

(Basel Committee on Banking Supervision). Η Επιτροπή ιδρύθηκε το 1974 µε στόχο τη 

διαµόρφωση προτύπων εποπτείας και κατευθυντηρίων οδηγιών για τη λειτουργία του 

τραπεζικού συστήµατος.  

Το 1988 η Επιτροπή εισήγαγε ένα σύστηµα κεφαλαιακής µέτρησης µε την 

ονοµασία Basel Capital Accord. Το 1998 εκδόθηκε το πλαίσιο εποπτείας του διεθνούς 

τραπεζικού συστήµατος µε την ονοµασία Βασιλεία Ι. Στόχος ήταν η αντιµετώπιση του 

πιστωτικού κινδύνου µέσω της θέσπισης ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων.  

Στην αρχή της δεκαετίας του 2000 το πλαίσιο Βασιλεία ΙΙ, το οποίο 

αντικατέστησε τη Βασιλεία Ι, αποσκοπούσε στην πληρέστερη απεικόνιση των 

αναλαµβανοµένων κινδύνων από τα πιστωτικά ιδρύµατα και στη σύνδεση των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων µε τους κινδύνους αυτούς. Τέλος, στο πλαίσιο Βασιλεία ΙΙΙ, 

παρουσιάζονται κανονιστικά πρότυπα που αφορούν την κεφαλαιακή επάρκεια και 

ρευστότητα των τραπεζών (Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, 2013). 

6.7.1 Βασιλεία Ι 

Βασιλεία Ι είναι ο πρώτος γύρος διαβουλεύσεων των κεντρικών τραπεζιτών 

απ’ όλο τον κόσµο, το 1988. Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία της 

Βασιλείας (BCBS) στη Βασιλεία, Ελβετία, δηµοσίευσε µια σειρά ελάχιστων 

κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις τράπεζες. Γνωστό ως Σύµφωνο της Βασιλείας του 

1988, και επιβάλλεται από το νόµο στην Οµάδα των ∆έκα χώρων (G-10) το 1992. Η 

Βασιλεία Ι θεωρείται πλέον ως ξεπερασµένη. Ο κόσµος έχει αλλάξει όπως και οι 

χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι ετερογενών δραστηριοτήτων, η χρηµατοπιστωτική καινοτοµία 

και τη διαχείριση του κινδύνου έχουν αναπτυχθεί (Επιτροπή της Βασιλείας για την 

Τραπεζική Εποπτεία, 2013).  

6.7.2 Βασίλεια ΙΙ 

Προς την παραπάνω κατεύθυνση υπηρετεί µια πιο ολοκληρωµένη δέσµη 

κατευθυντήριων γραµµών, που είναι γνωστή ως Βασιλεία II. 
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Το εν λόγω εποπτικό πλαίσιο, καθιέρωσε τους ακόλουθους τρεις θεµελιώδεις 

άξονες εποπτείας («Πυλώνες») (Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, 

2013):  

1ο. Τις µεθόδους προσδιορισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι των κινδύνων που 

τα πιστωτικά ιδρύµατα κατά κανόνα αντιµετωπίζουν στο πλαίσιο της άσκησης των 

δραστηριοτήτων τους και καθιερώνονται κεφαλαιακές απαιτήσεις και για το 

λειτουργικό κίνδυνο (Πυλώνας 1).  

2ο. Τις αρχές, τα κριτήρια και τη διαδικασία µε την οποία καταρχάς τα ίδια τα πιστωτικά 

ιδρύµατα και κατ’ ακολουθίαν η εποπτική αρχή (Τράπεζα της Ελλάδος) αξιολογούν 

την επάρκεια των κεφαλαίων και των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων κάθε 

πιστωτικού ιδρύµατος χωριστά, σε σχέση µε τους πάσης φύσεως κίνδυνους στους 

οποίους αυτό εκτίθεται ή ενδέχεται να εκτεθεί, πέραν από εκείνους που 

αντιµετωπίζονται στον Πυλώνα 1 (Πυλώνας 2).  

