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Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
Ιούνιος 20096

Η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα συµβάλλει
στην οικονοµική και κοινωνική ευηµερία, καθώς
προάγει την αποτελεσµατική κατανοµή των
πόρων και τη διοχέτευση των διαθέσιµων απο-
ταµιεύσεων προς τις κοινωνικά επωφελέστερες
χρήσεις µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος.

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει τη θεσµική
αρµοδιότητα της παρακολούθησης και της
αξιολόγησης της χρηµατοπιστωτικής σταθε-
ρότητας στην Ελλάδα. Σύµφωνα µε το Κατα-
στατικό της, η Τράπεζα “ασκεί την εποπτεία
των πιστωτικών ιδρυµάτων και άλλων επιχει-
ρήσεων και οργανισµών του χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα της οικονοµίας” και “προωθεί και
επιβλέπει την οµαλή λειτουργία των συστη-
µάτων πληρωµών, καθώς και συστηµάτων δια-
πραγµάτευσης, διακανονισµού και εκκαθά-
ρισης εξωχρηµατιστηριακών συναλλαγών επί
τίτλων και λοιπών χρηµατοπιστωτικών µέσων”
(άρθρο 2 §δ και ε), µε στόχο τη “σταθερότητα
και αποτελεσµατικότητα του πιστωτικού
συστήµατος και γενικότερα του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα της οικονοµίας”, καθώς και τη
“διαφάνεια των διαδικασιών και των όρων
των συναλλαγών των υποκειµένων σε αυτή”
(άρθρο 55Α).

Λόγω της ιδιαίτερης σηµασίας που αποδίδει η
∆ιοίκηση της Τράπεζας στην παρακολούθηση
και διερεύνηση αυτών των θεµάτων, εφέτος για
πρώτη φορά δηµοσιεύεται αυτοτελής Έκθεση
για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα. Σκο-
πός της Έκθεσης είναι η επισήµανση και ανά-
λυση των παραγόντων εκείνων που θα µπο-
ρούσαν εν δυνάµει να διαταράξουν τη σταθε-
ρότητα και συνεκτικότητα του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος, αλλά και την ικανότητά του
να προλαµβάνει και να απορροφά σχετικές
διαταραχές. Η Έκθεση φιλοδοξεί να αποτε-
λέσει δίαυλο επικοινωνίας µε τα λοιπά θεσµικά

όργανα της πολιτείας, τους εποπτευόµενους
από την Τράπεζα της Ελλάδος φορείς, τους κοι-
νωνικούς εταίρους και την ευρύτερη κοινή
γνώµη, καθώς η εγρήγορση όλων όσον αφορά
τα ζητήµατα αυτά περιορίζει την πιθανότητα
εµφάνισης χρηµατοπιστωτικών κρίσεων, ενώ
σε περίπτωση εκδήλωσής τους ελαττώνει τις
δυσµενείς επιδράσεις τους στον πραγµατικό
τοµέα της οικονοµίας.

Θέλοντας να δώσει έµφαση στην παρακο-
λούθηση των συναφών εξελίξεων και µεγε-
θών, στον έγκαιρο εντοπισµό ενδεχόµενων
προβληµάτων και στη γρήγορη λήψη µέτρων
για την επίλυσή τους, η ∆ιοίκηση της Τρά-
πεζας της Ελλάδος έχει ήδη συστήσει από το
2008 την Επιτροπή Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας ―αποτελούµενη από τα µέλη της
∆ιοίκησης και ανώτατα στελέχη της Τράπε-
ζας― καθώς και τη ∆ιεύθυνση Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας. Επιπλέον, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος συµµετέχει ενεργά σε
συντονισµένες προσπάθειες του Ευρωσυ-
στήµατος και των αρµόδιων διεθνών θεσµι-
κών οργάνων για τον επανασχεδιασµό της
αρχιτεκτονικής της εποπτείας του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος µε σκοπό την ελαχι-
στοποίηση της πιθανότητας να εµφανιστούν
χρηµατοπιστωτικές κρίσεις έκτασης και
διάρκειας ανάλογης µε την τωρινή.

Η Τράπεζα της Ελλάδος θα συνεχίσει να
παρακολουθεί προσεκτικά τις εξελίξεις. Σε
ζητήµατα που αφορούν την τραπεζική επο-
πτεία και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
δεν χωρεί ο παραµικρός εφησυχασµός.

Γεώργιος Προβόπουλος
∆ιοικητής

ΠΡΟΛΟΓΟΣ
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Η παγκόσµια οικονοµία συνεχίζει να πορεύ-
εται εν µέσω της µεγαλύτερης χρηµατοπιστω-
τικής και οικονοµικής κρίσης µετά το Β’
Παγκόσµιο Πόλεµο. Οι οικονοµικές συνθήκες
επιδεινώθηκαν µε ραγδαίο ρυθµό το 2008,
ιδίως το τελευταίο τρίµηνο του έτους, επηρε-
άζοντας ανάλογα τις προοπτικές για την
παραγωγή, την απασχόληση και τις διεθνείς
εµπορικές συναλλαγές σε όλες τις περιοχές
του κόσµου. Στην παρούσα φάση, η χρηµατο-
πιστωτική και η µακροοικονοµική κρίση ενι-
σχύουν η µία την άλλη, σχηµατίζοντας ένα
φαύλο κύκλο: η χρηµατοπιστωτική αστάθεια
συµπιέζει τη δραστηριότητα του πραγµατικού
τοµέα της οικονοµίας και, µε τη σειρά της, η
υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας
προσθέτει προσκόµµατα στις ήδη διαταραγ-
µένες λειτουργίες του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα. Το γεγονός αυτό µεταθέτει χρονικά την
εξοµάλυνση των συνθηκών χρηµατοδότησης
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών και
δυσχεραίνει την έξοδο από τη µακροοικονο-
µική δυσπραγία.

Το εύρος και το βάθος των προβληµάτων του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα, καθώς και η στενή
διασύνδεση και αλληλεξάρτηση των εθνικών
οικονοµιών οδήγησαν κυβερνήσεις, κεντρικές
τράπεζες, φορείς εποπτείας και διεθνείς οικο-
νοµικούς οργανισµούς σε συντονισµένες και
τολµηρές παρεµβάσεις που δεν έχουν ιστορικό
προηγούµενο. Οι παρεµβάσεις αυτές άµβλυ-
ναν σε κάποιο βαθµό τις δυσµενείς επιπτώσεις
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στον πραγµα-
τικό τοµέα της οικονοµίας, αλλά δεν κατέστη
δυνατόν να αποτρέψουν τη µεγάλη υποχώ-
ρηση της οικονοµικής δραστηριότητας, ενώ
και οι προβλέψεις διεθνών οργανισµών για
την παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα
συνεχίζουν να αναθεωρούνται επί το δυσµε-
νέστερο.

**  **  **

Στις ανεπτυγµένες οικονοµίες ως σύνολο, οι
τάσεις τόσο της εγχώριας όσο και της εξωτε-
ρικής ζήτησης υπήρξαν έντονα πτωτικές το
2008 αλλά και το πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος
έτους, µε αποτέλεσµα να προβλέπονται αρνη-
τικοί µέσοι ετήσιοι ρυθµοί ανάπτυξης για ολό-

κληρο το 2009. Στις αναδυόµενες και τις ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες, ο ρυθµός οικονοµι-
κής ανόδου έχει επιβραδυνθεί σηµαντικά και
σε αρκετές από αυτές θα είναι το 2009 αρνη-
τικός. Σοβαρές προκλήσεις αντιµετωπίζουν
και οι οικονοµίες των χωρών της Αναδυόµε-
νης Ευρώπης, ορισµένες από τις οποίες, λόγω
υψηλού ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών, είναι ιδιαίτερα ευάλωτες στους
κραδασµούς του παγκόσµιου χρηµατοοικο-
νοµικού περιβάλλοντος. Θετική συµβολή στην
ανάκαµψη των οικονοµιών της περιοχής αυτής
εκτιµάται ότι θα έχουν τα προγράµµατα οικο-
νοµικής υποστήριξης και προσαρµογής που
έχει δροµολογήσει η διεθνής κοινότητα, µέσω
των αρµόδιων διεθνών θεσµικών οργάνων.

Το τελευταίο διάστηµα υπάρχουν ενδείξεις
ηπιότερης επιβράδυνσης ή και σταδιακής στα-
θεροποίησης της οικονοµικής δραστηριότητας
στις ΗΠΑ και στην Ευρώπη, µε αποτέλεσµα
να δηµιουργείται µια αίσθηση συγκρατηµένης
αισιοδοξίας ότι η ανάκαµψη µπορεί να ξεκι-
νήσει νωρίτερα από ό,τι αναµενόταν. Οι
ενδείξεις αυτές ωστόσο δεν προδικάζουν κατ’
ανάγκην τη γρήγορη επιστροφή στην ανά-
πτυξη. Ο βαθµός αβεβαιότητας για την πορεία
της παγκόσµιας και της ευρωπαϊκής οικονο-
µίας παραµένει υψηλός.

Όπως ήταν αναπόφευκτο, οι αντίξοες διεθνείς
χρηµατοπιστωτικές και µακροοικονοµικές
εξελίξεις το 2008 έχουν επηρεάσει δυσµενώς
και την ελληνική οικονοµία, αν και λιγότερο
―λόγω της µικρότερης εξωστρέφειάς της―
από ό,τι τις περισσότερες οικονοµίες της ζώνης
του ευρώ. Το 2008 η εγχώρια τελική ζήτηση
υποχώρησε για πρώτη φορά από την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ, οδηγώντας σε
επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ. Η
χορήγηση πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών
προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά βάσει
αυστηρότερων κριτηρίων περιόρισε την προ-
σφορά δανείων, ενώ η σηµαντική υποχώρηση
των προσδοκιών των νοικοκυριών και των επι-
χειρήσεων, η οποία συνεπάγεται µείωση της
ροπής προς κατανάλωση και προς επένδυση σε
κατοικίες, καθώς και της διάθεσης για ανά-
ληψη επιχειρηµατικών κινδύνων, περιόρισε
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και τη ζήτηση δανείων. Επίσης, έγιναν περισ-
σότερο εµφανείς οι διαρθρωτικές αδυναµίες
και οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες της
ελληνικής οικονοµίας, τις δυσµενείς επιδρά-
σεις των οποίων ως ένα βαθµό έκαναν λιγό-
τερο αισθητές, τα προηγούµενα έτη, οι υψηλοί
ρυθµοί ανόδου της εγχώριας ζήτησης.

Η οικονοµική δραστηριότητα στην Ελλάδα
προβλέπεται ότι θα παραµείνει στάσιµη εφέ-
τος, χωρίς να αποκλείεται και αρνητικός ρυθ-
µός µεταβολής. Οι ελληνικές εξαγωγές αγαθών
και υπηρεσιών αναµένεται ότι θα επηρεαστούν
δυσµενέστατα από την ύφεση του διεθνούς
εµπορίου και θα σηµειώσουν σηµαντική υπο-
χώρηση. Από τις επιµέρους συνιστώσες της
συνολικής εγχώριας ζήτησης,  η ιδιωτική
κατανάλωση, παρά την προβλεπόµενη επι-
βράδυνσή της, θα διατηρήσει θετικό ρυθµό
ανόδου, υποστηριζόµενη από την αξιόλογη υπό
τις περιστάσεις άνοδο των µέσων πραγµατικών
αποδοχών των µισθωτών λόγω και της υποχώ-
ρησης του πληθωρισµού, ενώ αύξηση αναµέ-
νεται να εµφανίσει και η δηµόσια κατανάλωση.

Οι εξελίξεις στην ελληνική οικονοµία επέ-
δρασαν αρνητικά και στη χρηµατοοικονοµική
κατάσταση των µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών. Όσον
αφορά τις επιχειρήσεις, τα κέρδη τους υπο-
χώρησαν σηµαντικά, ενώ η δανειακή τους επι-
βάρυνση και το κόστος εξυπηρέτησης των
δανείων τους αυξήθηκαν. Ωστόσο, το 2008 οι
περισσότερες από τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις συνέχισαν να εκπληρώνουν
κανονικά τις υποχρεώσεις τους προς τις τρά-
πεζες. Θετική συµβολή εκτιµάται ότι θα έχει
στη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των επι-
χειρήσεων το τρέχον έτος η µείωση των βασι-
κών επιτοκίων της ΕΚΤ, η οποία αντανακλά-
ται και στην πτωτική τάση των επιτοκίων χορη-
γήσεων που παρατηρείται από το τελευταίο
δίµηνο του 2008. Αντίθετα, η επιβράδυνση της
οικονοµικής δραστηριότητας θα ασκήσει
αρνητική επίδραση στην κερδοφορία.

Όσον αφορά τα νοικοκυριά, το 2008 αυξή-
θηκε µεν η δανειακή τους επιβάρυνση, αλλά
σε σηµαντικά µικρότερο βαθµό σε σύγκριση

µε προηγούµενα έτη, καθώς, εκτός του ότι
αυτά επέδειξαν επιφυλακτικότητα στην ανά-
ληψη νέων υποχρεώσεων, επιπλέον αντιµε-
τώπισαν και αυστηρότερα κριτήρια χρηµατο-
δότησης από τις τράπεζες. Η µείωση των βασι-
κών επιτοκίων της ΕΚΤ στα ιστορικώς χαµηλά
τους επίπεδα, τους τελευταίους µήνες, έχει
συµβάλει στη µείωση του κόστους εξυπηρέ-
τησης του χρέους των νοικοκυριών, δεδοµένου
ότι ένα σηµαντικό τµήµα του χρέους αυτού
έχει συναφθεί µε κυµαινόµενο επιτόκιο.
Εξάλλου, το µεγαλύτερο τµήµα των δανείων
της κατηγορίας αυτής έχει χορηγηθεί σε νοι-
κοκυριά σχετικά υψηλότερου εισοδήµατος,
για τα οποία το κόστος αποπληρωµής των
δανείων αντιπροσωπεύει µικρότερο ποσοστό
του διαθέσιµου εισοδήµατος και, συνεπώς, η
πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων είναι σχε-
τικά χαµηλότερη. Ωστόσο, οι απαισιόδοξες
προοπτικές για το εισόδηµα και την αξία
πλούτου των νοικοκυριών το 2009 απαιτούν
εγρήγορση όσον αφορά την παρακολούθηση
των παραγόντων που επηρεάζουν την ικανό-
τητα εξυπηρέτησης των υποχρεώσεών τους. 

**  **  **

Πιέσεις στη σταθερότητα του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος άσκησαν το 2008 και οι εξε-
λίξεις στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων. Εµφανής ήταν η απροθυµία των
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να δανείζουν
κεφάλαια µέσω της διατραπεζικής αγοράς,
λόγω της έλλειψης εµπιστοσύνης, µε συνέπεια
το δραστικό περιορισµό αυτής της πηγής χρη-
µατοδότησης. Οι εξελίξεις αυτές προκάλεσαν
έντονη στενότητα ρευστότητας στη διατραπε-
ζική αγορά, µε αποτέλεσµα ακόµη και πιστω-
τικά ιδρύµατα υψηλής φερεγγυότητας να
συναντούν δυσκολίες στην άντληση κεφα-
λαίων από αυτήν. Παράλληλα, µειώθηκε κατα-
κόρυφα η δραστηριότητα και σε άλλες αγορές
κεφαλαίων από όπου αντλούν ρευστότητα οι
τράπεζες (π.χ. αγορές τιτλοποιηµένων απαι-
τήσεων, καλυµµένων οµολογιών κ.ά.). Οι πρω-
τοφανείς παρεµβάσεις της ΕΚΤ για την
παροχή ρευστότητας αλλά και οι µειώσεις των
βασικών επιτοκίων νοµισµατικής πολιτικής
από τον Οκτώβριο του 2008 και µετά συνέ-
βαλαν ώστε να αµβλυνθούν τα προαναφερ-
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θέντα προβλήµατα στη διατραπεζική αγορά
και σε µικρότερο βαθµό στις αγορές κεφα-
λαίων.

Ο περιορισµός της ρευστότητας στις διεθνείς
αγορές χρήµατος είχε ανάλογο αντίκτυπο και
στην ελληνική διατραπεζική αγορά. Έτσι,
σταδιακά από το δεύτερο εξάµηνο του 2007
µέχρι τα τέλη του 2008, οι συναλλαγές στη δια-
τραπεζική αγορά µειώθηκαν και ήταν έκδηλη
η απροθυµία των συµµετεχόντων να προβούν
σε πράξεις, ενώ οι διάρκειες των πράξεων
περιορίζονταν στο διάστηµα από µία έως επτά
ηµέρες. Από τις αρχές του 2009 παρατηρείται
βαθµιαία αύξηση του όγκου των συναλλαγών
και επιµήκυνση της διάρκειάς τους µέχρι 30
ηµέρες. Ωστόσο, οι εντάσεις στην αγορά χρή-
µατος δεν έχουν ακόµη εξαλειφθεί. Έντονη
µεταβλητότητα χαρακτήρισε τις αγορές οµο-
λόγων, µετοχών, συναλλάγµατος και εµπο-
ρευµάτων.

**  **  **

Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρέασαν αναπόφευ-
κτα και τα µεγέθη του τραπεζικού κλάδου.
∆εδοµένου του κυρίαρχου ρόλου της τραπε-
ζικής διαµεσολάβησης, η σταθερότητα του
εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
εξαρτάται ουσιωδώς από εκείνη του τραπεζι-
κού συστήµατος.

Με βάση τα στοιχεία του ∆εκεµβρίου του
2008, προκύπτει αύξηση της έκθεσης των ελλη-
νικών τραπεζών στον πιστωτικό κίνδυνο. O
λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων ανήλθε σε 5% (2007:
4,5%), εξαιτίας της αύξησης των καθυστερή-
σεων στα στεγαστικά και καταναλωτικά
δάνεια. Η αύξηση των δανείων σε καθυστέ-
ρηση συνέβαλε στην υποχώρηση του ποσοστού
κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση από
συσσωρευµένες προβλέψεις για τον πιστωτικό
κίνδυνο σε 48,9% (2007: 53,4%). Χαµηλός,
ωστόσο, παρέµεινε ο βαθµός συγκέντρωσης
των δανείων σε µεµονωµένους πελάτες ή κλά-
δους επιχειρήσεων, ενώ σηµαντικά αυξηµέ-
νες, σε απόλυτα µεγέθη, ήταν οι προβλέψεις
των τραπεζών για την αντιµετώπιση τυχόν
δυσµενών εξελίξεων στο χαρτοφυλάκιο πιστο-

δοτήσεων τόσο στην Ελλάδα όσο και στις
χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Οι
εντάσεις στις αγορές χρήµατος επηρέασαν
αυξητικά και τον κίνδυνο ρευστότητας. Στην
αυξηµένη έκθεση σε κινδύνους των ελληνικών
τραπεζών συνέβαλε και η δραστηριοποίησή
τους σε αγορές του εξωτερικού, ιδίως σε
χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης, οι οποίες
επηρεάστηκαν σε σηµαντικά µεγαλύτερο
βαθµό ―σε σύγκριση µε την ελληνική οικο-
νοµία― από την παγκόσµια χρηµατοπιστω-
τική και οικονοµική κρίση. Οι δραστηριότητες
των ελληνικών τραπεζών στις χώρες αυτές
αντιστοιχούν στο 1/5 του ελληνικού ΑΕΠ.
Μείωση εµφάνισαν ο κίνδυνος αγοράς και ο
λειτουργικός κίνδυνος, οι οποίοι αποτελούν
µικρό µόνο τµήµα του συνόλου κινδύνων.

Έντονη υποχώρηση εµφάνισαν τα κέρδη προ
φόρων των ελληνικών τραπεζών και των οµί-
λων τους (τράπεζες: -72,4%, τραπεζικοί όµι-
λοι: -39,2%) και διαµορφώθηκαν σε 978 εκατ.
ευρώ και 3.377 εκατ. ευρώ αντίστοιχα. Ο
υπερδιπλασιασµός των προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο, οι ζηµίες από χρηµατοοι-
κονοµικές πράξεις και η επιβράδυνση των
εσόδων από τόκους αποτέλεσαν τους κύριους
παράγοντες που συνέβαλαν στη µείωση της
κερδοφορίας των τραπεζών. Η συγκριτικά
καλύτερη επίδοση των οµίλων οφείλεται
ουσιαστικά στις δραστηριότητες εξωτερικού,
οι οποίες συνέβαλαν στη συγκρατηµένη υπο-
χώρηση του ρυθµού αύξησης των εσόδων από
τόκους και από προµήθειες, αλλά και στην
καταγραφή µικρών κερδών, αν και µειωµένων
σε σχέση µε το 2007, από χρηµατοοικονοµικές
πράξεις και από την αποτίµηση του επενδυτι-
κού χαρτοφυλακίου. Μάλιστα, η συµβολή από
τις δραστηριότητες εξωτερικού στα κέρδη των
οµίλων αυξήθηκε στο 1/3 περίπου στο τέλος
του 2008 από περίπου 1/5 στο τέλος του 2007. 

Παράλληλα, οι δείκτες αποδοτικότητας και
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών και
των οµίλων τους διαµορφώθηκαν σε επίπεδα
σηµαντικώς χαµηλότερα από ό,τι προ της κρί-
σης. Όσον αφορά την αποδοτικότητα, σε επί-
πεδο τραπεζών, το καθαρό επιτοκιακό περι-
θώριο και οι δείκτες αποδοτικότητας (µετά
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από φόρους) του ενεργητικού και των ιδίων
κεφαλαίων διαµορφώθηκαν αντίστοιχα σε
2,2% (2007: 2,5%), 0,2% (2007: 1%) και 3%
(2007: 14,7%), ενώ σε επίπεδο τραπεζικών
οµίλων οι δείκτες αυτοί περιορίστηκαν σε
2,9% (2007: 3%), 0,7% (2007: 1,4%), 10,1%
(2007: 17,9%). Σχετικά µε την κεφαλαιακή
επάρκεια, η µείωση των εποπτικών ιδίων
κεφαλαίων και η αύξηση του σταθµισµένου ως
προς τον κίνδυνο ενεργητικού συνέβαλαν στην
υποχώρηση των δεικτών κεφαλαιακής επάρ-
κειας. Σε επίπεδο τραπεζών, ο δείκτης κεφα-
λαιακής επάρκειας και ο δείκτης βασικών

κεφαλαίων διαµορφώθηκαν στο τέλος του
2008 σε 10,7% (2007: 12,7%) και 8,7% (2007:
9,3%) αντίστοιχα και σε επίπεδο οµίλων σε
9,4% (2007: 11,2%) και 7,9% (2007: 9,2%).
Παρά την υποχώρηση που παρατηρήθηκε
στους προαναφερθέντες δείκτες, αυτοί εξα-
κολουθούν να παρέχουν ικανοποιητικό περι-
θώριο για την κάλυψη των κινδύνων και τη
διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερό-
τητας. Απαιτείται ωστόσο συνεχής επαγρύ-
πνηση, ειδικά αν ληφθεί υπόψη η πτωτική
τάση των εν λόγω δεικτών και το α’ τρίµηνο
του 2009 (βλ. Πλαίσιο Ι.1)
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ΕΞΕΛIΞΕΙΣ Α’’  ΤΡΙΜΗΝΟΥ 2009 ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

Η επιδείνωση της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, σε συνδυασµό µε την ιδιαίτερα αυξηµένη αβε-
βαιότητα στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα από τις αρχές του δ' τριµήνου του 2008 µέχρι τις αρχές
της άνοιξης του 2009, επηρέασαν τα τραπεζικά αποτελέσµατα και τα µεγέθη διεθνώς. Το α' τρί-
µηνο του 2009 επηρεάστηκαν δυσµενώς και τα µεγέθη των ελληνικών τραπεζών, λόγω: α) των
υψηλών επιτοκίων καταθέσεων τα οποία προσέφεραν οι τράπεζες µέχρι και τα µέσα Ιανουα-
ρίου για µεγάλα ποσά βραχυχρόνιας διάρκειας, φοβούµενες στενότητα ρευστότητας, β) της πτω-
τικής πορείας στα διεθνή χρηµατιστήρια και ιδιαίτερα στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ), ο δεί-
κτης τιµών µετοχών του οποίου έφθασε το Μάρτιο στο χαµηλότερο επίπεδο των τελευταίων 9
ετών, και γ) της σηµαντικής υποχώρησης των τιµών των οµολόγων µέσης και µακράς διάρκειας
του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Οι τάσεις όσον αφορά το κόστος άντλησης κεφαλαίων από τις τρά-
πεζες και η πορεία των τιµών των µετοχών του ΧΑ και των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
αντιστράφηκαν το β' τρίµηνο του 2009 και αναµένεται ότι θα συµβάλουν θετικά στα αποτελέ-
σµατα των τραπεζών το β' και γ' τρίµηνο του 2009. Αναλυτικότερα, όσον αφορά τους τραπεζι-
κούς κινδύνους, αύξηση εµφάνισαν ο πιστωτικός και δευτερευόντως ο κίνδυνος αγοράς, ενώ σχε-
δόν αµετάβλητοι παρέµειναν ο λειτουργικός και ο κίνδυνος ρευστότητας. Ως προς την ανθε-
κτικότητα του τραπεζικού συστήµατος, έντονη υποχώρηση εµφάνισε η κερδοφορία και κάµψη
παρατηρήθηκε στους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, οι οποίοι διατηρήθηκαν ωστόσο σε επί-
πεδο άνω του ελάχιστα αποδεκτού.

Ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση (σε επίπεδο τραπεζών) αυξήθηκε σηµαντικά σε 6% στο
τέλος του α' τριµήνου 2009. Επισηµαίνεται ότι παρατηρήθηκε αύξηση σε όλες τις κατηγορίες
δανείων. Η εξέλιξη αυτή συνέβαλε στην υποχώρηση του λόγου κάλυψης των δανείων σε καθυ-
στέρηση από τις συσσωρευµένες προβλέψεις, ο οποίος διαµορφώθηκε σε 43,7%. Αν και οι ελλη-
νικές τράπεζες κατέχουν σηµαντικές εγγυήσεις και εµπράγµατες εξασφαλίσεις, οι οποίες δεν
λαµβάνονται υπόψη στον υπολογισµό του ανωτέρω δείκτη, η συνεχής µείωσή του απαιτεί επα-
γρύπνηση. Αύξηση εµφάνισε και η έκθεση σε κίνδυνο αγοράς, οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για
τον οποίο όµως αποτελούν µικρό µόνο ποσοστό των συνολικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

Μεταξύ του α' τριµήνου του 2008 και του α' τριµήνου του 2009, τα κέρδη προ φόρων υποχώρησαν
σηµαντικά (τράπεζες: -85,3%, τραπεζικοί όµιλοι: -51,3%). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται, πέραν  του

Πλαίσιο I.1
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υπερδιπλασιασµού των προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο (τράπεζες: 118,4%, τραπεζικοί όµι-
λοι: 133,4%), και στη µείωση των καθαρών εσόδων από τόκους (τράπεζες: -10.4%, τραπεζικοί όµι-
λοι: -2,7%) και από προµήθειες (τράπεζες: -7,6%, τραπεζικοί όµιλοι: -21,5%). Θετική συµβολή είχαν
τα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις και από το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο, ενώ συγκρατη-
µένη ήταν η αύξηση των λειτουργικών εξόδων. Επισηµαίνεται όµως ότι, αν συνυπολογίζονταν στα
αποτελέσµατα χρήσεως οι προσαρµογές που αναγνωρίστηκαν απευθείας στην καθαρή θέση, θα προ-
έκυπταν στο τέλος του α' τριµήνου του 2009 ζηµίες (τράπεζες: ζηµίες 200 εκατ. ευρώ αντί κερδών
50 εκατ. ευρώ, τραπεζικοί όµιλοι: ζηµίες 120 εκατ. ευρώ αντί κερδών 431 εκατ. ευρώ).

Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρέασαν αναπόφευκτα τους βασικούς δείκτες αποδοτικότητας. Το
καθαρό επιτοκιακό περιθώριο υποχώρησε κατά περίπου 50 µονάδες βάσης (κυρίως λόγω του
αυξηµένου κόστους άντλησης κεφαλαίων, ειδικά από τις αρχές του δ’ τριµήνου του 2008 και µετά,
αλλά και της υποχώρησης του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης) και η αποδοτικότητα ιδίων κεφα-
λαίων κατά 10 περίπου εκατοστιαίες µονάδες.

Υποχώρηση, κατά περίπου 40 και 20 µονάδες βάσης αντίστοιχα, παρατηρήθηκε στους ∆είκτες
Κεφαλαιακής Επάρκειας και Βασικών Κεφαλαίων. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται αποκλειστικά στη
µείωση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, καθώς το σταθµισµένο ως προς τον κίνδυνο ενεργη-
τικό παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο.

Πίνακας Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων
(α'' τρίµηνο 2008-α '' τρίµηνο 2009)

(ποσά σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή : Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.

Λειτουργικά έσοδα 2.340 2.218 -5,2 3.523 3.564 1,2

Καθαρά έσοδα από τόκους 1.920 1.720 -10,4 2.674 2.602 -2,7

-Έσοδα από τόκους 5.209 4.785 -8,1 6.356 6.526 2,7

-Έξοδα τόκων 3.289 3.065 -6,8 3.682 3.924 6,6

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 420 498 18,7 851 962 13,1

- Καθαρά έσοδα από προµήθειες 309 286 -7,6 641 503 -21,5

- Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -70 172 - 3 350 -

- Λοιπά έσοδα 181 40 -77,8 205 110 -46,4

Λειτουργικά έξοδα 1.250 1.320 5,6 1.871 1.933 3,3

∆απάνες προσωπικού 765 802 4,8 1.076 1.117 3,8

∆ιοικητικά έξοδα 398 421 5,7 589 602 2,3

Αποσβέσεις 83 91 8,5 158 170 7,0

Λοιπά έξοδα 3 6 85,6 48 45 -6,3

Καθαρά έσοδα (λειτουργικά έσοδα – έξοδα) 1.090 898 -17,6 1.651 1.631 -1,2

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 363 792 118,4 448 1.045 133,4

Κέρδη προ φόρων 728 107 -85,3 1.203 586 -51,3

Φόροι 139 57 -58,9 224 155 -31,1

Κέρδη µετά από φόρους 589 50 -91,5 979 431 -56,0

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

α'' τρίµηνο
2008

α'' τρίµηνο
2009

Μεταβολή
(%)

α'' τρίµηνο
2008

α'' τρίµηνο
2009

Μεταβολή
(%)
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Θετικές συνέπειες για την ενίσχυση της ρευ-
στότητας της οικονοµίας εκτιµάται ότι θα έχει
και η αξιοποίηση των δυνατοτήτων που προ-
βλέπονται στον Ν. 3723/2008. Ήδη αρκετές
τράπεζες έχουν αξιοποιήσει τα προβλεπόµενα
µέτρα, ενισχύοντας τη ρευστότητα και την
κεφαλαιακή τους βάση και αποτρέποντας την
εµφάνιση συνθηκών υπέρµετρης πιστωτικής
στενότητας.

Ενθαρρυντικά ήταν και τα αποτελέσµατα των
ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων (stress tests) που διενήργησε η Τράπεζα
της Ελλάδος στο πλαίσιο της ετήσιας τακτικής
διαβούλευσης µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο (βλ. Πλαίσιο Ι.2). Τα αποτελέσµατα
έδειξαν ότι ο τραπεζικός τοµέας είναι σε

θέση να αντεπεξέλθει ακόµη και σε ιδιαίτερα
έντονες διαταραχές, η πιθανότητα εµφάνισης
των οποίων είναι εξαιρετικά χαµηλή. Μάλι-
στα, στα συµπεράσµατα της αποστολής του
∆ΝΤ επισηµαίνεται ότι οι “αρχές αντέδρασαν
µε επαρκή προνοητικότητα στη χρηµατοοι-
κονοµική κρίση…” και ότι “το τραπεζικό
σύστηµα φαίνεται να διαθέτει αρκετές δικλί-
δες ασφαλείας ώστε να µπορέσει να αντεπε-
ξέλθει στην προσδοκώµενη επιβράδυνση”. Η
Τράπεζα της Ελλάδος θα συνεχίσει να διε-
νεργεί ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων και στο µέλλον, κρίνοντας ότι
αυτές προσφέρουν χρήσιµες πληροφορίες
που συµβάλλουν στο εποπτικό της έργο, και
όπου διαπιστώνει αδυναµίες θα λαµβάνει τα
κατάλληλα διορθωτικά µέτρα.
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ΑΣΚΗΣΗ ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗΣ ΑΚΡΑΙΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ (STRESS TESTING)

Η Τράπεζα της Ελλάδος διεξήγαγε άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress test-
ing) µε υποθετικά σενάρια που συµφωνήθηκαν από κοινού µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο.
Σκοπός της άσκησης ήταν η αξιολόγηση της ανθεκτικότητας του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος σε απροσδόκητα έντονες εξωγενείς διαταραχές και η ικανότητα των τραπεζών να αντε-
πεξέλθουν σε αυτές. 

Για τις ανάγκες της άσκησης εκτιµήθηκαν οι επιπτώσεις ενός ακραία αρνητικού µακροοικονο-
µικού σεναρίου για την Ελλάδα, του οποίου οι υποθετικές παραδοχές εκκίνησης προβλέπουν
σωρευτικά για περίοδο 2 ετών µείωση του ΑΕΠ κατά 3%, άνοδο του ποσοστού ανεργίας κατά 4
εκατοστιαίες µονάδες και αύξηση των επιτοκίων χορηγήσεων κατά 400 µονάδες βάσης. Οι παρα-
δοχές αυτές ενσωµατώθηκαν σε οικονοµετρικό υπόδειγµα, µε στόχο την εκτίµηση των δανείων
σε καθυστέρηση στην Ελλάδα. Η συνολική επίδραση και των τριών αυτών παραγόντων κινδύνου,
σε περίπτωση που και οι τρεις υποθετικές παραδοχές επαληθεύονταν ταυτοχρόνως, εκτιµήθηκε
ότι θα οδηγούσε σε αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση από 5% του συνόλου των δανείων σε
επίπεδο τραπεζικού συστήµατος στις 31.12.2008 σε 12,7% στις 31.12.2010.

Για την εκτίµηση των δανείων σε καθυστέρηση ως ποσοστού των δανείων στις αναδυόµενες οικο-
νοµίες της Ευρώπης στις οποίες δραστηριοποιούνται οι ελληνικές τράπεζες, εφαρµόστηκε ένα
ιδιαίτερα δυσµενές υποθετικό σενάριο. Οι χώρες αυτές οµαδοποιήθηκαν σε 3 κατηγορίες επι-
κινδυνότητας. Για τις χώρες υψηλού κινδύνου ενσωµατώθηκε καθ’ υπόθεση ένα τελικό ποσοστό
δανείων σε καθυστέρηση ανερχόµενο σε 20%, για τις µεσαίου κινδύνου ποσοστό 15% και για
τις χώρες χαµηλού κινδύνου ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση ίσο µε το επίσης υποθετικό ποσο-
στό της Ελλάδος, δηλαδή 12,7% (στο τέλος της διετίας). Με τις υποθετικές αυτές παραδοχές,
το µέσο ποσοστό των δανείων σε καθυστέρηση, στις εν λόγω χώρες, σχεδόν τετραπλασιάζεται
σε σύγκριση µε το υφιστάµενο στο τέλος του 2008 ποσοστό, σε ορισµένες δε περιπτώσεις δεκα-
πλασιάζεται.

Πλαίσιο I.2
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Πέραν του πιστωτικού κινδύνου, εκτιµήθηκαν οι επιπτώσεις ακραίων καταστάσεων και για τον
κίνδυνο αγοράς. Οι υποθέσεις αφορούν, σε σχέση µε τα ισχύσαντα στις 31.12.2008 επίπεδα,
παράλληλη µετατόπιση της καµπύλης αποδόσεων προς τα άνω κατά 300 µονάδες βάσης, υποτί-
µηση του ευρώ έναντι των βασικών νοµισµάτων κατά 30%, υποχώρηση των τιµών των µετοχών
του γενικού δείκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών κατά 40% και αύξηση του περιθωρίου του
10ετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου έναντι του αντίστοιχου γερµανικού κατά 450 µονά-
δες βάσης. 

Η δυνατότητα απορρόφησης της ενδεχόµενης ζηµίας που θα προέκυπτε εντός διετίας από τα
ακραία αυτά υποθετικά σενάρια εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τα κέρδη προ προβλέψεων που
θα εµφανίσουν οι τράπεζες στη διάρκεια της διετίας. Για τις ανάγκες της άσκησης θεωρήθηκε
επίσης καθ’ υπόθεση ότι τα κέρδη προ φόρων και προβλέψεων θα υποχωρήσουν κατά 15% το
2009 έναντι του 2008, ενώ εν συνεχεία θα αυξηθούν το 2010 κατά 10%.

Από την εξέταση των αποτελεσµάτων της άσκησης προσοµοίωσης για εννέα τράπεζες, που αντι-
προσωπεύουν πάνω από το 80% του συνολικού ενεργητικού των ελληνικών τραπεζών, προκύπτει
ότι ο τραπεζικός τοµέας, ως σύνολο, µπορεί να αντεπεξέλθει ακόµη και σε έντονες διαταραχές
όπως αυτές των υποθετικών σεναρίων. Τα κέρδη της διετίας, µε βάση τις ανωτέρω υποθέσεις, η
αύξηση των κεφαλαίων από την αξιοποίηση των διατάξεων του Ν. 3723/2008 και οι προβλέψεις
που είχαν σχηµατίσει οι τράπεζες µέχρι τις 31.12.2008 απορροφούν επαρκές τµήµα της εκτιµώ-
µενης ζηµίας από το σύνολο των κινδύνων, ώστε ο µεσοσταθµικός ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων
(∆ΒΚ) για το δείγµα των εννέα τραπεζών να διαµορφώνεται στο ικανοποιητικό επίπεδο του 8,62%,
να παραµένει δηλαδή άνω του 8% ακόµη και υπό τις ιδιαίτερα δυσµενείς παραδοχές των σενα-
ρίων. Άλλωστε, πρέπει να σηµειωθεί ότι τα δυσµενή σενάρια εφαρµόστηκαν επί των µεγεθών της
31.12.2008, τα οποία είχαν ήδη ενσωµατώσει µέρος των επιπτώσεων της κρίσης. 

Βεβαίως τα αποτελέσµατα δεν είναι οµοιογενή για όλες τις τράπεζες. Η διάµεσος τιµή του ∆ΒΚ
ανέρχεται σε 9,1% και η πλειοψηφία των τραπεζών διατηρεί ικανοποιητική κεφαλαιακή βάση,
ακόµη και µετά την απορρόφηση των ζηµιών που θα προέκυπταν από τυχόν υλοποίηση των
ακραίων θεωρητικών σεναρίων. Για ελάχιστες τράπεζες όµως, η απορρόφηση ζηµιών αυτού του
µεγέθους θα οδηγούσε σε αποδυνάµωση της κεφαλαιακής τους βάσης, η οποία πάντως δεν θα
αποτελούσε συστηµικό κίνδυνο, δηλαδή δεν θα κλόνιζε το συνολικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.
Υπό τις ιδιαίτερα ακραίες συνθήκες τις οποίες προβλέπουν τα σενάρια που χρησιµοποιήθηκαν,
θα απαιτούντο σχεδόν 2 δισεκ. ευρώ, ήτοι 7% περίπου των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των τρα-
πεζών του δείγµατος, για να αποκατασταθεί ο ∆ΒΚ στο 6%, που θεωρείται το διεθνώς αποδε-
κτό υπό τις παρούσες συνθήκες όριο, συµβατό µε τις αντίστοιχες ασκήσεις προσοµοίωσης στις
ΗΠΑ. Επίσης, για να προκύψει ποσοστό 8%, που παρέχει ικανοποιητικό περιθώριο επάρκειας,
θα απαιτείτο ενίσχυση µε ποσό που πλησιάζει τα 3 δισεκ ευρώ ή ποσοστό της τάξεως του 10%
των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών του δείγµατος. Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει ήδη
ζητήσει, σε όσες περιπτώσεις αυτό απαιτείται, την αύξηση των κεφαλαίων στο κατάλληλο επί-
πεδο για τις παρούσες και τις εκτιµώµενες µελλοντικές συνθήκες.

Επίσης, διεξήχθη προσοµοίωση ακραίων καταστάσεων και για τον κίνδυνο ρευστότητας, µε υπο-
θέσεις που προβλέπουν την απόσυρση του 10% των καταθέσεων και τη µη ανανέωση του 50%
των χρηµατοδοτήσεων χονδρικής τραπεζικής. Ο στόχος ήταν να εκτιµηθεί η ικανότητα κάθε τρά-
πεζας να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της που λήγουν σε χρονικό ορίζοντα ενός µήνα. Από
την άσκηση προέκυψε ότι καµία τράπεζα του δείγµατος δεν θα αντιµετώπιζε προβλήµατα στην
αποπληρωµή των υποχρεώσεών της, ενώ ακόµη και oι λίγες τράπεζες για τις οποίες ο δείκτης
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Συµπερασµατικά, η οριακή µόνο έκθεση των
ελληνικών τραπεζών σε στοιχεία ενεργητικού
που συνδέονται άµεσα ή έµµεσα µε τα αρχικά
αίτια της παγκόσµιας αναταραχής, το ικανο-
ποιητικό επίπεδο της κεφαλαιακής τους επάρ-
κειας, η σχετικά ισχυρή καταθετική τους βάση,
η εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων στις
πιστοδοτήσεις και οι συνεχείς έλεγχοι από την
Τράπεζα της Ελλάδος έχουν συµβάλει στο
µετριασµό των δυσµενών επιπτώσεων της κρί-
σης στα θεµελιώδη µεγέθη τους, µε αποτέλε-
σµα το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα να παρα-
µένει κατά βάση υγιές. 

Παρ’ όλα αυτά, το τραπεζικό σύστηµα έχει να
αντιµετωπίσει τη µεγάλη πρόκληση της ορθής
διαχείρισης της στασιµότητας ή και µείωσης
της οικονοµικής δραστηριότητας. Για το λόγο
αυτό, η Τράπεζα της Ελλάδος ζητεί συνεχώς
από τις τράπεζες, παράλληλα µε τις υποχρεώ-
σεις τους για την οµαλή χρηµατοδότηση της
οικονοµίας, να εφαρµόζουν τις κατάλληλες
πολιτικές για τη διασφάλιση της χρηµατοπι-
στωτικής σταθερότητας, λαµβάνοντας υπόψη
τούς αυξηµένους κινδύνους που απορρέουν
από την εξασθένηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, την υψηλή µεταβλητότητα στις αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων, τις επικρατούσες
συνθήκες σχετικά χαµηλής ρευστότητας,
καθώς και την πίεση στην κερδοφορία και την
κεφαλαιακή επάρκειά τους. Στα ζητήµατα
αυτά απαιτείται διαρκής επαγρύπνηση.

**  **  **

Στο πλαίσιο της ανάλυσης των κινδύνων που
εκτιµάται ότι θα αντιµετωπίσουν οι τράπεζες
της ΕΕ το 2009, αξίζει να αναφερθεί η πλέον
πρόσφατη (2008) έρευνα της Επιτροπής Επο-
πτείας Τραπεζών (Banking Supervision
Committee – BSC) του Ευρωπαϊκού Συστή-

µατος Κεντρικών Τραπεζών,1 η οποία κατα-
γράφει τις απόψεις της αγοράς σχετικά µε τις
ενδεχόµενες πηγές κινδύνου για τον ευρω-
παϊκό τραπεζικό τοµέα. Σύµφωνα µε τα απο-
τελέσµατα αυτής της έρευνας (βλ. ∆ιάγραµµα
Ι.1), αυξηµένοι σε σχέση µε τα προηγούµενα
έτη φαίνεται να είναι οι κίνδυνοι που απορ-
ρέουν από τη λειτουργία των “χρηµατοπιστω-
τικών αγορών” και το “µακροοικονοµικό περι-
βάλλον”. Οι κίνδυνοι από τον “τραπεζικό
κλάδο”2 κατατάσσονται στην τρίτη θέση, ενώ
η “επιχειρηµατική στρατηγική”3 και το “κανο-
νιστικό-θεσµικό περιβάλλον” θεωρούνται ως
οι λιγότερο σηµαντικές πηγές κινδύνου. 
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11 Η Επιτροπή Εποπτείας Τραπεζών (BSC) καταγράφει και αξιο-
λογεί συστηµατικά τις εξελίξεις στα χρηµατοπιστωτικά και ειδι-
κότερα στα τραπεζικά συστήµατα της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

22 Στην κατηγορία “τραπεζικός κλάδος” αναφέρονται παράγοντες
όπως οι εκτιµώµενες εξελίξεις για τις συνθήκες ανταγωνισµού, η
πλεονάζουσα παραγωγική δυναµικότητα, η πιθανότητα πραγµα-
τοποίησης συγχωνεύσεων και εξαγορών, οι αλλαγές στη συµµε-
τοχή και τη διακυβέρνηση των τραπεζών, οι επενδύσεις των τρα-
πεζών σε προϊόντα υψηλού κινδύνου κ.ά.