3ο. Τις υποχρεώσεις δηµοσιοποίησης στοιχείων για την ενίσχυση της διαφάνειας και της 

πειθαρχίας της αγοράς µε την παροχή στους ενδιαφερόµενους της δυνατότητας 

σύγκρισης τόσο της πολιτικής για τη διαχείριση κινδύνων, της κεφαλαιακής και 

οργανωτικής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων, παρέχοντας έτσι κίνητρο για την 

βελτίωσή τους, όσο και των µεθόδων και πρακτικών που εφαρµόζουν οι εποπτικές 

αρχές (Πυλώνας 3).  

Οι καταστροφικές συνέπειες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και η επακόλουθη 

παγκόσµια ύφεση ώθησε τις αρχές στο να επανεξετάσουν το διεθνές πλαίσιο που διέπει 

το τραπεζικό σύστηµα, γνωστό και ως Βασιλεία II. Αυτές οι συµφωνίες που 

αναπτύχθηκαν από την Επιτροπή της Βασιλείας, αφορούν όλο το φάσµα των 

ρυθµιστικών και εποπτικών θεµάτων, συµπεριλαµβανοµένων των προτύπων 

ρευστότητας, του πιστωτικού κινδύνου, του λειτουργικού κινδύνου, του κίνδυνου αγοράς 

καθώς και των λογιστικών προτύπων. 

Ωστόσο, η κρίση  τόνισε µια σειρά ελλείψεων της Βασιλεία ΙΙ (Επιτροπή της 

Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, 2013): 

⇒ Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας του 4% ήταν ανεπαρκής για να αντισταθµίσει τις 

τεράστιες ζηµίες που είχαν οι τράπεζες 



89 

 

⇒ Η ευθύνη για την εκτίµηση του κινδύνου των αντισυµβαλλόµενων εκχωρείται στους 

οίκους αξιολόγησης, οι οποίοι αποδείχθηκαν να είναι ευάλωτοι σε πιθανές 

συγκρούσεις συµφερόντων. 

⇒ Η κεφαλαιακή απαίτηση είναι «προκυκλική»58.  

⇒ Η Βασιλεία ΙΙ παρέχει κίνητρα για εντονότερη χρήση της διαδικασίας της 

τιτλοποίησης. Αυτό γίνεται όταν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ανασκευάζουν τα 

δάνεια τους σε τίτλους προερχόµενους από τιτλοποίηση και στη συνέχεια τα 

µετακινούν εκτός των ισολογισµών τους έτσι ώστε να µειώσουν την στάθµιση 

κινδύνου για τα περιουσιακά τους στοιχεία. Ως αποτέλεσµα, η διαδικασία αυτή 

επέτρεψε σε πολλές τράπεζες να µειώσουν τις κεφαλαιακές τους απαιτήσεις και να 

αναλάβουν κινδύνους, αυξάνοντας παράλληλα τη µόχλευση τους.  

6.7.3 Βασιλεία ΙΙΙ 

Η Βασιλεία ΙΙΙ αναπτύχθηκε ως απάντηση στην οικονοµική κρίση (Επιτροπή 

της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, 2013). 

Από το 2009 η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία έχει 

εκδώσει µια σειρά συµβουλευτικών εγγράφων µε σκοπό την αναθεώρηση των 

υφιστάµενων κατευθυντήριων γραµµών σχετικά µε τον τραπεζικό τοµέα. 

Οι προτεινόµενοι κανονισµοί αποτέλεσαν αντικείµενο εκτεταµένου διαλόγου, 

από κεντρικούς τραπεζίτες, εµπειρογνώµονες, δηµοσιογράφους, συµβάλλοντας στη 

δηµιουργία µιας νέας δέσµης κανόνων που θα πρέπει να αντιµετωπίσει τις ελλείψεις του 

πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ. Τον Νοέµβριο του 2010, κατά τη σύνοδο κορυφής της G20 

στη Σεούλ, οι εθνικές αρχές ενέκριναν το τελικό κείµενο των συµφωνιών της Βασιλείας 

ΙΙΙ. 