ρευστών διαθεσίµων θα διαµορφωνόταν σε σχετικά χαµηλότερο επίπεδο θα παρέµεναν σε θέση
να εκπληρώσουν, έστω και οριακά, τις υποχρεώσεις τους.

Η Τράπεζα της Ελλάδος θα συνεχίσει και στο µέλλον να διεξάγει ασκήσεις προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων, να συγκρίνει τα αποτελέσµατά τους µε τα πράγµατι καταγραφόµενα και
να παρεµβαίνει διορθωτικά οσάκις το κρίνει σκόπιµο.
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**  **  **

Στην Ελλάδα, οι “λοιποί” τοµείς του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος (ασφαλιστικές εταιρίες,
αµοιβαία κεφάλαια, χρηµατιστηριακές και
επενδυτικές επιχειρήσεις, φορείς κοινωνικής
ασφάλισης κ.ά.) αποτελούν µικρό µόνο τµήµα
του και εποµένως αντίστοιχα µικρότερη θα ήταν
και η όποια επίδρασή τους στη χρηµατοπιστω-
τική σταθερότητα. Ωστόσο, η σύνδεσή τους µε
τον τραπεζικό κλάδο, αλλά και η επίδρασή τους
στις οικονοµικές εξελίξεις καθιστούν αναγκαία
την παρακολούθηση της δραστηριότητάς τους.

**  **  **

Θετική επίδραση στη σταθερότητα του εγχώ-
ριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος το 2008
άσκησε η απρόσκοπτη λειτουργία των συστη-
µάτων πληρωµών, εκκαθάρισης και διακανο-
νισµού των συναλλαγών, δηλαδή των υποδο-
µών της αγοράς γενικότερα, οι οποίες συνέ-
βαλαν στην αποτελεσµατική διεκπεραίωση
των συναλλαγών.

**  **  **

Tέλος, τόσο σε ευρωπαϊκό όσο και σε εθνικό
επίπεδο έχουν πραγµατοποιηθεί σηµαντικές

ρυθµιστικές παρεµβάσεις, οι οποίες απο-
σκοπούν στην περαιτέρω εδραίωση της εµπι-
στοσύνης των καταθετών και των λοιπών
συναλλασσοµένων µε το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα, όσον αφορά την επάρκεια του
όλου πλέγµατος θεσµών και µηχανισµών
ασφάλειας του συστήµατος και την ικανό-
τητά του να διασφαλίζει διαφανείς και στα-
θερές διασυνδέσεις του χρηµατοπιστωτικού
µε τον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας.
Για την εναρµόνιση του εγχώριου µε το
ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο, ιδίως όσον
αφορά τις διασυνοριακές δραστηριότητες,
ελήφθη σειρά νέων µέτρων, τα οποία ενι-
σχύουν σε σηµαντικό βαθµό τη µακροπρο-
ληπτική εποπτεία, µε στόχο την αποτροπή
φαινοµένων που θα µπορούσαν να διατα-
ράξουν τη σταθερότητα του εγχώριου χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος.
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33 Στην κατηγορία “επιχειρηµατική στρατηγική” αναφέρονται παρά-
γοντες που συνδέονται π.χ. µε την αποτελεσµατικότητα του τρα-
πεζικού τοµέα, την οργανωτική πολυπλοκότητα, το λειτουργικό
κίνδυνο, το νοµικό κίνδυνο, την εφαρµογή συγκεκριµένων επι-
χειρηµατικών µοντέλων όπως το υπόδειγµα “δηµιουργίας και δια-
νοµής” (“originate and distribute”), τον κίνδυνο φήµης, τους κιν-
δύνους που απορρέουν από την εξωτερική ανάθεση εργασιών, τις
υψηλές αποδοχές του προσωπικού κ.ά.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Από τον Οκτώβριο του 2008 µέχρι το Μάιο εφέ-
τος η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα
σηµείωσε µεγάλη υποχώρηση, ενώ οι προβλέ-
ψεις των διεθνών οργανισµών για ολόκληρο το
2009 αναθεωρήθηκαν επί το δυσµενέστερο.
Λόγω της αλληλεξάρτησης του χρηµατοπιστω-
τικού και του πραγµατικού τοµέα της οικονοµίας,
η παγκόσµια κρίση ανατροφοδοτείται και η έξο-
δος από αυτήν έχει καταστεί δυσχερέστερη. Το
τελευταίο διάστηµα υπάρχουν ορισµένες ενδεί-
ξεις ηπιότερης επιβράδυνσης, µε προοπτική στα-
διακής σταθεροποίησης, στη διάρκεια του έτους,
της οικονοµικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ και
στην Ευρώπη, µε αποτέλεσµα να δηµιουργείται
µια αίσθηση αισιοδοξίας ότι η ανάκαµψη µπορεί
να ξεκινήσει νωρίτερα από ό,τι αναµενόταν. Οι
ενδείξεις αυτές θα µπορούσαν ίσως να προµη-
νύουν επικείµενη ανακοπή των ρυθµών της ύφε-
σης, αλλά δεν προδικάζουν ούτε το χρόνο επα-
νεµφάνισης ούτε τη σταθερότητα των θετικών
ρυθµών ανάπτυξης. Ο βαθµός αβεβαιότητας για
την πορεία της παγκόσµιας και της ευρωπαϊκής
οικονοµίας παραµένει υψηλός.

Στις ανεπτυγµένες οικονοµίες ως σύνολο, οι
τάσεις τόσο της εγχώριας όσο και της εξωτε-
ρικής ζήτησης υπήρξαν έντονα πτωτικές το α’
τρίµηνο του τρέχοντος έτους, µε αποτέλεσµα
να προβλέπονται αρνητικοί µέσοι ετήσιοι ρυθ-
µοί ανάπτυξης για ολόκληρο το 2009. Στις
αναδυόµενες και τις αναπτυσσόµενες οικο-
νοµίες, ο ρυθµός οικονοµικής ανόδου έχει επι-
βραδυνθεί σηµαντικά και σε αρκετές από
αυτές θα είναι αρνητικός το 2009. Σοβαρές
προκλήσεις αντιµετωπίζουν και οι οικονοµίες
των χωρών της Αναδυόµενης Ευρώπης, ορι-
σµένες από τις οποίες, λόγω υψηλού ελλείµ-
µατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
τους, είναι ιδιαίτερα ευάλωτες στους κραδα-
σµούς του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού
περιβάλλοντος.

Όπως ήταν αναπόφευκτο, οι αντίξοες διεθνείς
χρηµατοπιστωτικές και µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις έχουν επηρεάσει δυσµενώς και την ελλη-
νική οικονοµία, η οποία, µετά από µια µακρά
περίοδο υψηλών ρυθµών ανάπτυξης, αναµένε-

ται ότι το 2009 θα σηµειώσει µηδενικό ή και ελα-
φρά αρνητικό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ. Κατά
τους πρώτους πέντε µήνες του τρέχοντος έτους,
λόγω της εξασθένησης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, συνεχίστηκε η αποκλιµάκωση του
πληθωρισµού που είχε ξεκινήσει το 2008 (αν και
ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να
αυξηθεί το τελευταίο τρίµηνο του 2009). Επίσης,
τους πρώτους δύο µήνες του έτους αυξήθηκε το
καταγραφόµενο ποσοστό ανεργίας, που τα
τελευταία χρόνια σηµείωνε πτωτική τάση.

Το 2008 τα βασικά χρηµατοοικονοµικά
µεγέθη των επιχειρήσεων που δεν ανήκουν στο
χρηµατοπιστωτικό τοµέα επιδεινώθηκαν. Τα
κέρδη τους υποχώρησαν σηµαντικά, ενώ η
δανειακή τους επιβάρυνση και το κόστος της
εξυπηρέτησης δανείων αυξήθηκαν. Ανασχε-
τικούς παράγοντες των δυσµενών αυτών
τάσεων αναµένεται ότι θα αποτελέσουν το
2009 η σταδιακή αποκλιµάκωση του µέσου επι-
τοκίου των επιχειρηµατικών δανείων και το
σχετικά σταθερό επίπεδο ρευστότητας του επι-
χειρηµατικού τοµέα ως συνόλου. Αντίθετα, η
µείωση ή και η υποχώρηση της οικονοµικής
δραστηριότητας θα ασκήσει αρνητική επί-
δραση στην κερδοφορία.

Όσον αφορά τα νοικοκυριά, η δανειακή τους
επιβάρυνση συνολικά αυξήθηκε το 2008, αλλά
το µεγαλύτερο µέρος της πρόσθετης επιβά-
ρυνσης αφορούσε νοικοκυριά των σχετικά
υψηλότερων εισοδηµατικών κλιµακίων, εξέ-
λιξη που περιόρισε κάπως τις κοινωνικές επι-
πτώσεις των χρηµατοπιστωτικών δυσλει-
τουργιών. Οι έµµεσες ωστόσο και δευτερο-
γενείς επιδράσεις της κρίσης στα εισοδήµατα
των νοικοκυριών θα δυσχεράνουν κατά το
2009, σε σύγκριση µε το προηγούµενο έτος,
την εξυπηρέτηση των δανειακών τους υπο-
χρεώσεων. Αντίθετα, θετική επίδραση έχει η
µέχρι σήµερα αποκλιµάκωση των αντίστοιχων
επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού.

Η περαιτέρω αποκλιµάκωση των επιτοκίων
τραπεζικού δανεισµού το 2009 αναµένεται ως
απόρροια κυρίως των δραστικών µειώσεων
του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ, το οποίο βρί-
σκεται ήδη στο ιστορικά χαµηλότερο επίπεδό
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του (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1). Ωστόσο, η ταχύτητα
και η έκταση της αποκλιµάκωσης θα εξαρτη-
θούν και από το ρυθµό µε τον οποίο θα απο-
καθίσταται η σταθερότητα των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών, θα ενισχύεται η επάρκεια
κεφαλαίων και ρευστότητας των τραπεζών και
θα ανακάµπτει η εµπιστοσύνη των επενδυτών
στις µεσοπρόθεσµες δηµοσιονοµικές και
µακροοικονοµικές προοπτικές στην Ελλάδα σε
σύγκριση µε την υπόλοιπη ζώνη του ευρώ.

2 Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

2.1 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Ο ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ υπο-
χώρησε σηµαντικά το 2008, ενώ για το 2009
προβλέπεται ότι θα είναι αρνητικός, για
πρώτη φορά µετά το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο.

Ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας ανα-
µένεται ότι θα σηµειωθεί το 2010 (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.2). Ασφαλέστερα προµηνύµατά της
είναι πιθανό να διαφανούν πριν από το τέλος
του τρέχοντος έτους.

Η επιδείνωση του διεθνούς οικονοµικού περι-
βάλλοντος κατά το 2008 ήταν απόρροια δύο
διαδοχικών διαταράξεων. Το πρώτο εξάµηνο
του έτους, η άνοδος των διεθνών τιµών του
πετρελαίου και των λοιπών βασικών εµπο-
ρευµάτων1 και οι συνακόλουθες πληθωριστικές
πιέσεις επέδρασαν αρνητικά στην αγοραστική
δύναµη των εισοδηµάτων και, µέσω αυτής,
στην ιδιωτική κατανάλωση. Στη συνέχεια, κατά
το δεύτερο εξάµηνο, η παράταση της χρηµα-
τοπιστωτικής αναταραχής και η νέα έξαρσή της
τον Οκτώβριο, µετά την πτώχευση της αµερι-
κανικής επενδυτικής τράπεζας Lehman
Brothers (βλ. τα ορόσηµα της χρηµατοπιστω-
τικής κρίσης στο ∆ιάγραµµα II.3), γενίκευσαν

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
Ιούνιος 200922

11 Αναλυτικότερα για τις εξελίξεις στην αγορά των εµπορευµάτων
αλλά και στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ
της παρούσας έκθεσης.
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το κλίµα αβεβαιότητας και χαµηλής εµπιστο-
σύνης. Η απαισιοδοξία των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών οδήγησε σε αυξηµένη αποχή
από δαπάνες, µε συνέπεια την έντονη υποχώ-
ρηση της συνολικής ζήτησης αγαθών, της παρα-
γωγής και του εµπορίου. Το τελικό αποτέλεσµα
ήταν να εισέλθει η παγκόσµια οικονοµία, µετά
από πολλά χρόνια ισχυρής ανόδου, σε φάση
ύφεσης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.2).

Η οικονοµική ύφεση έχει προσθέσει προ-
σκόµµατα στις ήδη διαταραγµένες λειτουργίες
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, µε συνέπεια να
καθυστερεί η εξοµάλυνση των συνθηκών χρη-
µατοδότησης των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών και η έξοδος από τη µακροοικονο-
µική δυσπραγία. Η παγκοσµιοποίηση των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών και ο υψηλός βαθµός
διασύνδεσης των οικονοµιών συνέβαλαν
ώστε οι χρηµατοπιστωτικοί και µακροοικο-
νοµικοί κραδασµοί να λάβουν σχεδόν εξ
αρχής διεθνείς διαστάσεις. Οι κατά καιρούς
εξάρσεις του κινδύνου συστηµικής χρηµατο-
πιστωτικής κατάρρευσης, σε συνδυασµό µε τη
συνεχή επιδείνωση των µακροοικονοµικών
προοπτικών, κλόνισαν την εµπιστοσύνη των
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, µε απο-
τέλεσµα τη ραγδαία υποχώρηση της ιδιωτικής
κατανάλωσης, των επιχειρηµατικών επενδύ-
σεων, του εµπορίου και της παραγωγής.

Ανά τον κόσµο οι ρυθµοί πιστωτικής επέκτα-
σης συρρικνώθηκαν, λόγω υποχώρησης τόσο
της προσφοράς όσο και της ζήτησης πιστώ-
σεων, ενώ το κόστος του χρήµατος αυξήθηκε
σηµαντικά, ιδίως σε ορισµένες χώρες και για
ορισµένες κατηγορίες δανειζοµένων, εξαιτίας
της επανατιµολόγησης των πιστωτικών κινδύ-
νων. Η χειροτέρευση των όρων και συνθηκών
δανεισµού πλήττει περισσότερο τους δανει-
ζόµενους δηµόσιους ή ιδιωτικούς φορείς των
χωρών που έχουν υψηλά εσωτερικά και εξω-
τερικά ελλείµµατα και χρέη, λόγω της αυξη-
µένης απροθυµίας των επενδυτών να αναλά-
βουν κινδύνους και της στροφής τους προς
ασφαλέστερες τοποθετήσεις.

Οι προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας για
τη διετία 2009-2010 είναι γενικά απαισιόδοξες,

ενώ υψηλός βαθµός αβεβαιότητας περιβάλλει
τις σχετικές προβλέψεις των αρµόδιων διεθνών
οργανισµών. Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του
∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ),2 το
παγκόσµιο ΑΕΠ θα µειωθεί το 2009 κατά 1,3%,
έναντι αύξησης 3,2% το 2008 και 5,2% το 2007,
ενώ ο όγκος του παγκόσµιου εµπορίου, µετά
από συρρίκνωση το δεύτερο εξάµηνο του 2008,
προβλέπεται ότι θα µειωθεί το 2009 κατά 11%.
Βαθµιαία ανάκαµψη της οικονοµικής δραστη-
ριότητας αναµένεται να σηµειωθεί το 2010, µε
προβλεπόµενο ρυθµό ανόδου του παγκόσµιου
ΑΕΠ 1,9% κατά το εν λόγω έτος. Το τελευταίο
διάστηµα υπάρχουν ορισµένες ενδείξεις ηπιό-
τερης επιβράδυνσης, µε προοπτική σταδιακής
σταθεροποίησης, στη διάρκεια του έτους, της
οικονοµικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ και
στην Ευρώπη (π.χ. βελτίωση του επιχειρηµα-
τικού κλίµατος και της εµπιστοσύνης των κατα-
ναλωτών), καθώς και ενδείξεις βελτίωσης των
συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.
Ωστόσο, οι ενδείξεις αυτές είναι προς το παρόν
περιορισµένες και ο βαθµός αβεβαιότητας για
την πορεία της παγκόσµιας και της ευρωπαϊκής
οικονοµίας και τη χρονική αφετηρία της ανά-
καµψης παραµένει υψηλός.

Οι προηγµένες οικονοµίες αναµένεται ότι κατά
το τρέχον έτος θα σηµειώσουν τη χειρότερη
µεταπολεµικά αναπτυξιακή επίδοση, µε αρνη-
τικό ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ (-3,8%) το
2009 και µηδενικό το 2010, ενώ η ανεργία προ-
βλέπεται ότι θα ανέλθει στο 8,1% του εργατι-
κού δυναµικού εφέτος και στο 9,2% το 2010,
από 5,8% το 2008. Μεταξύ των µεγαλύτερων
προηγµένων οικονοµιών, ο ρυθµός µεταβολής
του ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα είναι το 2009
αρνητικός στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία (-2,8%
και -6,2% αντίστοιχα), ενώ το 2010 θα είναι
µηδενικός στις ΗΠΑ και ελαφρά θετικός στην
Ιαπωνία (+0,5%). Στις αναπτυσσόµενες και τις
αναδυόµενες οικονοµίες, ο ρυθµός ανόδου του
ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα εξακολουθήσει µεν
να είναι θετικός, αλλά θα υποχωρήσει σηµα-
ντικά σε 1,6% το 2009 (από 6,1% το 2008 και
8,3% το 2007), για να ανακάµψει το 2010 σε
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22 IMF, World Economic Outlook, Aπρίλιος 2009.
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4%. Από τις µεγάλες αναδυόµενες οικονοµίες
την ταχύτερη άνοδο του ΑΕΠ αναµένεται ότι
θα σηµειώσουν η Κίνα (6,5% το 2009 και 7,5%
το 2010) και η Ινδία (4,5% το 2009 και 5,6% το
2010), αλλά και στις δύο περιπτώσεις οι ρυθµοί
αυτοί είναι σηµαντικά χαµηλότεροι σε
σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη.

Η οικονοµία της ζώνης του ευρώ εισήλθε σε
ύφεση από το δεύτερο εξάµηνο του 2008. Ο ρυθ-
µός ανόδου του ΑΕΠ διαµορφώθηκε σε 0,8% το
2008 (για το σύνολο του έτους), έναντι 2,7% το
2007, ενώ προβλέπεται ότι το 2009 θα είναι
έντονα αρνητικός (-4,2%). Η πορεία προς την
ανάκαµψη προβλέπεται ότι θα είναι βραδεία
και, όσον αφορά το µέγεθος της ανάκαµψης,
σαφέστερες ενδείξεις αναµένεται να υπάρξουν

στη διάρκεια του 2010.3 Ο ρυθµός πληθωρισµού
εκτιµάται ότι θα κινηθεί σε χαµηλά επίπεδα εφέ-
τος και του χρόνου, µε πιθανότητα να είναι
αρνητικός ορισµένους µήνες του τρέχοντος
έτους (το Μάιο ήταν µηδενικός, σύµφωνα µε
προσωρινές εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής). Ο ρυθµός ανόδου της απασχόλησης
επιβραδυνόταν στη διάρκεια του 2008 και έγινε
αρνητικός (-0,3%) το τελευταίο τρίµηνο του
έτους, ενώ δεν αναµένεται αναστροφή της τάσης
αυτής σύντοµα. Η ανεργία προβλέπεται ότι θα
ανέλθει στο 10,1% του εργατικού δυναµικού το
2009 και στο 11,5% το 2010.
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33 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις εαρινές προβλέψεις της (Μάιος 2009)
εκτιµά το ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ το 2010 σε
0,4%.

ΤΑ ΜΕΤΡΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΚΑΙ ΕΠΑΝΑΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΥ ΤΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ 
ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΣΕ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΚΑΙ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο

Η χρηµατοπιστωτική κρίση που πρωτοεκδηλώθηκε τον Αύγουστο του 2007 στις ΗΠΑ έλαβε
γρήγορα παγκόσµιες διαστάσεις, προκαλώντας κρίση εµπιστοσύνης µεταξύ των χρηµατοπι-
στωτικών ιδρυµάτων και πρωτοφανή δυσλειτουργία στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων. Γρήγορα η κρίση εξελίχθηκε από χρηµατοπιστωτική σε γενικευµένη οικονοµική, επη-
ρεάζοντας όλους τους τοµείς της πραγµατικής οικονοµίας. Στην πρωτοφανή αυτή και διεθνούς
εµβέλειας κρίση οι κυβερνήσεις, οι κεντρικές τράπεζες και οι διεθνείς οργανισµοί έχουν αντι-
δράσει µε επίσης πρωτοφανείς και διεθνώς συντονισµένες νοµισµατικές και δηµοσιονοµικές
παρεµβάσεις. Πρώτος και άµεσος στόχος ήταν και είναι η ενίσχυση της ρευστότητας και της
εµπιστοσύνης, µε τρόπους που ενισχύουν τη σταθερότητα του πιστωτικού συστήµατος και τις
προοπτικές ανάκαµψης της οικονοµικής δραστηριότητας. Παράλληλα, έχουν δροµολογηθεί και
βρίσκονται σε προχωρηµένο στάδιο προσπάθειες επανασχεδιασµού των µηχανισµών και
δικτύων εποπτείας του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, προκειµένου να δια-
σφαλιστεί ότι στο µέλλον δεν θα επαναληφθούν χρηµατοπιστωτικές κρίσεις τέτοιας κλίµακας
και διάρκειας.

Σε ευρωπαϊκό επίπεδο

Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, κινητοποίηση υπήρξε από τα πρώτα στάδια της χρηµατοπιστωτικής κρί-
σης, αρχικά από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και στη συνέχεια από την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή, το Συµβούλιο και τις κυβερνήσεις των κρατών-µελών. Η ΕΚΤ ξεκίνησε τη διενέργεια
έκτακτων παρεµβάσεων για την παροχή ρευστότητας τον Αύγουστο του 2007. Σταδιακά στη συνέ-
χεια, καθώς η αναταραχή επιδεινωνόταν, αύξησε τη συχνότητα των παρεµβάσεών της και από
τον Οκτώβριο του 2008 προχώρησε στην παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα µε
σταθερό επιτόκιο, χωρίς ποσοτικό περιορισµό και για διάρκειες χρηµατοδότησης µέχρι και 6
µηνών. Επίσης, διεύρυνε τις κατηγορίες των τίτλων έναντι των οποίων το Ευρωσύστηµα παρέ-
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χει ρευστότητα και αύξησε τον αριθµό των πιστωτικών ιδρυµάτων που αποδέχεται ως αντισυµ-
βαλλοµένους. Παράλληλα, ενισχύθηκε η συνεργασία του Ευρωσυστήµατος µε τις κεντρικές τρά-
πεζες των ΗΠΑ και της Ελβετίας, ώστε να διευκολύνεται η παροχή ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ
και φράγκα Ελβετίας από τα πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ.

Επιπρόσθετα, από τον Οκτώβριο του 2008, όταν εντάθηκαν εκ νέου οι δυσλειτουργίες της δια-
τραπεζικής αγοράς µε αφορµή την κατάρρευση της Lehman Brothers, και καθώς οι πληθωρι-
στικοί κίνδυνοι για τον πληθωρισµό υποχωρούσαν, η ΕΚΤ προέβη σε κλιµακωτές µειώσεις του
βασικού επιτοκίου νοµισµατικής πολιτικής. Σε διάστηµα οκτώ µηνών, από τον Οκτώβριο του
2008 µέχρι το Μάιο του 2009, το επιτόκιο για τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρω-
συστήµατος µειώθηκε συνολικά κατά 325 µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε στο ιστορικά
χαµηλό επίπεδο του 1%. Εκτός από τη µείωση του επιτοκίου, στη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ στις 7.5.2009 αποφασίστηκαν περαιτέρω “µη συµβατικά” µέτρα νοµι-
σµατικής πολιτικής, όπως η επιµήκυνση της διάρκειας χορήγησης έκτακτης ρευστότητας προς
τις τράπεζες στους 12 µήνες και η αγορά από την ΕΚΤ καλυµµένων οµολογιών που εκδίδονται
στη ζώνη του ευρώ ύψους περίπου 60 δισεκ. ευρώ. Στην ίδια συνεδρίαση αποφασίστηκε η από
8.7.2009 ένταξη της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων στον κατάλογο των αντισυµβαλλοµέ-
νων για πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

Πέραν των παρεµβάσεων της ΕΚΤ, σηµαντικές πρωτοβουλίες και αποφάσεις ελήφθησαν σε επί-
πεδο ΕΕ και εθνικών κυβερνήσεων τόσο το 2008 όσο και στις αρχές του 2009. Η πρώτη συντο-
νισµένη παρέµβαση, που είχε σηµαντική θετική επίδραση στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
διεθνώς, ήταν η σύγκληση έκτακτης συνόδου κορυφής των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ,
στις 12 Οκτωβρίου 2008 στο Παρίσι, και η υιοθέτηση σχεδίου συντονισµένης δράσης µε σκοπό:

• την εξασφάλιση συνθηκών επαρκούς ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα,

• τη διευκόλυνση των τραπεζών στην εξεύρεση κεφαλαίων, πέραν της παροχής βραχυπρόθεσµης
ρευστότητας από τις κεντρικές τράπεζες, ώστε να εξασφαλιστεί η οµαλή χρηµατοδότηση της οικο-
νοµίας, και

• την ενίσχυση, υπό προϋποθέσεις, της κεφαλαιακής βάσης τραπεζών οι οποίες αντιµετωπίζουν
δυσκολίες.

Επιπλέον συµφωνήθηκε ότι τα επιµέρους µέτρα που θα λαµβάνονται στο πλαίσιο αυτό πρέπει
να έχουν προσωρινό χαρακτήρα, να είναι στοχευµένα, να επαναξιολογούνται σε τακτά χρονικά
διαστήµατα και να συνδυάζονται µε συγκεκριµένους όρους όσον αφορά τις αµοιβές και τις λοι-
πές απολαβές των διοικήσεων και των υψηλόβαθµων στελεχών των οργανισµών που ωφελού-
νται από τα µέτρα αυτά.1

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 15-16 Οκτωβρίου 2008 υιοθέτησε το ως άνω σχέδιο συντονισµένης
δράσης και επιβεβαίωσε ότι θα ληφθούν όλα τα αναγκαία µέτρα προκειµένου να διασφαλιστούν
η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και η οµαλή χρηµατοδότηση της οικονοµίας,
να αποφευχθούν οι πτωχεύσεις πιστωτικών ιδρυµάτων και να προστατευθούν οι καταθέσεις των
αποταµιευτών.

1 Λεπτοµερέστερη αναφορά στο ζήτηµα της αµοιβής και άλλων ωφεληµάτων των διευθυντικών στελεχών των εν λόγω οργανισµών γίνε-
ται στα Συµπεράσµατα του Συµβουλίου ECOFIN της 7ης Οκτωβρίου 2008.
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Πίνακας A Το ύψος και η χρονική κατανοµή των δηµοσιονοµικών µέτρων στις χώρες του
ΟΟΣΑ (2008-2010)

Πηγή: OECD, Interim Report, Μάρτιος 2009.
Σηµείωση: ∆ιαθέσιµη πληροφόρηση έως και τις 24 Μαρτίου 2009.
1 Περιλαµβάνονται µόνο τα δηµοσιονοµικά µέτρα διακριτικής ευχέρειας για την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Οι ανωτέρω
εκτιµήσεις δεν περιέχουν τη δυνητική επίδραση των κεφαλαιακών ενισχύσεων, εγγυήσεων ή άλλων χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών. Επίσης
δεν περιλαµβάνουν επιδράσεις από τυχόν ετεροχρονισµό της είσπραξης φορολογικών οφειλών ή της πληρωµής για συµβάσεις έργων του ∆ηµο-
σίου.
2 Το ακριβές ύψος του συνόλου των µέτρων που λαµβάνονται δεν έχει ακόµη εκτιµηθεί.
3 Τα µεγέθη για τις ΗΠΑ αφορούν την οµοσπονδιακή κυβέρνηση. Σύµφωνα µε διαθέσιµες πληροφορίες, ορισµένες πολιτείες, συµπεριλαµ-
βανοµένης της Καλιφόρνιας, έχουν επιβάλει περιοριστικά δηµοσιονοµικά µέτρα, τα οποία δεν συµπεριλαµβάνονται εδώ.

Καθαρή επίδραση στο δηµοσιονοµικό 
αποτέλεσµα1 Κατανοµή ανά έτος

∆απάνες
Φορολογικά

έσοδα Σύνολο 2008 2009 2010

Ποσοστό του ΑΕΠ του 2008 Ποσοστό επί της συνολικής καθαρής επίδρασης

Αυστραλία -3,3 -1,3 -4,6 15 54 31

Αυστρία -0,3 -0,8 -1,1 0 84 16

Βέλγιο -0,6 -1,0 -1,6 0 60 40

Γαλλία -0,4 -0,2 -0,6 0 75 25

Γερµανία -1,4 -1,6 -3,0 0 46 54

∆ανία -1,9 -0,7 -2,5 0 33 67

Ελβετία -0,3 -0,2 -0,5 0 68 32

Ελλάδα2 ... ... ... ... ... ...

Ηνωµένο Βασίλειο 0,0 -1,5 -1,4 15 93 -8

ΗΠΑ3 -2,4 -3,2 -5,6 21 37 42

Ιαπωνία -1,5 -0,5 -2,0 4 73 24

Ιρλανδία 0,9 3,5 4,4 15 44 41

Ισλανδία ... ... 9,4 0 33 67

Ισπανία -1,9 -1,6 -3,5 31 46 23

Ιταλία -0,3 0,3 0,0 0 15 85

Καναδάς -1,7 -2,4 -4,1 12 41 47

Κορέα -1,7 -3,2 -4,9 23 49 28

Λουξεµβούργο -1,9 -1,7 -3,6 0 76 24

Μεξικό -2,1 0,8 -1,3 0 100 ...

Νέα Ζηλανδία 0,0 -4,3 -4,3 5 46 49

Νορβηγία -0,7 -0,1 -0,8 0 100 ...

Ολλανδία -0,1 -1,4 -1,5 0 51 49

Ουγγαρία 4,4 0,0 4,4 0 58 42

Πολωνία -0,6 -0,4 -1,0 0 77 23

Πορτογαλία ... ... -0,8 0 100 0

Σλοβακία -0,5 -0,6 -1,1 0 42 58

Σουηδία -0,9 -1,8 -2,8 0 52 48

Τουρκία ... ... ... ... ... ...

Τσεχία -0,5 -2,5 -3,0 0 66 34

Φινλανδία -0,5 -2,7 -3,1 0 47 53

GG--77 --11,,66 --22,,00 --33,,66 1177 4433 4400

Μέσος όρος ΟΟΣΑ

― Όλων των χωρών (µη σταθµισµένος) -0,7 -1,2 -2,0 10 53 37

― Όλων των χωρών (σταθµισµένος) -1,5 -1,9 -3,4 17 45 39

― Θετική επίδραση µόνο (µη σταθµισµένος) -1,1 -1,6 -2,7 6 53 38

― Θετική επίδραση µόνο (σταθµισµένος) -1,7 -2,0 -3,7 17 45 39
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Στη συνέχεια, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο που συνεδρίασε στις 11 και 12 ∆εκεµβρίου 2008 στις Βρυ-
ξέλλες ενέκρινε σχέδιο δράσης για την ενίσχυση της ευρωπαϊκής οικονοµίας ύψους 200 δισεκ. ευρώ,
που αντιστοιχεί στο 1,5% του ΑΕΠ της ΕΕ. Κατά τις εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,2 το
συνολικό ύψος της ενίσχυσης των οικονοµιών της ΕΕ µέσω δηµοσιονοµικών µέτρων σε εθνικό και
κοινοτικό επίπεδο, περιλαµβανόµενης της επίδρασης των αυτόµατων σταθεροποιητών, θα ανέλ-
θει σε 400 δισεκ. ευρώ (3,3% του ΑΕΠ της ΕΕ) κατά τη διετία 2009-2010. Η έκταση των ενισχύ-
σεων κάθε κράτους-µέλους (ως ποσοστό του ΑΕΠ του) θα πρέπει να ανταποκρίνεται στην οικο-
νοµική του κατάσταση και στα περιθώρια δηµοσιονοµικής χαλάρωσης που διαθέτει. Στον Πίνακα
Α παρατίθενται στοιχεία για τα δηµοσιονοµικά µέτρα στις χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ.

Πιο πρόσφατα, στην άτυπη σύνοδο κορυφής της ΕΕ την 1η Μαρτίου 2009 και στο εαρινό Ευρω-
παϊκό Συµβούλιο στις 19-20 Μαρτίου 2009 συνεχίστηκαν οι προσπάθειες για τη στήριξη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας και την εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Ειδικό-
τερα, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο:

• Επιβεβαίωσε τη σταθερή προσήλωσή του στη δηµοσιονοµική πειθαρχία στο πλαίσιο του Συµ-
φώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης και στην πλήρη αξιοποίηση της ανανεωµένης Στρατηγικής
της Λισσαβώνας για την ανάπτυξη και την απασχόληση.

• Τόνισε ότι η αλληλεγγύη µεταξύ των κρατών-µελών αποτελεί θεµελιώδη αξία της ΕΕ και ότι
η ΕΕ είναι έτοιµη να στηρίξει τα κράτη-µέλη που δεν ανήκουν στη ζώνη του ευρώ και αντιµε-
τωπίζουν δυσκολίες στο ισοζύγιο πληρωµών τους. Στο πλαίσιο αυτό, συµφωνήθηκε για τα εν λόγω
µέλη ο διπλασιασµός, σε 50 δισεκ. ευρώ, του ανώτατου ορίου του κοινοτικού µηχανισµού στή-
ριξης του ισοζυγίου πληρωµών.

• Συµφώνησε στη σηµαντική αύξηση των πόρων του ∆ΝΤ, ώστε να καταστεί δυνατή η βοήθεια
σε χώρες που αντιµετωπίζουν προβλήµατα ισοζυγίου πληρωµών. Τα κράτη-µέλη της ΕΕ εκδή-
λωσαν την προθυµία να παράσχουν, σε εθελοντική βάση, ταχεία προσωρινή στήριξη της δανει-
οδοτικής ικανότητας του ∆ΝΤ υπό µορφή δανείου συνολικού ύψους 75 δισεκ. ευρώ.

Πέραν των δηµοσιονοµικών µέτρων τόνωσης της οικονοµικής δραστηριότητας, τα κράτη-µέλη
έχουν επίσης λάβει µέτρα ενδυνάµωσης της κεφαλαιακής βάσης (µέσω κρατικής ενίσχυσης) και
της ρευστότητας των τραπεζών τους. Το ύψος των µέτρων αυτών ανέρχεται δυνητικά, για το
σύνολο της ΕΕ, σε 3 τρισεκ. ευρώ, δηλαδή περίπου 25% του ΑΕΠ. Το µεγαλύτερο µέρος (περί-
που 20% του ΑΕΠ) αφορά κρατικές εγγυήσεις για το δανεισµό εκ µέρους των τραπεζών, ενώ
το υπόλοιπο αφορά κεφαλαιακές ενισχύσεις και παροχή πρόσθετης ρευστότητας. Ορισµένες
χώρες έχουν επιλέξει τη χρήση µόνο κρατικών εγγυήσεων, άλλες ένα συνδυασµό εγγυήσεων και
ενίσχυσης της κεφαλαιακής βάσης και άλλες, τέλος, επέλεξαν να προσθέσουν στο συνδυασµό
µέτρων και ορισµένες ad hoc µορφές παρεµβάσεων. Παράλληλα, παρεµβάσεις έγιναν και στα
συστήµατα εγγύησης καταθέσεων µε αύξηση των ελάχιστων ορίων σε ορισµένες χώρες και πλήρη
εγγύηση σε άλλες (βλ. Πίνακα Β).

Σε παγκόσµιο επίπεδο

Σε παγκόσµιο επίπεδο, πέραν των µεµονωµένων παρεµβάσεων νοµισµατικής πολιτικής των µεγά-
λων κεντρικών τραπεζών, ουσιαστικά η πρώτη σηµαντική συντονισµένη δράση ήταν η σύνοδος

2 Ανακοίνωση για το εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο µε θέµα “Η υλοποίηση της ευρωπαϊκής ανάκαµψης”, 4.3.2009.
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της οµάδας των 20 µεγαλύτερων οικονοµιών (G-20) στις 2 Απριλίου 2009 στο Λονδίνο, η οποία
υπήρξε συνέχεια της συνόδου που είχε πραγµατοποιηθεί στις 20 Νοεµβρίου 2008 στην Ουά-
σινγκτον. Οι ηγέτες των 20 χωρών συµφώνησαν ότι η παγκόσµια οικονοµία αντιµετωπίζει τη µεγα-
λύτερη πρόκληση της σύγχρονης εποχής και ότι η κρίση απαιτεί δράσεις σε παγκόσµιο επίπεδο.
Για το λόγο αυτό δεσµεύθηκαν να πράξουν ό,τι είναι αναγκαίο προκειµένου:

Πίνακας B Μέτρα για την ενίσχυση του τραπεζικού τοµέα στα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής
Ένωσης

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

Αυστρία �� �� 100%

Βέλγιο �� �� 100.000

Βουλγαρία 50.000

Γαλλία �� �� �� �� 70.000

Γερµανία �� �� �� �� 100%

∆ανία �� �� 100%

Ελλάδα �� �� 100.000

Εσθονία 50.000

Ηνωµένο Βασίλειο �� �� περίπου 57.000

Ιρλανδία �� �� 100%

Ισπανία �� 100.000

Ιταλία �� �� περίπου 103.000

Κύπρος 100.000

Λεττονία �� �� �� 50.000

Λιθουανία 100.000

Λουξεµβούργο �� �� 100.000

Μάλτα 100.000

Ολλανδία �� �� 100.000

Ουγγαρία �� �� 100%

Πολωνία 50.000

Πορτογαλία �� �� 100.000

Ρουµανία 50.000

Σλοβακία 100%

Σλοβενία �� 100%

Σουηδία �� �� 50.000

Τσεχία 50.000

Φινλανδία �� �� �� 50.000

Κεφαλαιακή ενίσχυση
Εγγυήσεις στις υποχρεώσεις των 

τραπεζών
Ύψος εγγύησης

καταθέσεων 
(σε ευρώ εκτός
αν αναφέρεται 

διαφορετικά)Εθνικό σχέδιο Ad hoc παρέµβαση Εθνικό σχέδιο Ad hoc παρέµβαση
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• να αποκαταστήσουν το οικονοµικό κλίµα και την ανάπτυξη και να δηµιουργήσουν θέσεις εργασίας,

• να εξοµαλύνουν τη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη ροή των πιστώσεων,

• να ενισχύσουν το ρυθµιστικό πλαίσιο του χρηµατοπιστωτικού τοµέα ώστε να ανακτηθεί η εµπι-
στοσύνη,

• να παράσχουν χρηµατοδότηση στους διεθνείς οικονοµικούς οργανισµούς και να τους µεταρ-
ρυθµίσουν, ώστε να είναι σε θέση να αντιµετωπίσουν την παρούσα κρίση και να προλάβουν µελ-
λοντικές κρίσεις,

• να προωθήσουν το παγκόσµιο εµπόριο και τις επενδύσεις και να απορρίψουν τον προστα-
τευτισµό ώστε να στηριχθεί η ευηµερία,

• να θεµελιώσουν µια δίκαιη οικονοµική ανάπτυξη (για όλες τις χώρες) που θα είναι διατηρήσιµη,

• να αξιοποιήσουν τις επενδύσεις που χρηµατοδοτούνται από τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής
ώθησης ώστε η ανάκαµψη να είναι “πράσινη”, δηλαδή να επιτευχθεί η µετάβαση σε καθαρές,
καινοτόµες και αποτελεσµατικές τεχνολογίες χαµηλών εκποµπών άνθρακα µε την αντίστοιχη υπο-
δοµή.

Με βάση τις ως άνω γενικές κατευθύνσεις, οι ηγέτες συµφώνησαν στην παροχή, µέσω των διε-
θνών οικονοµικών οργανισµών, ποσού 1,1 τρισεκ. δολαρίων (επιπλέον των µέτρων που έχουν
ήδη ληφθεί σε εθνικό επίπεδο και το κόστος τους εκτιµάται ότι θα ανέλθει σε 5 τρισεκ. ευρώ
µέχρι το τέλος του 2010), για την πρόσθετη διευκόλυνση στην παροχή πιστώσεων προς νοικο-
κυριά και επιχειρήσεις και την ενίσχυση της ανάπτυξης και των θέσεων εργασίας στην παγκό-
σµια οικονοµία.

Αναµόρφωση της εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος

Πέραν των ποσοτικών µέτρων στήριξης της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και µε βάση και
τα µέχρι στιγµής διδάγµατα από τη συνεχιζόµενη κρίση, έχει ξεκινήσει διεθνώς µια συστηµα-
τική και έντονη προσπάθεια αναµόρφωσης της αρχιτεκτονικής της εποπτείας του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος. Σηµαντικότατη υπήρξε προς την κατεύθυνση αυτή η συµβολή της πρό-
σφατης Έκθεσης de Larosière, τα συµπεράσµατα της οποίας υιοθέτησε το Εαρινό Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο, αναγνωρίζοντας ότι µπορούν να αποτελέσουν τη βάση για αποτελεσµατικότερη ρύθ-
µιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στην Ευρωπαϊκή Ένωση.

Στην έκθεση αυτή προτείνεται η σύσταση ενός νέου εποπτικού οργάνου, του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου Συστηµικού Κινδύνου (European Systemic Risk Council), το οποίο, λειτουργώντας υπό
την αιγίδα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, θα συλλέγει και θα αναλύει τις πληροφορίες
που αφορούν ή συνδέονται µε τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, έχοντας ως τελικό σκοπό τη
διατύπωση προειδοποιήσεων, συµβουλών και κατευθυντήριων γραµµών µακροπροληπτικής πολι-
τικής. Η έκθεση ενθαρρύνει επίσης την ισχυροποίηση των διασυνοριακών δεσµών των κατά
τόπους φορέων µικροπροληπτικής εποπτείας µέσω της δηµιουργίας του Ευρωπαϊκού Συστήµα-
τος Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας (European System of Financial Supervisors), ώστε να απο-
κτήσουν µεγαλύτερη οµοιογένεια τα εποπτικά πλαίσια των επιµέρους χωρών και να υπάρχει δια-
φανές περίγραµµα αρµοδιοτήτων, υποχρεώσεων, ευθύνης και επιπέδου συνεργασίας.

KEF II:������ 1  15/6/09  08:40  ������ 30



Οι δυσµενείς µακροοικονοµικές προοπτικές
συνεπάγονται αναπόφευκτα αυξηµένους κιν-
δύνους για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα,
ενώ µε τη σειρά τους οι χρηµατοπιστωτικές δια-
ταράξεις, όταν επισυµβούν, πλήττουν καίρια και
σε βάθος χρόνου τη µακροοικονοµική δραστη-
ριότητα. Αυτός ο φαύλος κύκλος αλληλεπιδρά-
σεων µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού και του
πραγµατικού τοµέα έχει επιβεβαιωθεί από τις
εµπειρίες πολλών χωρών στο παρελθόν. Σε
σύγκριση µε τις περιπτώσεις εκείνες, η
παρούσα κρίση έχει πολύ µεγαλύτερη ένταση,
έκταση και διάρκεια. Αντλώντας διδάγµατα από
τις εµπειρίες του παρελθόντος και προκειµένου
να αποτραπεί η µετεξέλιξη της παρούσας ύφε-
σης σε ακόµη βαθύτερη και παρατεταµένη οικο-
νοµική κρίση, οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές
τράπεζες πολλών χωρών έχουν δροµολογήσει
συντονισµένες και πρωτοφανούς κλίµακας
δηµοσιονοµικές, νοµισµατικές και εποπτικές
παρεµβάσεις. Οι ισχυρές προσπάθειες όλων
κινούνται προς δύο κεντρικές κατευθύνσεις:
πρώτον, γενναία ενίσχυση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας µέσω της συνολικής ζήτησης και,
δεύτερον, δραστική αναµόρφωση της διεθνούς
χρηµατοπιστωτικής αρχιτεκτονικής και των
συστηµάτων µικροπροληπτικής και µακροπρο-
ληπτικής εποπτείας, προκειµένου να αποφευ-
χθεί στο µέλλον η επανεµφάνιση κρίσεων παρό-
µοιας έντασης και διάρκειας. Όσον αφορά τη
δεύτερη αυτή κατεύθυνση, εκ των πραγµάτων η
ολοκλήρωση του έργου θα απαιτήσει χρόνο. Εν
τω µεταξύ, άµεση προτεραιότητα έχει δοθεί

στην ανάγκη αναθέρµανσης της οικονοµικής
δραστηριότητας. Οι συντονισµένες και πρωτο-
φανείς νοµισµατικές και δηµοσιονοµικές
παρεµβάσεις που έχουν δροµολογηθεί προς το
σκοπό αυτό αναµένεται ότι θα αρχίσουν
σύντοµα να αποφέρουν θετικά αποτελέσµατα.
Μολονότι δεν έχουν επί του παρόντος ανα-
στρέψει πλήρως το οικονοµικό κλίµα, έχουν
πάντως αποσοβήσει τον κίνδυνο συστηµικής
χρηµατοπιστωτικής κατάρρευσης, η οποία θα
είχε ολέθριες επιπτώσεις στον πραγµατικό
τοµέα της οικονοµίας.