Τον Σεπτέµβριο του 2010, η Επιτροπή της Βασιλείας δηµοσίευσε 

συµβουλευτικό έγγραφο σχετικά µε τους νέους κανόνες για το κεφάλαιο απαιτήσεις, τον 

πυρήνα της µεταρρύθµισης της Βασιλείας III. Σύµφωνα µε τους προτεινόµενους νέους 

κανόνες (Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, 2013): 

                                                           
58 Όταν η παγκόσµια οικονοµία αναπτύσσεται και υπάρχει άνοδος των τιµών των περιουσιακών στοιχείων, 
τότε οι κίνδυνοι των αντισυµβαλλόµενων και χώρας τείνουν να µειωθούν, έτσι η κεφαλαιακή απαίτηση 
γίνεται µικρότερη. Ωστόσο, στην περίπτωση της ύφεσης συµβαίνει το αντίθετο αφού αυξάνονται οι 
κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις τράπεζες και υπάρχει µεγαλύτερη δανειακή συγκράτηση. 
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� Ο ορισµός του κεφαλαίου θα περιλαµβάνει τις κοινές µετοχές και τα αποθεµατικά 

κεφάλαια. Παράλληλα, ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας Tier 159 θα αυξηθεί από 4% 

σε 6%. 

� Η απαιτούµενη αναλογία των ιδίων κεφαλαίων προς τα σταθµισµένα µε κίνδυνο 

στοιχεία του ενεργητικού θα αυξηθεί από 2% σε 4,5%. Στο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ, 

τα υπερβάλλοντα ίδια κεφάλαια από τα σταθµισµένα στοιχεία του ενεργητικού θα 

θεωρούνται ως σηµείο αναφοράς, αντικαθιστώντας το δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας 

Tier 1. 

� Οι νέοι κανόνες θα εισάγουν ένα νέο όριο για το κεφαλαιακό αποθεµατικό (buffer) 

που θα πρέπει να είναι πάνω από 2,5% και να αποτελείται από κοινές µετοχές. Σε 

περιόδους ακραίων καταστάσεων60, τα οικονοµική ιδρύµατα θα εξουσιοδοτούνται να 

αξιοποιήσουν αυτό το υπερβάλλον κεφάλαιο µε την περικοπή της κατανοµής των 

µερισµάτων ή των µπόνους. Τα µέτρα αυτά αναµένονται ότι θα επιλύσουν το 

πρόβληµα της Βασιλείας ΙΙ, σύµφωνα µε το οποίο οι κεφαλαιακές απαιτήσεις ήταν 

ανεπαρκείς για να καλύψουν µεγάλες απώλειες. 

� Η Επιτροπή της Βασιλείας προτείνει επίσης τη σύσταση ενός αντικυκλικού 

πλεονάσµατος κεφαλαίου, το οποίο θα κυµαίνεται µεταξύ 0% και 2,5% και θα ισχύει 

µόνο σε περιόδους υπερβολικής πιστωτικής επέκτασης (βασισµένο στη διακριτική 

ευχέρεια των εθνικών ρυθµιστικών αρχών). Ο σκοπός αυτού του κανόνα είναι να 

διορθωθεί η επίταση των κυκλικών διακυµάνσεων της Βασιλείας ΙΙ, ιδίως σε 

περιόδους οικονοµικής επέκτασης. Επιπλέον, οι προτεινόµενοι κανονισµοί στοχεύουν 

στην ενίσχυση αυτού του συστήµατος µε την καθιέρωση ενός δείκτη µόχλευσης της 

τάξης του 3%, όπου σε κάθε περίπτωση, η αναλογία κεφαλαίων προς το σύνολο του 

ενεργητικού θα πρέπει να είναι πάνω από το όριο αυτό. 

� Τέλος, οι µεγάλες τράπεζες θα πρέπει να συµµορφώνονται µε τις υψηλότερες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις, οι οποίες δεν έχουν ακόµη καθοριστεί. 

Οι ρυθµίσεις αυτές για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις θα συµβάλλουν στην 

ενίσχυση της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Παρ’ όλα αυτά, ελλοχεύουν 

κίνδυνοι από αυτή τη µεταρρύθµιση. 

Βασιλεία ΙΙΙ και πιστωτικός κίνδυνος 

                                                           
59 Tier 1 είναι βασικό ρυθµιστικό µέτρο οικονοµικής ισχύος των τραπεζών. Αποτελείται από το µετοχικό 
κεφάλαιο, το οποία αποτελείται κυρίως από κοινές µετοχές και αποθέµατα, αλλά µπορεί επίσης να 
περιλαµβάνει και µη εξαγοράσιµες σωρευτικές προνοµιούχες µετοχές. 
60 
Όταν ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών πέσει κάτω από 7% 
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Η Βασιλεία ΙΙΙ δεν έχει αναθεωρήσει τις µετρήσεις του πιστωτικού κινδύνου 

που εισήγαγε η Βασιλεία ΙΙ, αντίθετα η Βασιλεία ΙΙΙ έκανε κάποιες βελτιώσεις σε αυτές. 

Όπως οι εξής (Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, 2013): 

1ο. Προσαρµόζει το PD στις παρατηρήσεις της περιόδου ύφεσης . Η εκτίµηση του PD 

µετακινείται από ένα µακροπρόθεσµο µέσο όρο των ετήσιων ποσοστών αθέτησης σε 

µία κατάσταση ύφεσης ενός έτους. 

2ο. Βελτιώνει τον υπολογισµό του EAD, ειδικά όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο των 

αντισυµβαλλόµενων. Η εκτίµηση του EAD θα πρέπει να περιλαµβάνει τις mark-to-

market πιστωτικές ζηµίες. Η τιµολόγηση των εγγυητικών EAD δεν εξαρτάται πλέον 

κυρίως από τη λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων, αλλά και από την τιµή 

αγοράς τους σε περιόδους ύφεσης. Επιπλέον, οι κίνδυνοι δυσµενούς συσχέτισης που 

εισήχθησαν στην έκδοση της Βασιλείας ΙΙ του 2006 τονίζονται και στη Βασιλεία III. 

Αυτοί οι κίνδυνοι αυξάνουν το ΕΑD κατά τη φάση της καθόδου. 

3ο. Μειώνει την εξάρτηση από τις εξωτερικές αξιολογήσεις του κανονιστικού πλαισίου 

περί κεφαλαιακής επάρκειας, συµπεριλαµβανοµένων της αντιµετώπισης των 

συνεπειών από ενδεχόµενες υποβαθµίσεις και επανεξετάζει τη διαδικασία 

τιτλοποίησης. 

4ο. Απαιτεί από τις τράπεζες όχι µόνο να εκτιµούν τις απώλειες πιστώσεων που 

βασίζονται σε µεµονωµένους οφειλέτες, αλλά να εξετάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο σε 

επίπεδο χαρτοφυλακίου.  

6.8 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΙΚΑ 

Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις που βασίζονται στον κίνδυνο, είτε για σκοπούς 

της αγοράς, είτε για ρυθµιστικούς σκοπούς, που προκύπτουν κάτω από τα πλαίσια της 

Βασιλείας ΙΙ και ΙΙΙ, ενισχύουν τις διακυµάνσεις των οικονοµικών κύκλων. Αυτό 

στηρίζεται κυρίως στην άποψη ότι η αύξηση του κεφαλαίου είναι δύσκολη και δαπανηρή 

για τις τράπεζες ειδικότερα κατά τη διάρκεια οικονοµικής ύφεσης, αυξάνοντας µε αυτό 

τον τρόπο το οικονοµικό κόστος που αντιµετωπίζουν οι εταιρείες που δανείζονται από 