∆εν είναι βεβαίως µηδαµινός ο κίνδυνος να δια-
µορφωθούν, κατά τη διετία 2009-2010, οι ανα-
πτυξιακές επιδόσεις της παγκόσµιας οικονοµίας
σε επίπεδα χαµηλότερα εκείνων που τώρα προ-
βλέπονται. Αυτό θα µπορούσε να συµβεί ιδίως
εάν ενισχυθεί εκ νέου το κλίµα αβεβαιότητας και
έλλειψης εµπιστοσύνης όσον αφορά τις χρηµα-
τοπιστωτικές ή τις µακροοικονοµικές εξελίξεις.
Παρόµοιο κίνδυνο εγκυµονούν και οι συνεχιζό-
µενες ανισορροπίες στα ισοζύγια τρεχουσών
συναλλαγών ορισµένων µεγάλων οικονοµιών,
καθώς και η ενδεχόµενη ενίσχυση των τάσεων
προστατευτισµού απέναντι στον ανταγωνισµό
στο πεδίο του διεθνούς εµπορίου. Ωστόσο, είναι
επίσης ορατή και υπολογίσιµη η πιθανότητα να
σηµειωθούν τελικά µακροοικονοµικές επιδόσεις
καλύτερες από τις έως τώρα προβλεπόµενες.
Αυτό θα συµβεί εάν επέλθει ταχύτερα η αναµε-
νόµενη βελτίωση των προσδοκιών και ενίσχυση
της εµπιστοσύνης, καθώς θα υλοποιούνται οι
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Παράλληλα, µετά και τη συνάντηση της οµάδας G-20 τον Απρίλιο, αποφασίστηκε η εφαρµογή
προγράµµατος δράσης για την ενίσχυση σε διεθνές επίπεδο του συντονισµού στον τοµέα του ρυθ-
µιστικού πλαισίου και της εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε την ίδρυση του Συµ-
βουλίου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (Financial Stability Board), το οποίο διαδέχεται το
Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (Financial Stability Forum), έχοντας αυξηµένες αρµο-
διότητες και διευρυµένη σύνθεση, καθώς σ’ αυτό θα συµµετέχουν όλες οι χώρες του G-20, τα µέλη
του πρώην Φόρουµ Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, η Ισπανία και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
Το νέο Συµβούλιο θα συνεργάζεται µε το ∆ΝΤ, του οποίου ο ρόλος επίσης ενισχύεται.

Τέλος, στις 27 Μαΐου η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δηµοσίευσε τις προτάσεις της για τη χρηµατοπι-
στωτική εποπτεία στην Ευρώπη, στο πνεύµα των συµπερασµάτων της Έκθεσης de Larosière. Οι
προτάσεις αυτές θα συζητηθούν από το Συµβούλιο των Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών
και από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στη διάρκεια του Ιουνίου.
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δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις που έχουν απο-
φασιστεί και καθώς θα διαχέονται ευρύτερα οι
ευεργετικές επιδράσεις από τη µείωση των επι-
τοκίων και τα µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας
από τις κεντρικές τράπεζες.

2.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ

Οι δυσµενείς εξελίξεις στην παγκόσµια οικο-
νοµία επηρέασαν αναπόφευκτα και τις οικο-
νοµίες των χωρών της Νοτιοανατολικής (ΝΑ)
Ευρώπης.4 Το 2008 σε όλες τις χώρες της περιο-
χής οι µακροοικονοµικές επιδόσεις χειροτέ-
ρευσαν, ενώ εκδηλώθηκαν σηµαντικού µεγέ-
θους ανισορροπίες: αύξηση των πληθωριστι-
κών πιέσεων, περαιτέρω άνοδος των ήδη υψη-
λών ελλειµµάτων τρεχουσών συναλλαγών,
αλλά και υποτιµήσεις των εθνικών νοµισµάτων,
που αποτελούν ιδιαίτερα σηµαντικό παράγο-
ντα, καθώς µεγάλο µέρος της πιστωτικής επέ-
κτασης στις χώρες αυτές συνοµολογείται σε
ξένο νόµισµα. Θετική ωστόσο συµβολή στην
ανάκαµψη των οικονοµιών της περιοχής εκτι-
µάται ότι θα έχουν τα νέα προγράµµατα οικο-
νοµικής προσαρµογής που έχουν δροµολογη-
θεί, µε τη χρηµατοδοτική και τεχνική υποστή-
ριξη της διεθνούς κοινότητας, µέσω των αρµό-
διων διεθνών θεσµικών οργάνων.

Ένα κοινό χαρακτηριστικό των οικονοµιών
της ΝΑ Ευρώπης, κατά το µεγαλύτερο µέρος
της τρέχουσας δεκαετίας, ήταν η ταχεία χρη-
µατοοικονοµική “εµβάθυνση” και οι υψηλοί
ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης, τους οποίους
τροφοδοτούσαν κατά κύριο λόγο οι αθρόες
εισροές ξένων κεφαλαίων. Σε περίοδο κατά
την οποία τα εγχώρια αποταµιευτικά κεφά-
λαια ήταν εκ των πραγµάτων περιορισµένα, οι
εισροές ξένων άµεσων επενδύσεων και πιστω-
τικών κεφαλαίων παρείχαν τη χρηµατοδοτική
στήριξη που ήταν αναγκαία για την απογεί-
ωση της αναπτυξιακής διαδικασίας, συµβάλ-
λοντας έτσι καθοριστικά στην ανασυγκρότηση
και την πρόοδο των οικονοµιών της περιοχής.
Στην προσέλκυση ξένων κεφαλαίων καταλυ-
τικός υπήρξε ο ρόλος του τραπεζικού συστή-
µατος των χωρών αυτών, χάρη ιδίως στην
παρουσία θυγατρικών και τοπικών υποκατα-

στηµάτων ξένων τραπεζών, κυρίως αυστρια-
κών, ελληνικών, ιταλικών και γαλλικών. Οι
µητρικές τράπεζες από τις χώρες προέλευσης,
καθώς διαθέτουν και παρέχουν την απαιτού-
µενη κεφαλαιακή βάση, τεχνογνωσία και δια-
σύνδεση µε τις διεθνείς αγορές, έχουν ενι-
σχύσει στις χώρες υποδοχής την ποιότητα της
τραπεζικής διαµεσολάβησης και το βαθµό
κεφαλαιοποίησης, κερδοφορίας και ρευστό-
τητας των τοπικών τραπεζικών ιδρυµάτων.
Επιπλέον, έχουν συντελέσει στον εκσυγχρο-
νισµό του κανονιστικού και εποπτικού πλαι-
σίου των τραπεζών στις χώρες αυτές και την
εναρµόνισή του µε το αντίστοιχο ευρωπαϊκό.

Η δραστήρια τραπεζική διαµεσολάβηση και οι
υψηλοί ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης είχαν απο-
τέλεσµα να αυξηθεί εντυπωσιακά, µεταξύ των
ετών 2000 και 2008, ο λόγος τραπεζικών πιστώ-

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
Ιούνιος 200932

44 Στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης δραστηριοποιείται αρκετά ενεργά
ένας µεγάλος αριθµός ελληνικών επιχειρήσεων τόσο του χρηµα-
τοπιστωτικού όσο και του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Συνεπώς,
οι εξελίξεις στις χώρες αυτές πρέπει να λαµβάνονται υπόψη ώστε
να προλαµβάνονται φαινόµενα που µπορεί να διαταράξουν τη
σταθερότητα του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.
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σεων προς ονοµαστικό ΑΕΠ σε όλες σχεδόν τις
χώρες της περιοχής5 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4).
Ωστόσο, η ταχύρρυθµη πιστωτική επέκταση, η
οποία στις αρχές της δεκαετίας συντελούσε σχε-
δόν αποκλειστικά στην επίτευξη υψηλών ρυθ-
µών ανόδου του ΑΕΠ, µε την πάροδο των ετών
συνέβαλε επίσης στη δηµιουργία σηµαντικών
εσωτερικών και εξωτερικών µακροοικονοµικών
ανισορροπιών, λόγω και της αδυναµίας της
εγχώριας προσφοράς να παρακολουθήσει τους
ρυθµούς ανόδου της ζήτησης. Στις περισσότερες
χώρες της περιοχής η δηµοσιονοµική πολιτική
ήταν είτε επεκτατική ή ανεπαρκώς περιορι-
στική, µε αποτέλεσµα να µη συνεισφέρει στη
συγκράτηση των ανισορροπιών αυτών. Τα
τελευταία δύο χρόνια, οι πληθωριστικές πιέσεις
εντάθηκαν6 και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών διευρύνθηκε (βλ. Πίνακα
ΙΙ.1).7 Ο ρυθµός πληθωρισµού αυξήθηκε σηµα-
ντικά από τα χαµηλά επίπεδα της περιόδου
2003-2004 και σε αρκετές χώρες το 2008 δια-
µορφώθηκε σε διψήφιο αριθµό, παρά την απο-
κλιµάκωση των διεθνών τιµών του πετρελαίου
και των λοιπών εµπορευµάτων το δεύτερο εξά-
µηνο του έτους. Το 2009 µέχρι στιγµής, σε όλες
τις χώρες της περιοχής σηµειώνεται αποκλιµά-
κωση του πληθωρισµού και σταδιακή υποχώ-
ρηση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών,
κυρίως λόγω κάµψης της οικονοµικής δραστη-
ριότητας (βλ. Πίνακα ΙΙ.1).

Οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες, που µε
την πάροδο των ετών αναπτύχθηκαν στις
χώρες της ΝΑ Ευρώπης, αύξησαν το βαθµό
ευαισθησίας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα
στους κραδασµούς του διεθνούς και του
εγχώριου περιβάλλοντος, µε αποτέλεσµα από
τον Οκτώβριο του 2008 η ραγδαία χειροτέ-
ρευση της παγκόσµιας οικονοµικής συγκυ-
ρίας να καταστήσει τις οικονοµίες της περιο-
χής πιο ευάλωτες. Ο µέχρι πρόσφατα πολύ
υψηλός ρυθµός πιστωτικής επέκτασης, ο
οποίος τείνει συνήθως να συνδυάζεται µε
ανεπαρκή έλεγχο και διαχείριση του πιστω-
τικού κινδύνου, φαίνεται να έχει επιδράσει
αρνητικά στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου
δανείων των τραπεζών που δραστηριοποι-
ούνται στις χώρες αυτές.8 Επιπλέον, ένα
µεγάλο τµήµα των συνολικών τραπεζικών
πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα έχει
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55 Εξαίρεση στην προκειµένη περίπτωση αποτέλεσαν η Αλβανία και
η Τουρκία, στις οποίες η κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα άνοδος
του λόγου τραπεζικών πιστώσεων προς ΑΕΠ υπήρξε ηπιότερη. Η
Αλβανία βρισκόταν ήδη το 2000 σε προχωρηµένη φάση της πιστω-
τικής εµβάθυνσης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4), ενώ η Τουρκία διέθετε
ανέκαθεν µια “οικονοµία της αγοράς”.

66 Σ’ αυτό επίσης συνέβαλαν οι ανατιµήσεις του πετρελαίου και των
λοιπών βασικών εµπορευµάτων στη διεθνή αγορά.

77 Η σηµαντική καθαρή εισροή κεφαλαίων, κυρίως για ξένες άµε-
σες επενδύσεις (ΞΑΕ), συνέβαλε κατά µεγάλο µέρος στη χρηµα-
τοδότηση των ελλειµµάτων αυτών

88 Μέρος της αρνητικής αυτής επίδρασης οφείλεται στο ότι πολλοί από
τους δανειζοµένους στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης δεν διέθεταν προη-
γούµενη εµπειρία στην ανάληψη επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών.

Αλβανία 6,3 6,8 0,4 2,9 3,4 1,5 -9,1 -13,5 -10,0

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 6,8 5,5 -3,0 1,5 7,4 2,1 -12,7 -15,0 -9,3

Βουλγαρία 6,2 6,0 -2,0 7,6 12,0 3,7 -25,1 -24,4 -12,3

Κροατία 5,5 2,4 -3,5 2,9 6,1 2,5 -7,6 -9,4 -6,5

Μαυροβούνιο 10,7 7,5 -2,7 3,5 9,0 1,7 -29,3 -31,3 -23,2

Ουκρανία 7,9 2,1 -8,0 12,8 25,2 16,8 -3,7 -7,2 0,6

ΠΓ∆Μ 5,9 5,0 -2,0 2,3 8,3 1,0 -7,2 -13,1 -9,9

Ρουµανία 6,2 7,1 -4,1 4,8 7,8 5,9 -13,9 -12,6 -7,5

Σερβία 6,9 5,4 -2,0 6,5 11,7 10,0 -15,3 -17,3 -12,2

Τουρκία 4,7 1,1 -5,1 8,8 10,4 6,9 -5,8 -5,7 -1,2

Χώρα

ΑΕΠ (% µεταβολή) Πληθωρισµός
Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

(% του ΑΕΠ)

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Πίνακας ΙΙ.1 Βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες χωρών της ΝΑ Ευρώπης

Πηγή: ∆ΝΤ.
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συνοµολογηθεί σε ξένο νόµισµα (βλ. Πίνακα
ΙΙ.2), γεγονός που συνεπάγεται συναλλαγ-
µατικό κίνδυνο για τους οφειλέτες και επο-
µένως διογκώνει περαιτέρω τον πιστωτικό
κίνδυνο των τραπεζών. Αξιοσηµείωτο επίσης
είναι ότι µεγάλο µέρος των πιστώσεων σε
ξένο νόµισµα αφορά δάνεια προς νοικοκυ-
ριά, τα οποία συνήθως δεν καλύπτονται για
το συναλλαγµατικό κίνδυνο και, σε αντίθεση
µε τις επιχειρήσεις, δεν έχουν τη δυνατότητα
να αποκτήσουν συνάλλαγµα από εξαγωγές
αγαθών ή υπηρεσιών. Σχετική ανησυχία
εµπνέει επίσης το εξωτερικό χρέος των
χωρών της περιοχής, το οποίο κινείται σε
ανοδική τροχιά, αν και ως ποσοστό του ΑΕΠ
παραµένει χαµηλότερο από το αντίστοιχο
ποσοστό των ανεπτυγµένων οικονοµιών. Το
βραχυπρόθεσµο εξωτερικό χρέος στις περισ-
σότερες χώρες της ΝΑ Ευρώπης αντιπροσω-
πεύει σηµαντικό τµήµα του συνολικού εξω-
τερικού χρέους, γεγονός που υποδηλώνει
υψηλές ανάγκες βραχυπρόθεσµης εξωτερι-
κής χρηµατοδότησης. Αν και ο λόγος συναλ-
λαγµατικών διαθεσίµων προς βραχυπρόθε-
σµο εξωτερικό χρέος παρουσιάζει διαφορές
από χώρα σε χώρα (βλ. Πίνακα ΙΙ.2), στις
περισσότερες περιπτώσεις η ύπαρξη επαρ-
κών συναλλαγµατικών διαθεσίµων παρέχει
ικανοποιητική προστασία από το ενδεχόµενο

δυσκολιών στην αναχρηµατοδότηση του
βραχυπρόθεσµου εξωτερικού χρέους.

Η σηµαντική κάµψη των καθαρών εισροών
κεφαλαίων, εξαιτίας της παρατεταµένης διε-
θνούς χρηµατοπιστωτικής αναταραχής, έχει ήδη
δηµιουργήσει συνθήκες “απότοµης προσγείω-
σης” των οικονοµιών της περιοχής. Ειδικότερα,
έχουν εκδηλωθεί τάσεις υποτίµησης των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών,9 µε αποτέλεσµα να
αυξάνεται το εξωτερικό χρέος των φορέων που
έχουν δανειστεί σε συνάλλαγµα. Αλλά και σε
εκείνες τις χώρες της περιοχής που έχουν επι-
λέξει καθεστώς σταθερών συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, η ανάγκη αύξησης των επιτοκίων για
τη στήριξη της ισοτιµίας ενδέχεται να δυσχε-
ράνει την εξυπηρέτηση των δανείων και να επι-
δράσει έτσι αρνητικά στην ποιότητα του χαρ-
τοφυλακίου δανείων των τοπικών τραπεζών.
Γενικά στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης, παρά την
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99 Από τις 12.9.2008, δηλαδή µία ηµέρα πριν από την πτώχευση της
Lehman Brothers, µέχρι το τέλος Μαΐου του 2009 υποτιµήθηκαν
έναντι του ευρώ: τα νοµίσµατα της Ουκρανίας (γρίβνα) κατά
59,2%, της Σερβίας (δηνάριο) κατά 24,3%, της Τουρκίας (λίρα)
κατά 23,3%, της Ρουµανίας (λέι) κατά 16,9% και, σε µικρότερο
βαθµό, της Αλβανίας (λεκ) κατά 7,3% και της Κροατίας (κούνα)
κατά 3,5%. Οι εξελίξεις αυτές σηµειώθηκαν παρά τις σηµαντικές
παρεµβάσεις στήριξης από πλευράς των εθνικών κεντρικών τρα-
πεζών. Μικρές συγκριτικά µεταβολές παρατηρήθηκαν στα νοµί-
σµατα της Βουλγαρίας (λεβ) και της Βοσνίας-Ερζεγοβίνης (µετα-
τρέψιµο µάρκο) λόγω της λειτουργίας επιτροπής συναλλάγµατος
(currency board).

Αλβανία 71,3 79,7 56,7 20,4 … …

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 73,0 … … 40,5 … …

Βουλγαρία 56,7 72,8 29,2 110,8 36,2 187,0

Κροατία 66,2 59,7 67,9 104,0 9,5 250,0

Ουκρανία 59,5 51,6 71,9 52,0 29,6 103,0

ΠΓ∆Μ 55,8 … … 54,2 30,0 178,2

Ρουµανία 57,7 56,7 58,7 52,5 30,6 117,3

Σερβία 71,0 67,5 79,0 66,6 5,2 769,0

Τουρκία 28,9 … … 40,2 18,3 137,5

Χώρα

Πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα σε ξένο νόµισµα 
(ως ποσοστό του συνόλου)

Εξωτερικό
χρέος (ως ποσο-

στό του ΑΕΠ)

Βραχυπρόθεσµο
εξωτερικό χρέος

(ως ποσοστό
του συνολικού

εξωτερικού 
χρέους)

Συναλλαγµα-
τικά διαθέσιµα 

(ως ποσοστό
του βραχυπρό-

θεσµου εξωτερι-
κού χρέους)Σύνολο

Προς 
επιχειρήσεις 

Προς 
νοικοκυριά

Πίνακας ΙΙ.2 Πιστώσεις, χρέος και συναλλαγµατικά διαθέσιµα χωρών της ΝΑ Ευρώπης
(για το 2008)

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες και ∆ΝΤ.
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αναµενόµενη για το 2009 µείωση των εξωτερι-
κών ελλειµµάτων εξαιτίας της υποτονικής οικο-
νοµικής δραστηριότητας (βλ. Πίνακα ΙΙ.1), η
κάµψη των καθαρών εισροών κεφαλαίων10 δια-
τηρεί υψηλές τις συνολικές ανάγκες εξωτερικού
δανεισµού (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.5).

Οι προοπτικές αυτές ώθησαν τις αγορές σε
επανεκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου των
τοποθετήσεων κεφαλαίων σε χώρες της ΝΑ
Ευρώπης, ιδίως µετά το Σεπτέµβριο του 2008.
Αυτό αντανακλάται στη διαµόρφωση του περι-
θωρίου των συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτι-
κής αθέτησης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.6) και στις
υποβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας από
τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης. Είναι
πάντως εξαιρετικά ενθαρρυντικό ότι η διεθνής
κοινότητα έχει σπεύσει να συνδράµει χρηµα-
τοδοτικά τις χώρες της περιοχής, µέσω συνερ-
γασίας και συντονισµού από διεθνείς φορείς
όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανά-

πτυξης και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Χάρη και
στη διεθνή υποστήριξη και λαµβανοµένου
υπόψη του υψηλού βαθµού ευελιξίας των αγο-
ρών εργασίας των χωρών της ΝΑ Ευρώπης,
 είναι βάσιµη η εκτίµηση ότι σύντοµα οι εν
λόγω χώρες θα επανακτήσουν αναπτυξιακή
δυναµική. Επίσης, οι µέχρι στιγµής αναπρο-
σαρµογές συναλλαγµατικών ισοτιµιών έχουν
επαναφέρει τις ισοτιµίες σε επίπεδα συµβατά
µε τα θεµελιώδη οικονοµικά δεδοµένα των
χωρών αυτών.

3 ΤΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

3.1 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Η παγκόσµια ύφεση επιδρά στην ελληνική
οικονοµία µέσω της µείωσης του όγκου του
εξωτερικού εµπορίου και των καθαρών
εισπράξεων από υπηρεσίες όπως ο τουρισµός
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1100 Ειδικότερα, η περιορισµένη καθαρή εισροή κεφαλαίων για ΞΑΕ
υπερκαλύπτεται από την καθαρή εκροή κεφαλαίων κυρίως για
επενδύσεις χαρτοφυλακίου.
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και η ναυτιλία, οι οποίες αποτελούν σηµαντι-
κές συνιστώσες του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Λόγω των εξωτερικών επιδρά-
σεων και της υποχώρησης της εγχώριας ζήτη-
σης, την οποία συνεπάγεται η αποδυνάµωση
της εµπιστοσύνης των καταναλωτών και των
επιχειρήσεων, που στα τέλη του 2008 και τις
αρχές του 2009 κυµάνθηκε στα χαµηλότερα
επίπεδα των τελευταίων ετών, περιορισµένη
εκτιµάται ότι θα είναι το 2009 η συνολική
παραγωγική δραστηριότητα.

Ο ρυθµός ανόδου της ελληνικής οικονοµίας
είχε αρχίσει να επιβραδύνεται από το δ’ τρί-
µηνο του 2007, ενώ στη διάρκεια του 2008 η
υποχώρηση εντάθηκε και επεκτάθηκε σε όλους
τους τοµείς της οικονοµίας, µε αποτέλεσµα ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ να υποχωρήσει από
4% του 2007 σε 2,9% το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙ.7). Μετά από µια µακρά περίοδο υψηλών
ρυθµών ανόδου της ζήτησης και της παραγω-
γής, οι οποίοι σαφώς υπερέβαιναν το µεσο-
πρόθεσµο ρυθµό αύξησης του δυνητικού ΑΕΠ,
µια περιορισµένη και κυκλικού χαρακτήρα
επιβράδυνση της δραστηριότητας για το 2008

ήταν ως ένα βαθµό αναµενόµενη. Επιπλέον
όµως, η διεθνής χρηµατοοικονοµική ανατα-
ραχή άσκησε αφενός µεν πρόσθετες αρνητικές
επιδράσεις στον πραγµατικό τοµέα της οικο-
νοµίας, διότι περιόρισε τη διαθεσιµότητα
πιστώσεων, ώθησε προς τα άνω το κόστος χρη-
µατοδότησης και συµπίεσε την αξία των περι-
ουσιακών στοιχείων που γίνονται αποδεκτά ως
ασφάλεια για την παροχή δανείων, αφετέρου
δε, µε την αλλαγή που επέφερε στις οικονοµι-
κές αξιολογήσεις παγκοσµίως, ανέδειξε τις
διαρθρωτικές αδυναµίες και µακρο-ανισορ-
ροπίες της ελληνικής οικονοµίας, τις δυσµενείς
επιδράσεις των οποίων ως ένα βαθµό έκαναν
λιγότερο αισθητές οι υψηλοί ρυθµοί ανόδου
της εγχώριας ζήτησης των τελευταίων ετών.11

Υπό την επήρεια των παραγόντων αυτών, το
2008 η εγχώρια τελική ζήτηση υποχώρησε για
πρώτη φορά από την ένταξη της χώρας στη
ζώνη του ευρώ κατά 0,6%, περιορίζοντας κατά
0,7 της εκατοστιαίας µονάδας το ρυθµό ανόδου
του ΑΕΠ. Αντίθετα, η συµβολή του πραγµατι-
κού εξωτερικού ισοζυγίου σε εθνικολογιστική
βάση ήταν θετική, γεγονός που οφείλεται στην
κάµψη των εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών
λόγω της αποδυναµωµένης εγχώριας ζήτησης.
Σηµειωτέον ότι στη διάρκεια του 2008 σηµει-
ώθηκε χαλάρωση της δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής, η οποία οδήγησε σε διεύρυνση του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος από 3,7% του ΑΕΠ το
2007 σε 5% το 2008. Η εξέλιξη αυτή, χωρίς να
έχει συµβάλει στην ανάκαµψη και σταθερο-
ποίηση της οικονοµικής δραστηριότητας, είχε
αποτέλεσµα να επηρεαστεί αρνητικά η διεθνής
πιστοληπτική ικανότητα της χώρας, περιορί-
ζοντας έτσι εν τέλει τις µεσοπρόθεσµες ανα-
πτυξιακές της προοπτικές.

Η ελληνική οικονοµία, σαφώς επηρεαζόµενη
από τις διεθνείς εξελίξεις, αν και ―λόγω της
µικρότερης εξωστρέφειάς της― σε µικρότερη
έκταση από ό,τι οι περισσότερες οικονοµίες
της ζώνης του ευρώ, προβλέπεται ότι θα παρα-
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1111 Βλ. οµιλία του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Γεωργίου
Α. Προβόπουλου στην Ετήσια Γενική Συνέλευση των Μετόχων της
15 Απριλίου 2009, στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος
www.bankofgreece.gr. Αναλυτικότερα για τα προβλήµατα αυτά βλ.
Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008.
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µείνει στάσιµη το 2009, χωρίς να αποκλείονται
ακόµη και ελαφρώς αρνητικοί ρυθµοί ανά-
πτυξης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.7). Οι ελληνικές
εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών αναµένεται
ότι θα επηρεαστούν δυσµενέστατα από την
ύφεση του διεθνούς εµπορίου και θα σηµειώ-
σουν σηµαντική υποχώρηση. Από τις επιµέ-
ρους συνιστώσες της συνολικής εγχώριας
ζήτησης,  η ιδιωτική κατανάλωση, παρά
την προβλεπόµενη επιβράδυνσή της, θα δια-
τηρήσει θετικό ρυθµό ανόδου, υποστηριζό-
µενη από την αξιόλογη ―υπό τις περιστά-
σεις― άνοδο των µέσων πραγµατικών απο-
δοχών των µισθωτών (που προβλέπεται να
είναι µεταξύ 2% και 2,5%, ενώ, αν ληφθεί
υπόψη και η προβλεπόµενη µείωση της απα-
σχόλησης, το συνολικό πραγµατικό εισόδηµα
των µισθωτών θα αυξηθεί κατά 1% περίπου),
η οποία αντανακλά και τη σηµαντική µείωση
του πληθωρισµού (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.8). Επί-
σης αύξηση αναµένεται να εµφανίσει ―µε
βάση την τρέχουσα πολιτική― και η δηµόσια
κατανάλωση.

Η µείωση των τιµών των πρώτων υλών, ιδίως
του πετρελαίου, το δεύτερο εξάµηνο του
2008 είχε αποτέλεσµα να υποχωρήσει
αισθητά στο τέλος του έτους ο γενικός πλη-
θωρισµός (δηλαδή ο ετήσιος ρυθµός ανόδου
του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Κατανα-
λωτή – Εν∆ΤΚ), ενώ ο πυρήνας του πληθω-
ρισµού έµεινε ουσιαστικά αµετάβλητος. Το
2009, λόγω και της εξασθένησης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, συνεχίζεται η
υποχώρηση του πληθωρισµού, αν και ο ετή-
σιος ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να
αυξηθεί το τελευταίο τρίµηνο του έτους. Επι-
βραδυντικό ρόλο στη διαµόρφωση του πλη-
θωρισµού έχουν εφέτος η συγκρατηµένη
άνοδος του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος και η περαιτέρω διεύρυνση της
υποαπασχόλησης του παραγωγικού δυναµι-
κού. Το 2009, ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανό-
δου του Εν∆ΤΚ αναµένεται ότι θα διαµορ-
φωθεί στο 1,5% ή και χαµηλότερα. Αντίθετα,
το µέσο επίπεδο του πυρήνα του πληθωρι-
σµού εκτιµάται ότι θα είναι µεν χαµηλότερο
από ό,τι το 2008, αλλά θα παραµείνει σχε-
τικά υψηλό, γύρω στο 2,8%.

Ανασχετικό παράγοντα της εγχώριας ζήτη-
σης το 2009 αναµένεται να αποτελέσουν οι
επενδύσεις σε κατοικίες (που θα µειωθούν),
ενώ, αν τα αποθέµατα (που διαµορφώθηκαν
σε υψηλά επίπεδα το 2008, λόγω της µη προ-
βλεφθείσας επιβράδυνσης της ζήτησης) δια-
τεθούν έστω και σταδιακά για την κάλυψη
της ζήτησης, θα υπάρξει αρνητική επίδραση
στο ρυθµό µεταβολής της παραγωγής
(δηλαδή του ΑΕΠ). ∆υσµενώς θα επηρεα-
στούν και οι επιχειρηµατικές επενδύσεις
(που µάλλον θα µειωθούν), αντανακλώντας
τις διαµορφούµενες συνθήκες χρηµατοδότη-
σης, την πτώση της εµπιστοσύνης, αλλά
κυρίως την αναµενόµενη µείωση της ζήτησης
για τα παραγόµενα προϊόντα. Μια τέτοια
εξέλιξη υποδηλώνουν τα πλέον πρόσφατα
στοιχεία παραγγελιών και κύκλου εργασιών,
καθώς και ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.9Α και Β). Η συµβολή της
µεταβολής του εξωτερικού ισοζυγίου στο
ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα
είναι µάλλον µηδενική το 2009, λόγω της προ-
βλεπόµενης µεγάλης υποχώρησης τόσο των
εξαγωγών όσο και των εισαγωγών.
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Τέλος, σχετικά περιορισµένη (της τάξεως του
1%) αναµένεται να είναι η υποχώρηση της
συνολικής απασχόλησης το 2009, κυρίως εξαι-
τίας της διατήρησης του αριθµού των αυτοα-
πασχολουµένων περίπου στα επίπεδα του
2008 και της µείωσης του αριθµού των απα-
σχολούµενων µισθωτών κατά 1,5% περίπου,
ενώ πιο σηµαντική θα είναι η µείωση του

µέσου χρόνου εργασίας και η επίπτωσή της
στο εισόδηµα των εργαζοµένων.

3.2 Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΩΝ ΜΗ
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Η χρηµατοοικονοµική κατάσταση των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων έχει ιδιαίτερη
σηµασία για τη σταθερότητα του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος, καθώς από τη συνολική
χρηµατοδότηση12 του ιδιωτικού τοµέα το ήµισυ
περίπου απορροφάται από τις εν λόγω επι-
χειρήσεις. Τα βασικά χρηµατοοικονοµικά
µεγέθη13 των µη χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων, όπως η κερδοφορία και η δανειακή
επιβάρυνση, παρουσίασαν συνολικά επιδεί-
νωση το 2008 σε σύγκριση µε τη διετία 2006-
2007, παραµένοντας ωστόσο σε σχετικώς ικα-
νοποιητικά επίπεδα. Οι εν λόγω εξελίξεις, σε
συνδυασµό µε το σχετικά σταθερό βαθµό εσω-
τερικής ρευστότητας των επιχειρήσεων, επέ-
τρεψαν στις πλείστες από αυτές να εκπληρώ-
νουν χωρίς ασυνήθη προσκόµµατα τις δανει-
ακές υποχρεώσεις τους, ώστε από την
πλευρά αυτή να µην απειληθεί το 2008 η στα-
θερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.
Εκτιµάται ότι το 2009 η χρηµατοοικονοµική
κατάσταση των επιχειρήσεων θα επηρεαστεί
αρνητικά από τη γενικότερη στασιµότητα ή
υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας,
ενώ θετικές επιδράσεις θα ασκηθούν από την
πτωτική τάση των επιτοκίων χορηγήσεων και
την ελάφρυνση της δαπάνης για χρεωστικούς
τόκους που αυτή συνεπάγεται.
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1122 Το υπόλοιπο (stock) της συνολικής χρηµατοδότησης προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις από τα εγχώρια Νοµισµατικά
Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) περιλαµβάνει τα δάνεια που
αυτά έχουν χορηγήσει στις επιχειρήσεις, τα οµόλογα των επι-
χειρήσεων που διακρατούνται από τα ΝΧΙ, καθώς επίσης και τα
υπόλοιπα των δανείων και εταιρικών οµολόγων που έχουν τιτ-
λοποιηθεί. Για τον υπολογισµό των ρυθµών µεταβολής της συνο-
λικής χρηµατοδότησης λαµβάνονται υπόψη αφαιρετικά οι
συναλλαγµατικές διαφορές και προσθετικά το σύνολο των δια-
γραφών στις οποίες προέβησαν οι τράπεζες κατά την περίοδο
αναφοράς. Για την εξέταση της χρηµατοδότησης χρησιµοποιή-
θηκαν στοιχεία που προέρχονται από τις λογιστικές καταστάσεις
των ΝΧΙ.

1133 Η ανάλυση των βασικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών στηρίζε-
ται στην εξέταση σχετικών δεικτών, για την κατάρτιση των οποίων
χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία από τους χρηµατοπιστωτικούς
λογαριασµούς που δηµοσιεύει η Τράπεζα της Ελλάδος καθώς και
απο τις λογιστικές καταστάσεις δείγµατος περίπου 2.000 επιχει-
ρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα για τις οποίες υπήρχαν
διαθέσιµα στοιχεία στη βάση δεδοµένων της ICAP για τα έτη 2006-
2008.
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3.2.1 Κερδοφορία

Τα κέρδη προ φόρων του συνόλου των επιχει-
ρήσεων του δείγµατος που επεξεργάστηκε η
Τράπεζα της Ελλάδος, µετά τη µικρή αύξηση
(κατά 4,1%) που εµφάνισαν το 2007, µειώθηκαν
το 2008 κατά 36%, καθώς επηρεάστηκαν από την
επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας.
Η εξέλιξη αυτή επηρέασε πτωτικά τους δείκτες
µικτού και καθαρού περιθωρίου κέρδους,14 αλλά
και τους δείκτες αποδοτικότητας των ιδίων και
των συνολικών κεφαλαίων15 (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙ.10). Η περιορισµένη κερδοφορία συνεπάγε-
ται αυξηµένη εξάρτηση των επιχειρήσεων από
εξωτερικές (και συνήθως υψηλότερου κόστους)
πηγές χρηµατοδότησης. Όπως είναι γνωστό, τα
µη διανεµόµενα κέρδη µιας επιχείρησης αυξά-
νουν τα ίδια κεφάλαιά της και συνεπώς ενισχύ-
ουν την ικανότητά της να χρηµατοδοτεί πάγιες
επενδύσεις και την τρέχουσα δραστηριότητά της.

3.2.2 Χρηµατοδότηση

Η εξωτερική χρηµατοδότηση των ελληνικών
επιχειρήσεων προέρχεται κατά κύριο λόγο από
το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, καθώς η
άντληση κεφαλαίων από την εγχώρια χρηµατι-
στηριακή αγορά και τις αγορές του εξωτερικού
υπήρξε ανέκαθεν σχετικά περιορισµένη, µε
εξαίρεση ορισµένα βραχυχρόνια κατά καιρούς
διαστήµατα. Ο ρυθµός ανόδου της χρηµατοδό-
τησης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
από τα εγχώρια ΝΧΙ, µετά την επιτάχυνση που
σηµείωνε από τα µέσα του 2005, επιβραδύνθηκε
το δ’ τρίµηνο του 2008 και τους πρώτους µήνες
του 2009, παραµένοντας ωστόσο σε σχετικά
υψηλό επίπεδο16 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.11). Καθώς
ο ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης προς τις
επιχειρήσεις υπερέβαινε σηµαντικά το ρυθµό
ανόδου του ονοµαστικού ΑΕΠ, η συνολική τρα-
πεζική χρηµατοδότηση (το υπόλοιπο των
δανείων, των τοποθετήσεων των τραπεζών σε
εταιρικά οµόλογα και των τιτλοποιήσεων) ως
ποσοστό του ΑΕΠ συνέχισε να αυξάνεται (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙ.12). Εάν ληφθούν υπόψη µόνο τα
δάνεια,17 η τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώ-
ριων επιχειρήσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ, σε
όλη την περίοδο 2006-08, υπολείπεται του αντί-
στοιχου µεγέθους στο σύνολο της ζώνης του

ευρώ. Τον Απρίλιο του τρέχοντος έτους η δια-
φορά αυτή αυξήθηκε περαιτέρω και διαµορ-
φώθηκε σε 15,7 εκατοστιαίες µονάδες (Ελλάδα:
38,0%, ζώνη του ευρώ: 53,7%).18
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1144 Το µικτό περιθώριο κέρδους ορίζεται ως ο λόγος του µικτού κέρ-
δους προς τις πωλήσεις, ενώ το καθαρό περιθώριο κέρδους ως ο
λόγος των κερδών προ φόρων προς τις πωλήσεις.

1155 Οι δείκτες αποδοτικότητας των ιδίων και των συνολικών κεφα-
λαίων µετρούν το ποσοστό απόδοσης των επενδεδυµένων στην επι-
χείρηση κεφαλαίων και ορίζονται από το λόγο των κερδών προ
φόρων προς τα ίδια ή τα συνολικά κεφάλαια αντίστοιχα.

1166 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008.
1177 Στοιχεία για τα δάνεια των ΝΧΙ προς τις µη χρηµατοπιστωτικές

επιχειρήσεις που έχουν τιτλοποιηθεί στη ζώνη του ευρώ δεν είναι
προς το παρόν διαθέσιµα. Αναµένεται να δηµοσιευθούν από την
ΕΚΤ µέχρι το 2010 (βλ. “Publication of data on MFI loans to the
private sector adjusted for sales and securitisation”, ΕΚΤ, Monthly
Bulletin, Φεβρουάριος 2009, σελ.19).

1188 Για τον υπολογισµό της τραπεζικής χρηµατοδότησης των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων ως ποσοστού του ΑΕΠ για τον
Απρίλιο του τρέχοντος έτους χρησιµοποιήθηκαν οι εκτιµήσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το ΑΕΠ της Ελλάδος και της ζώνης
τους ευρώ αντίστοιχα για το 2009.
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Σηµαντικό τµήµα της συνολικής χρηµατοδό-
τησης των επιχειρήσεων πραγµατοποιείται
µέσω έκδοσης εταιρικών οµολόγων, τα οποία
αγοράζονται αποκλειστικά από τις τράπεζες.19

Κατά την περίοδο 2006-08, τα κεφάλαια που
οι επιχειρήσεις άντλησαν από τα ΝΧΙ µέσω
αυτής της µορφής χρηµατοδότησης συνιστού-
σαν περίπου το 1/3 της συνολικής πιστωτικής
επέκτασης, δηλαδή της συνολικής ροής νέων
πιστώσεων της περιόδου, ενώ στο τέλος του
2008 τα εταιρικά οµόλογα (συµπεριλαµβανο-
µένων των τιτλοποιηµένων) αντιστοιχούσαν
στο 1/6 περίπου της συνολικής χρηµατοδότη-
σης των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.13).

Στο µεγαλύτερο µέρος της τριετίας 2006-08 ο
υψηλός ρυθµός ανόδου της τραπεζικής χρηµα-
τοδότησης των επιχειρήσεων συνδεόταν µε την
αύξηση που σηµείωναν οι επιχειρηµατικές
επενδύσεις κατά τα δύο πρώτα έτη της περιό-

δου, ενώ από τα µέσα του 2008, έτος κατά το
οποίο οι πάγιες επενδύσεις ήταν µειωµένες,20

ένα µεγαλύτερο τµήµα της συνολικής ζήτησης
επιχειρηµατικών δανείων προερχόταν από τις
αυξηµένες, λόγω της δυσµενούς οικονοµικής
συγκυρίας, ανάγκες κάλυψης του κεφαλαίου
κίνησης και ενίσχυσης της εσωτερικής ρευ-
στότητας των επιχειρήσεων (η ζήτηση δανείων
ενδεχοµένως αντανακλούσε και εκτιµήσεις των
επιχειρήσεων ότι η πιστοδοτική πολιτική των
τραπεζών θα καθίστατο αυστηρότερη στο µέλ-
λον). Η επιφυλακτικότητα όσον αφορά την
ανάληψη πρόσθετων οφειλών σε περίοδο αυξη-
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1199 Η έκδοση εταιρικών οµολόγων είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένη τα
τελευταία έτη κυρίως λόγω των φορολογικών πλεονεκτηµάτων (Ν.
3156/2003) που προσφέρει. Σχεδόν το σύνολο των εκδόσεων αυτών
απορροφάται από τις τράπεζες και ελάχιστοι τίτλοι είναι αντι-
κείµενο διαπραγµάτευσης στη δευτερογενή αγορά. Βλ. και Τρά-
πεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2004-2005, Φεβρουάριος
2005, Παράρτηµα Κεφαλαίου IV.

2200 Σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ, οι ακαθά-
ριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου για εξοπλισµό και κατα-
σκευές πλην κατοικιών παρουσίασαν συνολικά µείωση το 2008 σε
σύγκριση µε το προηγούµενο έτος.
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µένης αβεβαιότητας συνέβαλε στη συγκράτηση
της ζήτησης επιχειρηµατικών δανείων κατά
τους πρώτους µήνες του τρέχοντος έτους.
Ωστόσο, η επιβράδυνση της πιστωτικής επέ-
κτασης προς τις επιχειρήσεις που σηµειώθηκε
στο διάστηµα αυτό συνδέεται επίσης µε την
εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων χρηµατο-
δότησης από τα ΝΧΙ, όπως υπαγορεύει η ανά-
γκη διαρκούς προάσπισης της ποιότητας του
χαρτοφυλακίου των δανείων τους, η οποία απο-
τελεί ουσιώδη παράγοντα σταθερότητας του
τραπεζικού συστήµατος. ∆ιαφαίνεται ότι τους
επόµενους µήνες η επιβράδυνση της πιστωτικής
επέκτασης θα συνεχιστεί, ως αποτέλεσµα της
προσπάθειας των τραπεζών να ελέγξουν το
βαθµό µόχλευσης και το ποσοστό των επισφα-
λειών. Από την πλευρά της ζήτησης επιχειρη-
µατικών δανείων, τους επόµενους µήνες δεν
αναµένεται σηµαντική µεταβολή.21

3.2.3 ∆ανειακή επιβάρυνση

Το επίπεδο δανειακής επιβάρυνσης των επι-
χειρήσεων, είτε ως απόλυτο µέγεθος είτε ως

ποσοστό του ενεργητικού τους, µπορεί να απο-
τελέσει πηγή αυξηµένου κινδύνου για τη στα-
θερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,
σε περιόδους κατά τις οποίες επενεργούν
παράγοντες που δυσχεραίνουν την οµαλή εξυ-
πηρέτηση των δανείων. Στην παρούσα χρη-
µατοπιστωτική και µακροοικονοµική συγκυ-
ρία, επιχειρήσεις που έχουν υψηλή δανειακή
επιβάρυνση ενδέχεται να αντιµετωπίσουν
µεγαλύτερες του συνήθους δυσκολίες πρό-
σβασης σε δανεισµό, υψηλότερη πιθανότητα
αθέτησης υποχρεώσεων και ασθενέστερη
αντοχή σε πιέσεις που προέρχονται από το
µακροοικονοµικό περιβάλλον. Μικρότερη
έκθεση σε κινδύνους αυτού του είδους έχουν
οι επιχειρήσεις που λειτουργούν µε χαµηλό-
τερο βαθµό µόχλευσης, δηλαδή µε µικρότερη
αναλογία ξένων προς ίδια κεφάλαια.
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2211 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας Τραπεζικών Χορη-
γήσεων του Απριλίου 2009, η συνολική ζήτηση τραπεζικού δανει-
σµού αναµένεται να αυξηθεί ελαφρά (ειδικά από τις µικροµεσαίες
επιχειρήσεις). Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων διενεργείται
από την Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο
ευρύτερης αντίστοιχης έρευνας σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος.
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Κατά την τριετία 2006-08 η δανειακή επιβά-
ρυνση των εγχώριων µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων παρουσίασε αύξηση. Ο δείκτης
δανειακής επιβάρυνσης, όπως εκφράζεται µε
το λόγο του χρέους22 των επιχειρήσεων προς
το ΑΕΠ, διαµορφώθηκε σε 61,8% το ∆εκέµ-
βριο του 2008 (∆εκέµβριος 2007: 57,2%,
∆εκέµβριος 2006: 53,1%), παραµένοντας σε
όλη την περίοδο σε χαµηλότερο επίπεδο σε
σύγκριση µε το σύνολο της ζώνης του ευρώ
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.14).