αυτές τις τράπεζες61. Στην περίπτωση που ο πιστωτικός κίνδυνος των οικονοµικών 

ανοιγµάτων των τραπεζών αυξάνεται κατά τη διάρκεια της ύφεσης, τα σταθµά κινδύνου 

που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων και κατ’ 
                                                           
61 Η εισαγωγή του πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ διογκώνει αυτό το κόστος, καθώς απαιτεί από τις τράπεζες να 
παρακρατούν ποσότητα κεφαλαίου που συνδέεται άµεσα µε τον κίνδυνο των στοιχείων που απαρτίζουν το 
χαρτοφυλάκιο τους. 
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επέκταση οι ελάχιστες κεφαλαιακές τραπεζικές απαιτήσεις αυξάνονται επίσης και στο 

βαθµό που η αύξηση κεφαλαίου είναι ανέφικτη, οι τράπεζες αναγκάζονται να µειώσουν 

το δανεισµό προς τρίτους, επιδεινώνοντας την ύφεση. Έτσι η Βασιλεία ΙΙ οδηγεί σε 

µεγαλύτερη ενίσχυση των οικονοµικών κύκλων σε σχέση µε τη Βασιλεία Ι, γεγονός που 

έρχεται σε σύγκρουση µε το στόχο των κανονισµών για ενδυνάµωση της οικονοµικής 

σταθερότητας. 

Παρ’ όλα αυτά το θέµα της µεγέθυνσης των διακυµάνσεων των οικονοµικών 

κύκλων είναι διφορούµενο. Ενώ κάποιοι αναλυτές υποστηρίζουν ότι οι κανόνες για τις 

τραπεζικές κεφαλαιακές απαιτήσεις που προτείνει η Βασιλεία ΙΙ επιτείνουν αυτή την 

επίδραση, αφού επιβάλλουν αντικυκλικές ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις, κάποιοι 

άλλοι θεωρούν ότι η προκυκλικότητα δεν αποτελεί πρόβληµα και ότι η Βασιλεία ΙΙ θα 

βοηθήσει στο να αποφευχθούν οι οικονοµικές κρίσεις που έχουν µεγάλες 

µακροοικονοµικές επιδράσεις, καθώς παρέχεται η δυνατότητα στις τράπεζες να 

διορθώσουν τις κεφαλαιακές ανεπάρκειες τους κατά τη διάρκεια του κύκλου62.  

Εν τέλει η µεγέθυνση των προκυκλικών επιδράσεων της Βασιλείας ΙΙ και ΙΙΙ 

εξαρτάται:  

� από τη σύνθεση των χαρτοφυλακίων των τραπεζών 

� τη µέθοδο που υιοθετούν οι τράπεζες ( τυποποιηµένη ή ΙRB) για τον υπολογισµό των 

ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων 

� από τη φύση των συστηµάτων αξιολόγησης που χρησιµοποιούν οι τράπεζες (through-

the-cycle ή point-intime) 

� από τα υπερβάλλοντα κεφαλαιακά αποθεµατικά που διατηρούνται από τα τραπεζικά 

ινστιτούτα 

� από τη βελτίωση της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου και 

� από τις εποπτικές αρχές και την αγοραία µεσολάβηση κάτω από το πλαίσιο του 

Πυλώνα ΙΙ και ΙΙΙ. 

                                                           
62 Επιπλέον, τα κεφαλαιακά αποθεµατικά που σχηµατίζονται εθελοντικά από τις τράπεζες καθίστανται 
ανεπαρκή ώστε να εξουδετερώσουν την επίδραση της διεύρυνσης και γι’ αυτό το λόγο οι ρυθµιστικές 
αρχές θα πρέπει να απαιτούν από τις τράπεζες να σχηµατίζουν υψηλά κεφαλαιακά αποθεµατικά όταν οι 
οικονοµικές συνθήκες είναι ευνοϊκές, έτσι ώστε η ανάγκη για υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις να µπορεί 
να αντιµετωπιστεί επιτυχώς όταν η οικονοµία εισέλθει σε ύφεση. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές υφίστανται σηµαντικές και µερικές φορές 

πολύ γρήγορες αλλαγές, κυρίως ως αποτέλεσµα της οικονοµικής κρίσης που ξεκίνησε το 

2007. Είναι ακόµη πολύ νωρίς για να πούµε µε βεβαιότητα ποιες από αυτές τις 

αλλαγές θα αντέξουν µακροπρόθεσµα και ποιες θα εξαφανιστούν -και σε ποιο βαθµό- 

όταν επιτευχθεί µια νέα οικονοµική ισορροπία. Ωστόσο, θα πρέπει να αναλυθούν 

προκειµένου να σχεδιάσουν οι κατάλληλες πολιτικές, δηλαδή η νοµισµατική πολιτική 

του κάθε κράτους και ειδικότερα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Ανάµεσα στις πολλές κινητήριες δυνάµεις των εξελίξεων της αγοράς, τρεις 

έχουν τις ρίζες τους στην οικονοµική κρίση. 

Πρώτη, είναι οι αλλαγές στην αντίληψη των συµµετεχόντων στις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές, στην διαχείριση του κινδύνου των αντισυµβαλλοµένων και 

του κινδύνου ρευστότητας, διότι υποτιµήθηκαν κατά τα έτη που προηγήθηκαν της 

κρίσης, αλλά είναι και τώρα σοβαρές ανησυχίες για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

Επιπλέον, ο συστηµικός κίνδυνος, που απορρέει από τις διασυνδέσεις µεταξύ του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και της πραγµατικής οικονοµίας, πρέπει να 

ενσωµατώνεται σε κάθε χρηµατοοικονοµική κίνηση.  

∆εύτερον, οι ανισορροπίες που συσσωρεύτηκαν σε δηµόσιους και ιδιωτικούς 

ισολογισµούς εδώ και πολλά χρόνια πρέπει να διορθωθούν. Οι ανισορροπίες αυτές 

αντανακλώνται σε ισολογισµούς των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στην µορφή της 

υπερβολικής µόχλευσης, της υπερβολικής ωριµότητας και της ρευστότητας 

µετασχηµατισµού. Ενώ η αποµόχλευση είναι µέρος της προσαρµογής που απαιτείται για 

την αποκατάσταση της ευρωστίας του τραπεζικού τοµέα, την ίδια στιγµή επιβαρύνει τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές µε τις πωλήσεις περιουσιακών στοιχείων και διάφορες 

τεχνικές πιστώσεων, οι οποίες οδήγησαν σε φαύλο κύκλο που αυξάνει το συστηµικό 

κίνδυνο. Οι πολιτικές για τη µείωση των κινδύνων που παρέχουν προστασία έναντι 

«µόλυνσης», οδηγούν σε µια επανεθνικοποίηση των χρηµατοδοτικών ροών και τον 

κατακερµατισµό της αγοράς. Ο ∆ιασυνοριακός δανεισµός συρρικνώνεται ταχύτερα από 

τον εγχώριο δανεισµό. 
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Τρίτον, είναι ρυθµιστικές αλλαγές. Οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

υφίστανται ρυθµιστικές αλλαγές που στοχεύουν στην εξυγίανση και την σταθερότητά 

τους. Οι αλλαγές αυτές επιδιώκουν να εφαρµόσουν διδάγµατα από την κρίση, ενώ κατά 

την πρόληψη από την συλλογική συµπεριφορά, οδηγούν σε αποδυνάµωση των 

κανονισµών. Μεγάλη έµφαση δίνεται στην συνοχή και στην έγκριση των κανονισµών σε 

διάφορες χώρες αλλά και στην ανάλυση των ανεπιθύµητων αρνητικών επιπτώσεων των 

µέτρων αυτών. 