Στο σύνολο του εξεταζόµενου δείγµατος επι-
χειρήσεων, κατά την τριετία 2006-08 τα ξένα
κεφάλαια αυξήθηκαν ελαφρά ως ποσοστό του
συνολικού ενεργητικού και των ιδίων κεφα-
λαίων (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.15). Αξιοσηµείωτη

ωστόσο είναι η αλλαγή που σηµειώθηκε το
2008 στη σύνθεση των ξένων κεφαλαίων,
καθώς οι µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθε-
σµες υποχρεώσεις των επιχειρήσεων του δείγ-
µατος αυξήθηκαν κατά 30% περίπου, ενώ οι
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις παρέµειναν
σχεδόν αµετάβλητες. Η εξέλιξη αυτή είναι
συνεπής µε την προσφάτως αυξηµένη τάση
των επιχειρήσεων να µετατρέπουν το βραχυ-
πρόθεσµο χρέος σε µακροπρόθεσµο, στο
πλαίσιο, µεταξύ άλλων, της προσπάθειας βελ-
τίωσης της ρευστότητάς τους.

Η αύξηση σε απόλυτο µέγεθος των ξένων
κεφαλαίων και η συνακόλουθη µεγαλύτερη
επιβάρυνση των επιχειρήσεων µε χρεωστικούς
τόκους καθιστούν τις επιχειρήσεις πιο ευά-
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2222 Το χρέος των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων περιλαµβάνει
τα δάνεια, τα εκδοθέντα χρεόγραφα, καθώς και τα αποθεµατικά
των ταµείων συντάξεων. Τα στοιχεία του χρέους βασίζονται στους
χρηµατοπιστωτικούς λογαριασµούς των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων, oι οποίοι καταγράφουν µεταξύ άλλων το σύνολο
των χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και υποχρεώσεών τους.
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λωτες στο ενδεχόµενο µιας χειροτέρευσης των
όρων δανεισµού. Η άνοδος των επιτοκίων των
τραπεζικών δανείων προς επιχειρήσεις, που
σηµειώθηκε την τριετία 2006-08, αύξησε σηµα-
ντικά το κόστος χρηµατοδότησης των επιχει-
ρηµατικών δραστηριοτήτων. Το 2008 οι χρη-
µατοοικονοµικές δαπάνες των επιχειρήσεων
του δείγµατος αυξήθηκαν κατά 30%. Έτσι, ο
δείκτης κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπα-
νών,23 ο οποίος κατά τεκµήριο αντανακλά το
βαθµό δυνατότητας των επιχειρήσεων να εξυ-
πηρετούν από τα κέρδη τους τις χρηµατοοι-
κονοµικές τους υποχρεώσεις υποχώρησε
αισθητά το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.15).
Θετικά ωστόσο εκτιµάται ότι θα επηρεαστεί
ο εν λόγω δείκτης το 2009 από τη µείωση που
παρατηρείται, από τον Οκτώβριο του 2008 και
µετά, στο µέσο επιτόκιο των επιχειρηµατικών
δανείων24 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.16).

Τέλος, σε σχετικά σταθερό επίπεδο παρέµει-
ναν και το 2008 οι δείκτες γενικής και άµεσης
ρευστότητας25 των επιχειρήσεων (βλ. ∆ια-
γράµµα  ΙΙ.17).

3.3 Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΩΝ 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Το 2008 η γενική χρηµατοοικονοµική κατά-
σταση του συνόλου των νοικοκυριών επιβα-
ρύνθηκε, αλλά η αύξηση της δανειακής τους
επιβάρυνσης υπήρξε λελογισµένη, εξαιτίας
κυρίως της αυξηµένης, σε σύγκριση µε προη-
γούµενα έτη, επιφυλακτικότητας να αναλά-
βουν νέες υποχρεώσεις, ιδιαίτερα εκείνες
που σχετίζονται µε επενδύσεις σε κατοικίες.
Αυτό, σε συνδυασµό µε την εφαρµογή αυστη-
ρότερων πιστωτικών κριτηρίων από τις τρά-
πεζες, είχε αποτέλεσµα την περαιτέρω επι-
βράδυνση της πιστωτικής επέκτασης προς τα
νοικοκυριά. Η σχετικά χαµηλή αναλογία
δανειακών υποχρεώσεων προς εισόδηµα στο
σύνολο των νοικοκυριών και το γεγονός ότι
ένα µεγάλο τµήµα των δανείων έχει χορη-
γηθεί προς νοικοκυριά που ανήκουν σε σχε-
τικώς υψηλότερα εισοδηµατικά κλιµάκια
προµηνύουν ότι το 2009, σε συνολικό επί-
πεδο, ο κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων
στα δάνεια της κατηγορίας αυτής θα παρα-
µείνει ελεγχόµενος. Οι απαισιόδοξες
ωστόσο προοπτικές για το 2009, όσον αφορά
το εισόδηµα των νοικοκυριών, δεν επιτρέ-
πουν εφησυχασµό στην παρακολούθηση των
παραγόντων που επηρεάζουν την ικανότητα
εξυπηρέτησης των δανείων τους. Θετική επί-
δραση στην ικανότητα αυτή έχει η µέχρι
σήµερα αποκλιµάκωση των επιτοκίων των
τραπεζικών χορηγήσεων.
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2233 Ο δείκτης κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών ορίζεται ως ο
λόγος του αθροίσµατος των κερδών προ φόρων και των χρηµα-
τοοικονοµικών δαπανών προς τις χρηµατοοικονοµικές δαπάνες.

2244 Στο διάστηµα Οκτωβρίου 2008-Μαρτίου 2009 τα µέσα επιτόκια
των νέων και των υφιστάµενων τραπεζικών δανείων προς µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις µειώθηκαν κατά 182 και 136 µονά-
δες βάσης αντίστοιχα.

2255 Ο δείκτης γενικής ρευστότητας ορίζεται ως ο λόγος της αξίας του
βραχυπρόθεσµου (κυκλοφορούντος) ενεργητικού προς την αξία
των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, ενώ ο δείκτης άµεσης ρευ-
στότητας υπολογίζεται µε όµοιο τρόπο, αφού αφαιρεθεί η αξία των
αποθεµάτων από το βραχυπρόθεσµο ενεργητικό. Οι εν λόγω δεί-
κτες παρέχουν ένδειξη της δυνατότητας των επιχειρήσεων να
καλύψουν βραχυχρόνιες υποχρεώσεις εκποιώντας ευκόλως ρευ-
στοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία.
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3.3.1 Πιστωτικές εξελίξεις και δανειακή 
επιβάρυνση των νοικοκυριών

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότη-
σης των νοικοκυριών από τα εγχώρια ΝΧΙ,26

µετά από µια περίοδο έξαρσης λόγω και της
πλήρους απελευθέρωσης της καταναλωτικής
πίστης το 2003, από τις αρχές του 2006 ανέ-
κοψε πορεία και έκτοτε σηµειώνει συνεχή
επιβράδυνση (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.11). Από το
δ’ τρίµηνο του 2008 η επιβράδυνση υπήρξε
εντονότερη και τον Απρίλιο του 2009 ο ετή-
σιος ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης προς
τα νοικοκυριά διαµορφώθηκε χαµηλότερα
από 10% (Απρίλιος 2009: 8,3%, Απρίλιος
2008: 20,2%).

Η εκτίµηση των διαφορετικών παραµέτρων
που συνδέονται µε την επιβράδυνση αυτή δεν

είναι εύκολη, καθώς δεν είναι εφικτός ο δια-
χωρισµός µεταξύ των επιδράσεων που ασκού-
νται από την προσφορά και από τη ζήτηση
πιστώσεων αντίστοιχα. Οι δυσοίωνες προο-
πτικές για τη συνολική µακροοικονοµική δρα-
στηριότητα ώθησαν τα ΝΧΙ στην υιοθέτηση
αυστηρότερων κριτηρίων και όρων χρηµατο-
δότησης, ιδίως για τα δάνεια προς νοικοκυ-
ριά.27 Η εξασθένηση της εµπιστοσύνης, τα
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2266 Το υπόλοιπο της συνολικής χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά
από τα εγχώρια ΝΧΙ περιλαµβάνει τα δάνεια που αυτά έχουν
χορηγήσει στα νοικοκυριά, καθώς και τα υπόλοιπα των δανείων
που έχουν τιτλοποιηθεί. Για τον υπολογισµό των ρυθµών µετα-
βολής του υπολοίπου της συνολικής χρηµατοδότησης λαµβάνονται
υπόψη αφαιρετικά οι συναλλαγµατικές διαφορές που προκύπτουν
από την αποτίµηση σε ευρώ των δανείων σε ξένο νόµισµα και προ-
σθετικά το σύνολο των διαγραφών στις οποίες προέβησαν οι τρά-
πεζες κατά την περίοδο αναφοράς.

2277 Η προβλεπόµενη στασιµότητα ή υποχώρηση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας αναµένεται από τα ΝΧΙ να επιδεινώσει την ικανότητα
εξυπηρέτησης των δανείων από ορισµένα νοικοκυριά, λόγω της
επιβράδυνσης του ρυθµού ανόδου του διαθέσιµου εισοδήµατός
τους. Για τις εκτιµήσεις σχετικά µε το διαθέσιµο εισόδηµα βλ. ενό-
τητες 3.1 και 3.3.3 του παρόντος κεφαλαίου.
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υψηλότερα επιτόκια (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.16) και
ο περιορισµός των δαπανών για αγορά ή επι-
σκευή κατοικίας και για τρέχουσες ανάγκες
περιόρισαν τη ζήτηση κυρίως των στεγαστικών
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.18), αλλά πιο πρόσφατα και
των καταναλωτικών δανείων.

Το 2008 η δανειακή επιβάρυνση των νοικο-
κυριών αυξήθηκε περαιτέρω (βλ.∆ιάγραµµα
ΙΙ.19). Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης,
όπως εκφράζεται από το λόγο χρέους28 προς
διαθέσιµο εισόδηµα,29 είχε διαµορφωθεί σε
78,9% το ∆εκέµβριο του 2007 (∆εκέµβριος
2006: 69,9%) και εκτιµάται ότι ανήλθε σε
83,7% το ∆εκέµβριο του 2008,30 υπολειπόµε-
νος έναντι του µέσου όρου της ζώνης του ευρώ
(93,1% – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.20).

Η αξιολόγηση µε βάση το δείκτη δανειακής
επιβάρυνσης του συνόλου των νοικοκυριών
αποτελεί τη µακροοικονοµική προσέγγιση
µέσω της οποίας τεκµαίρεται η δυνατότητα
του “µέσου νοικοκυριού” να εξυπηρετεί τις

δανειακές του υποχρεώσεις. Λεπτοµερέστερα
συµπεράσµατα για το µέγεθος και την κατα-
νοµή των δανειακών βαρών µπορούν να συνα-
χθούν µόνο εφόσον ληφθούν επίσης υπόψη τα
χαρακτηριστικά των νοικοκυριών31 σε µικρο-
οικονοµικό επίπεδο, δηλαδή το ύψος του
δανεισµού καθενός, το µέγεθος του εισοδή-
µατός του, η ηλικία του επικεφαλής κ.ά. Ορι-
σµένα από τα χαρακτηριστικά αυτά εξετάζο-
νται από τη ∆ειγµατοληπτική Έρευνα για το
∆ανεισµό των Νοικοκυριών, η οποία διεξά-
γεται ανά διετία για λογαριασµό της Τράπε-
ζας της Ελλάδος. Στην τελευταία έρευνα,
(2007),32 περίπου 1 στα 2 νοικοκυριά δήλωσε
ότι δεν έχει κάποια δανειακή υποχρέωση.
Μολονότι δεν διαπιστώνεται γενικευµένη
δυσκολία στην εξυπηρέτηση των δανείων, για
το 16% των νοικοκυριών µε δάνειο (2005:
12%) η εξυπηρέτηση του χρέους προς τις τρά-
πεζες απορροφά πάνω από το 40% του εισο-
δήµατός τους. Τα νοικοκυριά αυτής της συγκε-
κριµένης κατηγορίας συγκεντρώνουν το
36,6% του συνολικού χρέους των νοικοκυριών
(έναντι 29,9% το 2005), ποσοστό που πρέπει
να λαµβάνεται υπόψη στο πλαίσιο της καλύ-
τερης διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου εκ
µέρους των τραπεζών. Γενικότερα, τα αποτε-
λέσµατα της έρευνας καταδεικνύουν αύξηση
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2288 Το χρέος των νοικοκυριών περιλαµβάνει τα δάνεια και τα τιτλο-
ποιηµένα δάνεια των νοικοκυριών. Τα στοιχεία του χρέους βασί-
ζονται στους χρηµατοπιστωτικούς λογαριασµούς των νοικοκυριών,
οι οποίοι καταγράφουν µεταξύ άλλων το σύνολο των χρηµατοοι-
κονοµικών υποχρεώσεων και απαιτήσεών τους.

2299 Ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα (πηγή: ΕΣΥΕ). Για το 2008
έχουν ανακοινωθεί από την ΕΣΥΕ στοιχεία για το σύνολο της
οικονοµίας, ενώ για τον τοµέα των νοικοκυριών αυτά θα ανα-
κοινωθούν µετά τη δηµοσίευση της παρούσας έκθεσης. Ωστόσο,
εκτιµήσεις για το 2008 µπορούν να γίνουν µε βάση το µερίδιο του
τοµέα των νοικοκυριών στο ακαθάριστο εθνικό διαθέσιµο εισό-
δηµα για το σύνολο της οικονοµίας, το οποίο τα τελευταία 3 έτη
παραµένει σταθερό (περίπου στο 62%).

3300 Πρόκειται για εκτίµηση, επειδή δεν είναι ακόµη διαθέσιµα τα
τελικά στοιχεία για το ύψος του διαθέσιµου εισοδήµατος στο τέλος
του 2008. Βλ. σχετικά υποσηµείωση 29.

3311 Σηµειώνεται ότι η δανειακή επιβάρυνση του συνόλου των νοικο-
κυριών µπορεί να αυξάνεται χωρίς κατ’ ανάγκην να επιδεινώνε-
ται η ανά νοικοκυριό επιβάρυνση. Αυτό π.χ. συµβαίνει όταν σηµα-
ντικό τµήµα των νέων δανείων χορηγείται σε νέους πελάτες-νοι-
κοκυριά.

3322 Περιγραφή της έρευνας και παρουσίαση των αποτελεσµάτων
περιέχονται στο Πλαίσιο VII.I του Κεφαλαίου VII, Νοµισµατική
Πολιτική - Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώβριος 2008 (βλ. επίσης,
για το ίδιο θέµα, τη µελέτη των Θ. Μ. Μητράκου και Γ. Θ. Συµι-
γιάννη, “Προσδιοριστικοί παράγοντες του δανεισµού και της χρη-
µατοοικονοµικής πίεσης των νοικοκυριών στην Ελλάδα”, Τράπεζα
της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, Νο. 32, Μάιος 2009). Η έρευνα
του 2009 θα είναι εµπλουτισµένη, µεταξύ άλλων, µε αναλυτικά
ερωτήµατα για τα περιουσιακά στοιχεία των νοικοκυριών και τα
αποτελέσµατά της θα είναι διαθέσιµα το 2010.

KEF II:������ 1  15/6/09  08:40  ������ 45



της χρηµατοοικονοµικής πίεσης στα νοικοκυ-
ριά µεταξύ 2005 και 2007, όπως συνάγεται µε
βάση το λόγο του κόστους εξυπηρέτησης των
δανείων (δηλαδή της µηνιαίας τοκοχρεολυτι-
κής δόσης) προς το (µηνιαίο) διαθέσιµο εισό-
δηµα για το σύνολο των νοικοκυριών (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.21). Η αύξηση αυτή αντανακλά
κυρίως τους υψηλούς ρυθµούς πιστωτικής επέ-
κτασης που παρατηρήθηκαν στα δάνεια προς
τα νοικοκυριά κατά την περίοδο εκείνη.

Επιπλέον, από την κατανοµή του συνολικού
δείγµατος κατά εισοδηµατικά κλιµάκια νοι-
κοκυριών συνάγεται ότι ο λόγος κόστους εξυ-
πηρέτησης δανείων προς διαθέσιµο εισόδηµα
είναι υψηλότερος για τις οµάδες των νοικο-
κυριών µε χαµηλότερα εισοδήµατα. Αυτές οι
οµάδες είναι ιδιαίτερα ευάλωτες στις αυξή-
σεις των επιτοκίων,33 ιδίως των στεγαστικών
δανείων µε κυµαινόµενο επιτόκιο. Ειδικότερα

για τα στεγαστικά δάνεια, η διαπίστωση αυτή
έχει προκύψει και για άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ34 (π.χ. την Ισπανία, την Ιταλία, την
Ολλανδία). Επίσης στις χώρες αυτές, όπως και
στην Ελλάδα, ο λόγος του υπολοίπου των στε-
γαστικών δανείων των νοικοκυριών προς το
διαθέσιµο εισόδηµά τους (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙ.22) είναι υψηλότερος στις οµάδες νοικοκυ-
ριών µε χαµηλότερα εισοδήµατα.35

Μολονότι σε περιόδους δυσµενούς εξέλιξης
των εισοδηµάτων ή των επιτοκίων τα νοικο-
κυριά χαµηλότερου εισοδήµατος είναι εκείνα
που υφίστανται µεγαλύτερη χρηµατοοικονο-
µική πίεση, το συνολικό ύψος του χρέους των
νοικοκυριών αυτής της κατηγορίας δεν είναι
υψηλό και συνακόλουθα η συνολική έκθεση
των τραπεζών σε κίνδυνους από αυτή την
κατηγορία δανείων δεν είναι µεγάλη. Στην
Ελλάδα, όπως και σε άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ, το ποσοστό των νοικοκυριών που
έχουν λάβει στεγαστικά δάνεια και το ύψος
των δανείων αυτών είναι µεγαλύτερα στην
περίπτωση των νοικοκυριών που ανήκουν σε
υψηλότερα εισοδηµατικά κλιµάκια. Το γεγο-
νός αυτό συνδέεται εν πολλοίς µε τη στρατη-
γική των τραπεζών, οι οποίες, στο πλαίσιο της
προσπάθειας βελτίωσης της διαχείρισης
πιστωτικών κινδύνων, έχουν στραφεί τα
τελευταία έτη στα νοικοκυριά µε υψηλότερα
εισοδήµατα.

Για το 2009 εκτιµάται ότι η αύξηση της δανει-
ακής επιβάρυνσης του συνόλου των νοικοκυ-
ριών θα είναι µικρή, καθώς αναµένεται ότι ο
ρυθµός αύξησης της χρηµατοδότησής τους θα
υπερβαίνει ελαφρά το ρυθµό ανόδου του ονο-
µαστικού διαθέσιµου εισοδήµατός τους. Σύµ-
φωνα µε τα αποτελέσµατα της τελευταίας
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3333 Βλ. σχετικά ενότητα 3.3.2 του παρόντος κεφαλαίου.
3344 Τα στοιχεία αυτά αναλύονται εκτενέστερα στην πρόσφατη µελέτη

“Housing finance in the euro area”, Task Force of the Monetary
Policy Committee of the European System of Central Banks, ECB
Occasional Paper Series No. 101, Μάρτιος 2009 (µε τη συµµετοχή
της Τράπεζας της Ελλάδος στην οµάδα εργασίας).

3355 Πρέπει να σηµειωθεί ότι o δείκτης είναι ιδιαίτερα υψηλός σε
σχέση µε τη δανειακή επιβάρυνση του συνόλου των νοικοκυριών
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.19), διότι αναφέρεται µόνο στα νοικοκυριά που
έχουν λάβει στεγαστικό δάνειο, τα οποία δεν ταυτίζονται µε το
σύνολο των νοικοκυριών. Στην Έρευνα για το ∆ανεισµό των Νοι-
κοκυριών (2007), περίπου 1 στα 2 νοικοκυριά δήλωσε ότι έχει
κάποια δανειακή υποχρέωση και εξ αυτών το 40,1% ανέφερε ότι
έχει στεγαστικό δάνειο.
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Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων (Απρίλιος
2009),36 οι συνθήκες της προσφοράς τραπεζι-
κών δανείων προς τα νοικοκυριά κατά το α’
τρίµηνο του έτους παρέµειναν περιοριστικές,
αν και σε µικρότερο βαθµό σε σύγκριση µε το
δ’ τρίµηνο του 2008. Η εκτίµηση των τραπεζών
που συµµετείχαν στην έρευνα είναι ότι οι συν-
θήκες της προσφοράς δανείων θα παραµεί-
νουν περιοριστικές, αν και σε ελαφρώς µικρό-
τερο βαθµό, κατά το β’ τρίµηνο του έτους. Από
την πλευρά της ζήτησης, κατά το α’ τρίµηνο
του 2009 σηµειώθηκε περαιτέρω µείωση τόσο
στα καταναλωτικά όσο και στα στεγαστικά
δάνεια, αλλά για το β’ τρίµηνο αναµένεται
µικρή ανάκαµψη.

3.3.2 Κίνδυνος επιτοκίου για τα νοικοκυριά

Το συνολικό κόστος των τοκοχρεολυσίων
των δανείων των νοικοκυριών αποτελείται
από το άθροισµα του κόστους πληρωµής
τόκων και της µηνιαίας χρεολυτικής δόσης.
Η τελευταία εξαρτάται από το υπόλοιπο του
δανείου και από το χρόνο που αποµένει
µέχρι την εξόφλησή του. Ως προς την πλη-
ρωµή τόκων, παρατηρείται ότι τα τελευταία
τρία έτη το συνολικό επιτοκιακό κόστος
δανεισµού (ως ποσοστό του ακαθάριστου
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών)37

αυξήθηκε, λόγω της ανόδου του επιτοκιακού
κόστους στα στεγαστικά αλλά και στα κατα-
ναλωτικά δάνεια (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.19). Η
άνοδος αυτή, κατά το διάστηµα 2006-2008,
οφείλεται κυρίως στην αύξηση των υπολοί-
πων και στις δύο αυτές κατηγορίες. Ειδικό-
τερα για το 2008, στην αύξηση των δαπανών
των νοικοκυριών για τόκους συνέβαλε και η
άνοδος των επιτοκίων38 µέχρι τον Οκτώβριο
στα νέα και τα υφιστάµενα δάνεια (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.16).

Σηµειώνεται ότι τα νοικοκυριά, στην προ-
σπάθειά τους να περιορίσουν τις επιπτώσεις
από την αύξηση των επιτοκίων, από τα µέσα
του 2006 στράφηκαν προς νέα δάνεια µε επι-
τόκιο σταθερό για αρχική περίοδο άνω του
ενός έτους (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.23).

Για το υπόλοιπο του 2009, η αποκλιµάκωση
των επιτοκίων που παρατηρήθηκε το α’ τρί-
µηνο του έτους ενδέχεται να συνεχιστεί και,
σε συνδυασµό µε την επιβράδυνση του ρυθµού
αύξησης της χρηµατοδότησης των νοικοκυ-
ριών, εκτιµάται ότι θα έχει ευνοϊκή επίδραση
στο κόστος δανεισµού.
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3366 Βλ. υποσηµείωση 21 ανωτέρω.
3377 Το κόστος αυτό προσεγγίζεται στην παρούσα ανάλυση µε το γινό-

µενο του µέσου ετήσιου υπολοίπου της χρηµατοδότησης επί το
µέσο ετήσιο επιτόκιο για το σύνολο των νοικοκυριών και κατά
κατηγορία χρηµατοδότησης.

3388 Σηµειώνεται ότι το µέσο επιτόκιο των νέων και των υφιστάµενων
τραπεζικών δανείων προς τα νοικοκυριά αυξήθηκε στο διάστηµα
∆εκεµβρίου 2007-Οκτωβρίου 2008 κατά 78 και 33 µονάδες βάσης
αντίστοιχα. Στο διάστηµα Οκτωβρίου 2008-Μαρτίου 2009 τα
µέσα επιτόκια των νέων και των υφιστάµενων τραπεζικών
δανείων προς τα νοικοκυριά µειώθηκαν κατά 73 και 78 µονάδες
βάσης αντίστοιχα.
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3.3.3 Κίνδυνος εισοδήµατος για τα νοικοκυριά

Η εξέλιξη του διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών αποτελεί βασικό προσδιοριστικό
παράγοντα της σχετικής ευχέρειας εξυπηρέ-
τησης των δανειακών τους υποχρεώσεων. Ο
παράγοντας αυτός συνδέεται µε τις εξελίξεις
στην αγορά εργασίας, οι οποίες αναµένεται το
2009 να είναι αντίξοες.39 Η στασιµότητα ή
υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας
οδηγεί σε µείωση της απασχόλησης και σε
αύξηση του ποσοστού ανεργίας.40 Η υποχώ-
ρηση της συνολικής απασχόλησης αναµένεται
να είναι σχετικά περιορισµένη (λόγω και της
διατήρησης του αριθµού των αυτοαπασχο-
λουµένων στα επίπεδα του 2008), σηµαντικό-
τερη όµως θα είναι η µείωση του µέσου χρό-
νου εργασίας41 και η επίδρασή της στο ρυθµό
ανόδου του διαθέσιµου εισοδήµατος των
εργαζοµένων. Για το σύνολο των νοικοκυριών,
εκτιµάται ότι ο ρυθµός ανόδου του πραγµατι-
κού ακαθάριστου διαθέσιµου εισοδήµατος θα
επιβραδυνθεί το 2009 έναντι του 2008.42

Συνολικά πάντως, ο κίνδυνος για το εισόδηµα
των νοικοκυριών παραµένει χαµηλός σε
σύγκριση µε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ
για τις οποίες προβλέπεται σηµαντική εξα-
σθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας το
2009. Επιπλέον, η αβεβαιότητα των νοικοκυ-
ριών για τις προοπτικές του διαθέσιµου εισο-
δήµατός τους τα ωθεί, στο µέτρο του εφικτού,
σε αύξηση της µέσης ροπής προς αποταµί-
ευση43 και σε διακράτηση ρευστότητας,
γεγονός που συµβάλλει στη συγκράτηση των
τραπεζικών επισφαλειών, διότι µειώνει τη
ζήτηση δανείων εκ µέρους των καταναλωτών.

3.3.4 Κίνδυνος τιµών ακίνητης περιουσίας για τα
νοικοκυριά

Η (αγοραία) αξία των ακινήτων των νοικοκυ-
ριών επηρεάζει τη δυνατότητα αποπληρωµής
του χρέους τους, στο βαθµό που το περιου-
σιακό αυτό στοιχείο µπορεί µε σχετική ευκο-
λία και χαµηλό κόστος να ρευστοποιηθεί και
η αγοραστική του δύναµη να χρησιµοποιηθεί
για πληρωµές. Επιπλέον, εφόσον το στοιχείο
αυτό παρέχεται ως εµπράγµατη ασφάλεια για
τη λήψη στεγαστικού δανείου, επηρεάζει τους
υπόλοιπους όρους του δανείου, άρα και το
κόστος αποπληρωµής του. Οι τιµές των κατοι-
κιών επηρεάζουν όµως τη χρηµατοοικονοµική
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3399 Βλ. σχετικά ενότητα 3.1 του παρόντος κεφαλαίου.
4400 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού της

ΕΣΥΕ, ο ρυθµός ανόδου της απασχόλησης διαµορφώθηκε σε 1,1%
το 2008, έναντι 1,3% το 2007, ενώ τα πιο πρόσφατα στοιχεία δεί-
χνουν ετήσιο ρυθµό µείωσης της απασχόλησης κατά 0,6% τον
Ιανουάριο και 1,1% το Φεβρουάριο του 2009 (έναντι ετήσιου ρυθ-
µού αύξησης τους αντίστοιχους µήνες του 2008).

4411 Υπό τις τρέχουσες συνθήκες, οι επιχειρήσεις έχουν την ευχέρεια
να µειώνουν το µέσο χρόνο εργασίας (π.χ. µε τον περιορισµό των
υπερωριών και τη µείωση του κανονικού ωραρίου) αντί να προ-
χωρούν σε απολύσεις (ενώ οι αυτοαπασχολούµενοι θα υποαπα-
σχολούνται, περιορίζοντας τον αριθµό ωρών εργασίας τους, λόγω
της εξασθένησης της οικονοµικής δραστηριότητας), βλ. Πλαίσιο
VI.I στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008 για τις µορφές απα-
σχόλησης κατά την περίοδο της κρίσης και τη σχετική νοµοθεσία.

4422 Οι προβλέψεις αυτές επιβεβαιώνονται και από την επιδείνωση των
προσδοκιών των νοικοκυριών για το µελλοντικό τους εισόδηµα,
καθώς και των επιχειρήσεων για τα επίπεδα απασχόλησης, σύµ-
φωνα µε τη σχετική έρευνα του ΙΟΒΕ. Η τελευταία Έρευνα Οικο-
νοµικής Συγκυρίας του ΙΟΒΕ (Μάιος 2009) δείχνει ότι η εµπι-
στοσύνη των καταναλωτών παρά τη µικρή βελτίωσή της τον Απρί-
λιο του 2009, δεν βελτιώθηκε περαιτέρω το Μάιο και παραµένει
σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα.

4433 Η υποχώρηση της µέσης ροπής των νοικοκυριών προς αποταµίευση
υπήρξε σχεδόν αδιάλειπτη από το 2000 και µετά, λόγω των κατα-
ναλωτικών προτύπων που ενθάρρυναν οι ευνοϊκές πιστωτικές συν-
θήκες, οι οποίες διαµορφώθηκαν µετά την ένταξη στη ζώνη του
ευρώ (σηµαντικώς χαµηλότερα επιτόκια σε σύγκριση µε το παρελ-
θόν και ταχύτατοι ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης).
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κατάσταση των νοικοκυριών και από την
πλευρά των υποχρεώσεων, καθότι τα δάνεια
για απόκτηση κατοικίας αποτελούν το µεγα-
λύτερο τµήµα του συνολικού χρέους των νοι-
κοκυριών. Στην Ελλάδα ειδικότερα, η ακίνητη
περιουσία αποτελεί το σηµαντικότερο συστα-
τικό της συνολικής περιουσίας των νοικοκυ-
ριών (µε µερίδιο περίπου 80%, έναντι 60% στη
ζώνη του ευρώ) και εποµένως επηρεάζει καθο-
ριστικά το βαθµό οικονοµικής ευρωστίας
τους.44 Αξιοσηµείωτο είναι επίσης ότι το ποσο-
στό ιδιοκατοίκησης στην Ελλάδα ανέρχεται σε
79,6%, έναντι 62,3% στη ζώνη του ευρώ.

Στην Ελλάδα οι τιµές των κατοικιών, µετά από
µια περίοδο (2006-08) θετικών αλλά επιβρα-
δυνόµενων ρυθµών ανόδου (ο δείκτης τιµών
κατοικιών για το σύνολο των αστικών περιοχών
σηµείωσε ετήσια αύξηση κατά 2,6% το 200845

έναντι 4,6% το 2007 και 12,2% το 2006), τους
πρώτους µήνες του 2009 εκτιµάται ότι παρου-
σίασαν ελαφρά µείωση (οι τιµές των κατοικιών
στην περιοχή της Αθήνας µειώθηκαν κατά 1,4%
το α’ τρίµηνο του 2009 έναντι του αντίστοιχου
τριµήνου του 2008). Για το υπόλοιπο του
έτους,46 οι τάσεις που µέχρι στιγµής διαγρά-
φονται για τα ενοίκια και τα µακροπρόθεσµα
επιτόκια, δύο παράγοντες που προσδιορίζουν
την αποτίµηση της αξίας των κατοικιών, δεν
σηµατοδοτούν σηµαντικό κίνδυνο απότοµης
διόρθωσης των τιµών των κατοικιών, όπως ίσως
προκύπτει για άλλες χώρες47 – χωρίς πάντως
αυτό να αποκλείει περαιτέρω ήπια µείωση των
τιµών. Από την πλευρά αυτή εποµένως δεν ανα-

µένεται σηµαντική επίδραση στη δυνατότητα
εξυπηρέτησης των δανείων των νοικοκυριών.

Συµπερασµατικά, η εν εξελίξει επιδείνωση
των οικονοµικών µεγεθών που προσδιορίζουν
τη χρηµατοοικονοµική θέση των νοικοκυριών
―ειδικότερα η µείωση της απασχόλησης και
η επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του πραγ-
µατικού διαθέσιµου εισοδήµατος― επιδρούν
το 2009 αρνητικά στην ευχέρεια εξυπηρέτησης
του χρέους για ορισµένα νοικοκυριά. Αν και
οι δαπάνες των νοικοκυριών για πληρωµές
τόκων παραµένουν υψηλές, εκτιµάται ότι η
αναµενόµενη στο υπόλοιπο του έτους απο-
κλιµάκωση των επιτοκίων τραπεζικού δανει-
σµού θα βελτιώσει τη θέση τους. Εξάλλου,
όπως συνάγεται από τα αποτελέσµατα της
Έρευνας για το ∆ανεισµό των Νοικοκυριών,
τα νοικοκυριά ως συνολική οµάδα οφειλετών
του τραπεζικού τοµέα, παρά τη µεγαλύτερη
πίεση που υφίστανται εφέτος, διαθέτουν
επαρκή περιθώρια για την οµαλή εξυπηρέ-
τηση των χρεών τους, καθώς στις πλείστες των
περιπτώσεων το κόστος αποπληρωµής των
δανείων είναι χαµηλό σε σύγκριση µε το δια-
θέσιµο εισόδηµα.
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4444 Ο συνολικός πλούτος των νοικοκυριών εκτιµάται ότι δεν επηρε-
άστηκε από τις σηµαντικές απώλειες των αξιών των µετοχών µετά
το τέλος του 2007, καθότι τα τελευταία έτη τα νοικοκυριά έχουν
µειώσει τις επενδύσεις τους σε χρηµατιστηριακούς τίτλους.

4455 Προσωρινά στοιχεία.
4466 Για τις προοπτικές της αγοράς ακινήτων το 2009, βλ. Πλαίσιο V.I

στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008.
4477 Για το σύνολο της ζώνης του ευρώ, οι δείκτες τιµής ακινήτου προς

ενοίκιο παρέχουν ένδειξη σχετικά υπερτιµηµένης αγοράς ακινή-
των. Βλ. ΕΚΤ, Financial Stability Review, ∆εκέµβριος 2008. 
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Ι Ι Ι Α ΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑ Ι ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ

1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η διεθνής κρίση επηρέασε έντονα τις αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων το 2008. Ειδικότερα,
η κρίση εµπιστοσύνης και ρευστότητας στην
αγορά χρήµατος δυσχέρανε την προσπάθεια
των τραπεζών, ακόµη και των πλέον φερέγ-
γυων, για άντληση κεφαλαίων από τη διατρα-
πεζική αγορά. Αναπόφευκτα επηρεάστηκε και
η ελληνική διατραπεζική αγορά, στην οποία ο
όγκος των συναλλαγών υποχώρησε σηµαντικά.
Από τις αρχές του 2009 παρατηρείται σταδιακή
βελτίωση, τόσο στις διεθνείς αγορές όσο και
στην ελληνική αγορά. Σ’ αυτό συνέβαλαν
καθοριστικά και οι πρωτοφανείς παρεµβάσεις
των κεντρικών τραπεζών. Πάντως, οι εντάσεις
δεν έχουν εξαλειφθεί πλήρως.

Kατά τη διάρκεια του 2008 παρατηρήθηκε
σηµαντική µεταβλητότητα των τιµών τόσο στην
αγορά οµολόγων όσο και στην αγορά µετο-
χών. Ιδιαίτερα αυξηµένη ήταν διεθνώς η αβε-
βαιότητα, µε αποτέλεσµα τη σηµαντική προς
τα άνω επανεκτίµηση των κινδύνων από τους
επενδυτές. Στην ελληνική αγορά οµολόγων,
όπως και σε ορισµένες άλλες “περιφερειακές”
αγορές της ζώνης του ευρώ, οι επιπτώσεις
ήταν πιο έντονες και εκδηλώθηκαν τόσο µε
την υπερβολική διεύρυνση της διαφοράς απο-
δόσεων µεταξύ των οµολόγων του Ελληνικού
και του Γερµανικού ∆ηµοσίου όσο και µε την
αύξηση των περιθωρίων των συµβολαίων
ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης. Και στις
δύο περιπτώσεις όµως, σταδιακά από το Μάρ-
τιο του τρέχοντος έτους οι προαναφερθείσες
διαφορές υποχώρησαν αισθητά. Το Ελληνικό
∆ηµόσιο ωστόσο δεν αντιµετώπισε δυσκολίες
στην άντληση κεφαλαίων µέσω της έκδοσης
τίτλων, όπως φαίνεται από το γεγονός ότι οι
εκδόσεις του υπερκαλύφθηκαν.

Έντονα υποχώρησαν οι τιµές των µετοχών διε-
θνώς το 2008 αλλά και στις αρχές του 2009,
περίπου µέχρι τα µέσα του Μαρτίου, καθώς
αυξήθηκε η ανησυχία των επενδυτών για τη
σταθερότητα του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και τις επιπτώσεις της κρίσης στην
οικονοµική δραστηριότητα και την κερδοφο-
ρία των επιχειρήσεων. Την ίδια χρονική

περίοδο επιπρόσθετες πιέσεις άσκησαν στην
ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά οι ρευστο-
ποιήσεις στις οποίες προέβησαν οι επενδυτές
του εξωτερικού. Όµως, το δίµηνο Απριλίου-
Μαΐου του 2009 οι τιµές των µετοχών διεθνώς
κινήθηκαν ανοδικά και το Χρηµατιστήριο
Αθηνών σηµείωσε καλύτερη επίδοση από
εκείνη των χρηµατιστηριακών αγορών της
ζώνης του ευρώ και των ΗΠΑ. Στη θετική αυτή
εξέλιξη συνέβαλαν οι πρώτες ευνοϊκές ενδεί-
ξεις για τη βελτίωση των οικονοµικών συνθη-
κών, που ενίσχυσαν τη διάθεση των επενδυτών
για ανάληψη κινδύνου.

Υψηλή µεταβλητότητα χαρακτήρισε και τις
αγορές συναλλάγµατος το 2008. Το ευρώ ανα-
τιµήθηκε έναντι του δολαρίου ΗΠΑ και της
λίρας Αγγλίας, φθάνοντας κατά τη διάρκεια
του έτους σε ιστορικώς υψηλά επίπεδα.
Αισθητή υποχώρηση εµφάνισε η ισοτιµία του
ευρώ έναντι του φράγκου Ελβετίας και του
γιεν Ιαπωνίας. Η µεταβλητότητα στην αγορά
συναλλάγµατος περιορίστηκε τους πέντε πρώ-
τους µήνες του 2009.

Σηµαντικές διακυµάνσεις εµφάνισαν το 2008
και οι τιµές των εµπορευµάτων. Μετά τη
µεγάλη άνοδο που σηµείωσαν το πρώτο εξά-
µηνο του έτους, υποχώρησαν µέχρι τις αρχές
του 2009. Το δίµηνο Απριλίου-Μαΐου του 2009
ορισµένες λιγότερο αρνητικές ενδείξεις για
την εξέλιξη της παγκόσµιας οικονοµίας ώθη-
σαν τις τιµές των εµπορευµάτων εκ νέου σε
µικρή άνοδο.

2 ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Οι δυσλειτουργίες στις διεθνείς αγορές χρή-
µατος που ξεκίνησαν από τον Αύγουστο του
2007 εντάθηκαν το 2008, ιδίως µετά και την
πτώχευση της Lehman Brothers στα µέσα
Σεπτεµβρίου. Αυτό είχε αποτέλεσµα την απρο-
θυµία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να
δανείζουν κεφάλαια µέσω της διατραπεζικής
αγοράς λόγω έλλειψης εµπιστοσύνης αλλά και
λόγω της επιθυµίας τους για διακράτηση ρευ-
στότητας µε σκοπό την κάλυψη δικών τους
αναγκών, µε συνέπεια το δραστικό περιορισµό
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αυτής της πηγής χρηµατοδότησης. Οι εξελίξεις
αυτές προκάλεσαν κρίση ρευστότητας στην
αγορά αυτή, µε συνέπεια ακόµη και πιστωτικά
ιδρύµατα υψηλής φερεγγυότητας να συναντούν
δυσκολίες στην άντληση κεφαλαίων από τη
διατραπεζική αγορά.

Η κρίση ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ αντι-
κατοπτρίστηκε στη διεύρυνση της διαφοράς
(spread) µεταξύ των επιτοκίων Euribor1 και
ΕΟΝΙΑ.2 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η δια-
φορά µεταξύ του Euribor 3 µηνών και του
ΕΟΝΙΑ swap rate διευρύνθηκε από 5 µονάδες
βάσης περίπου τον Ιούλιο του 2007 σε 186
µονάδες βάσης στo τέλος του πρώτου δεκαη-
µέρου του Οκτωβρίου του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.1), οπότε αποφασίστηκαν συντονισµένα
µέτρα πολιτικής από τις κυβερνήσεις και εντά-
θηκαν οι παρεµβάσεις στις διατραπεζικές αγο-
ρές από τις κεντρικές τράπεζες διεθνώς.3

Η ανωτέρω διαφορά επιτοκίων παρέχει µία
ένδειξη του ασφαλίστρου που ενσωµατώνει το

επιτόκιο Euribor 3 µηνών έναντι του κινδύνου
είτε να µην αποπληρωθεί ένα τραπεζικό
δάνειο είτε, αν χρειαστεί η δανείστρια τρά-
πεζα να αναπληρώσει τα κεφάλαια που έχει
τοποθετήσει στο διατραπεζικό δάνειο, να µην
το επιτύχει παρά µε µεγάλο κόστος ή και
καθόλου.4 Συνεπώς, αντανακλά την επιφυλα-
κτικότητα των τραπεζών ως προς τη χορήγηση
δανείων στη διατραπεζική αγορά.

Από τα µέσα Οκτωβρίου του 2008 και µετά, οι
πρωτοφανείς παρεµβάσεις της ΕΚΤ για την
παροχή ρευστότητας αλλά και οι µειώσεις των
βασικών επιτοκίων νοµισµατικής πολιτικής
συνέβαλαν στο σταδιακό περιορισµό της προ-
αναφερθείσας διαφοράς, η οποία ωστόσο
παραµένει σε επίπεδα αρκετά υψηλότερα από
εκείνα που επικρατούσαν πριν εκδηλωθεί η
κρίση (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1).

Ο περιορισµός της ρευστότητας στις διεθνείς
αγορές χρήµατος είχε ανάλογο αντίκτυπο και
στην ελληνική αγορά. Έτσι, σταδιακά από το
δεύτερο εξάµηνο του 2007 µέχρι τα τέλη του
2008, ο όγκος των συναλλαγών στη διατραπε-
ζική αγορά υποχωρούσε και ήταν έκδηλη η
απροθυµία των συµµετεχόντων να προβούν σε
πράξεις, ενώ οι διάρκειες αυτών περιορίζο-
νταν στο διάστηµα από µία έως επτά ηµέρες.
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11 Το Euribor (Euro Interbank Offered Rate) υπολογίζεται σε ηµε-
ρήσια βάση (για διάφορες διάρκειες µέχρι και 12 µηνών) από την
Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών (FBE) και αποτελεί επιτόκιο
αναφοράς για τις πράξεις στη διατραπεζική αγορά. Είναι το επι-
τόκιο µε το οποίο µία τράπεζα υψηλής φερεγγυότητας (prime
bank) είναι διατεθειµένη να δανείσει κεφάλαια σε ευρώ σε άλλη
τράπεζα υψηλής φερεγγυότητας. Ο υπολογισµός του βασίζεται στο
µέσο όρο των επιτοκίων ενός δείγµατος τραπεζών για πράξεις που
διενεργούνται στη διατραπεζική αγορά στη ζώνη του ευρώ για
δάνεια χωρίς εξασφαλίσεις.