Μετά την δηµοσιονοµική κρίση της Ελλάδας στα τέλη του 2009, δεν υπήρξε 

η αναγκαία πλεονάζουσα ρευστότητα στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα η οποία θα 

µπορούσε να διοχετευθεί στην πραγµατική οικονοµία. Εντούτοις, παρά τις συνεχείς 

πιέσεις για µείωση της εξάρτησής τους από τα έκτακτα µέτρα ρευστότητας του 

Ευρωσυστήµατος, οι τράπεζες προστάτευσαν τους πελάτες τους, τις επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά. Παρά τη µεγάλη µείωση των καταθέσεων την τελευταία τριετία, οι 

συνολικές χορηγήσεις προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα παραµένουν κοντά στα επίπεδα 

που ήταν στα τέλη του 2009. Η εξέλιξη αυτή απέτρεψε µια µεγάλη αποµόχλευση της 

οικονοµίας η οποία θα επιδείνωνε, σε δραµατικό βαθµό, την ήδη επώδυνη ύφεση. 

Μετά το 2ο χρόνο δηµοσιονοµικής κρίσης στην Ελλάδα, το  2010, οι 

ελληνικές τράπεζες συνέβαλαν καθοριστικά στην αντιµετώπιση της κρίσης ρευστότητας 

του ∆ηµοσίου, αυξάνοντας σηµαντικά τις τοποθετήσεις τους σε οµόλογα του Ελληνικού 

∆ηµοσίου και απορροφώντας, σχεδόν πλήρως, όλες τις εκδόσεις των εντόκων 

γραµµατίων, καθώς το ενδιαφέρον από άλλους επενδυτές ήταν µηδενικό. Συµµετείχαν 

επίσης στο εθελοντικό πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων µε ποσό αντίστοιχο του 25% 

περίπου της συνολικής περιµέτρου του προγράµµατος, γεγονός που βοήθησε 

καθοριστικά στην επιτυχία του PSI. Επίσης, πρόσφεραν στη ∆ηµοκρατία της Φινλανδίας 

τις απαραίτητες εγγυήσεις για τη συµµετοχή της τελευταίας στο 2ο χρηµατοδοτικό 

πακέτο για την Ελλάδα.  

Η άµεση και επιτυχής ολοκλήρωση του υφιστάµενου προγράµµατος 

ανακεφαλαιοποίησης των ελληνικών τραπεζών κρίνεται απολύτως αναγκαία για την 

αποκατάσταση της ευρωστίας του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος, την απρόσκοπτη 

παροχή ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα και άλλους αναπτυξιακούς υπερεθνικούς 

οργανισµούς (ΕΙΒ, EBRD, IFC, EIF, κλπ), την επιστροφή µέρους των καταθέσεων που 

έχουν την τελευταία τριετία αποσυρθεί από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, τη σταδιακή 
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βελτίωση των συνθηκών ρευστότητας στην πραγµατική οικονοµία και την επιστροφή σε 

θετικούς και βιώσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. 

Η άµεση και επιτυχής ολοκλήρωση του υφιστάµενου προγράµµατος 

ανακεφαλαιοποίησης των ελληνικών τραπεζών κρίνεται απολύτως αναγκαία για την 

αποκατάσταση της ευρωστίας του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος, την απρόσκοπτη 

παροχή ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα και άλλους αναπτυξιακούς υπερεθνικούς 

οργανισµούς (ΕΙΒ, EBRD, IFC, EIF, κλπ), την επιστροφή µέρους των καταθέσεων που 

έχουν την τελευταία τριετία αποσυρθεί από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, τη σταδιακή 

βελτίωση των συνθηκών ρευστότητας στην πραγµατική οικονοµία και την επιστροφή σε 

θετικούς και βιώσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. 