22 To EONIA (Euro OverNight Index Average) υπολογίζεται ηµε-
ρησίως από την Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών ως ο σταθµι-
κός µέσος όρος των επιτοκίων ενός δείγµατος τραπεζών για
δάνεια µίας ηµέρας σε ευρώ, χωρίς την παροχή εξασφαλίσεων
(όπου κάθε επιτόκιο σταθµίζεται µε το ύψος του δανείου στο οποίο
εφαρµόστηκε). Το ΕΟΝΙΑ swap rate είναι το επιτόκιο που συνο-
µολογείται σε µια συµφωνία ανταλλαγής του επιτοκίου µίας ηµέ-
ρας και παραµένει σταθερό για όλη τη διάρκεια της συµφωνίας
(π.χ. 3 µήνες). Με βάση το εν λόγω επιτόκιο, ο συµβαλλόµενος
καταβάλλει τόκους επί δεδοµένου ποσού και ως αντάλλαγµα
εισπράττει από τον αντισυµβαλλόµενο τόκους που προκύπτουν αν
το δεδοµένο ποσό τοκιστεί µε βάση το επιτόκιο διάρκειας µίας
ηµέρας που ισχύει στη διατραπεζική αγορά (EONIA) ανατοκι-
ζόµενο ηµερησίως καθ’ όλη τη διάρκεια της συµφωνίας.

33 Για τις παρεµβάσεις αυτές, βλ. Πλαίσιο ΙΙ.1 της παρούσας έκθε-
σης.

44 Για ανάλυση του ασφαλίστρου κινδύνου που ενσωµατώνουν τα
επιτόκια στην αγορά χρήµατος, βλ. “Liquidity risk premia in money
market spreads”, ECB, Financial Stability Review, ∆εκέµβριος
2008, Special Feature D.
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Από τις αρχές του 2009 παρατηρείται στα-
διακή αύξηση του όγκου των συναλλαγών και
επιµήκυνση της διάρκειάς τους µέχρι 30 ηµέ-
ρες. Ωστόσο, οι εντάσεις στην αγορά χρήµα-
τος δεν έχουν εξαλειφθεί ακόµη.

3 ΑΓΟΡΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

3.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

3.1.1 ∆ιεθνείς αγορές

Στη διάρκεια του 2008 η αβεβαιότητα για τις
επιπτώσεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης
στην πραγµατική οικονοµία, η µειωµένη διά-
θεση των επενδυτών για ανάληψη κινδύνου, η
εξασθένηση των πληθωριστικών προσδοκιών
και οι δραστικές µειώσεις των επιτοκίων στις
οποίες προέβησαν οι µεγάλες κεντρικές τρά-
πεζες ήταν οι κύριοι παράγοντες που επηρέ-
ασαν τις εξελίξεις στις αγορές κρατικών οµο-
λόγων στη ζώνη του ευρώ και στις ΗΠΑ. Και
στις δύο περιπτώσεις το 2008, οι αποδόσεις
των κρατικών οµολόγων µειώθηκαν σε όλες
τις διάρκειες. Αντίθετα, από τις αρχές του
2009 οι αποδόσεις των οµολόγων στις ΗΠΑ
κινήθηκαν ανοδικά, ιδίως εκείνες των τίτλων
µακράς διάρκειας, ενώ στη ζώνη του ευρώ οι
αποδόσεις των κρατικών οµολόγων εµφάνι-
σαν υποχώρηση στις βραχείες και άνοδο στις
µακρές διάρκειες. Οι εξελίξεις αυτές αποδί-
δονται τόσο στις ανησυχίες για τις συνέπειες
της αυξηµένης προσφοράς κρατικών τίτλων,
στο πλαίσιο των µέτρων ενίσχυσης της ρευ-
στότητας των οικονοµιών και της κάλυψης των
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, όσο και στη
διάθεση των επενδυτών για ανάληψη υψηλό-
τερου κινδύνου το 2009 σε σχέση µε το 2008.

3.1.2 Η ελληνική αγορά οµολόγων

Τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου δεν
είχαν σε όλη την υπό εξέταση περίοδο ανά-
λογη πορεία µε αυτή των κρατικών οµολόγων
των χωρών της ζώνης του ευρώ. Το πρώτο
εξάµηνο του 2008, οι αποδόσεις των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ακολουθώντας
την πορεία των αποδόσεων των αντίστοιχων

τίτλων στη ζώνη του ευρώ, παρουσίασαν ανο-
δική τάση, λόγω των ανησυχιών των επενδυ-
τών για αυξηµένες πληθωριστικές πιέσεις (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.25). Τους επόµενους τρεις
µήνες η υποχώρηση των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων και οι εντεινόµενες επιδρά-
σεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην
πραγµατική οικονοµία είχαν αποτέλεσµα την
πτώση των αποδόσεων των οµολόγων στην
Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ, η οποία ήταν
αισθητά µεγαλύτερη στους πιο βραχυπρόθε-
σµους τίτλους.

Από τον Οκτώβριο του 2008 η πορεία των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου διαφο-
ροποιείται σε σχέση µε την αντίστοιχη πορεία
στις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Συγκε-
κριµένα, από τον Οκτώβριο του 2008 και
µέχρι τις αρχές Μαρτίου του 2009 η έντονη
αβεβαιότητα που επικράτησε στις αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων οδήγησε στην προς
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55 Στο διάγραµµα απεικονίζεται µόνο το 10ετές οµόλογο του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου ως το πιο αντιπροσωπευτικό, καθώς επί αυτού
πραγµατοποιείται το µεγαλύτερο µέρος των συναλλαγών στη δευ-
τερογενή αγορά τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

KEF III:������ 1  15/6/09  09:34  ������ 53



τα άνω επανεκτίµηση των κινδύνων και τη
στροφή των επενδυτών προς τα οµόλογα των
χωρών της ζώνης του ευρώ µε την καλύτερη
πιστοληπτική διαβάθµιση – ειδικότερα προς
τα γερµανικά, που θεωρούνται και τα πιο
ασφαλή. Για τους λόγους αυτούς, οι αποδό-
σεις των ελληνικών µακροπρόθεσµων οµο-
λόγων σηµείωσαν την περίοδο αυτή άνοδο µε
έντονες διακυµάνσεις,6 ενώ αντίθετα οι απο-
δόσεις κυρίως των γερµανικών οµολόγων
υποχώρησαν σηµαντικά. Την ίδια περίοδο,
πτωτικά κινήθηκαν οι αποδόσεις των βραχυ-
πρόθεσµων οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου, δηλαδή των τίτλων µε διάρκεια έως και
τρία έτη,7 αντανακλώντας τις µειώσεις των
βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ και τις προσδο-
κίες για περαιτέρω µείωσή τους.

Από τις αρχές Μαρτίου του 2009 και µετά, η
ελαφρά βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος8

ενίσχυσε τη διάθεση των επενδυτών για ανά-
ληψη κινδύνου και ευνόησε τα οµόλογα των
χωρών της ζώνης του ευρώ µε χαµηλότερη
πιστοληπτική διαβάθµιση, µε αποτέλεσµα οι
αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων να υπο-
χωρήσουν αισθητά.

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, η διαφορά
απόδοσης µεταξύ των ελληνικών και των γερ-
µανικών οµολόγων διευρύνθηκε σηµαντικά
το 2008 σε όλες τις διάρκειες, τάση που συνε-
χίστηκε και τους πρώτους µήνες του 2009 (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2).9 Ενδεικτικά αναφέρεται
ότι η διαφορά αυτή για το δεκαετές οµόλογο
αναφοράς έφθασε στις αρχές Μαρτίου του
2009 τις 314 µονάδες βάσης, το υψηλότερο
επίπεδο από την ένταξη της Ελλάδος στην
Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση.
Αισθητή επίσης διεύρυνση της διαφοράς
αποδόσεων έναντι των γερµανικών οµολόγων
παρουσίασαν, αν και σε µικρότερο βαθµό,
και τα οµόλογα άλλων “περιφερειακών’’ αγο-
ρών της ζώνης του ευρώ, όπως της Ιρλανδίας,
της Ιταλίας, του Βελγίου, της Πορτογαλίας
και της Ισπανίας, αντανακλώντας τη διαφο-
ροποίηση της συµπεριφοράς των επενδυτών
µε βάση τον πιστωτικό κίνδυνο και τη δηµο-
σιονοµική κατάσταση κάθε χώρας. Σταδιακά
ωστόσο, από το Μάρτιο του τρέχοντος έτους

και κυρίως τον Απρίλιο και το Μάιο, η ελα-
φρά βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος που
προαναφέρθηκε είχε αποτέλεσµα το σηµα-
ντικό περιορισµό της διαφοράς αποδόσεων
µεταξύ των ελληνικών και των γερµανικών
οµολόγων. Ειδικότερα για το δεκαετές οµό-
λογο του Ελληνικού ∆ηµοσίου, η διαφορά
αυτή υποχώρησε στις αρχές Μαΐου του 2009
κάτω από τις 200 µονάδες βάσης (25.5.2009:
164 µονάδες βάσης).

Οι ανωτέρω εξελίξεις αντανακλώνται και
στην πορεία των περιθωρίων των συµβολαίων
ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης (credit
default swaps – CDS), τα οποία απεικονίζουν
τις εκτιµήσεις των επενδυτών για τον πιστω-
τικό κίνδυνο που αντιµετωπίζουν λόγω του
ενδεχοµένου αθέτησης των υποχρεώσεων που
έχουν αναλάβει οι εκδότες των οµολόγων.
Κατά τη διάρκεια του 2008, ιδίως το τελευταίο
τρίµηνο, αλλά και στις αρχές του 2009, το
περιθώριο αυτό κινήθηκε έντονα ανοδικά σε
όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ, κυρίως
όµως σε εκείνες οι οποίες εµφανίζουν δηµο-
σιονοµικές ανισορροπίες. Αξίζει πάντως να
επισηµανθεί ότι το περιθώριο του εν λόγω
συµβολαίου ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης
για την Ελλάδα δεν είναι το υψηλότερο µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.3).

Η διατήρηση της µεταβλητότητας αλλά και της
διαφοράς αποδόσεων των οµολόγων σε υψηλά
επίπεδα υποδηλώνει ότι οι εντάσεις στην
αγορά οµολόγων παραµένουν, αν και παρου-
σιάζουν σταδιακή αποκλιµάκωση.
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66 Σηµειώνεται ότι η µεταβλητότητα των αποδόσεων του δεκαετούς
οµολόγου το 2008 ήταν διπλάσια σε σχέση µε το µέσο όρο των
τελευταίων έξι ετών, ενώ σηµαντικά αυξηµένη ήταν και η µετα-
βλητότητα στις αγορές οµολόγων της ζώνης του ευρώ. Από το
Φεβρουάριο του 2009, η µεταβλητότητα αυτή υποχώρησε αισθητά
αν και παραµένει σε υψηλά επίπεδα.

77 Ειδικότερα, η διαφορά απόδοσης µεταξύ του τριετούς και του
30ετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου αυξήθηκε από 121
µονάδες βάσης στο τέλος Σεπτεµβρίου του 2008 σε 172 µονάδες
βάσης στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 και σε 217 µονάδες βάσης
στο τέλος Απριλίου του 2009.

88 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν τα µέτρα τόνωσης των οικονοµιών
που ανακοινώθηκαν διεθνώς και οι λιγότερο αρνητικές ενδείξεις
για την πορεία της οικονοµικής δραστηριότητας σε ορισµένες
οικονοµίες.

99 Η υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδος από τον
οίκο αξιολόγησης Standard & Poor’s στις 14.1.2009 συνετέλεσε
στην ανοδική πορεία της εν λόγω διαφοράς.
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3.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΕΤΑΙΡΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

3.2.1 ∆ιεθνείς αγορές

Η διαφορά αποδόσεων µεταξύ των εταιρικών
και των κρατικών οµολόγων, τα οποία θεω-
ρούνται ασφαλέστερα, διατηρήθηκε σχετικά
σταθερή και σε χαµηλά επίπεδα συγκριτικά µε
το παρελθόν µέχρι και τα µέσα περίπου του
2007 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4). Έκτοτε η δια-
φορά αυτή εµφάνισε ανοδική τάση, σε όλες τις
διαβαθµίσεις πιστοληπτικής αξιολόγησης, ιδι-
αίτερα στις χαµηλότερες, όπως π.χ. ΒΒΒ. Η
άνοδος επιταχύνθηκε µετά τα µέσα Σεπτεµ-
βρίου του 2008. Σηµειώνεται ότι η διαφορά
αποδόσεων µεταξύ εταιρικών και κρατικών
οµολόγων αντανακλά τις εκτιµήσεις για τον
κίνδυνο και όσο ευρύτερη είναι, τόσο µεγα-
λύτερη υποδηλώνει ότι είναι και η αποστροφή
των επενδυτών προς τον κίνδυνο.

Τάσεις υποχώρησης της διαφοράς αποδόσεων
εκδηλώθηκαν τον Απρίλιο και το Μάιο του
2009 για λόγους που έχουν ήδη αναλυθεί. Η
διαφορά αποδόσεων όµως παραµένει σχετικά
µεγάλη, µεγαλύτερη από ό,τι την περίοδο

2000-2003, δηλαδή την αµέσως προηγούµενη
περίοδο αστάθειας στις διεθνείς αγορές κεφα-
λαίων. Ένδειξη επίσης του ύψους του κινδύ-
νου των εταιρικών οµολόγων παρέχει και το
ποσοστό πτωχεύσεων των εταιριών που έχουν
εκδώσει εταιρικά οµόλογα, το οποίο εµφανί-
ζει έντονα ανοδική τάση το 2008 και τους πρώ-
τους τρεις µήνες του 2009, γεγονός που συντη-
ρεί την επιφυλακτικότητα των επενδυτών όσον
αφορά την αύξηση των τοποθετήσεών τους σε
εταιρικά οµόλογα. Το ποσοστό αυτό παραµέ-
νει ωστόσο σε επίπεδα χαµηλότερα εκείνων
που είχαν καταγραφεί κατά τη διάρκεια των
δύο µεγάλων αναταραχών της τελευταίας
εικοσαετίας (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5).

3.2.2 Η ελληνική αγορά εταιρικών οµολόγων

Αυξηµένη σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη
ήταν η δραστηριότητα στην αγορά εταιρικών
οµολόγων στην Ελλάδα το 2008 όσον αφορά
τις νέες εκδόσεις τίτλων. Η έκδοση νέων εται-
ρικών οµολόγων κάλυψε το 27% περίπου των
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συνολικών καθαρών κεφαλαίων που διοχέ-
τευσαν οι τράπεζες στις επιχειρήσεις. Η εξέ-
λιξη αυτή συνέβαλε ώστε οι συγκεκριµένοι τίτ-
λοι να αντιστοιχούν στο τέλος του 2008 σε
18,6% της συνολικής χρηµατοδότησης από τα
ΝΧΙ, έναντι 17% στο τέλος του 2007.

Όσον αφορά τη συναλλακτική δραστηριότητα
σε οργανωµένες αγορές, η οποία θα παρείχε
µια ένδειξη του βαθµού αποστροφής των
επενδυτών προς τον κίνδυνο, αυτή είναι ιδι-
αίτερα περιορισµένη καθώς, εκτός ελαχίστων
εξαιρέσεων, τα περισσότερα εταιρικά οµό-
λογα διακρατούνται από τις τράπεζες και δεν
αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε
οργανωµένες αγορές.

4 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Oι τιµές των µετοχών σηµείωσαν σηµαντική
πτώση διεθνώς το 2008, αλλά και στις αρχές
του τρέχοντος έτους. Από τα µέσα Μαρτίου
του 2009 και µετά όµως παρατηρήθηκε ανα-
στροφή αυτής της αρνητικής τάσης (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.6). Ανάλογη πορεία ακολούθησαν
και οι τιµές των µετοχών στο Χρηµατιστήριο

Αθηνών (ΧΑ), καθώς οι αγορές µετοχών
χαρακτηρίζονται πλέον από αυξηµένη διε-
θνοποίηση και αλληλεξάρτηση.

Καταλύτης των εξελίξεων αυτών ήταν η υψηλή
αβεβαιότητα των επενδυτών για την έκταση
και τη διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής κρί-
σης, καθώς και για τις προοπτικές των κερδών
των επιχειρήσεων, και η συνακόλουθη απρο-
θυµία τους να αναλάβουν κινδύνους. Η συνε-
χής επαναξιολόγηση των κινδύνων από τους
επενδυτές αποτυπώνεται στην υψηλή µετα-
βλητότητα των αποδόσεων των µετοχών,10 η
οποία το 2008 ήταν περίπου διπλάσια του
µέσου όρου της τελευταίας δεκαπενταετίας
τόσο στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ όσο
και στις ΗΠΑ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.7).

Ειδικότερα, από την αρχή του 2008 και µέχρι
την πτώχευση της Lehman Brothers στα µέσα
Σεπτεµβρίου, ο γενικός δείκτης του ΧΑ
(Γ∆ΧΑ) υποχώρησε κατά 40%, ο δείκτης Dow
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1100 Η µεταβλητότητα των αποδόσεων των µετοχών, η οποία έχει εκτι-
µηθεί µε εξειδικευµένο οικονοµετρικό υπόδειγµα, αποτελεί µέτρο
υπολογισµού του βαθµού κινδύνου (ή εναλλακτικά του βαθµού
αβεβαιότητας) που ενέχουν οι επενδύσεις αυτές.
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Jones Euro Stoxx στη ζώνη του ευρώ κατά 25%
και ο δείκτης Standard & Poor’s 500 στις ΗΠΑ
κατά 12%. Στη συνέχεια, ο ρυθµός υποχώρησης
των τιµών των µετοχών επιταχύνθηκε, καθώς,
παρά τα µέτρα των κυβερνήσεων και των
κεντρικών τραπεζών διεθνώς, εντάθηκε η ανη-
συχία των επενδυτών για τις επιπτώσεις της κρί-
σης στην οικονοµική δραστηριότητα, την κερ-
δοφορία των επιχειρήσεων11 και τη σταθερό-
τητα του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος.12 Ως αποτέλεσµα των ανωτέρω, µέχρι το
τέλος του έτους, οι δείκτες του ΧΑ, της ζώνης
του ευρώ και των ΗΠΑ παρουσίασαν περαι-
τέρω υποχώρηση, η οποία για όλο το 2008 δια-
µορφώθηκε σε 66%, 46% και 39% αντίστοιχα.13

Η αισθητά µεγαλύτερη πτώση του Γ∆ΧΑ14,15

από εκείνη του δείκτη Dow Jones Euro Stoxx
στη ζώνη του ευρώ και του δείκτη Standard &
Poor’s 500 στις ΗΠΑ αντανακλά τις επιπρό-
σθετες πιέσεις που άσκησαν στις τιµές των
µετοχών του ΧΑ οι ρευστοποιήσεις στις
οποίες προέβησαν οι επενδυτές του εξωτερι-
κού εν µέρει και λόγω της ανάγκης επαναπα-
τρισµού κεφαλαίων για την κάλυψη εγχώριων
υποχρεώσεών τους. Ένας επιπλέον παράγο-

ντας ήταν η σηµαντική υποχώρηση των τιµών
των µετοχών του τραπεζικού κλάδου,16 καθώς
αυτός ο κλάδος στην ελληνική χρηµατιστη-
ριακή αγορά έχει µεγαλύτερη βαρύτητα από
ό,τι έχει ο αντίστοιχος κλάδος στις χρηµατι-
στηριακές αγορές της ζώνης του ευρώ και των
ΗΠΑ. Στην πτώση των τιµών των µετοχών των
τραπεζών που είναι εισηγµένες στο ΧΑ αρνη-
τικά συνέβαλαν η υποχώρηση της κερδοφο-
ρίας τους κατά 43% το 2008, η προοπτική για
περαιτέρω µείωση της κερδοφορίας τους το
2009, καθώς και η ανησυχία των επενδυτών
για την έκθεση των ελληνικών τραπεζών στις
χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης.

Τα χαµηλά επίπεδα στα οποία διαµορφώθη-
καν οι τιµές των µετοχών κατά την εξεταζό-
µενη περίοδο επηρέασαν και τους βασικούς
δείκτες χρηµατιστηριακής αποτίµησης των
µετοχών, όπως το δείκτη τιµής προς κέρδη
(P/E – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.8), το δείκτη τιµής
προς λογιστική αξία (P/B) και το δείκτη µερι-
σµατικής απόδοσης (µέρισµα ανά µετοχή
προς τιµή µετοχής).17 Οι δύο πρώτοι δείκτες
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1111 Στην Ελλάδα, τα κέρδη προ φόρων (σε ενοποιηµένο επίπεδο) του
συνόλου των εταιριών (πλην του χρηµατοπιστωτικού τοµέα) µε µετο-
χές εισηγµένες στο ΧΑ υποχώρησαν το 2008 κατά 40% περίπου σε
σύγκριση µε το 2007, ενώ τα κέρδη ανά µετοχή των εταιριών που
συµµετέχουν στη διαµόρφωση του δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones
Euro Stoxx ήταν στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2008 µειωµένα κατά 13%
σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2007. Αρνητικές είναι και οι µέχρι
στιγµής εκτιµήσεις για την κερδοφορία των εταιριών το 2009.

1122 Τις ανησυχίες αυτές επέτειναν την περίοδο αυτή, εκτός από την
πτώχευση της Lehman Brothers, η θέση των εταιριών Fannie Mae
και Freddie Mac στις ΗΠΑ υπό καθεστώς κεφαλαιακής ανα-
διάρθρωσης µε κρατικό έλεγχο και οι αµφιβολίες για τη βιωσι-
µότητα χρηµατοπιστωτικών οργανισµών µεγάλου µεγέθους, όπως
η ασφαλιστική επιχείρηση AIG (στην οποία κατέστη αναγκαίο να
παρασχεθεί ρευστότητα από την κυβέρνηση των ΗΠΑ µε αντάλ-
λαγµα περίπου το 80% των µετοχών της).

1133 Τη µεγαλύτερη υποχώρηση διεθνώς σηµείωσαν οι τιµές των µετο-
χών των επιχειρήσεων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, αν και αισθητή
ήταν η πτώση των τιµών των µετοχών και των υπόλοιπων κλάδων.

1144 Η υποχώρηση του Γ∆ΧΑ ήταν η τρίτη µεγαλύτερη µεταξύ των
βασικών χρηµατιστηριακών δεικτών της ζώνης του ευρώ.

1155 Εντονότερη ήταν και η άνοδος που είχε σηµειώσει ο Γ∆ΧΑ το 2007.
1166 Μεταξύ τέλους του 2007 και τέλους του 2008 ο δείκτης τιµών των

τραπεζικών µετοχών µειώθηκε κατά 73,9%. Η πτώση αυτή ήταν
µεγαλύτερη εκείνης του αντίστοιχου δείκτη τιµών των τραπεζικών
µετοχών της ζώνης του ευρώ (-63,7%).

1177 Οι δείκτες P/E και P/B παρέχουν µία ένδειξη των προσδοκιών των
επενδυτών για τις προοπτικές µιας επιχείρησης. Συνήθως, χαµη-
λές τιµές των δύο δεικτών συνδέονται µε αυξηµένη αβεβαιότητα
για το µελλοντικό επίπεδο δραστηριότητας και κερδοφορίας της
επιχείρησης, ενώ οι υψηλές τιµές τους σχετίζονται µε θετικές
προσδοκίες για την επιχείρηση. Επιπλέον, η υποχώρηση των δει-
κτών αποτελεί και ένδειξη ότι οι επενδυτές, λόγω του αυξηµένου
κινδύνου, αναζητούν υψηλότερη απόδοση από την επένδυσή τους
σε µετοχές. Τέλος, ο δείκτης µερισµατικής απόδοσης παρέχει µια
ένδειξη της απόδοσης που λαµβάνει ένας επενδυτής από το µέρι-
σµα που διανέµει µια επιχείρηση µε βάση την τιµή της µετοχής της.
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ακολούθησαν έντονα πτωτική πορεία τόσο
στο ΧΑ και τις υπόλοιπες χρηµατιστηριακές
αγορές της ζώνης του ευρώ όσο και στις ΗΠΑ
και διαµορφώθηκαν στις αρχές του 2009 στα
χαµηλότερα επίπεδα των τελευταίων 15 ετών.
Αντίθετα, ο δείκτης µερισµατικής απόδοσης
των µετοχών στις αγορές αυτές ανήλθε στα
υψηλότερα επίπεδα από το 1994.18

Τέλος, από τα µέσα Μαρτίου του 2009, οι τιµές
των µετοχών διεθνώς εµφάνισαν, όπως προ-
αναφέρθηκε, ανοδική τάση,19 γεγονός που
επηρέασε τόσο τους προαναφερθέντες δείκτες
αποτίµησης όσο και τη µεταβλητότητα, η
οποία υποχώρησε. Πάντως, όλοι οι δείκτες
εξακολουθούν να αποκλίνουν ακόµη σηµα-
ντικά από τα µέσα ιστορικά τους επίπεδα.

5 ΛΟΙΠΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

5.1 ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ

Η έντονη µεταβλητότητα αποτέλεσε το κύριο
χαρακτηριστικό της αγοράς συναλλάγµατος
το 2008, αντανακλώντας τις µεταβαλλόµενες

προσδοκίες των αγορών σχετικά µε τη διάρ-
κεια και την έκταση των επιπτώσεων της κρί-
σης στην παγκόσµια οικονοµία. Το ευρώ,
αφού ανατιµήθηκε ως προς το δολάριο ΗΠΑ
τους πρώτους επτά µήνες του 2008 φθάνοντας
σε ιστορικώς υψηλά επίπεδα τον Ιούλιο, στη
συνέχεια υποχώρησε ανακάµπτοντας ελαφρά
στο τέλος του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.9).
Σταθερά ανοδική πορεία ακολούθησε το
ευρώ έναντι της λίρας Αγγλίας σε όλη τη
διάρκεια του 2008, φθάνοντας σε ιστορικώς
υψηλά επίπεδα στα τέλη ∆εκεµβρίου (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.9).

Η ανατίµηση του ευρώ έναντι του δολαρίου
ΗΠΑ και της στερλίνας το 2008 αποδίδεται
στη δραστική µείωση των επιτοκίων στις ΗΠΑ
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1188 Επισηµαίνεται ότι στο τέλος του 2008 η µερισµατική απόδοση των
µετοχών των χρηµατιστηριακών αγορών στη ζώνη του ευρώ ήταν
αισθητά υψηλότερη από την απόδοση του γερµανικού δεκαετούς
οµολόγου, η οποία διαµορφώθηκε την περίοδο αυτή σε ιστορικώς
χαµηλά επίπεδα.

1199 Η άνοδος αυτή συνδέεται µε την ανακοίνωση επενδυτικού προ-
γράµµατος µε τη σύµπραξη του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα
το Μάρτιο στις ΗΠΑ και στη συνέχεια µε τη βελτίωση ορισµένων
δεικτών εµπιστοσύνης στη ζώνη του ευρώ και τις ΗΠΑ. 
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και στο Ηνωµένο Βασίλειο και τις ανησυχίες
για τις επιπτώσεις της κρίσης στην πραγµατική
οικονοµία των δύο αυτών χωρών. Ειδικότερα,
στον περιορισµό της υποτίµησης του δολαρίου
ΗΠΑ έναντι του ευρώ συνέβαλαν οι εισροές
κεφαλαίων για τοποθετήσεις σε δολάρια λόγω
επαναπατρισµού κεφαλαίων, η αυξηµένη
ζήτηση δολαρίων από τράπεζες εκτός ΗΠΑ
αλλά και ―όπως σε όλες τις περιόδους κρί-
σης― η στροφή των επενδυτών σε τοποθετή-
σεις (όπως το δολάριο ΗΠΑ) που θεωρούνται
ασφαλέστερες.

Αντίθετη πορεία από ό,τι έναντι του δολαρίου
ΗΠΑ και της στερλίνας κατέγραψε το 2008 το
ευρώ ως προς το φράγκο Ελβετίας και το γιεν
Ιαπωνίας. Και στις δύο περιπτώσεις η εξέλιξη
αυτή αποδίδεται στη διακοπή της επενδυτικής
πρακτικής του “carry trade”, δηλαδή του
δανεισµού σε νοµίσµατα µε χαµηλό επιτόκιο
και της τοποθέτησης του προϊόντος του δανει-
σµού σε νοµίσµατα µε υψηλότερο επιτόκιο.

Τους πρώτους πέντε µήνες του 2009 η συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του ευρώ έναντι των
κυριότερων νοµισµάτων εµφανίζει µικρότερη
µεταβλητότητα από ό,τι το 2008, καθώς, όπως
έχει ήδη αναφερθεί, µετριάστηκε η αβεβαιό-
τητα των επενδυτών για τις προοπτικές της
παγκόσµιας οικονοµίας και ενισχύθηκε η διά-
θεσή τους για ανάληψη κινδύνου.

5.2 ΑΓΟΡΕΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ

Έντονες ήταν οι διακυµάνσεις και στις διε-
θνείς αγορές εµπορευµάτων τα δύο τελευταία
έτη (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.10). Η τιµή του χρυσού,
ο οποίος αποτελεί καταφύγιο σε περιόδους
κρίσης, σηµείωσε σηµαντική άνοδο στις αρχές
του 2008, οπότε και διαµορφώθηκε σε επίπεδο
άνω των 1.000 δολαρίων ΗΠΑ ανά ουγγιά. Εν
συνεχεία και µέχρι το τέλος του 2008, η τιµή
του υποχώρησε, αλλά εξακολούθησε να δια-
µορφώνεται σε επίπεδα σηµαντικώς υψηλο-
τέρα από τα µέσα επίπεδα των τελευταίων
πριν από την κρίση ετών. ∆ύο αντίρροπες
δυνάµεις επηρέασαν την τιµή του χρυσού την
περίοδο αυτή: η µειωµένη ζήτηση εκ µέρους
χωρών όπως η Ινδία και η Τουρκία, λόγω της

επιβράδυνσης της οικονοµικής τους ανάπτυ-
ξης, και η αυξηµένη ζήτηση από τους επενδυ-
τές που θεωρούν το χρυσό ως “ασφαλές κατα-
φύγιο”. Ανοδικά κινήθηκε η τιµή του χρυσού
το α’ τρίµηνο του 2009, ενώ στη συνέχεια
παρατηρήθηκε µικρή υποχώρηση µέχρι τα
µέσα Μαΐου.

Έντονα ανοδικά κινήθηκε και η τιµή του
πετρελαίου (σε δολάρια ΗΠΑ) το πρώτο εξά-
µηνο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.10), φθά-
νοντας σε ιστορικώς υψηλά επίπεδα, λόγω της
µεγάλης ζήτησης από ταχύτατα αναπτυσσόµε-
νες οικονοµίες όπως π.χ. της Κίνας. Αντι-
σταθµιστικά για τις οικονοµίες της ζώνης του
ευρώ λειτούργησε την περίοδο αυτή η ισχυ-
ροποίηση του ευρώ έναντι του δολαρίου. Το
δεύτερο εξάµηνο του 2008, η επιδείνωση των
προοπτικών της παγκόσµιας οικονοµίας οδή-
γησε σε µείωση της ζήτησης και κατ’ επέκταση
σε έντονη υποχώρηση της τιµής του πετρε-
λαίου, η οποία στο τέλος του έτους διαµορ-
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φώθηκε σε πολύ χαµηλότερο επίπεδο από ό,τι
στο τέλος του 2007 (ωστόσο, το µέσο ετήσιο
επίπεδο της τιµής του πετρελαίου αυξήθηκε το
2008 σε σχέση µε το 2007). Μεταξύ των αρχών
του τρέχοντος έτους και του τέλους Μαΐου η
τιµή του πετρελαίου εµφάνισε ελαφρά αύξηση.

Με ταχύ ανοδικό ρυθµό κινήθηκαν το πρώτο
εξάµηνο του 2008 και οι διεθνείς τιµές των
βασικών εµπορευµάτων εκτός ενέργειας (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.10), ιδίως των ειδών διατροφής
(συµπεριλαµβανοµένων και των αγροτικών
προϊόντων), καθώς η άνοδος των εισοδηµάτων
σε ταχύτατα αναπτυσσόµενες οικονοµίες όπως
η Κίνα και η Ινδία µετέβαλε τις διατροφικές
συνήθειες των νοικοκυριών. Πρόσθετη αυξη-
τική επίδραση στις τιµές είχε και η ζήτηση

αγροτικών προϊόντων για την παραγωγή βιο-
καυσίµων, αλλά και οι περιορισµοί που επέ-
βαλαν στις εξαγωγές τους ορισµένες χώρες. Η
µείωση της ζήτησης το δεύτερο εξάµηνο του
2008, λόγω και των δυσµενών εκτιµήσεων σχε-
τικά µε τη διάρκεια και την έκταση της κρίσης,
οδήγησε σε ραγδαία υποχώρηση των τιµών
των εµπορευµάτων, οι οποίες, αν και διαµορ-
φώθηκαν σε χαµηλότερο επίπεδο στο τέλος
του 2008 από ό,τι στο τέλος του 2007, κατά
µέσο όρο το 2008 ήταν υψηλότερες σε
σύγκριση µε το 2007. Τους πρώτους πέντε
µήνες του 2009 οι τιµές των εµπορευµάτων
εµφάνισαν νέα µικρή άνοδο, αλλά εξακολού-
θησαν να αποκλίνουν σηµαντικά από τα
υψηλά επίπεδα που είχαν παρατηρηθεί το
πρώτο εξάµηνο του 2008.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελείται
από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τις αγο-
ρές χρήµατος, πιστώσεων και κεφαλαίων και
τις σχετικές υποδοµές1 (π.χ. συστήµατα πλη-
ρωµών και συστήµατα εκκαθάρισης και δια-
κανονισµού συναλλαγών). Η κύρια λειτουργία
του είναι η διαµεσολάβηση µεταξύ πλεονα-
σµατικών και ελλειµµατικών οικονοµικών
µονάδων. Στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα
περιλαµβάνονται:

– τα πιστωτικά ιδρύµατα, δηλ. ελληνικές εµπο-
ρικές τράπεζες, υποκαταστήµατα ξένων τρα-
πεζών, συνεταιριστικές τράπεζες και ειδικοί
πιστωτικοί οργανισµοί,

– οι θεσµικοί επενδυτές, δηλ. ασφαλιστικές
εταιρίες, φορείς κοινωνικής ασφάλισης και
οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων σε κινη-
τές αξίες (ΟΣΕΚΑ), και

– οι λοιπές µη τραπεζικές επιχειρήσεις, δηλ.
χρηµατιστηριακές εταιρίες, εταιρίες χρηµα-
τοδοτικής µίσθωσης (leasing), εταιρίες πρα-
κτόρευσης απαιτήσεων (factoring), εταιρίες
παροχής πιστώσεων και εταιρίες κεφαλαίου
επιχειρηµατικών συµµετοχών.

Οι ελληνικές εµπορικές τράπεζες κατέχουν τη
σηµαντικότερη θέση στο εγχώριο χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα και η ποσοστιαία συµµετοχή
τους αυξάνεται συνεχώς τα τελευταία έτη. Το
ενεργητικό τους ως ποσοστό του ΑΕΠ, η
πυκνότητα των υπηρεσιακών µονάδων και το
ύψος του ενεργητικού ανά απασχολούµενο
συνεχίζουν να υπολείπονται των αντίστοιχων
µέσων όρων που παρατηρούνται στη ζώνη του
ευρώ αλλά και στην ΕΕ-27, σε αντίθεση µε το
βαθµό συγκέντρωσης και τον αριθµό των
εργαζοµένων ανά υπηρεσιακή µονάδα,
µεγέθη τα οποία στην Ελλάδα διαµορφώνο-
νται σε υψηλότερο επίπεδο. Επίσης, οι ελλη-
νικές τράπεζες έχουν διευρύνει σηµαντικά την
παρουσία τους στο εξωτερικό. Ιδίως έχουν
επεκταθεί στις χώρες της Αναδυόµενης Ευρώ-
πης, µε αποτέλεσµα οι δραστηριότητές τους
στις χώρες αυτές να αντιστοιχούν σε πάνω

από 40% του συνόλου των διεθνών δραστη-
ριοτήτων τους και στο 1/5 του ελληνικού ΑΕΠ.

2 ΒΑΣΙΚΑ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ ΤΟΥ ΕΓΧΩΡΙΟΥ
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Το συνολικό ενεργητικό του ελληνικού χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος ανήλθε στο τέλος
του 2008 σε 531 δισεκ. ευρώ, δηλαδή ήταν
υπερδιπλάσιο του ΑΕΠ και αυξηµένο κατά
14% σε σύγκριση µε το τέλος του 2007 (βλ.
Πίνακα IV.1). Οι τράπεζες συνεχίζουν να κατέ-
χουν τη σηµαντικότερη θέση. Η ποσοστιαία
συµµετοχή τους αυξάνεται συνεχώς τα τελευ-
ταία έτη και στο τέλος του 2008 διαµορφώθηκε
στο 87% του συνόλου του ενεργητικού του
συστήµατος (βλ. Πίνακα IV.1 και ∆ιάγραµµα
IV.1). Αντίθετα, η συµµετοχή των θεσµικών
επενδυτών ακολουθεί πτωτική πορεία και δια-
µορφώθηκε σε 10,5% το 2008. Το µερίδιο των
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λοιπών µη τραπεζικών επιχειρήσεων παρέµεινε
σχεδόν αµετάβλητο στο 2,5%.

∆εδοµένου λοιπόν του µεγέθους και της σηµα-
σίας του εγχώριου τραπεζικού κλάδου, η ανά-
λυση του παρόντος κεφαλαίου επικεντρώνεται
στην εξέταση του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος.2 Το συνολικό ενεργητικό των τραπεζών

που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα ανήλθε
στο τέλος του 2008 σε 190% του ΑΕΠ (2007:
168%), παραµένοντας πάντως σε επίπεδο
σηµαντικά χαµηλότερο τόσο του µέσου όρου
της ΕΕ-27 (2007: 332%) όσο και του µέσου
όρου της ζώνης του ευρώ (2007: 315% – βλ.
∆ιάγραµµα IV.2). Το ποσοστό αυτό είναι το
12ο χαµηλότερο µεταξύ των τραπεζικών
συστηµάτων της ΕΕ-27 και το 4ο χαµηλότερο
στη ζώνη του ευρώ (µετά από εκείνο των τρα-
πεζικών συστηµάτων της Σλοβενίας, της Σλο-
βακίας και της Φινλανδίας). Οι ελληνικές
εµπορικές τράπεζες διατηρούν κυρίαρχο
ρόλο, εφόσον το µερίδιο αγοράς τους, υπολο-
γιζόµενο βάσει του συνολικού ενεργητικού του
τραπεζικού κλάδου, ανήλθε το 2008 σε 90%
περίπου. Υποχώρηση στο σχετικό µερίδιο αγο-
ράς εµφάνισαν όλες οι υπόλοιπες κατηγορίες
πιστωτικών ιδρυµάτων (βλ. Πίνακα IV.2).

Ο βαθµός συγκέντρωσης του ελληνικού τρα-
πεζικού συστήµατος, όπως αυτός µετρείται
είτε µε βάση το σωρευτικό µερίδιο αγοράς των
πέντε µεγαλύτερων τραπεζών στο συνολικό
ενεργητικό (CR-5) είτε µε βάση το δείκτη
Herfindahl-Hirschmann (ΗΗΙ),3 ο οποίος λαµ-
βάνει υπόψη του τα µερίδια αγοράς όλων των
τραπεζών, παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητος. Ο
εν λόγω δείκτης είναι υψηλότερος του µέσου
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22 Στα µεγέθη του τραπεζικού κλάδου δεν περιλαµβάνονται εκείνα
της Τράπεζας της Ελλάδος.

33 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως το άθροισµα των τετραγώνων
των µεριδίων αγοράς όλων των τραπεζών που δραστηριοποιούνται
σε µια χώρα. Οι τιµές του δείκτη κυµαίνονται από 0 έως 10.000,
όπου τιµές δείκτη χαµηλότερες του 1.000 υποδηλώνουν χαµηλό
βαθµό συγκέντρωσης, από 1.000 µέχρι 1.800 µέτριο και τιµές µεγα-
λύτερες του 1.800 υψηλό βαθµό.

Ελληνικές εµπορικές τράπεζες 87,7 89,3 88,8 87,2 87,1 89,5

Ξένες τράπεζες 9,6 8,5 8,1 8,6 9,3 7,6

Συνεταιριστικές τράπεζες 0,9 0,8 1,1 1,4 1,1 1,0

Ειδικοί πιστωτικοί οργανισµοί* 1,8 1,4 2,0 2,8 2,5 1,9

Ενεργητικό Χορηγήσεις Καταθέσεις

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Πίνακας IV.2 Μερίδιο αγοράς των τραπεζών µε βάση το ενεργητικό, τις χορηγήσεις και τις
καταθέσεις (2007-2008)

(ποσοστά %)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Στο µερίδιο των καταθέσεων συµπεριλαµβάνονται οι χρηµατικές παρακαταθήκες.
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όρου της ΕΕ-27 (βλ. ∆ιάγραµµα IV.3), αλλά
χαµηλότερος του αντίστοιχου βαθµού συγκέ-
ντρωσης τραπεζικών συστηµάτων χωρών µε
πληθυσµό αντίστοιχο της Ελλάδος, όπως π.χ.
της Ολλανδίας, της Φινλανδίας, του Βελγίου
και της Πορτογαλίας. Επισηµαίνεται ότι η διε-
θνής βιβλιογραφία δεν καταλήγει σε κοινά
συµπεράσµατα αναφορικά µε την επίδραση

του βαθµού συγκέντρωσης στη λειτουργία
ενός τραπεζικού συστήµατος.4

Ο συνολικός αριθµός των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων αυξήθηκε σε 66 το 2008, λόγω της έναρ-
ξης λειτουργίας τριών νέων ξένων τραπεζών,
ενώ αύξηση παρατηρήθηκε τόσο στον αριθµό
των υπηρεσιακών µονάδων όσο και στον
αριθµό του προσωπικού (βλ. Πίνακα IV.3).
Παρά την προαναφερθείσα αύξηση, η πυκνό-
τητα του δικτύου των υπηρεσιακών µονάδων
(37 ανά 100.000 κατοίκους) παραµένει χαµη-
λότερη από ό,τι στην ΕΕ-27 (2007: 47 ανά
100.000 κατοίκους), όπου τις υψηλότερες και
χαµηλότερες τιµές αντίστοιχα εµφανίζουν τα
τραπεζικά συστήµατα της Κύπρου και της
Τσεχίας (βλ. ∆ιάγραµµα IV.4).5 Αυτό έχει
συνέπεια ο δείκτης του πληθυσµού ανά υπη-
ρεσιακή µονάδα να είναι υψηλότερος στην
Ελλάδα από ό,τι κατά µέσο όρο στην ΕΕ και
τη ζώνη του ευρώ. Σηµειώνεται επίσης ότι,
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44 Για µία επισκόπηση της βιβλιογραφίας βλ. Amel, Barnes, Panetta and
Salleo (2004), “Consolidation and efficiency in the financial sector:
A review of the international evidence”, Journal of Banking and
Finance, 28c(10), 2493-2519. Για εµπειρικά δεδοµένα, ενδεικτικά βλ.
Claessens and Laeven (2004), “What drives bank competition? Some
international evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, 36,
563-584, και Bikker and Haaf (2002), “Competition, concentration and
their relationship: An empirical analysis of the banking industry”,
Journal of Banking and Finance, 26 (1), 2191-2214.

55 Για λόγους οικονοµίας και καλύτερης κατανόησης των σχετικών δια-
γραµµάτων, αντί του συνόλου των ευρωπαϊκών χωρών επιλέχθηκαν
και απεικονίζονται τα στοιχεία της Ελλάδος, της µεγαλύτερης και
της µικρότερης χώρας όπως αυτές ιεραρχούνται σε κάθε περίπτωση,
οι µέσοι όροι της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της ζώνης του ευρώ µε
την εκάστοτε σύνθεση, και τα µεγέθη των χωρών µε παρόµοια σύν-
θεση του ΑΕΠ – δηλαδή Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία και Ιρλανδία.
Η προαναφερθείσα επισήµανση αφορά και το ∆ιάγραµµα IV.5.