Η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης των ελληνικών τραπεζών είναι σηµαντικό 

να εξασφαλίσει και τη συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων ώστε να βελτιωθεί το επενδυτικό 

κλίµα και να διατηρηθεί ο ιδιωτικός χαρακτήρας των ελληνικών τραπεζών. Η εξέλιξη 

αυτή, σε συνδυασµό µε την ενίσχυση της εποπτείας, της διαφάνειας και της λογοδοσίας 

του τραπεζικού συστήµατος στο νέο περιβάλλον, µπορούν να συµβάλουν καθοριστικά 

στην ενίσχυση της αξιοπιστίας του, στη θωράκισή του από µελλοντικές αναταράξεις, στο 

ταχύτερο άνοιγµα των αγορών και στην παγίωση της εµπιστοσύνης των καταθετών. 

Τέλος, η αυξηµένη κατάτµηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, ιδίως στη 

ζώνη του ευρώ, και η εξάρτηση του περιφερειακού τραπεζικού συστήµατος στη ζώνη του 

ευρώ για ρευστότητα από την ΕΚΤ απαιτούν δράση για τα διάφορα µέτωπα. Μέσα σε 

κάθε χώρα, το δηµόσιο χρέος πρέπει να γίνει πιο βιώσιµο, και οι διαρθρωτικές 

µεταρρυθµίσεις πρέπει να διευκολύνουν την ανάπτυξη και το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα πρέπει να αναδοµηθεί.  

Για τη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, οι θεσµικές βελτιώσεις πρέπει να 

συνεχιστούν, και θα πρέπει να υπάρχει µεγαλύτερη οικονοµική και δηµοσιονοµική 

ολοκλήρωση, κυρίως όσον αφορά τις τρεις πτυχές της τραπεζικής ένωσης: κοινή 

εποπτεία, σύστηµα ασφάλισης των καταθέσεων και ένα ενιαίο σύστηµα επίλυσης 

προβληµάτων και όχι κατά το δοκούν -όπως συµβαίνει στη Ελλάδα-. 
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ΑΡΚΤΙΚΟΛΕΞΑ 

� ΓΚΑΚ: Γενικός κανονισµός απαλλαγής κατά κατηγορία 

� ∆.Α.Ε.: ∆είκτης Αποφασιστικού Ελέγχου (acid-test ratio) 

� ∆ΝΤ: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

� ∆ΧΟ: ∆ιεθνείς χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί 

� Ε∆Α: Ευρωπαϊκό ∆ίκτυο Ανταγωνισµού  

� ΕΕ: Ευρωπαϊκή Ένωση 

� Ε.Ε.Σ: Επιτροπή Ευρωπαϊκού Συµβουλίου 

� ΕΟΚ: Ευρωπαϊκή Οικονοµική Κοινότητα  

� ΕΚΤ: Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες 

� ΕΛ.ΣΤΑΤ.: Ελληνική Στατιστική Αρχή 

� Ε.Ν.Σ.: Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος 

� ΕΣΣΚ: Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου 

� ΗΠΑ: Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 

� Ο.π.: Όπως παραπάνω 

� Ψ.Ε.Κ: Ψήφισµα  Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 

� Χ Π:  Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα  

� ECU: Ευρωπαϊκή λογιστική µονάδα 

� EWRA: Ευρωπαϊκής Ένωσης Υδατικών Πόρων 

� e-PPS: Υπηρεσία Ηλεκτρονικών Πληρωµών 

� FΕD: Αµερικανική Οµοσπονδιακή  Τράπεζα 

� IPCC: ∆ιακρατικής Επιτροπής των Ηνωµένων Εθνών για την Κλιµατική Αλλαγή  

� ICSID: International Centre for Settlement of Investment Disputes (∆ιεθνές Κέντρο 

Επίλυσης Επενδυτικών ∆ιαφορών) 

� IDA: International Development Association (∆ιεθνής Ένωση Ανάπτυξης) 

� IFC: International Finance Corporation 

� IMF: International Monetary Fund (∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο) 

� BIS: Bank for International Settlements (Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών) 

� BIRD: International Bank for Reconstruction and Development (∆ιεθνής Τράπεζα 

Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης / ∆ΤΑΑ) 

� MIGA: Multilateral Investment Guarantee Agency (Πολυµερής Οργανισµός για την 

Εγγύηση των Επενδύσεων) 
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