Ελληνικές εµπορικές τράπεζες 19 19 3.431 3.640 56.773 57.842

Ξένες τράπεζες 27 30 300 327 6.451 6.665

–  από χώρες ΕΕ 22 24 290 317 6.257 6.485

–  από χώρες εκτός ΕΕ 5 6 10 10 194 180

Συνεταιριστικές τράπεζες 16 16 115 126 1.060 1.204

Ειδικοί πιστωτικοί οργανισµοί 1 1 4 4 436 454

ΣΣύύννοολλοο 6633 6666 33..885500 44..009977 6644..772200 6666..116655

Αριθµός τραπεζών
Αριθµός 

υπηρεσιακών µονάδων Αριθµός προσωπικού

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Πίνακας IV.3 ∆ιάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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παρά την αύξηση του αριθµού του προσωπι-
κού (βλ. Πίνακα IV.3), ο αριθµός των απα-
σχολουµένων ανά υπηρεσιακή µονάδα µειώ-
θηκε στο τέλος του 2008 σε 16 άτοµα (2007: 17
άτοµα), συνεχίζοντας την πτωτική τάση που
παρατηρείται τα τελευταία έτη. Ο αριθµός
αυτός παραµένει ωστόσο σηµαντικά υψηλό-
τερος του αντίστοιχου µέσου όρου στη ζώνη
του ευρώ (2007: 12 άτοµα). Τέλος, ο δείκτης
του ενεργητικού των τραπεζών ανά απασχο-
λούµενο στην Ελλάδα κυµαίνεται περίπου στο
ήµισυ σε σύγκριση µε τη ζώνη του ευρώ
(Ελλάδα 2008: 7 εκατ. ευρώ, Ελλάδα 2007: 5,9
εκατ. ευρώ, ζώνη του ευρώ 2007: 12,4 εκατ.
ευρώ – βλ. ∆ιάγραµµα IV.5).

3 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΠΑΡΟΥΣΙΑ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΟΜΙΛΩΝ

Κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας οι
ελληνικές τράπεζες διεύρυναν µε ταχείς ρυθ-

µούς τη διεθνή τους παρουσία µε έµφαση στις
χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης,6 ιδίως δε
στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης
όπου µαζί µε τις αυστριακές, τις ιταλικές και
τις γαλλικές τράπεζες κατέχουν σηµαντικό
µερίδιο των κατά τόπους τραπεζικών αγορών.
Η επέκταση στις εν λόγω χώρες είχε στρατη-
γικό χαρακτήρα,7 καθώς στόχευε στη διείσ-
δυση στις τοπικές αγορές και στην αξιοποίηση
των ευκαιριών που αυτές παρείχαν για διεύ-
ρυνση των πηγών εσόδων και της κερδοφο-
ρίας των τραπεζών.8

Η επέκταση αυτή έγινε κυρίως µέσω της
εξαγοράς τοπικών πιστωτικών ιδρυµάτων
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66 Οι χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης όπου δραστηριοποιούνται
οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι είναι, κατ’ αλφαβητική σειρά, η
Αλβανία, η Βουλγαρία, η Ουκρανία, η ΠΓ∆Μ, η Πολωνία, η Ρου-
µανία, η Σερβία και η Τουρκία.

77 Παλαιότερα, οι διεθνείς δραστηριότητες των ελληνικών τραπε-
ζικών οµίλων εξυπηρετούσαν µόνο την ελληνική οµογένεια και
ελληνικές επιχειρήσεις µε δραστηριότητα στο εξωτερικό.

88 Για τη διείσδυση των ελληνικών τραπεζικών οµίλων στη ΝΑ
Ευρώπη µέχρι το 2005 και τους παράγοντες που την επηρέασαν,
βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2006.
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και, σε µικρότερο βαθµό, µε την ίδρυση νέων
υποκαταστηµάτων ή θυγατρικών (greenfield
investment). Έτσι, οι ελληνικοί τραπεζικοί
όµιλοι προσπάθησαν και πέτυχαν να απο-
κτήσουν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα σηµα-
ντικό µέγεθος και παρουσία στις τοπικές

αγορές (βλ. Πίνακα IV.4). Όµως, η ολο-
κλήρωση των περισσότερων προγραµµάτων
ιδιωτικοποίησης και οι υψηλές αποτιµήσεις
των κατά τόπους πιστωτικών ιδρυµάτων
ώθησαν τους ελληνικούς τραπεζικούς οµί-
λους να δώσουν κατά το 2008 έµφαση στην
επέκταση των δραστηριοτήτων τους µέσω
της ανάπτυξης του δικτύου και των εργασιών
τους, καθώς και στην οµοιογενοποίηση των
συστηµάτων των θυγατρικών σε επίπεδο οµί-
λου. Το 2008 πραγµατοποιήθηκαν µόνο δύο
και σχετικά µικρού µεγέθους εξαγορές στην
Ουκρανία.9

Συνεπεία των ανωτέρω εξελίξεων, το ενερ-
γητικό των θυγατρικών και των υποκατα-
στηµάτων των ελληνικών τραπεζικών οµίλων
στο εξωτερικό ανήλθε στο τέλος του 2008 σε
118,4 δισεκ. ευρώ, µέγεθος που αντιστοιχεί
στο 28,2% του συνολικού ενεργητικού τους
και στο 49% του ελληνικού ΑΕΠ. Οι δρα-
στηριότητές τους στην Αναδυόµενη Ευρώπη
συνιστούν το σηµαντικότερο µέρος των διε-
θνών δραστηριοτήτων τους (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.6) και ισοδυναµούν µε το 1/5 του ελληνι-
κού ΑΕΠ (βλ. ∆ιάγραµµα IV.7). Μικρότερη
δραστηριότητα παρατηρήθηκε στη ζώνη του
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99 Η Alpha Bank εξαγόρασε το 90% της Astra Bank και η Τράπεζα
Πειραιώς το 100% της International Commerce Bank.

Πίνακας IV.4 Παρουσία ελληνικών τραπεζών στην Αναδυόµενη Ευρώπη (31.12.2008)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Αλβανία 134 1.385 1.867

Βουλγαρία 735 8.466 10.234

Ουκρανία 287 3.118 1.136

ΠΓ∆Μ 90 1.461 1.162

Πολωνία 177 2.405 4.896

Ρουµανία 901 11.004 13.791

Σερβία 535 6.425 3.429

Τουρκία 500 10.647 14.065

ΣΣύύννοολλοο 33..335599 4444..991111 5500..558800

Αριθµός υποκαταστηµάτων Αριθµός προσωπικού Ενεργητικό (σε εκατ. ευρώ)
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ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.6).10

Η ενίσχυση της ελληνικής παρουσίας οφείλε-
ται αφενός, όπως προαναφέρθηκε, στις πραγ-
µατοποιηθείσες εξαγορές και αφετέρου στη
σηµαντική οργανική επέκταση των ελληνικών
τραπεζών στην περιοχή. Όσον αφορά το ανά
χώρα ποσοστό του ενεργητικού των ελληνικών
τραπεζικών οµίλων στην Αναδυόµενη
Ευρώπη, σηµαντικότερη είναι η παρουσία
στην Τουρκία, τη Ρουµανία και τη Βουλγαρία,
οι οποίες αθροιστικά αντιπροσωπεύουν το
75% της συνολικής παρουσίας. Σηµαντικό
είναι και το µερίδιο των δραστηριοτήτων στην
Πολωνία, παρότι είναι σχετικά πρόσφατη η
δραστηριοποίηση των ελληνικών τραπεζικών
οµίλων στη χώρα αυτή. Μικρή διαφοροποίηση
στην προαναφερθείσα κατάταξη παρατηρεί-
ται στα επιµέρους βασικά µεγέθη των τραπε-
ζικών οµίλων, όπως το ύψος των χορηγήσεων
και των καταθέσεων, µε το µεγαλύτερο ύψος
χορηγήσεων να παρατηρείται στη Ρουµανία
και το µεγαλύτερο ύψος καταθέσεων στην
Τουρκία. Αντίθετα, αν και οι ελληνικοί τρα- πεζικοί όµιλοι κατέχουν σηµαντικό µερίδιο

αγοράς στην Αλβανία, την Ουκρανία και την
ΠΓ∆Μ, η έκθεσή τους στις χώρες αυτές είναι
µικρή λόγω του µεγέθους των εκεί αγορών.

Από την προαναφερθείσα ανάλυση γίνεται
αντιληπτό ότι από πλευράς χρηµατοπιστωτι-
κής σταθερότητας η δραστηριότητα στις
χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης έχει ιδιαί-
τερο ενδιαφέρον. Επισηµαίνεται ότι η
παρουσία των ελληνικών τραπεζικών οµίλων
είναι σε πολλές περιπτώσεις σηµαντική σε
σχέση µε το µέγεθος του τραπεζικού κλάδου
στην αντίστοιχη χώρα υποδοχής, αλλά κατά
κανόνα είναι µικρή σε σχέση µε το συνολικό
ενεργητικό του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος (βλ. ∆ιάγραµµα IV.8). Παραδείγµατος
χάριν, ενώ το ενεργητικό των µονάδων των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων στην Αλβανία
αποτελεί το 27% περίπου του ενεργητικού του
τραπεζικού συστήµατος της χώρας αυτής,
αντιστοιχεί µόλις στο 0,4% του συνολικού
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1100 Επισηµαίνεται ότι µέρος του ενεργητικού που καταγράφεται στο
Ηνωµένο Βασίλειο και τις χώρες της ζώνης του ευρώ αφορά δάνεια
που έχουν δοθεί σε επιχειρήσεις στην Αναδυόµενη Ευρώπη.
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ενεργητικού των ελληνικών τραπεζικών οµί-
λων. Σε κάθε περίπτωση, η διεθνής παρουσία
των ελληνικών τραπεζών είναι ιδιαίτερα
σηµαντική τόσο για το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα όσο και για τα τραπεζικά συστήµατα
και τις οικονοµίες των χωρών υποδοχής, γεγο-

νός που απαιτεί συνεχή παρακολούθηση των
κινδύνων οι οποίοι απορρέουν από την
παρουσία αυτή.11
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1111 Ανάλυση των κινδύνων αυτών βλ. στο Κεφάλαιο V της παρούσας
έκθεσης.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η σταθερότητα του εγχώριου χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος εξαρτάται ουσιωδώς από
εκείνη του τραπεζικού συστήµατος, δεδοµένου
του κυρίαρχου ρόλου της τραπεζικής διαµε-
σολάβησης.1 Ως εκ τούτου, η αξιολόγηση αφε-
νός της φύσεως και του ύψους των αναλαµ-
βανόµενων κινδύνων από τις τράπεζες και
αφετέρου της αποδοτικότητας και της κεφα-
λαιακής επάρκειάς τους, δηλαδή των παρα-
γόντων εκείνων που προσδιορίζουν την ικα-
νότητα των τραπεζών να απορροφούν χωρίς
κλυδωνισµούς τυχόν δυσµενείς εξελίξεις στο
οικονοµικό περιβάλλον,2 έχει κεφαλαιώδη
σηµασία για τον έγκαιρο εντοπισµό πιθανών
πηγών αστάθειας.

Το 2008, αυξηµένη ήταν η έκθεση των ελλη-
νικών εµπορικών τραπεζών στον πιστωτικό
κίνδυνο, ο οποίος αποτελεί διαχρονικά την
κυριότερη µορφή κινδύνου γι’ αυτές. Ο λόγος
των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο
των δανείων αυξήθηκε κατά µισή εκατοστι-
αία µονάδα σε σύγκριση µε το 2007, εξαιτίας
της αύξησης των καθυστερήσεων στα στεγα-
στικά και καταναλωτικά δάνεια. Οριακή βελ-
τίωση παρατηρήθηκε στο λόγο των επιχειρη-
µατικών δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των επιχειρηµατικών δανείων, ενώ ο
βαθµός συγκέντρωσης των δανείων σε µεµο-
νωµένους πελάτες ή κλάδους επιχειρήσεων
παρέµεινε χαµηλός. Σε αντίθεση µε τον
πιστωτικό κίνδυνο, ο κίνδυνος αγοράς εµφά-
νισε µικρή υποχώρηση το 2008, παρά την
υψηλή µεταβλητότητα που παρατηρήθηκε στις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων καθ’ όλη τη
διάρκεια του έτους. Η εξέλιξη αυτή οφείλε-
ται στη µείωση της θέσεως των τραπεζών σε
προϊόντα που ενέχουν κίνδυνο αγοράς, τα
οποία ούτως ή άλλως αποτελούν σχετικά
µικρό ποσοστό του ενεργητικού τους. Η ρευ-
στότητα των εµπορικών τραπεζών διατηρή-
θηκε σε ικανοποιητικό επίπεδο, παρά τη
µικρή επιδείνωση που εµφάνισαν οι εποπτι-
κοί δείκτες ρευστότητας, εξαιτίας κυρίως των
εντάσεων που παρατηρήθηκαν στις διεθνείς
αγορές χρήµατος. Επίσης, το 2008 υπολογί-
στηκαν για πρώτη φορά, λόγω της εφαρµογής

του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”, κεφαλαιακές
απαιτήσεις για το λειτουργικό κίνδυνο, οι
οποίες αποτελούν µικρό ποσοστό των συνο-
λικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. Και οι τέσ-
σερις προαναφερθείσες κατηγορίες κινδύνου
(πιστωτικός, αγοράς, ρευστότητας και λει-
τουργικός) επηρεάστηκαν δυσµενώς και από
τη δραστηριότητα των ελληνικών τραπεζικών
οµίλων στο εξωτερικό, ιδίως στις χώρες της
Αναδυόµενης Ευρώπης. Η αναπτυξιακή
δυναµική των χωρών αυτών ανακόπηκε εξαι-
τίας της χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής
κρίσης, µε αποτέλεσµα την αύξηση των κιν-
δύνων που αντιµετωπίζουν οι ελληνικές τρά-
πεζες από τη δραστηριοποίησή τους στην εν
λόγω περιοχή. Οι ελληνικοί τραπεζικοί όµι-
λοι έχουν ωστόσο ήδη προσαρµόσει την
πιστοδοτική τους πολιτική καθώς και την
πολιτική σχηµατισµού προβλέψεων στις
αρνητικές συνθήκες που έχουν δηµιουργηθεί,
µε αποτέλεσµα τα δάνεια σε καθυστέρηση
στις χώρες αυτές να καλύπτονται πλήρως από
τις συσσωρευµένες προβλέψεις για τον
πιστωτικό κίνδυνο. Θετικό επίσης είναι το
γεγονός ότι διεθνείς οργανισµοί παρέχουν
στήριξη προς αυτές τις χώρες και ως εκ τού-
του εκτιµάται ότι θα περιοριστούν οι επι-
πτώσεις της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης
στις τοπικές οικονοµίες, και κατ’ επέκταση
στις τράπεζες που δραστηριοποιούνται εκεί.

To 2008, µετά από τρία χρόνια συνεχούς ανό-
δου, η κερδοφορία των ελληνικών εµπορικών
τραπεζών και των οµίλων τους υποχώρησε
σηµαντικά. Οι δυσµενείς διεθνείς χρηµατο-
πιστωτικές και µακροοικονοµικές συνθήκες
και η επίδρασή τους στην ελληνική οικονο-
µία, αλλά και στις οικονοµίες των λοιπών
χωρών όπου δραστηριοποιούνται οι ελληνι-
κές τράπεζες, είχαν αποτέλεσµα τον περιο-
ρισµό της πιστωτικής επέκτασης, τη µείωση
των µη επιτοκιακών εσόδων και την αύξηση
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11 Βλ. Κεφάλαιο IV της παρούσας έκθεσης.
22 Η ικανότητα των τραπεζών να απορροφούν ενδεχόµενες διατα-

ραχές εξαρτάται µεταξύ άλλων και από τα συστήµατα εσωτερικού
ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων που διαθέτουν, τις διοικητικές
ικανότητες των ανώτατων στελεχών τους και τις αρχές εταιρικής
διακυβέρνησης που ακολουθούν. Οι παράγοντες αυτοί είναι ποι-
οτικοί, λαµβάνονται υπόψη από την Τράπεζα της Ελλάδος, αλλά
δεν αναλύονται στην παρούσα έκθεση.

V  Ο  ΤΡΑΠΕΖ ΙΚΟΣ  ΤΟΜΕΑΣ
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των προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο.
Η µείωση της κερδοφορίας ήταν µικρότερη
σε επίπεδο οµίλων από ό,τι σε επίπεδο τρα-
πεζών, καθώς τα έσοδα από τις διεθνείς δρα-
στηριότητες των τραπεζικών οµίλων συνέχι-
σαν να επιδρούν θετικά στα συνολικά µεγέθη
και αποτελέσµατά τους.

Υποχώρηση εµφάνισε και η κεφαλαιακή
επάρκεια των ελληνικών εµπορικών τραπε-
ζών και των οµίλων τους. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται τόσο στη µείωση των εποπτικών
ιδίων κεφαλαίων όσο και στην περαιτέρω
αύξηση του σταθµισµένου µε βάση τον κίν-
δυνο ενεργητικού, κυρίως λόγω της εφαρ-
µογής του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ” και δευ-
τερευόντως λόγω της επέκτασης εργασιών
των τραπεζών. Η αξιοποίηση του µέτρου της
κεφαλαιακής ενίσχυσης που προβλέπει ο Ν.
3723/2008 και η ολοκλήρωση των αυξήσεων
µετοχικού κεφαλαίου που έχουν δροµολο-
γήσει ορισµένες τράπεζες εκτιµάται ότι θα
συµβάλουν θετικά στους δείκτες κεφαλαια-
κής επάρκειας.

Ενθαρρυντικά ήταν τα αποτελέσµατα των
ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων (stress tests) που διενήργησε η Τρά-
πεζα της Ελλάδος στο πλαίσιο της ετήσιας
τακτικής διαβούλευσης µε το ∆ιεθνές Νοµι-
σµατικό Ταµείο. Τα αποτελέσµατα έδειξαν
ότι ο τραπεζικός τοµέας είναι σε θέση να
αντεπεξέλθει ακόµη και σε ιδιαίτερα έντο-
νες διαταραχές, η πιθανότητα εµφάνισης των
οποίων είναι εξαιρετικά χαµηλή. Η Τράπεζα
της Ελλάδος θα συνεχίσει να διενεργεί
ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων και στο µέλλον, κρίνοντας ότι αυτές
προσφέρουν χρήσιµες πληροφορίες που συµ-
βάλλουν στο εποπτικό της έργο, και όπου
διαπιστώνει αδυναµίες θα λαµβάνει τα
κατάλληλα µέτρα.

Συνολικά, τα θεµελιώδη µεγέθη του ελληνικού
τραπεζικού συστήµατος παραµένουν κατά
βάση υγιή. Ωστόσο, οι έντονα ευµετάβλητες
οικονοµικές συνθήκες διεθνώς καθιστούν
αναγκαία τη συνεχή παρακολούθηση και τον
έλεγχο των αναλαµβανόµενων κινδύνων και

των πιθανών επιπτώσεών τους και δεν επι-
τρέπουν οποιονδήποτε εφησυχασµό.

2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ

Οι τράπεζες ως εκ της φύσεως των δραστη-
ριοτήτων τους αντιµετωπίζουν µια σειρά από
κινδύνους, οι οποίοι µπορούν να ταξινοµη-
θούν στις ακόλουθες κατηγορίες:

• Πιστωτικός κίνδυνος, δηλαδή η πιθανή
ζηµία από την αθέτηση της υποχρέωσης ενός
αντισυµβαλλοµένου προς την τράπεζα.

• Κίνδυνος αγοράς, δηλαδή η πιθανή ζηµία
από τις µεταβολές των τιµών των (εντός και
εκτός ισολογισµού) χρηµατοοικονοµικών
περιουσιακών στοιχείων τους (οµολόγων,
µετοχών κ.ά.).

• Κίνδυνος ρευστότητας, δηλαδή η ενδεχό-
µενη αδυναµία των πιστωτικών ιδρυµάτων να
αντεπεξέλθουν άµεσα στις υποχρεώσεις τους
όταν αυτές γίνουν απαιτητές.

• Λειτουργικός κίνδυνος, δηλαδή οι πιθανές
ζηµίες από την ανεπάρκεια ή την αστοχία
εσωτερικών διαδικασιών, φυσικών προσώ-
πων και συστηµάτων και από εξωτερικά
γεγονότα που δεν έχουν χρηµατοοικονοµική
αιτία.

2.1 ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί διαχρονικά
τη σηµαντικότερη κατηγορία κινδύνου για το
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Οι ελληνικές
τράπεζες δραστηριοποιούνται κατά κύριο
λόγο στη λιανική τραπεζική (µε έµφαση
δηλαδή στα νοικοκυριά) και στην επιχειρη-
µατική τραπεζική (µε έµφαση δηλαδή στις επι-
χειρήσεις) και αντλούν το µεγαλύτερο µέρος
των εσόδων τους από τοκοφόρες εργασίες.3

Το 2008 τα δάνεια και οι απαιτήσεις έναντι
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33 Αντίθετα, πολλοί από τους µεγάλου µεγέθους τραπεζικούς οµίλους
στην ΕΕ και στις ΗΠΑ αντλούν µεγάλο µέρος των εσόδων τους
από την επενδυτική τραπεζική και λοιπές µη τοκοφόρες εργασίες.
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πελατών αποτελούσαν το 71,5% του συνολι-
κού ενεργητικού των ελληνικών τραπεζικών
οµίλων4 και τα καθαρά έσοδα από τόκους,
δηλαδή τα έσοδα από τόκους µείον τα έξοδα
για τόκους, συνεισέφεραν τα 3/5 των συνολι-
κών λειτουργικών εσόδων τους.

2.1.1 Ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων και
εξέλιξη προβλέψεων

ΕΕµµπποορριικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς

Το 2008 παρατηρήθηκε µικρή επιδείνωση της
ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων των
ελληνικών εµπορικών τραπεζών, καθώς ο
λόγος των δανείων σε καθυστέρηση5 προς το
σύνολο των δανείων ανήλθε σε 5% (2007:
4,5% – βλ. ∆ιάγραµµα V.1 και Πίνακα V.1).
Ανακόπηκε έτσι η πτωτική πορεία του συγκε-
κριµένου λόγου, ο οποίος από την ένταξη της
Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ µέχρι και το τέλος
του 2007 είχε σχεδόν υποδιπλασιαστεί. Η επι-
δείνωση που παρατηρήθηκε το 2008 οφείλεται
αποκλειστικά στα δάνεια προς τα νοικοκυριά,
όπου άνοδο εµφάνισαν οι αντίστοιχοι λόγοι
τόσο για τα στεγαστικά (2008: 5,3%, 2007:
3,6%) όσο και για τα καταναλωτικά δάνεια
(2008: 8,2%, 2007: 6,0%). Οριακή βελτίωση
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Πίνακας V.1 Αριθµός τραπεζών και µερίδιό τους στο ενεργητικό ανά εύρος ποσοστού 
καθυστερήσεων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

ΠΚ<3,5% 8 36,4 9 40,1 4 17,5

3,5%≤ΠΚ<5% 5 25,2 4 41,1 7 49,0

5%≤ΠΚ<7% 3 19,6 3 2,7 5 24,5

7%≤ΠΚ<10% 3 9,8 2 14,8 1 0,6

ΠΚ≥10% 2 9,1 1 1,3 2 8,4

ΣΣύύννοολλοο  ττρρααππεεζζώώνν 2211 110000,,00 1199 110000,,00%% 1199 110000,,00%%

Εύρος του ποσοστού 
καθυστερήσεων (ΠΚ)

2006 2007 2008

Αριθµός 
τραπεζών

Μερίδιο στο
ενεργητικό (%)

Αριθµός 
τραπεζών

Μερίδιο στο
ενεργητικό (%)

Αριθµός 
τραπεζών

Μερίδιο στο
ενεργητικό (%)

44 Σε σύγκριση µε 59,4% για τους µεσαίου µεγέθους τραπεζικούς
οµίλους στην ΕΕ-27 για το 2007.

55 Για εποπτικούς σκοπούς ως “δάνεια σε καθυστέρηση” θεωρούνται
εκείνα για τα οποία έχει καθυστερήσει η αποπληρωµή έστω και
ενός µέρους µιας δόσης τους πέραν των 90 ηµερών. Για τον υπο-
λογισµό των δανείων αυτών λαµβάνεται υπόψη το σύνολο της ανε-
ξόφλητης οφειλής και όχι µόνο το τµήµα της εκείνο του οποίου η
πληρωµή έχει καθυστερήσει. Επιπλέον, ως δάνεια σε καθυστέ-
ρηση θεωρούνται και οι επισφαλείς απαιτήσεις, δηλαδή τα δάνεια
που εξυπηρετούνται κανονικά, αλλά για τα οποία οι τράπεζες κρί-
νουν ότι υπάρχουν βάσιµες ενδείξεις για εµφάνιση προβληµάτων
αποπληρωµής στο µέλλον.

KEF V:������ 1  15/6/09  08:47  ������ 71



εµφάνισε ο αντίστοιχος λόγος για τα επιχει-
ρηµατικά δάνεια (2008: 4,3%, 2007: 4,6%).

Η προαναφερθείσα αύξηση των δανείων σε
καθυστέρηση συνέβαλε στην υποχώρηση του
ποσοστού κάλυψης των δανείων σε καθυστέ-
ρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις για τον
πιστωτικό κίνδυνο (2008: 48,9%, 2007:
53,4%), παρότι εντός του 2008 οι σχετικές
προβλέψεις, σε απόλυτο µέγεθος, ήταν αυξη-
µένες συγκριτικά µε τα προ ενός έτους επί-
πεδα.6 Επισηµαίνεται ωστόσο ότι οι συσσω-
ρευµένες προβλέψεις καλύπτουν το σύνολο
σχεδόν των δανείων µε διάρκεια καθυστέρη-
σης άνω του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα V.2).7 Επι-
προσθέτως, οι τράπεζες κατέχουν εγγυήσεις
και εµπράγµατες εξασφαλίσεις, οι οποίες δεν
λαµβάνονται υπόψη στον υπολογισµό των
ανωτέρω δεικτών παρά το γεγονός ότι περιο-
ρίζουν σηµαντικά περαιτέρω τον πιστωτικό
κίνδυνο. Αύξηση εµφάνισε ο λόγος των καθα-
ρών καθυστερήσεων (δηλαδή των καθυστε-
ρήσεων µείον τις συσσωρευµένες προβλέψεις
για τον πιστωτικό κίνδυνο) προς το σύνολο

των δανείων (2008: 2,6%, 2007: 2,1%), αλλά
και προς τα εποπτικά ίδια κεφάλαια (2008:
26,1%, 2007: 16,8%).

ΣΣυυννεεττααιιρριισσττιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς

Όσον αφορά τις συνεταιριστικές τράπεζες, ο
λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων εµφάνισε οριακή βελ-
τίωση (2008: 6,7%, 2007: 6,8%), καθώς η µεί-
ωση του αντίστοιχου λόγου για τα επιχειρη-
µατικά δάνεια (2008: 5,8%, 2007: 6,1%) υπε-
ραντιστάθµισε την αύξηση του λόγου στα στε-
γαστικά (2008: 5,6%, 2007: 4,3%) και τα κατα-
ναλωτικά δάνεια (2008: 16,6%, 2007: 14,8%).
Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στο γεγονός
ότι το µεγαλύτερο µέρος του χαρτοφυλακίου
δανείων των συνεταιριστικών τραπεζών
(περίπου 80%) αποτελείται από δάνεια προς
επιχειρήσεις.

Το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε καθυ-
στέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις για
τον πιστωτικό κίνδυνο υποχώρησε µεν οριακά
(2008: 59,6%, 2007: 60,4%), αλλά παραµένει
σε ικανοποιητικό επίπεδο. Αµετάβλητος στο
2,7% παρέµεινε ο λόγος των καθαρών καθυ-
στερήσεων προς το σύνολο των δανείων το
2008, ενώ αυξήθηκε ο λόγος των καθαρών
καθυστερήσεων προς τα εποπτικά ίδια κεφά-
λαια (2008: 17,5%, 2007: 14,8%).

2.1.2 Πιστωτικός κίνδυνος από δάνεια προς 
νοικοκυριά

Τα δάνεια προς τα νοικοκυριά αποτέλεσαν
στο τέλος του 2008 το 48,3% της συνολικής
χρηµατοδότησης των τραπεζών προς τον
ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα8 και τα 2/3 εξ
αυτών περίπου αφορούσαν στεγαστικά
δάνεια. Εποµένως, η χρηµατοοικονοµική
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66 Για την εξέλιξη των προβλέψεων έναντι του πιστωτικού κινδύνου
βλ. ενότητα 3.1 του παρόντος κεφαλαίου.

77 Στην κατηγορία αυτή λαµβάνονται υπόψη τα δάνεια σε οριστική
καθυστέρηση (δηλαδή εκείνα για τα οποία θεωρείται σχεδόν
βέβαιο ότι οι δανειολήπτες δεν θα µπορέσουν να τα εξυπηρετή-
σουν) και οι επισφαλείς απαιτήσεις.

88 Για τον υπολογισµό της χρηµατοδότησης των εγχώριων επιχει-
ρήσεων και νοικοκυριών από τις εγχώριες τράπεζες λαµβάνονται
υπόψη τα δάνεια που έχουν τιτλοποιηθεί, καθώς και τα εταιρικά
οµόλογα που έχουν στην κατοχή τους οι τράπεζες.
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κατάσταση των νοικοκυριών9 και η πολιτική
που ακολουθούν οι τράπεζες σχετικά µε τη
χορήγηση δανείων σε νοικοκυριά επηρεά-
ζουν σε σηµαντικό βαθµό το ύψος και τη
φύση του πιστωτικού κινδύνου που αυτές
αναλαµβάνουν. Από το δ’ τρίµηνο του 2008
και µετά οι τράπεζες υιοθέτησαν πιο
αυστηρά κριτήρια χρηµατοδότησης (όπως
µαρτυρεί η µείωση του αριθµού των εγκρί-
σεων για δάνεια ως προς το σύνολο των
αιτούµενων δανείων),10 εξέλιξη που συνέ-
βαλε στην επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης
των δανείων προς τα νοικοκυριά.

Όσον αφορά τα στεγαστικά δάνεια, το 2008
παρατηρήθηκε µικρή αύξηση στο ποσοστό των
νέων δανείων για τα οποία ο λόγος του
δανείου προς την αξία του υπέγγυου ακινήτου
(δηλαδή του ακινήτου που αποτελεί την
εµπράγµατη εξασφάλιση του δανείου) δια-
µορφώθηκε σε υψηλό επίπεδο. Ο λόγος αυτός
(Loan-To-Value – LTV ratio) υπερέβη το 80%
για το 24,1% του αριθµού των νέων στεγα-
στικών δανείων (1/3 περίπου των εκταµιεύ-
σεων11 του 2008) και το 100% για το 5,7% του
αριθµού των νέων στεγαστικών δανείων (5,3%
των εκταµιεύσεων του 2008). Επισηµαίνεται
ότι το µέσο ύψος του λόγου την περίοδο 2005-
2008 διαµορφώθηκε σε 71%, επίπεδο που
θεωρείται εύλογο σε σύγκριση µε τις διεθνείς
πρακτικές.12

∆εδοµένου ότι η διεθνής εµπειρία έχει δείξει
ότι τα δάνεια εκείνα για τα οποία ο λόγος
αυτός υπερβαίνει το 100%13 παρουσιάζουν
αυξηµένη πιθανότητα ο δανειολήπτης να αθε-
τήσει τις υποχρεώσεις του (δηλαδή να καθυ-
στερήσει την πληρωµή δόσεων για περισσό-
τερες από 90 ηµέρες), κρίθηκε σκόπιµο να
µελετηθεί η ευαισθησία του δείκτη αυτού σε
ενδεχόµενες δυσµενείς µεταβολές των τιµών
των ακινήτων. Από τη σχετική ανάλυση προ-
έκυψε ότι, ακόµη και σε περίπτωση εξαιρε-
τικά δυσµενών εξελίξεων στις τιµές των ακι-
νήτων (π.χ. µείωση κατά 20%), ο λόγος του
δανείου προς την αξία του υπέγγυου ακινήτου
θα υπερέβαινε το 100% µόνο για λιγότερο
από το 10% των στεγαστικών δανείων που
χορηγήθηκαν την περίοδο 2005-2008.

Παράλληλα, το 2008 σηµαντικά επιβρανδύ-
θηκε ο ρυθµός αύξησης των στεγαστικών
δανείων σε ξένο νόµισµα (κυρίως σε ελβετικό
φράγκο), µε αποτέλεσµα την οριακή µόνο
αύξηση του µεριδίου των δανείων αυτών στο
σύνολο των στεγαστικών δανείων (2008: 7,8%,
2007: 6,9%), έναντι του τετραπλασιασµού που
είχε παρατηρηθεί το 2007 σε σύγκριση µε το
2006. Επισηµαίνεται ότι ο δανεισµός σε ξένο
νόµισµα ενέχει για τα νοικοκυριά, εκτός από
επιτοκιακό κίνδυνο (αν το δάνειο έχει συνα-
φθεί µε κυµαινόµενο επιτόκιο), κυρίως
συναλλαγµατικό κίνδυνο, αφού αυτά δεν έχουν
αντίστοιχα έσοδα σε ξένο νόµισµα. Η ανατί-
µηση του ελβετικού φράγκου έναντι του ευρώ
το 200814 επηρέασε αρνητικά το κόστος εξυ-
πηρέτησης του χρέους των νοικοκυριών για
στεγαστικά δάνεια σε ελβετικό φράγκο, αν και
η επίδραση αυτή για τα δάνεια κυµαινόµενου
επιτοκίου περιορίστηκε λόγω της µείωσης των
βασικών επιτοκίων της κεντρικής τράπεζας της
Ελβετίας σε σχεδόν µηδενικό επίπεδο.15

Τέλος, µια πρόσθετη ένδειξη για την αυξηµένη
δυσκολία που αντιµετωπίζουν τα νοικοκυριά
στην εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών τους το
2008 αποτελεί η κατά 31,8% αύξηση του αριθ-
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99 Για την εξέλιξη της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των νοικο-
κυριών, βλ. Κεφάλαιο ΙΙ της παρούσας έκθεσης.

1100 Συγκεκριµένα, µε βάση στοιχεία από τα υποδείγµατα βαθµολό-
γησης (application scorecards) οκτώ εµπορικών τραπεζών, µε µερί-
διο αγοράς στην καταναλωτική πίστη περίπου 80%, που αφορούν
αιτήσεις δανείων από νέους πελάτες, το β' εξάµηνο του 2008 το
ποσοστό εγκρίσεων για καταναλωτικά δάνεια χωρίς εµπράγµατη
εξασφάλιση υποχώρησε στο 32,6% (α' εξάµηνο 2008: 43%), ενώ
το αντίστοιχο ποσοστό για τις πιστωτικές κάρτες διαµορφώθηκε
στο 37,3% (α’ εξάµηνο 2008: 41,5%). Όσον αφορά τους υφιστά-
µενους πελάτες, δηλαδή εκείνους που ήδη διατηρούν κάποια
δανειακή σχέση µε την τράπεζα, η αξιολόγηση της αίτησής τους
για επιπλέον προϊόντα βασίζεται σε ειδικά υποδείγµατα συµπε-
ριφοράς που λαµβάνουν υπόψη την προηγούµενη πιστωτική
συµπεριφορά των πελατών αυτών.

1111 Με τον όρο “εκταµιεύσεις” στεγαστικών δανείων νοείται το ποσό
των νέων στεγαστικών δανείων που χορηγήθηκαν κατά τη διάρ-
κεια του 2008. Το ποσό αυτό υπερβαίνει τη µεταβολή των υπο-
λοίπων των στεγαστικών δανείων µεταξύ 31.12.2007 και
31.12.2008, καθώς κατά τη διάρκεια του 2008 έγιναν και απο-
πληρωµές στεγαστικών δανείων.

1122 Σύµφωνα µε το πλαίσιο �“Βασιλεία ΙΙ”, τα ενυπόθηκα δάνεια θεω-
ρούνται πλήρως εξασφαλισµένα αν ο δείκτης LTV δεν υπερβαί-
νει το 75%.

1133 Στη διεθνή τραπεζική πρακτική, τα στεγαστικά δάνεια µε LTV
άνω του 100% αποκαλούνται “δάνεια αρνητικού κεφαλαίου”
(negative equity mortgages), καθώς η αξία του υπέγγυου ακινή-
του υπολείπεται του ποσού του δανείου.

1144 Για τις εξελίξεις στην αγορά συναλλάγµατος, βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ της
παρούσας έκθεσης.

1155 Για την εξέλιξη των βασικών επιτοκίων των κεντρικών τραπεζών,
βλ. Κεφάλαιο ΙΙ της παρούσας έκθεσης.
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µού των κατασχέσεων ακινήτων ιδιωτών από
τις ελληνικές εµπορικές τράπεζες (2008: 3.536,
2007: 2.683), ο αριθµός αυτός όµως παραµέ-
νει πολύ µικρός σε σύγκριση µε το συνολικό
αριθµό ακινήτων που έχουν υποθηκευθεί για
τη λήψη στεγαστικών δανείων.

2.1.3 Πιστωτικός κίνδυνος από δάνεια προς 
επιχειρήσεις

Το 52% περίπου της χρηµατοδότησης προς τον
ιδιωτικό τοµέα αφορά τις επιχειρήσεις και
συνεπώς η οικονοµική ευρωστία και οι προο-
πτικές τους διαδραµατίζουν καθοριστικό ρόλο
στη διαµόρφωση του πιστωτικού κινδύνου που
αντιµετωπίζουν οι τράπεζες.

Το 2008, ο λόγος των επιχειρηµατικών
δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο των
επιχειρηµατικών δανείων εµφάνισε οριακή
βελτίωση (2008: 4,3%, 2007: 4,6%). Η εξέλιξη
αυτή οφείλεται στη διατήρηση του ρυθµού
αύξησης των επιχειρηµατικών δανείων σε
υψηλό επίπεδο (δηλαδή του παρονοµαστή 
του λόγου) και στις σηµαντικές διαγραφές 
(1 δισεκ. ευρώ περίπου) καθώς και στις ρυθ-
µίσεις επιχειρηµατικών δανείων στις οποίες
προέβησαν εντός του 2008 οι τράπεζες
(δηλαδή µείωση του αριθµητή του λόγου).

Από την άλλη πλευρά, η επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρή-
σεων16 αντανακλάται στην υποχώρηση, κατά
µέσο όρο, της πιστοληπτικής τους διαβάθµι-
σης. Στις περισσότερες τράπεζες παρατηρεί-
ται ότι οι υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής
αξιολόγησης επιχειρήσεων υπερέβησαν τις
αναβαθµίσεις (βλ. ∆ιάγραµµα V.3). Η αυξη-
µένη δυσκολία των επιχειρήσεων στην οµαλή
εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών τους φαίνεται
και από την κατά 23,1% αύξηση του αριθµού
των κατασχέσεων ακινήτων επιχειρήσεων από
τις ελληνικές εµπορικές τράπεζες (2008: 1.795,
2007: 1.458).

Ενδείξεις για τη χρηµατοοικονοµική κατά-
σταση των επιχειρήσεων παρέχουν και τα
στοιχεία συναλλακτικής συµπεριφοράς που
συγκεντρώνει η “Τειρεσίας Α.Ε.” τα οποία

συνδέονται µε τον πιστωτικό κίνδυνο των τρα-
πεζών, αν και πρέπει να επισηµανθεί ότι τα εν
λόγω στοιχεία είναι ευµετάβλητα και συχνά
υπόκεινται σε αναθεωρήσεις. Σύµφωνα µε
αυτά, παρατηρείται αύξηση του αριθµού και
της αξίας των ακάλυπτων επιταγών τόσο το
2008 όσο και το πρώτο τρίµηνο του 2009, µε
ταυτόχρονη όµως υποχώρηση του αριθµού και
της αξίας των διαταγών πληρωµής.

Οι προοπτικές όσον αφορά την ποιότητα του
χαρτοφυλακίου των επιχειρηµατικών δανείων
για το 2009 θα εξαρτηθούν από το µακροοι-
κονοµικό περιβάλλον στην Ελλάδα και το
εξωτερικό.17 Αρνητική επίδραση αναµένεται
να έχει το υψηλότερο, σε σύγκριση µε άλλες
χώρες της ζώνης του ευρώ, µερίδιο των
δανείων προς µικροµεσαίες επιχειρήσεις
(ΜΜΕ) στο σύνολο των επιχειρηµατικών
δανείων, καθώς τα δάνεια αυτά παρουσιάζουν
κατά κανόνα µεγαλύτερο ποσοστό αθέτησης
υποχρεώσεων (δηλαδή αυξηµένη πιθανότητα
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1166 Για τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων, βλ.
Κεφάλαιο ΙΙ της παρούσας έκθεσης.

1177 Για τις εκτιµήσεις σχετικά µε το µακροοικονοµικό περιβάλλον, βλ.
Κεφάλαιο ΙΙ της παρούσας έκθεσης.
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οι δανειολήπτες να µην εξοφλήσουν τις οφει-
λές τους).

2.1.4 Κίνδυνος συγκέντρωσης

Ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζεται και από
το βαθµό συγκέντρωσης του χαρτοφυλακίου
δανείων σε οµάδες πελατών των οποίων η
πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεών τους
επηρεάζεται από κοινούς παράγοντες, όπως
είναι π.χ. το µακροοικονοµικό περιβάλλον, η
γεωγραφική θέση και ο κλάδος δραστηριότη-
τας. Όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός συγκέ-
ντρωσης, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η επί-
πτωση από την ενδεχόµενη αθέτηση των υπο-
χρεώσεων στα συνολικά µεγέθη της τράπεζας
και κατ’ επέκταση στο τραπεζικό σύστηµα. Για
το λόγο αυτό, η παρακολούθηση του κινδύνου
συγκέντρωσης αποτελεί αναπόσπαστο µέρος
των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων των
τραπεζών και λαµβάνεται υπόψη και από τον
Πυλώνα 2 του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”.18

ΣΣυυγγκκέέννττρρωωσσηη  σσεε  µµεεµµοοννωωµµέέννοουυςς  ππεελλάάττεεςς  ήή  
οοµµάάδδεεςς  ππεελλααττώώνν

Ο βαθµός συγκέντρωσης των δανείων σε µεµο-
νωµένους πελάτες ή οµάδες συνδεδεµένων
πελατών19 αξιολογείται συνήθως µε βάση το
λόγο των µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων
προς τα εποπτικά ίδια κεφάλαια20 των τραπε-
ζών (ή των τραπεζικών οµίλων όταν τα ανοίγ-
µατα εξετάζονται σε ενοποιηµένη βάση).21

Μεγάλο χρηµατοδοτικό άνοιγµα θεωρείται το
άνοιγµα που ισούται ή υπερβαίνει το 10% των
εποπτικών ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας (ή
του τραπεζικού οµίλου).  Το άνοιγµα αυτό προς
ένα µεµονωµένο πελάτη ή µια οµάδα συνδεδε-
µένων πελατών δεν πρέπει να υπερβαίνει το
25% των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων.

Το 2008, το σύνολο των καθαρών µεγάλων
χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των ελληνικών
εµπορικών τραπεζών προς οµίλους ή µεµο-
νωµένες επιχειρήσεις παρέµεινε αµετάβλητο
σε σχέση µε το 2007 ως απόλυτο µέγεθος (42,3
δισεκ. ευρώ) και υποχώρησε οριακά ως ποσο-
στό των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων τους
(2008: 152,9%, 2007: 156,3%22). Επιπρόσθετα,

µε βάση την κατανοµή των προαναφερθέντων
ανοιγµάτων ως ποσοστών των εποπτικών
ιδίων κεφαλαίων παρατηρείται ότι για το 60%
περίπου των πιστωτικών ιδρυµάτων τα χρη-
µατοδοτικά ανοίγµατα δεν υπερβαίνουν το
200% των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, ενώ σε
κανένα πιστωτικό ίδρυµα τα µεγάλα χρηµα-
τοδοτικά ανοίγµατα δεν υπερβαίνουν το 500%
των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, µε ανώτατο
επιτρεπόµενο όριο το 800%.

Σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων, τα καθαρά
χρηµατοδοτικά ανοίγµατα αυξήθηκαν κατά
15,6% το 2008, αποτελώντας το 84,6% των
εποπτικών ιδίων κεφαλαίων (2007: 69%). Τα
µικρότερα ποσοστά σε επίπεδο οµίλων από
ό,τι σε επίπεδο τραπεζών δικαιολογούνται
από το γεγονός ότι το µεγαλύτερο µέρος των
µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των
τραπεζών αφορά τις θυγατρικές εταιρίες, οι
οποίες κατά την ενοποίηση των σχετικών ισο-
λογισµών δεν λαµβάνονται υπόψη. Αξιοση-
µείωτο είναι ότι για το 50% των τραπεζικών
οµίλων τα ανοίγµατα είναι σηµαντικώς χαµη-
λότερα των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, ενώ
σε έναν µόνο τραπεζικό όµιλο το καθαρό
άνοιγµα είναι το 431% των εποπτικών ιδίων
κεφαλαίων.

Πέραν των ανωτέρω, για την αξιολόγηση του
κινδύνου συγκέντρωσης σε µεµονωµένους
πελάτες ή οµάδες συνδεδεµένων πελατών λαµ-
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1188 Ο Πυλώνας 2 του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ” περιγράφει τις απαι-
τήσεις για την παρακολούθηση, την αξιολόγηση και τον έλεγχο του
συνόλου των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες.
Ειδική αναφορά στον κίνδυνο συγκέντρωσης και στον τρόπο αξιο-
λόγησής του από την Τράπεζα της Ελλάδος γίνεται στην Εγκύκλιο
∆ιοίκησης ΤΕ 18/26.8.2008.

1199 Οµάδα συνδεδεµένων πελατών θεωρούνται δύο ή περισσότερα
φυσικά πρόσωπα τα οποία αντιπροσωπεύουν ενιαίο κίνδυνο για
την τράπεζα που τα έχει πιστοδοτήσει είτε διότι το ένα ελέγχει
(άµεσα ή έµµεσα) το άλλο είτε διότι, ενώ δεν υπάρχει σχέση ελέγ-
χου, αυτά συνδέονται κατά τέτοιο τρόπο ώστε, αν ένα από αυτά
αντιµετωπίσει χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα, τότε και το άλλο
ή τα άλλα να θεωρείται πιθανό ότι θα αντιµετωπίσουν δυσκολίες
στην εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών τους.

2200 Για τον ορισµό των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, βλ. ενότητα 3.2
του παρόντος κεφαλαίου.

2211 ∆ιευκρινίζεται ότι η έννοια του (ακαθάριστου) χρηµατοδοτικού
ανοίγµατος καλύπτει το σύνολο της έκθεσης µιας τράπεζας σε έναν
πελάτη, δηλαδή δάνεια, οµόλογα, εγγυητικές επιστολές, µετοχές
κ.ά. Για τον υπολογισµό του καθαρού χρηµατοδοτικού ανοίγµα-
τος, αφαιρείται από το ακαθάριστο χρηµατοδοτικό άνοιγµα ορι-
σµένο ποσό σύµφωνα µε τα οριζόµενα στην Π∆/ΤΕ 2246/16.9.1993.

2222 Για τον υπολογισµό των µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων
χρησιµοποιούνται στον παρονοµαστή τα εποπτικά ίδια κεφάλαια
του προηγούµενου τριµήνου.
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βάνονται υπόψη και άλλοι δείκτες, όπως π.χ.
το µερίδιο των 20 µεγαλύτερων πελατών στο
σύνολο των χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων.23

ΚΚλλααδδιικκήή  σσυυγγκκέέννττρρωωσσηη

Όσον αφορά τη συγκέντρωση σε επιµέρους
κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας, δεν
έχουν µεν θεσπιστεί ανώτατα επιτρεπτά όρια
χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων, αλλά ο βαθµός
κλαδικής συγκέντρωσης παρακολουθείται από
τα συστήµατα διαχείρισης κινδύνων των τρα-
πεζών και αξιολογείται από την Τράπεζα της
Ελλάδος.

Αποχρώσα ένδειξη για την κλαδική συγκέ-
ντρωση παρέχουν τα στοιχεία για τα δάνεια
και εταιρικά οµόλογα άνω του 1 εκατ. ευρώ
των ελληνικών τραπεζικών οµίλων.24 Οι κλά-
δοι µε το µεγαλύτερο µερίδιο στο σύνολο των
εν λόγω ανοιγµάτων ήταν το χονδρικό και
λιανικό εµπόριο (20%), η βιοµηχανία
(19,2%), η ναυτιλία (9,9%) και οι κατασκευές
(9% – βλ. ∆ιάγραµµα V.4). Επισηµαίνεται ότι
οι επιµέρους κλάδοι δεν θα επηρεαστούν
όλοι στον ίδιο βαθµό κατά το τρέχον έτος από
την επιβράδυνση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Π.χ.
η ναυτιλία, η βαριά βιοµηχανία25 και ο κλά-
δος των ξενοδοχείων-εστιατορίων θα επη-
ρεαστούν περισσότερο από την επιβράδυνση
της διεθνούς οικονοµίας, ενώ οι κλάδοι των
κατασκευών και της διαχείρισης ακινήτων θα
επηρεαστούν από τη µείωση της οικοδοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα και τις ενδε-
χόµενες πιέσεις στις τιµές των κατοικιών και
των επαγγελµατικών ακινήτων. Μικρότερη
αναµένεται να είναι η επίδραση στη βιοµη-
χανία τροφίµων και ποτών και στις υπηρεσίες
κοινής ωφέλειας (π.χ. ενέργεια, τηλεπικοι-
νωνίες κ.ά.), όπου η ζήτηση είναι σχετικά
ανελαστική ως προς µεταβολές του εισοδή-
µατος.

Επιπλέον, µε βάση το δείκτη συγκέντρωσης
Herfindahl-Hirschmann (ΗΗΙ),26 ο οποίος
λαµβάνει υπόψη του το µερίδιο κάθε κλάδου
στο σύνολο των χορηγήσεων και εταιρικών
οµολόγων, η κλαδική συγκέντρωση σε επί-

πεδο τραπεζικού συστήµατος εµφανίζεται
σχετικά µικρή (2008: 519). Το ίδιο συµπέρα-
σµα προκύπτει και από τη µελέτη του λόγου
των χορηγήσεων και εταιρικών οµολόγων σε
κάθε κλάδο προς τα εποπτικά ίδια κεφάλαια
των τραπεζικών οµίλων,27 ο οποίος παραµέ-
νει σε χαµηλό επίπεδο για τους περισσότε-
ρους κλάδους.
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2233 Συχνά το µερίδιο αυτό εκφράζεται ως ποσοστό των εποπτικών (ή
µόνο των βασικών) ιδίων κεφαλαίων.

2244 Τα στοιχεία αυτά υποβάλλονται στο πλαίσιο της Π∆/ΤΕ
159/26.9.2003 και συµπεριλαµβάνουν τα ανοίγµατα των µονάδων
των ελληνικών τραπεζικών οµίλων στο εξωτερικό που υπερβαί-
νουν το 2% του ενεργητικού των κατά τόπους θυγατρικών και
καταστηµάτων (όπως προβλέπεται από την Π∆/ΤΕ
2563/15.7.2005).

2255 Περιλαµβάνονται η επεξεργασία βασικών µετάλλων, η κατασκευή
µεταλλικών και ορυκτών προϊόντων, καθώς και η χηµική βιοµη-
χανία.

2266 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως το άθροισµα των τετραγώνων των
µεριδίων όλων των κλάδων στο σύνολο των χορηγήσεων και εται-
ρικών οµολόγων. Οι τιµές του δείκτη κυµαίνονται από 0 έως 10.000.
Τιµές δείκτη χαµηλότερες του 1.000 υποδηλώνουν χαµηλό βαθµό
συγκέντρωσης, από 1.000 µέχρι 1.800 µέτριο και τιµές µεγαλύτερες
του 1.800 υψηλό βαθµό. Ο εν λόγω υπολογισµός αφορά τους κλά-
δους σύµφωνα µε τη στατιστική ταξινόµηση (ΣΤΑΚΟ∆) που χρη-
σιµοποιεί η Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδος (ΕΣΥΕ).

2277 Αν στον παρονοµαστή χρησιµοποιηθούν µόνο τα βασικά ίδια
κεφάλαια, τότε ο δείκτης αυτός είναι γνωστός ως Moody’s Industry
Concentration Ratio. Αποτελεί µέτρο της έκθεσης µιας τράπεζας
σε έναν κλάδο σε σχέση µε την κεφαλαιακή της βάση.
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2.1.5 Τιτλοποίηση απαιτήσεων28

Κατά τη διάρκεια του 2008 οι ελληνικές
εµπορικές τράπεζες προέβησαν στην τιτλο-
ποίηση απαιτήσεων (δηλαδή δανείων και
εταιρικών οµολόγων) µε την έκδοση τίτλων
ονοµαστικής αξίας 14,4 δισεκ. ευρώ, µεγα-
λύτερης του συνόλου των προηγούµενων
ετών. Μάλιστα, το 2008 στο σύνολό τους οι
εκδοθέντες οµολογιακοί τίτλοι διακρατήθη-
καν από τα µεταβιβάζοντα πιστωτικά ιδρύ-
µατα προκειµένου να χρησιµοποιηθούν ως
εξασφαλίσεις για την άντληση ρευστότητας
µέσω των πράξεων αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος.

Όσον αφορά τη σύνθεση των απαιτήσεων που
έχουν τιτλοποιηθεί, από το συνολικό υπόλοιπο
που ανερχόταν σε 28 δισεκ. ευρώ στο τέλος
του 2008, το 43,5% ήταν στεγαστικά δάνεια, το
33,2% επιχειρηµατικά δάνεια και εταιρικά
οµόλογα και το εναποµένον 23,3% κατανα-
λωτικά δάνεια και απαιτήσεις από πιστωτικές
κάρτες. Στο τέλος του 2008, οι τιτλοποιηµένες
απαιτήσεις αποτελούσαν το 11,2% του συνο-
λικού χαρτοφυλακίου δανείων και εταιρικών
οµολόγων των ελληνικών τραπεζών προς
εγχώριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Ανα-
λυτικότερα, οι τράπεζες είχαν τιτλοποιήσει το
17,9% των καταναλωτικών δανείων, το
15,8% των στεγαστικών δανείων και το 7%
των επιχειρηµατικών δανείων και εταιρικών
οµολόγων.

Επισηµαίνεται επίσης ότι το σχετικά χαµηλό
ποσοστό των δανείων που έχουν τιτλοποιη-
θεί, σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι ένα
µεγάλο µέρος των τίτλων που έχουν εκδοθεί
διακρατήθηκε από τα µεταβιβάζοντα πιστω-
τικά ιδρύµατα, αποτελούν ανασταλτικούς
παράγοντες για τη χαλάρωση των πιστοδοτι-
κών κριτηρίων των τραπεζών.

2.2 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΓΟΡΑΣ

Οι τράπεζες, εκτός από τον πιστωτικό κίν-
δυνο, αντιµετωπίζουν και κίνδυνο αγοράς,
δηλαδή κίνδυνο να υποστούν ζηµίες από
µεταβολές των τιµών των χρηµατοοικονοµι-

κών περιουσιακών στοιχείων. ∆ιευκρινίζεται
ότι για εποπτικούς σκοπούς η παρακολού-
θηση του κινδύνου αγοράς επικεντρώνεται
στα στοιχεία ενεργητικού που περιλαµβάνο-
νται στο “χαρτοφυλάκιο συναλλαγών”29 των
τραπεζών.

Στο τέλος του 2008 οι κεφαλαιακές απαιτήσεις
έναντι του κινδύνου αγοράς, σε ενοποιηµένη
βάση, για το σύνολο του τραπεζικού συστήµα-
τος διαµορφώθηκαν σε 870 εκατ. ευρώ, από
882 εκατ. ευρώ στο τέλος του πρώτου εξαµήνου
του 2008.30 Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη µεί-
ωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις
περισσότερες κατηγορίες επενδύσεων του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών (βλ. Πίνακα V.2).31

Πάντως, το ποσοστό των κεφαλαιακών απαι-
τήσεων του τραπεζικού συστήµατος για τον κίν-
δυνο αγοράς ως προς τις κεφαλαιακές απαι-
τήσεις για το σύνολο των κινδύνων (πιστωτικό,
αγοράς, ρευστότητας και λειτουργικό) παρα-
µένει µικρό και στο τέλος του 2008 διαµορφώ-
θηκε σε 3,9% (30.6.2008: 4,1%).
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2288 Αναλυτικότερα για την ορολογία, τη διαδικασία και τα πλεονε-
κτήµατα και µειονεκτήµατα της τιτλοποίησης απαιτήσεων, βλ.
Ειδικό θέµα ΙΙΙ της παρούσας έκθεσης. Συνοπτικά, µε τον όρο “τιτ-
λοποίηση απαιτήσεων” νοείται η έκδοση οµολογιακών τίτλων µε
εξασφάλιση απαιτήσεις (δηλαδή δάνεια και εταιρικά οµόλογα) της
τράπεζας. 

2299 Το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών (trading book) ενός πιστωτικού
ιδρύµατος αποτελείται από το σύνολο των θέσεων σε χρηµατοπι-
στωτικά µέσα (π.χ. οµόλογα, µετοχές κ.λπ.) και βασικά εµπο-
ρεύµατα που κατέχονται είτε µε σκοπό τη διαπραγµάτευση είτε
µε σκοπό την αντιστάθµιση κινδύνων σχετιζόµενων µε άλλα στοι-
χεία του χαρτοφυλακίου συναλλαγών. Εκτός του χαρτοφυλακίου
συναλλαγών, οι τράπεζες έχουν και το “χαρτοφυλάκιο χρηµατο-
οικονοµικών µέσων διακρατούµενων έως τη λήξη τους” (held to
maturity), το οποίο ενδέχεται να περιλαµβάνει ορισµένες κατη-
γορίες επενδύσεων που υπάρχουν και στο χαρτοφυλάκιο συναλ-
λαγών, αλλά για τις οποίες υπάρχει πρόθεση να διακρατηθούν επι
µακρόν.

3300 Σχετικά µε την επιλογή της ηµεροµηνίας, βλ. υποσηµείωση 33.
3311 Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς υπολογί-

ζονται για τις εξής επιµέρους κατηγορίες κινδύνων: (α) τον “κίν-
δυνο θέσης”, ο οποίος αφορά τις επενδύσεις σε οµόλογα (κίν-
δυνος επιτοκίων), σε µετοχές και σε παράγωγα προϊόντα, (β) τον
“κίνδυνο διακανονισµού/παράδοσης”, δηλ. τον κίνδυνο που δια-
τρέχει ένα πιστωτικό ίδρυµα από τη διαφορά µεταξύ της συµ-
φωνηθείσας τιµής διακανονισµού και της τρέχουσας τιµής ενός
χρηµατοπιστωτικού µέσου σε περίπτωση συναλλαγών επί οµο-
λόγων, µετοχών, ξένων νοµισµάτων και βασικών εµπορευµάτων,
οι οποίες δεν έχουν διακανονιστεί µετά τις προβλεπόµενες ηµε-
ροµηνίες παράδοσής τους, (γ) τον “πιστωτικό κίνδυνο αντισυµ-
βαλλοµένου”, δηλ. τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεων του
αντισυµβαλλοµένου κυρίως σε εξωχρηµατιστηριακές συναλλα-
γές, (δ) τον “κίνδυνο συναλλαγµατικών ισοτιµιών”, δηλ. τον κίν-
δυνο δυσµενούς µεταβολής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, (ε)
τον “κίνδυνο τιµών βασικών εµπορευµάτων”, δηλ. τον κίνδυνο
δυσµενούς µεταβολής των τιµών των βασικών εµπορευµάτων και
(στ) τον “κίνδυνο από υπερβάσεις ορίων µεγάλων χρηµατοδο-
τικών ανοιγµάτων” (ΜΧΑ) από θέσεις που ανήκουν στο χαρτο-
φυλάκιο συναλλαγών.
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2.2.1 Αξία θέσεων στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών

Οι κυριότεροι κίνδυνοι αγοράς για τις τρά-
πεζες είναι εκείνοι που απορρέεουν από τις
συναλλαγµατικές ισοτιµίες και τις µεταβολές
των επιτοκίων, καθώς οι τελευταίες επηρεά-
ζουν άµεσα το µεγαλύτερο µέρος του ενερ-
γητικού των τραπεζών, δηλαδή το χαρτοφυ-
λάκιο δανείων τους και το χαρτοφυλάκιο των
οµολόγων.32 Επίδραση στον κίνδυνο αγοράς
έχουν επίσης οι µεταβολές των τιµών άλλων
χρηµατοοικονοµικών µέσων και ο πιστωτικός
κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου.

Στο τέλος του 2008 η συνολική αξία του χαρτο-
φυλακίου συναλλαγών των εµπορικών τραπε-
ζών αντιπροσώπευε το 2,2% του συνολικού
ενεργητικού του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος (30.6.2008: 4,6%33) και ανήλθε σε 9,1
δισεκ. ευρώ, σηµειώνοντας µείωση 48% έναντι
του αντίστοιχου µεγέθους στις 30.6.2008. Από
τις εξελίξεις στις επιµέρους κατηγορίες του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών, ιδιαίτερα σηµαντική
ήταν η µείωση της τρέχουσας αξίας των χρεω-
στικών τίτλων από 13,9 δισεκ. ευρώ σε 4,8 δισεκ.
ευρώ, η οποία οφειλόταν κυρίως στη µεταφορά
οµολόγων από το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών
στο “χαρτοφυλάκιο χρηµατοοικονοµικών µέσων

διακρατούµενων έως τη λήξη τους”.34 Η µεγα-
λύτερη µείωση παρατηρήθηκε στα οµόλογα του
Ελληνικού ∆ηµοσίου (βλ. Πίνακα V.3). Σε
χαµηλότερο επίπεδο διαµορφώθηκε στο τέλος
του 2008 και η τρέχουσα αγοραία αξία των εται-
ρικών οµολόγων και των µετοχών. Σε αντίθεση
µε τις προαναφερθείσες κατηγορίες του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών, η αξία των παράγω-
γων χρηµατοοικονοµικών µέσων αυξήθηκε
µεταξύ πρώτου και δεύτερου εξαµήνου  του
2008 από 2,8 δισεκ. ευρώ σε 4,07 δισεκ. ευρώ.
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3322 Επισηµαίνεται ότι οι τιµές των οµολόγων κινούνται προς την αντί-
θετη κατεύθυνση (όχι απαραιτήτως αναλογικά) από ό,τι οι µετα-
βολές των επιτοκίων.

3333 Η διαθεσιµότητα των εν λόγω στοιχείων αρχίζει από τις 30.6.2008.
3344 Στο “χαρτοφυλάκιο χρηµατοοικονοµικών µέσων διακρατούµενων

έως τη λήξη τους” περιλαµβάνονται µη παράγωγα χρηµατοοικο-
νοµικά προϊόντα µε πάγιες ή προσδιορισµένες πληρωµές και
συγκεκριµένη λήξη τα οποία οι τράπεζες έχουν την πρόθεση και
τη δυνατότητα να διακρατήσουν µέχρι τη λήξη τους. Στις 13 Οκτω-
βρίου 2008, ο Οργανισµός ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASB)
ενέκρινε τροποποιήσεις του ∆ιεθνούς Λογιστικού Προτύπου
(∆ΛΠ) 39 “Χρηµατοοικονοµικά µέσα: αναγνώριση και επιµέ-
τρηση” και του ∆ιεθνούς Προτύπου Χρηµατοοικονοµικής Πλη-
ροφόρησης (∆ΠΧΠ) 7 “Χρηµατοοικονοµικά µέσα: γνωστοποιή-
σεις”. Οι τροποποιήσεις των ∆ΛΠ 39 και ∆ΠΧΠ 7 επιτρέπουν, σε
σπάνιες περιστάσεις, την αναταξινόµηση ορισµένων χρηµατοοι-
κονοµικών µέσων (οµολόγων) από την κατηγορία των “διακρα-
τούµενων για εµπορική εκµετάλλευση” σε άλλη κατηγορία. ∆εν
επιτρέπεται η αναταξινόµηση των παράγωγων χρηµατοοικονο-
µικών µέσων. Η τρέχουσα χρηµατοπιστωτική κρίση θεωρείται
σπάνια περίσταση αυτού του είδους, πράγµα που δικαιολογεί τη
χρήση αυτής της δυνατότητας από τις επιχειρήσεις. Σύµφωνα µε
τις ανωτέρω τροποποιήσεις, επετράπη η προαναφερθείσα ανα-
ταξινόµηση από την 1η Ιουλίου 2008.

Πίνακας V.2 Κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς

(σε χιλιάδες  ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Κίνδυνος επιτοκίων 362.669 41,3 270.240 31,0

Κίνδυνος µετοχών 68.040 7,7 34.942 4,0

Κίνδυνος από άλλα χρηµατοοικονοµικά µέσα 86.850 9,8 77.846 8,9

Κίνδυνος διακανονισµού 0,0 0,0 0,0 0,0

Πιστωτικός κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου 136.252 15,4 152.896 17,6

Κίνδυνος συναλλαγµατικών ισοτιµιών 227.937 25,8 333.823 38,4

Κίνδυνος από τα εµπορεύµατα 294 0,0 51 0,0

Κίνδυνος από τα µεγάλα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα 0,0 0,0 566 0,1

ΣΣύύννοολλοο  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  ααππααιιττήήσσεεωωνν  γγιιαα  ττοονν  κκίίννδδυυννοο  ααγγοορράάςς 888822..004411 110000,,00 887700..336644 110000,,00

Κατηγορίες επιµέρους κινδύνων

30.6.2008 31.12.2008

Ποσά
Εκατοστιαία

διάρθρωση Ποσά
Εκατοστιαία

διάρθρωση
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Οι ανωτέρω µεταβολές επέφεραν αλλαγή στη
διάρθρωση του χαρτοφυλακίου συναλλαγών
(βλ. Πίνακα V.3). Συγκεκριµένα, στο τέλος
του 2008 τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
αποτελούσαν το 1/3 της συνολικής αξίας του
χαρτοφυλακίου συναλλαγών, έναντι 3/5 περί-
που στις 30.6.2008, ενώ η συµµετοχή του συνό-
λου των οµολόγων στο εν λόγω χαρτοφυλάκιο
υποχώρησε στο ήµισυ σχεδόν, από 4/5 περίπου
στο τέλος του πρώτου εξαµήνου του 2008. Οι
θέσεις επί µετοχών παρέµειναν σε χαµηλά
επίπεδα, ενώ αυξήθηκαν οι θέσεις επί παρά-
γωγων προϊόντων.

2.2.2 Κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του
κινδύνου αγοράς του χαρτοφυλακίου
συναλλαγών

Τα πιστωτικά ιδρύµατα υποχρεούνται να υπο-
λογίζουν κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του
κινδύνου αγοράς του χαρτοφυλακίου συναλ-
λαγών.35 Ο υπολογισµός αυτών των κεφαλαι-
ακών απαιτήσεων γίνεται µε την εφαρµογή:

• της “τυποποιηµένης προσέγγισης”, δηλαδή
µε τη στάθµιση των θέσεων του χαρτοφυλα-
κίου συναλλαγών µε συγκεκριµένους συντε-
λεστές ανάλογα µε το βαθµό επικινδυνότητας
των θέσεων αυτών, ή

• των “εσωτερικών υποδειγµάτων”, δηλαδή
µε τη χρήση από τις τράπεζες εξειδικευµένων
οικονοµετρικών τεχνικών οι οποίες λαµβά-
νουν υπόψη τις πιθανότητες πραγµατοποίησης
κέρδους ή ζηµίας από το χαρτοφυλάκιο
συναλλαγών. Η εφαρµογή των εσωτερικών
υποδειγµάτων από τις ελληνικές τράπεζες
γίνεται εφόσον αυτά είναι αναγνωρισµένα
από την Τράπεζα της Ελλάδος.36

2.2.3 Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων µε
τη χρήση εσωτερικών υποδειγµάτων

Με τα εσωτερικά υποδείγµατα εκτιµάται η
δυνητική ζηµία37 ενός χαρτοφυλακίου, η οποία
ορίζεται ως η µέγιστη ζηµία που µπορεί να υπο-
στεί ένα χαρτοφυλάκιο µε δεδοµένη πιθανό-
τητα πραγµατοποίησής της σε συγκεκριµένη
χρονική περίοδο. Π.χ. δυνητική ζηµία ύψους
100 χιλ. ευρώ υπολογιζόµενη µε πιθανότητα
99% και για χρονική περίοδο 10 ηµερών σηµαί-
νει ότι τις επόµενες 10 ηµέρες υπάρχει πιθα-
νότητα 1% να πραγµατοποιηθεί ζηµία ύψους
άνω των 100 χιλ. ευρώ στο χαρτοφυλάκιο.
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3355 Βλ. Π∆/ΤΕ 2591/20.8.2007.
3366 Μέχρι στιγµής έχουν αναγνωριστεί από την Τράπεζα της Ελλά-

δος τα εσωτερικά υποδείγµατα τριών τραπεζών.
3377 ∆ιεθνώς ο όρος δυνητική ζηµία (ή εναλλακτικά “αξία σε κίνδυνο”)

συναντάται ως Value at Risk.

Πίνακας V.3 Στοιχεία χαρτοφυλακίου συναλλαγών των εµπορικών τραπεζών σε ενοποιηµένη
βάση

(σε χιλιάδες  ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 11.311.452 64,5 3.059.298 33,6

Οµόλογα ∆ηµοσίου άλλων χωρών 324.131 1,8 79.652 0,9

Εταιρικά και λοιπά οµόλογα 2.323.979 13,2 1.657.032 18,2

Σύνολο οµολόγων 13.959.562 79,5 4.795.982 52,7

Μετοχές 765.208 4,4 222.953 2,5

Παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα 2.833.404 16,1 4.076.530 44,8

ΣΣύύννοολλοο  ααξξίίααςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ  σσυυννααλλλλααγγώώνν 1177..555588..117744 110000,,00 99..009955..446655 110000,,00

30.6.2008 31.12.2008

Τρέχουσα 
αγοραία αξία

Εκατοστιαία
διάρθρωση

Τρέχουσα 
αγοραία αξία

Εκατοστιαία
διάρθρωση
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Για τις ελληνικές τράπεζες των οποίων τα
εσωτερικά υποδείγµατα έχουν αναγνωριστεί
από την Τράπεζα της Ελλάδος, η δυνητική
ζηµία (∆Ζ) του χαρτοφυλακίου συναλλαγών
το 2008 εµφανίζει άνοδο ως απόλυτο µέγεθος
εξαιτίας της αυξηµένης µεταβλητότητας που
επικράτησε την εν λόγω περίοδο στις αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων, αλλά διατηρείται σε
χαµηλά επίπεδα ως ποσοστό των εποπτικών
ιδίων κεφαλαίων τους (βλ. Πίνακα V.4).

Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η αξιοπιστία
των εσωτερικών υποδειγµάτων ελέγχεται σε
τακτική βάση από την Τράπεζα της Ελλάδος
µέσω του ελέγχου των υπερβάσεων που αυτά
παρουσιάζουν (backtesting).38 Από τους µέχρι
σήµερα ελέγχους κρίνεται ικανοποιητική η
αξιοπιστία των υποδειγµάτων αυτών, καθώς οι
υπερβάσεις δεν ξεπέρασαν το ανώτατο επι-
τρεπόµενο όριο.39

2.3 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Το ικανοποιητικό επίπεδο των ρευστών δια-
θεσίµων και η διασπορά των πηγών χρηµα-
τοδότησης έχουν επιτρέψει µέχρι στιγµής στις

ελληνικές τράπεζες να αντιµετωπίσουν τη
χρηµατοπιστωτική αναταραχή µε όσο το
δυνατόν µικρότερους κλυδωνισµούς. Μετά το
σταδιακό κλείσιµο σχεδόν όλων των αγορών
άντλησης ρευστότητας από το δεύτερο εξά-
µηνο του 2007 και εξής και ιδίως το 2008, οι
ελληνικές τράπεζες στράφηκαν αφενός στο
δανεισµό από το Ευρωσύστηµα, όπως άλλω-
στε και οι υπόλοιπες τράπεζες στη ζώνη του
ευρώ, και αφετέρου στην προσέλκυση κατα-
θέσεων, κυρίως προθεσµίας, επιβαρυνόµενες
ωστόσο στη δεύτερη αυτή περίπτωση µε σχε-
τικώς υψηλά επιτόκια.

Στο τέλος του 2008, το συνολικό απόθεµα ρευ-
στών διαθεσίµων του τραπεζικού συστήµατος
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3388 Ο εκ των υστέρων έλεγχος (backtesting) βασίζεται στη σύγκριση
µεταξύ της ∆Ζ όπως αυτή προέκυψε από το εσωτερικό υπόδειγµα
και της πραγµατοποιηθείσας ζηµίας του υπό εξέταση χαρτοφυ-
λακίου. Όταν η πραγµατοποιηθείσα ζηµία υπερβαίνει την ∆Ζ,
τότε υπάρχει υπέρβαση.

3399 Ο ανώτατος αριθµός υπερβάσεων ανά πιστωτικό ίδρυµα, σε χρο-
νικό διάστηµα ενός έτους, καθορίζεται µε την Π∆/ΤΕ
2591/20.8.2007 σε δέκα (10). Πέραν των 10 υπερβάσεων, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει δικαίωµα να απαιτήσει τη λήψη µέτρων από
το πιστωτικό ίδρυµα για τη βελτίωση της προβλεπτικής ικανότη-
τας του εσωτερικού υποδείγµατος. Σε περίπτωση µη συµµόρφω-
σης προς τις υποδείξεις, η Τράπεζα της Ελλάδος µπορεί ακόµη και
να ανακαλέσει την αναγνώριση του εσωτερικού υποδείγµατος.

Πίνακας V.4 Στατιστικά στοιχεία για την ηµερήσια δυνητική ζηµία (Value at Risk)1

(σε χιλιάδες ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Αφορά τις τράπεζες (τρεις τον αριθµό) που εφαρµόζουν εγκεκριµένα από την Τράπεζα της Ελλάδος εσωτερικά υποδείγµατα υπολογισµού
της δυνητικής ζηµίας.

ΣΣττααττιισσττιικκάά  σσττοοιιχχεείίαα  ηηµµεερρήήσσιιααςς  δδυυννηηττιικκήήςς  ζζηηµµίίααςς

Μέση τιµή 6.299 11.962 18.321

Εκατοστιαία µεταβολή 89,9 53,2

Μέγιστη τιµή 9.330 18.682 27.363

Ελάχιστη τιµή 4.529 5.365 11.488

∆υνητική ζηµία στο τέλος τoυ έτους 5.926 16.717 22.601

Εκατοστιαία µεταβολή 182,1 35,2

ΗΗµµεερρήήσσιιαα  δδυυννηηττιικκήή  ζζηηµµίίαα  ωωςς  πποοσσοοσσττόό  ττωωνν  εεπποοππττιικκώώνν  ιιδδίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν

Εποπτικά ίδια κεφάλαια 12.926.611 14.652.878 13.282.721

Μέση ηµερήσια δυνητική ζηµία / Εποπτικά ίδια κεφάλαια 0,05 0,12 0,14

Μέγιστη ηµερήσια δυνητική ζηµία / Εποπτικά ίδια κεφάλαια 0,07 0,13 0,21

Ελάχιστη ηµερήσια δυνητική ζηµία / Εποπτικά ίδια κεφάλαια 0,04 0,04 0,09

2006 2007 2008
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ανήλθε σε 64 δισεκ. ευρώ, ήταν δηλαδή οριακά
υψηλότερο σε σύγκριση µε το τέλος του 2007
(63 δισεκ. ευρώ), ενώ στο τέλος του α' τριµή-
νου του 2009 αυξήθηκε σε 67 δισεκ. ευρώ. Το
µέγεθος για το 2008 ήταν επαρκές για να καλυ-
φθεί το σύνολο των πιθανών εκροών που θα
µπορούσαν να προκύψουν (µε χρονικό ορίζο-
ντα ληκτότητας τις 30 ηµέρες) από τις διατρα-
πεζικές καταθέσεις, τα οµόλογα έκδοσης των
τραπεζών και το 1/4 περίπου (31.3.2009: 2/5)
των καταθέσεων προθεσµίας πελατών.

Αν και η συνολική ρευστότητα διατηρήθηκε σε
σχετικά ικανοποιητικό επίπεδο, µικρή επι-
δείνωση, αναπόφευκτη λόγω των εξελίξεων
στην αγορά χρήµατος από το δεύτερο εξάµηνο
του 2007 και µετά, εµφάνισαν σταδιακά οι
εποπτικοί δείκτες ρευστότητας, δηλαδή ο δεί-
κτης ρευστών διαθεσίµων και ο δείκτης ασυµ-
φωνίας ληκτότητας απαιτήσεων-υποχρεώ-
σεων.40 Το επίπεδο και των δύο δεικτών παρέ-
µεινε ωστόσο άνω των ελάχιστα απαιτούµε-
νων ορίων,41 εµφανίζοντας µάλιστα βελτίωση
το α’ τρίµηνο του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα V.5)
λόγω αύξησης των ρευστών διαθεσίµων και
µικρής µείωσης των βραχυπρόθεσµων υπο-
χρεώσεων.

Σηµειώνεται ότι ο καθορισµός ελάχιστων
ορίων στους δύο ανωτέρω δείκτες αποσκοπεί
στη διακράτηση ικανού αποθέµατος ρευστών
διαθεσίµων (liquidity buffer) από τα πιστωτικά
ιδρύµατα, ώστε αυτά να είναι σε θέση να συνε-
χίζουν τις δραστηριότητές τους µε όσο το δυνα-
τόν µικρότερους κλυδωνισµούς είτε σε περί-
πτωση αναταραχής στις αγορές χρήµατος η
οποία µπορεί να οδηγήσει σε κρίση ρευστό-
τητας είτε σε περίπτωση ενδογενών τους προ-
βληµάτων. Από τα προαναφερθέντα συνάγεται
ότι το απόθεµα ρευστών διαθεσίµων, που υπο-
χρεούνται να διακρατούν τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα στο πλαίσιο της συµµόρφωσής τους προς
τα ελάχιστα απαιτούµενα όρια των εποπτικών
δεικτών ρευστότητας, συνετέλεσε στην αντι-
µετώπιση της κρίσης, έστω και αν η πρακτική
αυτή συνεπαγόταν κάποιο κόστος για τις τρά-
πεζες, επιβαρύνοντας συνεπώς την κερδοφο-
ρία τους. Τα ελάχιστα όρια των εν λόγω δει-
κτών συνέβαλαν σε µεγάλο βαθµό ώστε, παρά

τη σηµαντική πιστωτική επέκταση, ο δείκτης
“χορηγήσεις προς καταθέσεις” να διατηρείται
σε λογικά επίπεδα (βλ. Πίνακα V.5), καθόσον
µέρος της αντλούµενης ρευστότητας από τις
αγορές παραµένει ως απόθεµα µε τη µορφή
καταθέσεων σε τράπεζες και άµεσα ρευστο-
ποιήσιµων στοιχείων.
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4400 Οι εν λόγω δείκτες θεσµοθετήθηκαν µε την Π∆/ΤΕ 2560/1.4.2005.
Ο “δείκτης ρευστών διαθεσίµων” υπολογίζεται ως ο λόγος των
ρευστών και άµεσα ρευστοποιήσιµων διαθέσιµων στοιχείων του
ενεργητικού µε ληκτότητα µέχρι 30 ηµέρες προς το σύνολο των
δανειακών κεφαλαίων µε ληκτότητα µέχρι ένα έτος και το ελά-
χιστο όριό του ανέρχεται σε 20%. Ο “δείκτης ασυµφωνίας ληκτό-
τητας απαιτήσεων-υποχρεώσεων” υπολογίζεται ως ο λόγος της
διαφοράς µεταξύ των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων µε ληκτό-
τητα µέχρι 30 ηµέρες προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων
µε ληκτότητα µέχρι ένα έτος και το ελάχιστο όριό του είναι -20%.
Ως “ρευστά διαθέσιµα” θεωρούνται το ταµείο, οι απαιτήσεις από
πιστωτικά ιδρύµατα µε χρονικό ορίζοντα λήξης τις 30 ηµέρες, ενώ
ως “άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία” θεωρούνται τα έντοκα γραµ-
µάτια, οµόλογα (κρατικά και εταιρικά), οι µετοχές και τα αµοι-
βαία κεφάλαια που είναι εισηγµένα σε αναγνωρισµένες αγορές
χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού
Χώρου και των G-10. Τα “δανειακά κεφάλαια” αποτελούνται από
το σύνολο των υποχρεώσεων που λήγουν εντός 12 µηνών και περι-
λαµβάνουν το 100% των καταθέσεων όψεως, ταµιευτηρίου και
τρεχούµενων λογαριασµών.

4411 Στο τέλος του δ’ τριµήνου του 2008 ο δείκτης ρευστών διαθεσίµων
διαµορφώθηκε πρόσκαιρα µόνο και για τεχνικούς λόγους ελαφρά
κάτω του ελάχιστου ορίου. Η εξέλιξη αυτή προήλθε από την εφαρ-
µογή του αναθεωρηµένου ∆ΛΠ 39, µε βάση το οποίο αναταξινο-
µήθηκαν οµόλογα από το “χαρτοφυλάκιο συναλλαγών” στο “χαρ-
τοφυλάκιο χρηµατοοικονοµικών µέσων διακρατούµενων έως τη
λήξη τους”, οπότε έπαψαν να θεωρούνται ως “άµεσα ρευστοποι-
ήσιµα στοιχεία”.
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Στην ικανοποιητική µέχρι στιγµής ρευστό-
τητα των ελληνικών τραπεζών θετικά συνέ-
βαλε και η διάρθρωση της χρηµατοδότησής
τους. Οι καταθέσεις πελατών, που θεωρού-
νται ως η σχετικά πιο σταθερή πηγή χρηµα-
τοδότησης, συνέχισαν τόσο το 2008 όσο και
το α’ τρίµηνο του 2009 να συνεισφέρουν, αν
και σε µειούµενη έκταση, άνω του 60% της
συνολικής χρηµατοδότησης των τραπεζών
(βλ. Πίνακα V.6). Ωστόσο, καθώς ο µέσος
ετήσιος ρυθµός αύξησης της πιστωτικής επέ-
κτασης την τελευταία πενταετία (23%) ήταν
υψηλότερος απο εκείνον των καταθέσεων

πελατών (15%), οι τράπεζες στράφηκαν στην
αυξηµένη άντληση κεφαλαίων από τις αγορές
για να καλύψουν το υπόλοιπο των χρηµατο-
δοτικών τους αναγκών. Η ικανοποιητική δια-
σπορά της χρηµατοδότησης αυτής µεταξύ
εναλλακτικών πηγών (βλ. Πίνακα V.6) συνέ-
βαλε ώστε οι επιπτώσεις στη ρευστότητα των
τραπεζών λόγω των δυσµενών συνθηκών που
διαµορφώθηκαν στις αγορές να είναι λιγό-
τερο δραστικές.

Το α’ τρίµηνο του 2009, η διάρθρωση της χρη-
µατοδότησης και η διασπορά των πηγών της
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Πίνακας V.5 ∆ιάρθρωση χρηµατοδότησης ελληνικών τραπεζών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
Σηµείωση: µ.δ. = στοιχεία µη διαθέσιµα.
1 Καταθέσεις πελατών. 
2 Καταθέσεις από διατραπεζική αγορά, οµόλογα έκδοσης των τραπεζών, συµφωνίες επαναγοράς (repos) και τιτλοποίηση απαιτήσεων.

Χορηγήσεις / καταθέσεις πελατών 101,5 104,0 110,4 108,8 104,0

Χρηµατοδότηση λιανικής1 / συνολική χρηµατοδότηση 68,8 67,2 62,8 61,2 62,1

Χρηµατοδότηση χονδρικής2 / συνολική χρηµατοδότηση 31,2 32,8 37,2 38,8 37,9

Μακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση / συνολική χρηµατοδότηση µ.δ. µ.δ. 50,8 62,8 61,7

Βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση / συνολική χρηµατοδότηση µ.δ. µ.δ. 49,2 37,2 38,3

Χρηµατοδότηση εσωτερικού / συνολική χρηµατοδότηση 77,0 73,8 70,2 72,9 73,4

Χρηµατοδότηση εξωτερικού / συνολική χρηµατοδότηση 23,0 26,2 29,8 27,1 26,6

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.3.2009

Ποσοστά %

Καταθέσεις τραπεζών 4,6 3,3 4,1 3,4 1,3

∆ιατραπεζικός δανεισµός 4,8 6,3 8,8 13,2 14,7

Συµφωνίες επαναγοράς (repos) 9,1 7,1 6,1 7,3 7,5

Οµόλογα/οµολογίες έκδοσης των τραπεζών 11,1 13,0 14,4 10,9 10,3

Τιτλοποίηση απαιτήσεων 1,4 3,2 3,8 4,0 4,1

Καταθέσεις όψεως και τρεχούµενων  λογαριασµών 12,9 11,2 9,9 7,4 7,1

Καταθέσεις ταµιευτηρίου 30,6 28,0 21,4 16,5 16,6

Καταθέσεις προθεσµίας 25,4 28,0 31,5 37,3 38,5

ΣΣυυννοολλιικκήή  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00 110000,,00

Πίνακας V.6 Πηγές χρηµατοδότησης ελληνικών τραπεζών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.3.2009

Εκατοστιαία διάρθρωση
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δεν παρουσίασαν αξιοσηµείωτες µεταβολές
(βλ. Πίνακα V.6).

2.4 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ

Λόγω της εφαρµογής του πλαισίου “Βασιλεία
ΙΙ”, οι ελληνικές τράπεζες υποχρεούνται, από
το α’ τρίµηνο του 2008, να υπολογίζουν κεφα-
λαιακές απαιτήσεις έναντι και του λειτουργι-
κού κινδύνου, ο οποίος, σύµφωνα µε την
Π∆/ΤΕ 2590/20.8.2007, ορίζεται ως: “…ο κίν-
δυνος επέλευσης ζηµιών οφειλόµενων είτε
στην ανεπάρκεια ή στην αστοχία εσωτερικών
διαδικασιών, φυσικών προσώπων και συστη-
µάτων είτε σε εξωτερικά γεγονότα, περιλαµ-
βανοµένου και του νοµικού κινδύνου…”. Η
µεθοδολογική προσέγγιση που επιλέγεται42

από τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει, σύµ-
φωνα και µε τον Ν. 3601/2007, να είναι ανά-
λογη µε την πολυπλοκότητα και το µέγεθος
των κινδύνων που αυτά αναλαµβάνουν και να
καλύπτει όλους τους επιχειρηµατικούς τοµείς
σε επίπεδο τόσο τράπεζας όσο και οµίλου.

Σε επίπεδο τραπεζών, οι εν λόγω κεφαλαια-
κές απαιτήσεις ανήλθαν σε 1,3 δισεκ. ευρώ το
2008, αυξηµένες κατά 5% σε σύγκριση µε το
α’ τρίµηνο του ίδιου έτους. Το 2008, οι κεφα-
λαιακές απαιτήσεις έναντι του λειτουργικού
κινδύνου διαµορφώθηκαν σε 6,3% των συνο-
λικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. Σε επίπεδο
τραπεζικών οµίλων, ο αντίστοιχος δείκτης δια-
µορφώθηκε σε 8,1%, καθώς οι κεφαλαιακές
απαιτήσεις έναντι του λειτουργικού κινδύνου
ανήλθαν σε 1,8 δισεκ. ευρώ, αυξηµένες κατά
10,7% σε σύγκριση µε το α’ τρίµηνο του 2008.

2.5 ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΑΠΟ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΙΑ ΣΤΗΝ 
ΑΝΑ∆ΥΟΜΕΝΗ ΕΥΡΩΠΗ

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική και οικονο-
µική κρίση, δεδοµένων και των µακροοικο-
νοµικών ανισορροπιών και των διαρθρωτικών
αδυναµιών των χωρών της Αναδυόµενης
Ευρώπης, οδήγησε στην απότοµη ανακοπή της
αναπτυξιακής δυναµικής που είχε καταγραφεί
στις εν λόγω χώρες τα τελευταία χρόνια. Υπό
τις συνθήκες αυτές, οι κυριότερες προκλήσεις
και κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν οι ελληνικοί

τραπεζικοί όµιλοι µε σηµαντική παρουσία
στην περιοχή συνίστανται:

• στην αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, λόγω
της επιδείνωσης της χρηµατοοικονοµικής
κατάστασης των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών στις χώρες αυτές, και συνακόλουθα
της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου
των ελληνικών τραπεζικών οµίλων,

• στη µείωση των λειτουργικών εσόδων από
τις διεθνείς δραστηριότητες, λόγω της επι-
βράδυνσης της πιστωτικής επέκτασης, της
αναµενόµενης αύξησης των µη εκτοκιζόµενων
δανείων43 και του αυξηµένου κόστους χρηµα-
τοδότησης,

• στις αυξηµένες ανάγκες χρηµατοδότησης
των δραστηριοτήτων των µονάδων τους
(θυγατρικές και καταστήµατα) στην περιοχή,

• στη µείωση των ιδίων κεφαλαίων των τρα-
πεζικών οµίλων από τις συναλλαγµατικές δια-
φορές στην αποτίµηση των συµµετοχών τους
στο εξωτερικό και στο ενδεχόµενο να απαι-
τηθεί περαιτέρω κεφαλαιακή ενίσχυση των
µονάδων τους στην περιοχή.

Αναλυτικότερα, ο πιστωτικός κίνδυνος απο-
τελεί τη σηµαντικότερη µορφή κινδύνου που
αντιµετωπίζουν οι ελληνικοί τραπεζικοί όµι-
λοι από την παρουσία τους στην Αναδυόµενη
Ευρώπη, λόγω και της φύσης των εργασιών
τους, οι οποίες επικεντρώνονται στην
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4422 Για τον προσδιορισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του λει-
τουργικού κινδύνου ακολουθείται µεθοδολογική προσέγγιση παρό-
µοια µε αυτή για τον πιστωτικό κίνδυνο. ∆ηλαδή και εδώ καθιε-
ρώνονται τρεις εναλλακτικές µέθοδοι υπολογισµού των κεφαλαι-
ακών απαιτήσεων: (α) η προσέγγιση του βασικού δείκτη, (β) η τυπο-
ποιηµένη προσέγγιση και (γ) η εξελιγµένη προσέγγιση, οι οποίες
κλιµακώνονται διαδοχικά από την απλούστερη µέχρι την πλέον
προηγµένη. Πιο συγκεκριµένα, η βασική µέθοδος υπολογίζει την
κεφαλαιακή απαίτηση εφαρµόζοντας ένα συντελεστή στάθµισης επί
των συνολικών ακαθάριστων εσόδων της κάθε τράπεζας, ενώ η πιο
προηγµένη στηρίζεται στα αποτελέσµατα εσωτερικών συστηµάτων
και στοιχείων της ίδιας της τράπεζας, διακρίνοντας µε µεγαλύτερη
ακρίβεια την επικινδυνότητα συγκεκριµένων υπηρεσιακών µονά-
δων (business units) και συγκεκριµένων εργασιών (business lines).
Είναι ευνόητο ότι, για να επιτραπεί η χρήση της τρίτης µεθόδου,
πρέπει να πληρούνται αυστηρές προϋποθέσεις και κριτήρια.

4433 Μη εκτοκιζόµενα δάνεια θεωρούνται εκείνα που οι τόκοι τους
παραµένουν ανείσπρακτοι επί τρεις µήνες (έξι µήνες για στεγα-
στικά δάνεια). Οι λεπτοµερείς προϋποθέσεις για την παύση του
εκτοκισµού τόκων από ελληνικές τράπεζες ορίζονται στην Εγκύ-
κλιο ∆ιοίκησης ΤΕ 21/8 ∆εκεµβρίου 2008.
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παροχή δανείων προς επιχειρήσεις και νοι-
κοκυριά. Το 2008 ο λόγος των δανείων σε
καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων
στις µονάδες των ελληνικών τραπεζικών οµί-
λων στην περιοχή αυξήθηκε (∆εκέµβριος
2008: 3,9%, Ιούνιος 2008: 2,8%). Ο δείκτης
αυτός εκτιµάται ότι θα παρουσιάσει περαι-
τέρω επιδείνωση εξαιτίας: α) της απότοµης
µείωσης της οικονοµικής δραστηριότητας
(“hard landing”) και του περιορισµού της
πιστωτικής επέκτασης και β) της έκτασης του
δανεισµού σε ξένο νόµισµα. Το 2009 αναµέ-
νεται συρρίκνωση του ακαθάριστου εγχώριου
προϊόντος των περισσότερων χωρών της Ανα-
δυόµενης Ευρώπης, αύξηση της ανεργίας και
πίεση στο διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυ-
ριών. Αρνητικά θα επηρεαστεί και το χαρ-
τοφυλάκιο δανείων προς τα νοικοκυριά, το
οποίο αποτελεί περίπου το 42% των δανείων
των µονάδων των ελληνικών τραπεζικών οµί-
λων στην Αναδυόµενη Ευρώπη. Επιπλέον, η
επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης, εν
µέρει λόγω του περιορισµού της παροχής
χρηµατοδότησης απο τους τραπεζικούς οµί-
λους της ζώνης του ευρώ προς τις θυγατρικές
τους στην Αναδυόµενη Ευρώπη, ενδέχεται να
οδηγήσει σε υπερκυκλικότητα (procy-
clicality), δηλαδή σε έναν ανατροφοδοτού-
µενο κύκλο περιορισµού πιστώσεων, επιδεί-
νωσης οικονοµικών συνθηκών, αυξηµένου
πιστωτικού κινδύνου και ούτω καθ’ εξής.
Πάντως, η υποστήριξη από διεθνείς οργανι-
σµούς, όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο
και η Παγκόσµια Τράπεζα, αλλά και ευρω-
παϊκά θεσµικά όργανα (π.χ. ΕΚΤ, Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων) εκτιµάται ότι
θα επιδράσει σταθεροποιητικά και θα
µετριάσει τις επιπτώσεις από την κρίση. Επι-
προσθέτως, οι τραπεζικοί όµιλοι που δρα-
στηριοποιούνται στη Ρουµανία και στη Σερ-
βία, στο πλαίσιο της “Πρωτοβουλίας της
Βιέννης”,44 συµφώνησαν να διατηρήσουν το
υφιστάµενο επίπεδο χρηµατοδότησης προς
τις οικονοµίες αυτές και να ενισχύσουν κεφα-
λαιακά τις µονάδες τους στην περιοχή.

Όσον αφορά την αλληλεπίδραση του συναλ-
λαγµατικού µε τον πιστωτικό κίνδυνο, η υπο-
τίµηση των εγχώριων νοµισµάτων αυξάνει το

κόστος εξυπηρέτησης και το ανεξόφλητο
υπόλοιπο των δανείων σε ξένο νόµισµα, επη-
ρεάζοντας και τον πιστωτικό κίνδυνο. Αυτοί
που επηρεάζονται περισσότερο είναι οι
δανειολήπτες, συνήθως φυσικά πρόσωπα,
που κατά κανόνα δεν διαθέτουν εισόδηµα σε
ξένο νόµισµα. Το 2008 οι συναλλαγµατικές
ισοτιµίες των περισσότερων χωρών της Ανα-
δυόµενης Ευρώπης έναντι του ευρώ υποχώ-
ρησαν σηµαντικά (βλ. ∆ιάγραµµα V.6), λόγω
της αποστροφής των επενδυτών προς τον κίν-
δυνο (risk aversion) και της προτίµησης για
πιο ασφαλείς τοποθετήσεις στις ανεπτυγµέ-
νες αγορές (flight to quality). Εξαίρεση απο-
τέλεσαν η Βουλγαρία και η Πρώην Γιουγκο-
σλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας
(ΠΓ∆Μ), οι οποίες διατηρούν καθεστώς στα-
θερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας έναντι του
ευρώ,45 και η Αλβανία, της οποίας η ισοτιµία
παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητη το 2008. Τους
πρώτους µήνες του 2009 η εικόνα ήταν µικτή,
αλλά σε κάθε περίπτωση η µεταβλητότητα
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4444 Η Πρωτοβουλία της Βιέννης (Vienna Initiative) οργανώθηκε τον
Απρίλιο του 2009 από το Υπουργείο Οικονοµικών της Αυστρίας
σε συνεργασία µε το Joint Vienna Institute, µε τη συµµετοχή
εκπροσώπων από διεθνείς οργανισµούς, υπουργεία οικονοµικών,
κεντρικές τράπεζες και εποπτικές αρχές των χωρών προέλευσης
και των χωρών υποδοχής τραπεζικών οµίλων που δραστηριοποι-
ούνται στην περιοχή της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης.

4455 ∆ηλαδή οι κεντρικές τους τράπεζες παρεµβαίνουν στις αγορές
συναλλάγµατος ώστε η ισοτιµία τους έναντι του ευρώ να παρα-
µένει σταθερή. Μάλιστα, η Βουλγαρία διατηρεί καθεστώς “επι-
τροπής συναλλάγµατος” (currency board), στο πλαίσιο του οποίου
η νοµισµατική πολιτική σχεδιάζεται µε στόχο τη διατήρηση της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας.
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των συναλλαγµατικών ισοτιµιών παραµένει
αυξηµένη.

∆εδοµένου ότι το ποσοστό των δανείων σε
ευρώ46 στο σύνολο των δανείων των µονάδων
των ελληνικών τραπεζικών οµίλων στην Ανα-
δυόµενη Ευρώπη ανερχόταν σε 36%, γίνεται
αντιληπτό ότι η υποτίµηση των νοµισµάτων
των χωρών αυτών έναντι του ευρώ επηρεάζει
σε σηµαντικό βαθµό την ποιότητα του δανει-
ακού τους χαρτοφυλακίου στην περιοχή.
Αρνητική επίδραση έχει και η µείωση της
αξίας των εξασφαλίσεων των δανείων, σε συν-
δυασµό µε τη µείωση των τιµών των ακινήτων.
Ωστόσο, η µείωση των βασικών επιτοκίων στη
ζώνη του ευρώ και σε άλλες ανεπτυγµένες
οικονοµίες περιορίζει ως ένα βαθµό την επί-
πτωση από την υποτίµηση των νοµισµάτων της
περιοχής, καθώς όσοι έχουν συνάψει δάνεια
κυµαινόµενου επιτοκίου σε ευρώ ή άλλο ξένο
νόµισµα απολαµβάνουν σηµαντικά χαµηλό-
τερα επιτόκια δανεισµού από ό,τι εκείνοι που
έχουν δανειστεί σε εγχώρια νοµίσµατα.

Οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι έχουν ήδη προ-
σαρµόσει τόσο την πιστοδοτική τους πολιτική
όσο και την πολιτική σχηµατισµού προβλέψεων
στις νέες συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί,
λαµβάνοντας υπόψη και τις συστάσεις της Τρά-
πεζας της Ελλάδος. Στο πλαίσιο αυτό, το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2008 σχηµάτισαν αυξηµένες
(κατά 33% σε σύγκριση µε το πρώτο εξάµηνο)
προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο, µε απο-
τέλεσµα τα δάνεια σε καθυστέρηση να καλύ-
πτονται πλήρως από τις συσσωρευµένες προ-
βλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο. Επισηµαί-
νεται ότι η παρατηρούµενη αύξηση των
δανείων σε καθυστέρηση στις µονάδες των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων στην περιοχή
οφείλεται κυρίως στους συστηµικούς παράγο-
ντες που αναφέρθηκαν πιο πάνω και σε µικρό-
τερο βαθµό στην πιστοδοτική πολιτική των τρα-
πεζών ή σε αδυναµίες των συστηµάτων τους για
τη διαχείριση των κινδύνων.

Οι συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί στο
µακροοικονοµικό περιβάλλον και στο χρηµα-
τοπιστωτικό τοµέα των χωρών της Αναδυόµε-
νης Ευρώπης αναµένεται να επηρεάσουν

αρνητικά και την εξέλιξη των λειτουργικών
εσόδων και των κερδών των µονάδων των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων στην περιοχή. Ο
περιορισµός της πιστωτικής επέκτασης και της
ανάπτυξης του δικτύου των ελληνικών τραπε-
ζικών οµίλων στην περιοχή θα έχει αποτέλε-
σµα την επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των
λειτουργικών εσόδων των µονάδων τους. Επι-
προσθέτως, οι εν λόγω τράπεζες βραχυχρόνια
αντιµετώπισαν αυξηµένο κόστος χρηµατοδό-
τησης εξαιτίας του ανταγωνισµού για την προ-
σέλκυση καταθέσεων στις χώρες αυτές, ο
οποίος σε ορισµένες περιπτώσεις οδήγησε τα
επιτόκια των προθεσµιακών καταθέσεων σε
υψηλό επίπεδο. Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό
µε την αναµενόµενη αύξηση των µη εκτοκιζό-
µενων δανείων, θα οδηγήσει σε µείωση του
καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου,47 το οποίο
όµως αναµένεται να παραµείνει υψηλότερο
από εκείνο στην ελληνική αγορά. Η κερδο-
φορία των δραστηριοτήτων στην Αναδυόµενη
Ευρώπη θα επηρεαστεί δυσµενώς και από το
σχηµατισµό αυξηµένων προβλέψεων για την
κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου.

Παράλληλα, οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι
ενδέχεται να κληθούν να καλύψουν τις αυξη-
µένες ανάγκες χρηµατοδότησης των µονάδων
τους (των θυγατρικών και των υποκαταστηµά-
των τους) στην Αναδυόµενη Ευρώπη. Το δ’ τρί-
µηνο του 2008 παρατηρήθηκε τάση µείωσης των
καταθέσεων πελατών των µονάδων τους στην
περιοχή, η οποία οφειλόταν στην ευρύτερη
έλλειψη εµπιστοσύνης των εγχώριων αποταµι-
ευτών στο τραπεζικό σύστηµα των χωρών τους.
∆εδοµένου ότι οι µονάδες των ελληνικών τρα-
πεζικών οµίλων στην Αναδυόµενη Ευρώπη στη-
ρίζονται σε µεγάλο βαθµό στις µητρικές τρά-
πεζες για τη χρηµατοδότησή τους, οι µητρικές
τράπεζες καλούνται να παράσχουν πρόσθετους
πόρους για την υποστήριξη των δραστηριοτήτων
των µονάδων αυτών. Μεγαλύτερη πίεση αντι-
µετωπίζουν εκείνοι οι όµιλοι που έχουν σχετικά
υψηλό λόγο δανείων προς καταθέσεις και στην
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4466 Το µεγαλύτερο µέρος των δανείων σε ξένο νόµισµα στην Ανα-
δυόµενη Ευρώπη έχει συναφθεί σε ευρώ, αλλά υπάρχουν και
δάνεια σε άλλα ισχυρά νοµίσµατα (π.χ. ελβετικό φράγκο στην
Πολωνία, δολάριο ΗΠΑ στην Ουκρανία κ.λπ.).

4477 Καθαρά έσοδα από τόκους ως ποσοστό του µέσου ενεργητικού.
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ελληνική αγορά. Επισηµαίνεται ότι οι υπηρε-
σιακές µονάδες των ελληνικών τραπεζών στην
Αναδυόµενη Ευρώπη εµφανίζουν κατά κανόνα
υψηλότερο λόγο δανείων προς καταθέσεις σε
σύγκριση τόσο µε τους µητρικούς τους οµίλους
όσο και µε το µέσο όρο των τοπικών τραπεζικών
συστηµάτων. Υπό τις συνθήκες αυτές, οι ελλη-
νικοί τραπεζικοί όµιλοι έχουν ήδη δώσει µεγα-
λύτερη έµφαση στην προσέλκυση αποταµιεύ-
σεων από τις χώρες υποδοχής προκειµένου να
χρηµατοδοτούν την εκεί πιστωτική τους επέ-
κταση, εξέλιξη που περιορίζει και τον κίνδυνο
µετάδοσης τον οποίο αντιµετωπίζουν.48

Όσον αφορά τις επιπτώσεις στην κεφαλαιακή
επάρκεια των τραπεζικών οµίλων, πρέπει να
ληφθούν υπόψη οι εξής παράγοντες: Πρώτον,
η διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών
επηρεάζει την αποτίµηση των συµµετοχών των
τραπεζικών οµίλων στο εξωτερικό. Συγκε-
κριµένα, η υποτίµηση των τοπικών νοµισµά-
των έναντι του ευρώ το δ’ τρίµηνο του 2008
µείωσε τα ίδια κεφάλαια των οµίλων.49 ∆εύ-
τερον, η αναµενόµενη µείωση της κερδοφο-
ρίας των µονάδων στην Αναδυόµενη Ευρώπη
θα µειώσει την εσωτερική χρηµατοδότηση των
κεφαλαιακών αναγκών. Τρίτον, η αναµενό-
µενη αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση θα
οδηγήσει σε αύξηση των κεφαλαιακών απαι-
τήσεων για τον πιστωτικό κίνδυνο.50 Η εξέλιξη
αυτή, σε συνδυασµό µε ενδεχόµενες πρόσθε-
τες απαιτήσεις των εποπτικών αρχών στο
πλαίσιο της µακροπροληπτικής εποπτείας,
µπορεί να καταστήσει αναγκαία την κεφα-
λαιακή ενίσχυση των θυγατρικών.

Υπό το πρίσµα των ανωτέρω, κρίνεται ανα-
γκαία η βελτίωση της διασυνοριακής επο-
πτείας των ελληνικών τραπεζικών οµίλων σε
συνεργασία µε τις εποπτικές αρχές των
χωρών υποδοχής. Ήδη από τις αρχές του
2008 η Τράπεζα της Ελλάδος έχει υπογράψει
Πολυµερές Μνηµόνιο Συνεργασίας µε τις
κεντρικές τράπεζες των χωρών της ΝΑ Ευρώ-
πης, ενώ προωθείται και η δηµιουργία “κολ-
λεγίων” εποπτικών αρχών (colleges of
supervisors) για τον καλύτερο συντονισµό της
εποπτείας των ελληνικών τραπεζικών οµίλων
µε διεθνή παρουσία.

3 ΑΝΘΕΚΤΙΚΟΤΗΤΑ

3.1 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ51

3.1.1 Τράπεζες

Τα κέρδη προ φόρων των ελληνικών τραπεζών
διαµορφώθηκαν σε 978 εκατ. ευρώ το 2008, το
χαµηλότερο επίπεδο των τελευταίων δέκα
ετών, και υποχώρησαν κατά 72,4% σε
σύγκριση µε το 2007. Κυριότεροι παράγοντες
που συνέβαλαν στη µείωση της κερδοφορίας
είναι κατά σειρά σπουδαιότητας:

• ο διπλασιασµός των λεγόµενων “ζηµιών
αποµείωσης”, δηλαδή των προβλέψεων έναντι
του πιστωτικού κινδύνου,

• οι ζηµίες από χρηµατοοικονοµικές πράξεις
και από το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο και

• η µείωση του καθαρού επιτοκιακού περι-
θωρίου.52

Οι παράγοντες αυτοί, καθώς και η εξέλιξη των
βασικών µεγεθών και δεικτών αποδοτικότη-
τας, αναλύονται στη συνέχεια.

Επιβράδυνση εµφάνισε το 2008, σε σύγκριση
µε το προηγούµενο έτος, ο ρυθµός αύξησης
των καθαρών εσόδων από τόκους, καθώς η
αύξηση των εσόδων από τόκους ήταν µικρό-
τερη εκείνης των εξόδων για τόκους (βλ.
Πίνακα V.7). Η εξέλιξη αυτή είχε αποτέλεσµα
τη µείωση του καθαρού επιτοκιακού περιθω-
ρίου σε 2,2%, από 2,5% το 2007. Οι δυσλει-
τουργίες των διεθνών αγορών χρήµατος και
κεφαλαίων ώθησαν τις τράπεζες, προκειµένου
να εξασφαλίσουν την αναγκαία ρευστότητα,
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4488 Κίνδυνος µετάδοσης καλείται ο κίνδυνος µια αναταραχή σε µια
µεµονωµένη χώρα ή αγορά να µεταφερθεί σε άλλες χώρες (αγορές).

4499 Βλ. Πλαίσιο V.1 για τις µεταβολές των λογιστικών ιδίων κεφα-
λαίων των τραπεζικών οµίλων.

5500 Κατά τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων, οι συντε-
λεστές για τα δάνεια σε καθυστέρηση είναι πολύ υψηλότεροι από
ό,τι για τα ενήµερα δάνεια.

5511 Στην ανάλυση της αποδοτικότητας δεν περιλαµβάνονται τα στοι-
χεία όσων τραπεζών δεν είχαν δηµοσιεύσει οικονοµικές κατα-
στάσεις µέχρι τις 30 Απριλίου 2009. Οι τράπεζες αυτές αντιπρο-
σωπεύουν µόνο το 1% του συνολικού ενεργητικού των ελληνικών
εµπορικών τραπεζών και η µη ενσωµάτωσή τους στα συνολικά
µεγέθη δεν επηρεάζει την ανάλυση.

5522 Βλ. υποσηµείωση 47.
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να επιδιώξουν την προσέλκυση περισσότερων
καταθέσεων, κυρίως προθεσµίας, προσφέρο-
ντας ιδίως κατά το δ’ τρίµηνο του 2008 ιδιαι-
τέρως υψηλά επιτόκια. Έτσι, το µερίδιο των
καταθέσεων προθεσµίας στο σύνολο53 των
καταθέσεων διευρύνθηκε στο 60,7% (από
50% το 2007) και τα έξοδα τόκων αυξήθηκαν,
καθώς οι προθεσµιακές καταθέσεις έχουν
σηµαντικά υψηλότερα επιτόκια σε σύγκριση
µε τις λοιπές κατηγορίες καταθέσεων. Παράλ-
ληλα, το 2008 τα καθαρά έσοδα από προµή-
θειες µειώθηκαν, κυρίως λόγω µείωσης των
εσόδων από τη διαχείριση χαρτοφυλακίου και
την επενδυτική τραπεζική. Συνολικά, τα έσοδα
από κύριες τραπεζικές εργασίες, δηλαδή τα
καθαρά έσοδα τόκων και τα καθαρά έσοδα
προµηθειών, ενισχύθηκαν κατά 5,7% σε
σύγκριση µε το 2007 και διευρύνθηκε το µερί-
διό τους στα λειτουργικά έσοδα (2008: 98,9%,

2007: 86,4% – βλ. ∆ιάγραµµα V.7), αφού
παρατηρήθηκε µείωση των εσόδων από άλλες
πηγές.

Οι εξελίξεις στις αγορές κεφαλαίων συνέβα-
λαν το 2008 στην καταγραφή ζηµιών από χρη-
µατοοικονοµικές πράξεις και από το επενδυ-
τικό χαρτοφυλάκιο, ύψους 374 εκατ. ευρώ,
έναντι κερδών 846 εκατ. ευρώ το 2007. Οι
ζηµίες από αυτές τις δύο πηγές θα ήταν µεγα-
λύτερες κατά 370 εκατ. ευρώ περίπου, εάν οι
τράπεζες δεν είχαν κάνει χρήση της ευχέρειας
που παρέχει το τροποποιηµένο ∆ΛΠ 39. Το εν
λόγω πρότυπο επιτρέπει την αναταξινόµηση
στοιχείων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών σε
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5533 Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος για τις καταθέ-
σεις των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στις τράπεζες
και τα λοιπά νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στην
Ελλάδα.

Πίνακας V.7 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων 
(2007-2008)

(ποσά σε εκατ. ευρώ και ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα 1100..334433 99..554466 --77,,77 1144..888888 1155..226600 22,,44

Καθαρά έσοδα από τόκους 7.512 8.069 7,4 10.034 11.364 13,2

– Έσοδα από τόκους 18.819 24.028 27,7 22.627 28.781 27,2

– Έξοδα τόκων 11.307 15.958 41,1 12.593 17.417 38,3

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 2.831 1.476 -47,9 4.695 3.867 -17,6

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 1.420 1.372 -3,4 2.652 2.585 -2,5

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 846 -374 - 1.123 457 -59,3

– Λοιπά έσοδα 565 478 -15,3 1.079 854 -26,4

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 55..447711 55..881133 66,,33 77..775599 88..553300 99,,99

∆απάνες προσωπικού 3.229 3.366 4,2 4.450 4.742 6,5

∆ιοικητικά έξοδα 1.778 1.975 11,1 2.611 2.949 12,9

Αποσβέσεις 331 353 6,5 584 643 10,1

Λοιπά έξοδα 132 120 -9,5 114 197 72,5

ΚΚααθθααρράά  έέσσοοδδαα  ((λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα  ––  έέξξοοδδαα)) 44..887722 33..773322 --2233,,44 77..112299 66..773300 --55,,66

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 1.324 2.755 108,1 1.570 3.352 113,5

ΚΚέέρρδδηη  ππρροο  φφόόρρωωνν 33..554488 997788 --7722,,44 55..555599 33..337777 --3399,,22

Φόροι 640 369 -42,3 1.027 786 -23,5

ΚΚέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς 22..990099 660088 --7799,,11 44..553322 22..559922 --4422,,88

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2007 2008 Μεταβολή 2007 2008 Μεταβολή

Πηγή: Καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσεως.
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όλα τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια, καθώς και τη
µεταφορά στοιχείων από το διαθέσιµο προς
πώληση χαρτοφυλάκιο στο χαρτοφυλάκιο
δανείων και απαιτήσεων. Επίσης, το 2008 µει-
ώθηκαν και τα “λοιπά έσοδα”,54 κυρίως λόγω
της µείωσης των εσόδων από πωλήσεις παγίων
και από άλλες µη επαναλαµβανόµενες πηγές.

Οι ανωτέρω εξελίξεις είχαν αποτέλεσµα τη
µείωση των λειτουργικών εσόδων το 2008
κατά 7,7% έναντι του 2007 και τη διαµόρφωσή
τους σε επίπεδο οριακά υψηλότερο σε
σύγκριση µε το 2006.

Όσον αφορά τα λειτουργικά έξοδα, αυτά
αυξήθηκαν κατά 6,3% το 2008 συγκριτικά µε
το προηγούµενο έτος, κυρίως λόγω της αύξη-
σης των διοικητικών εξόδων (βλ. Πίνακα V.7).
Η αύξηση των λειτουργικών εξόδων ήταν
σηµαντικά βραδύτερη από ό,τι το 2007
(11,8%), γεγονός που υποδηλώνει προσπά-
θειες συγκράτησης του κόστους. Η προσπά-
θεια αυτή αντανακλάται και στο ότι τα λει-
τουργικά έξοδα, ως ποσοστό του µέσου ενερ-

γητικού, µειώθηκαν στο 1,6% (από 1,8% το
2007). Οι ανωτέρω εξελίξεις οδήγησαν σε
σηµαντική αύξηση, δηλαδή επιδείνωση, του
δείκτη αποτελεσµατικότητας (λειτουργικά
έξοδα προς λειτουργικά έσοδα), ο οποίος δια-
µορφώθηκε στο 60,9% από 52,9% το 2007.

Όπως ήδη αναφέρθηκε, καθοριστικής σηµα-
σίας για τη µείωση της κερδοφορίας ήταν ο
διπλασιασµός των ζηµιών αποµείωσης (δηλ.
των προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο),
οι οποίες διαµορφώθηκαν το 2008 στα 2.755
εκατ. ευρώ, δηλαδή σε ιστορικά υψηλό επί-
πεδο. Οι ελληνικές τράπεζες, ακολουθώντας
και τις υποδείξεις της Τράπεζας της Ελλάδος,
υιοθέτησαν ήδη από το γ' και ιδίως κατά το δ’
τρίµηνο του 2008 µια πιο συνετή πολιτική προ-
βλέψεων, οι παράµετροι της οποίας συναρ-
τώνται όχι µόνο µε το ήδη υφιστάµενο επίπεδο
των δανείων σε καθυστέρηση, αλλά και µε τις
διαφαινόµενες προοπτικές των οικονοµικών
και πιστωτικών συνθηκών και το περιθώριο
των βασικών (Tier I) ιδίων κεφαλαίων που
διαθέτουν οι τράπεζες για την κάλυψη της µη
αναµενόµενης ζηµίας. Ο σχηµατισµός, το
2008, αυξηµένων προβλέψεων για τον πιστω-
τικό κίνδυνο αποτέλεσε δόκιµο προληπτικό
µέτρο από την πλευρά των τραπεζών εν όψει
της συνεχιζόµενης παγκόσµιας χρηµατοπι-
στωτικής και οικονοµικής κρίσης.

Αναµενόµενη, βάσει των ανωτέρω, ήταν η επι-
δείνωση των δεικτών αποδοτικότητας, οι
οποίοι διαµορφώθηκαν στο χαµηλότερο επί-
πεδο των τελευταίων δέκα ετών. Ο δείκτης
αποδοτικότητας ενεργητικού διαµορφώθηκε
στο 0,2% (από 1% το 2007), ο δείκτης απο-
δοτικότητας του σταθµισµένου µε βάση τον
κίνδυνο ενεργητικού υποχώρησε στο 0,3%
(από 1,5% το 2007) και o δείκτης αποδοτικό-
τητας ιδίων κεφαλαίων περιορίστηκε στο 3%
(από 14,7% το 2007).55
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5544 Στα “λοιπά έσοδα”, δηλαδή εκείνα που δεν υπάγονται σε κάποια
από τις προαναφερθείσες κατηγορίες εσόδων, περιλαµβάνονται
π.χ. έσοδα από µερίσµατα και από µη αµιγώς τραπεζικές εργασίες,
όπως έσοδα από συµµετοχές και από πωλήσεις παγίων.

5555 Οι δείκτες αυτοί εκφράζονται µε µορφή κλάσµατος, του οποίου ο
αριθµητής είναι τα κέρδη µετά από φόρους και παρονοµαστής το
µέσο επίπεδο έτους, κατά περίπτωση, του ενεργητικού, του σταθ-
µισµένου µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικού και των ιδίων κεφαλαίων.

KEF V:������ 1  15/6/09  08:47  ������ 88



3.1.2 Τραπεζικοί όµιλοι

Τα κέρδη προ φόρων των τραπεζικών οµίλων
διαµορφώθηκαν το 2008 σε 3.377 εκατ. ευρώ,
ήταν δηλαδή µειωµένα κατά 39,2% σε
σύγκριση µε το 2007. Η µείωση των κερδών
περιορίζεται σε 31,7%, αν δεν ληφθούν υπόψη
τα µη επαναλαµβανόµενα κέρδη και ζηµίες
κάθε έτους. Η µείωση ωστόσο της κερδοφορίας
των τραπεζικών οµίλων ήταν µικρότερη από τη
µείωση σε επίπεδο τραπεζών. Τέσσερις παρά-
γοντες συνέτειναν σε αυτή την εξέλιξη:

• ο υψηλότερος ρυθµός αύξησης των εσόδων
από κύριες τραπεζικές εργασίες (καθαρά
έσοδα από τόκους και από προµήθειες),

• η καταγραφή κερδών, αν και µειωµένων σε
σχέση µε το 2007, από χρηµατοοικονοµικές
πράξεις και από την αποτίµηση του επενδυτι-
κού χαρτοφυλακίου,

• η περιορισµένη, σε σύγκριση µε τις τράπε-
ζες, µείωση των “λοιπών εσόδων” και

• τα υψηλά έσοδα από τις διεθνείς δραστη-
ριότητές τους.

Τα λειτουργικά έσοδα των οµίλων αυξήθηκαν
οριακά, κατά 2,4%, κυρίως λόγω της αύξησης
των καθαρών εσόδων από τόκους (βλ. Πίνακα
V.7) και της συγκράτησης του καθαρού επι-
τοκιακού περιθωρίου στο 2,9% (έναντι 3% το
2007), επίπεδο που είναι σχεδόν διπλάσιο από
το µέσο όρο των µεσαίου µεγέθους τραπεζι-
κών οµίλων στην Ευρωπαϊκή Ένωση (2007:
1,6%56). Στην κατεύθυνση αυτή, καθοριστική
ήταν η συνεισφορά των διεθνών δραστηριο-
τήτων των ελληνικών τραπεζών, ιδίως στη
Νοτιοανατολική Ευρώπη. Ειδικότερα, τα λει-
τουργικά έσοδα από τις διεθνείς δραστηριό-
τητες των τραπεζικών οµίλων µε σηµαντική
παρουσία στο εξωτερικό ενισχύθηκαν κατά
36,6% το 2008 σε σχέση µε το 2007 και η συµ-
µετοχή τους στο σύνολο των λειτουργικών τους
εσόδων αυξήθηκε στο 31,7% (2007: 26%),
καθώς τα έσοδα από τις δραστηριότητες των
οµίλων στην Ελλάδα παρέµειναν σχεδόν αµε-
τάβλητα.

Όσον αφορά τη διάρθρωση των εσόδων, διευ-
ρύνθηκε η συµβολή των εσόδων από τόκους
και από προµήθειες (2008: 91,6%, 2007:
86,1%), µειώθηκε σηµαντικά η συµµετοχή των
κερδών από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
ενώ µικρή µείωση παρατηρήθηκε στο µερίδιο
των “λοιπών εσόδων” (βλ. ∆ιάγραµµα V.7). Η
διάρθρωση των εσόδων των ελληνικών εµπο-
ρικών τραπεζικών οµίλων είναι παρόµοια µε
αυτήν των µεσαίου µεγέθους τραπεζών στην
ΕΕ-27.

Τα λειτουργικά έξοδα των οµίλων αυξήθηκαν
κατά 9,9%, κυρίως εξαιτίας της αύξησης των
διοικητικών εξόδων και των “λοιπών εξόδων”
λόγω της ταχείας επέκτασης του δικτύου ορι-
σµένων τραπεζικών οµίλων στο εξωτερικό.
Ειδικότερα, για τους προαναφερθέντες τρα-
πεζικούς οµίλους µε σηµαντική διεθνή παρου-
σία, τα λειτουργικά έξοδα από διεθνείς δρα-
στηριότητες το 2008 αυξήθηκαν κατά 31,4%,
αντιπροσωπεύοντας το 37,2% των συνολικών
τους εξόδων (2007: 31,5%). Θετική εξέλιξη
αποτελεί το γεγονός ότι τα λειτουργικά έξοδα
του συνόλου των τραπεζικών οµίλων µειώθη-
καν ως ποσοστό του µέσου ενεργητικού (2008:
2,2%, 2007: 2,4%), παραµένοντας ωστόσο
σηµαντικώς υψηλότερα σε σχέση µε την 
ΕΕ-27 (2007: 1,4%). Τα ανωτέρω είχαν απο-
τέλεσµα την αύξηση, δηλαδή την επιδείνωση,
του δείκτη αποτελεσµατικότητας, ο οποίος
διαµορφώθηκε στο 56% (από 52,6% το 2007),
κοντά στο µέσο όρο της ΕΕ-27 (2007: 56,2%).

Οι προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο
(ζηµίες αποµείωσης) υπερδιπλασιάστηκαν σε
σχέση µε το 2007 και διαµορφώθηκαν σε 3.352
εκατ. ευρώ, δηλαδή σε ιστορικά υψηλό επί-
πεδο. Ως ποσοστό του µέσου ενεργητικού ανήλ-
θαν στο 0,86% (από 0,48% το 2007, σε
σύγκριση µε 0,30% για τους µεσαίου µεγέθους
τραπεζικούς οµίλους της ΕΕ-27). Επίσης, οι
προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο υπερ-
διπλασιάστηκαν και ως ποσοστό των λειτουρ-
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5566 Σύµφωνα µε δηµοσιευµένα στοιχεία της ΕΚΤ για το έτος 2007.
Όλες οι συγκρίσεις στην ενότητα αυτή γίνονται σε σχέση µε το
µέσο όρο των µεσαίου µεγέθους τραπεζών στην ΕΕ-27, διότι σύµ-
φωνα µε τον ορισµό της ΕΚΤ οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι κατα-
τάσσονται σε αυτή την κατηγορία.
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γικών εσόδων (2008: 22%, 2007: 10,7%). Σηµα-
ντικό τµήµα των προβλέψεων αυτών αφορά τις
διεθνείς δραστηριότητες. Για τους τραπεζικούς
οµίλους µε σηµαντική διεθνή παρουσία, οι προ-
βλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο των θυγα-
τρικών και των καταστηµάτων τους στο εξω-
τερικό αυξήθηκαν το 2008 κατά 188% σε σχέση
µε το 2007 και αποτελούσαν το 29,7% των
συνολικών προβλέψεών τους για το οικονοµικό
έτος 2008 (έναντι 20,4% το 2007).

Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρέασαν αναπόφευ-
κτα και τους δείκτες αποδοτικότητας. Ο δεί-
κτης αποδοτικότητας ενεργητικού µετά από
φόρους διαµορφώθηκε στο 0,7% (από 1,4% το
2007) και ο δείκτης αποδοτικότητας του σταθ-
µισµένου µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικού στο
1% (από 2,1% το 2007), ενώ ο δείκτης απο-
δοτικότητας ιδίων κεφαλαίων περιορίστηκε
στο 10,1% (από 17,9% το 2007). Η αποδοτι-
κότητα ωστόσο των ελληνικών τραπεζικών οµί-
λων παρέµεινε και το 2008 ικανοποιητική σε
σχέση µε εκείνη των µεγάλων τραπεζικών οµί-
λων της ζώνης του ευρώ, όπου οι αντίστοιχοι
δείκτες εµφάνισαν σηµαντική υποχώρηση.

Επιδείνωση του δείκτη αποδοτικότητας ιδίων
κεφαλαίων (ROE) παρατηρήθηκε σε όλους
τους τραπεζικούς οµίλους (βλ. Πίνακα V.8).
Τέσσερις από τους οµίλους εµφάνισαν αρνη-
τικό δείκτη (2007: ένας όµιλος), αυξήθηκε ο
αριθµός των οµίλων µε οριακά θετικό δείκτη,

ενώ µόνο σε έναν τραπεζικό όµιλο η αποδο-
τικότητα ιδίων κεφαλαίων ήταν µεγαλύτερη
του 15% (2007: έξι όµιλοι).

Όσον αφορά τη γεωγραφική κατανοµή των
κερδών, το µερίδιο των διεθνών δραστηριο-
τήτων στα συνολικά κέρδη πριν από φόρους
σχεδόν διπλασιάστηκε (2008: 29%, 2007: 17%
– βλ. ∆ιάγραµµα V.8). Η εξέλιξη αυτή αντα-
νακλά την περαιτέρω επέκταση του δικτύου
και των δραστηριοτήτων των ελληνικών τρα-
πεζικών οµίλων στο εξωτερικό, και κυρίως στη
ΝΑ Ευρώπη (περιλαµβανοµένης και της Τουρ-
κίας), αλλά ο ρυθµός επέκτασης περιορίστηκε
το τελευταίο τρίµηνο του 2008. Οι δραστηριό-
τητες στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης συνεισέφε-
ραν το 18,7% των συνολικών κερδών των τρα-
πεζικών οµίλων (2007: 12,6%). Αυξηµένη συµ-
βολή στην κερδοφορία είχαν και οι δραστη-
ριότητες στο Ηνωµένο Βασίλειο και την Κύπρο
(4,8% και 3,7% το 2008 αντίστοιχα). Το Λου-
ξεµβούργο και η Μάλτα συνεισέφεραν από
0,7% η καθεµία, κυρίως από δραστηριότητες
που εµφανίζονται µεν λογιστικά σε θυγατρικές
εγκατεστηµένες στις χώρες αυτές, αλλά αφο-
ρούν δάνεια στη ΝΑ Ευρώπη και την Τουρκία.
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Πίνακας V.8 Αριθµός τραπεζικών οµίλων
ανά εύρος αποδοτικότητας ιδίων 
κεφαλαίων (µετά από φόρους) 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

ROE<0% 2 1 4

0%≤ROE<5% 1 1 4

5%≤ROE<10% 3 5 1

10%≤ROE<15% 3 1 4

15%≤ROE<20% 4 4 1

ROE≥20% 1 2 0

ΣΣύύννοολλοο 1144 1144 1144

Εύρος ROE 2006 2007 2008
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Οριακά θετική ήταν η συµβολή των λοιπών
χωρών (Αίγυπτος, ΗΠΑ, Νότιος Αφρική και
Πολωνία) όπου δραστηριοποιούνται οι ελλη-
νικές τράπεζες, πλην της Ουκρανίας όπου
καταγράφηκαν περιορισµένες ζηµίες.

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η παρακολούθηση
της εξέλιξης της κερδοφορίας κατά τη διάρ-
κεια του έτους. Αναλυτικότερα, η κερδοφορία
των τραπεζικών οµίλων εµφάνισε τάση επι-
δείνωσης το γ’ τρίµηνο του 2008, η οποία έγινε
πιο έντονη το δ’ τρίµηνο. Η εξέλιξη αυτή,
ιδίως κατά το δ’ τρίµηνο του 2008, οφείλεται
ουσιαστικά στην πολύ µεγάλη αύξηση των
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο,
καθώς το τελευταίο τρίµηνο οι ελληνικοί τρα-
πεζικοί όµιλοι σχηµάτισαν προβλέψεις ισό-
ποσες µε εκείνες που είχαν σχηµατίσει το
πρώτο εννεάµηνο του έτους. Αντίθετα,
ευνοϊκά επέδρασαν στη λειτουργική κερδο-
φορία το δ’ τρίµηνο η καταγραφή σηµαντικών
κερδών από πράξεις σε συνάλλαγµα και η
αποτίµηση σε τιµές αγοράς των τίτλων έκδο-
σης κάποιων τραπεζών.57

3.1.3 Προοπτικές

Η εκτίµηση της κερδοφορίας των τραπεζών και
των οµίλων τους το 2009 χαρακτηρίζεται από
υψηλή αβεβαιότητα. Οι παράγοντες που ανα-
µένεται να την επηρεάσουν είναι:

• Οι µακροοικονοµικές εξελίξεις στην
Ελλάδα και το εξωτερικό, µε έµφαση στις
χώρες στις οποίες δραστηριοποιούνται οι
ελληνικές τράπεζες.

• Οι προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο
που θα σχηµατίσουν οι ελληνικές τράπεζες, το
ύψος των οποίων είναι στενά συνδεδεµένο µε
τις µακροοικονοµικές εξελίξεις.

• Η επανατιµολόγηση (re-pricing) του
πιστωτικού κινδύνου, καθώς οι τράπεζες προ-
σαρµόζουν τα πιστωτικά περιθώρια και τα
επιτόκια χορηγήσεων στις νέες συνθήκες
αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου, τόσο στα
νέα δάνεια όσο και στις ανανεώσεις δανεια-
κών συµβάσεων.

• Το κόστος άντλησης κεφαλαίων, το οποίο από
το τέλος του α' τριµήνου εµφανίζει πτωτική
πορεία λόγω της µείωσης των βασικών επιτοκίων
της ΕΚΤ και της σταδιακής αποκλιµάκωσης των
επιτοκίων στις προθεσµιακές καταθέσεις.

• Οι εξελίξεις στις αγορές οµολόγων και στα
χρηµατιστήρια, οι οποίες επηρεάζουν τα µη
επιτοκιακά έσοδα των τραπεζών, όπως τα
κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις και
τα έσοδα προµηθειών από διαχείριση χαρτο-
φυλακίου και την επενδυτική τραπεζική.

• Ο περιορισµός των λειτουργικών εξόδων,
καθώς οι περισσότερες τράπεζες έχουν ανα-
κοινώσει την αναστολή των σχεδίων επέκτα-
σης του δικτύου τους και την υιοθέτηση προ-
γραµµάτων περιστολής των λειτουργικών
δαπανών τους.

3.2 ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΕΠΑΡΚΕΙΑ

Υποχώρηση εµφάνισαν το 2008 τόσο ο ∆είκτης
Κεφαλαιακής Επάρκειας  (∆ΚΕ) όσο και ο
∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ)58 των
ελληνικών τραπεζών και των οµίλων τους, εξέ-
λιξη που οφείλεται στη  µείωση των εποπτικών
ιδίων κεφαλαίων και την αύξηση του σταθµι-
σµένου µε  βάση τον κίνδυνο ενεργητικού. 
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5577 Ορισµένες τράπεζες κατέγραψαν κέρδη από την αποτίµηση τίτ-
λων έκδοσής τους λόγω της διεύρυνσης των πιστωτικών περιθω-
ρίων των τίτλων αυτών (own credit risk). Τα κέρδη αυτά θα επη-
ρεαστούν αρνητικά στο µέλλον αν µειωθούν τα πιστωτικά περι-
θώρια λόγω βελτίωσης των οικονοµικών συνθηκών.

58 Ο ∆ΚΕ ενός πιστωτικού ιδρύµατος υπολογίζεται ως το πηλίκο του
συνόλου των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων προς το σταθµισµένο µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικό. Εποπτικά ίδια κεφάλαια θεωρούνται
τα στοιχεία του παθητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων που ανα-
γνωρίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος ως ίδια κεφάλαια κατά
τον υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας. Περιλαµβάνονται τα
περισσότερα στοιχεία των λογιστικών ιδίων κεφαλαίων, καθώς και
ορισµένες από τις υποχρεώσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων που πλη-
ρούν συγκεκριµένα κριτήρια (βλ. Π∆/ΤΕ 2587/20.8.2007). Τα επο-
πτικά ίδια κεφάλαια αναλύονται σε βασικά ίδια κεφάλαια και
συµπληρωµατικά ίδια κεφάλαια. Για τη στάθµιση του ενεργητικού
ως προς τον κίνδυνο, το ενεργητικό, σύµφωνα µε τις διατάξεις του
πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”, σταθµίζεται µε βάση τρεις κατηγορίες κιν-
δύνων: πιστωτικό, αγοράς και λειτουργικό. Για τον υπολογισµό του
∆ΒΚ λαµβάνονται υπόψη στον αριθµητή µόνο τα βασικά ίδια κεφά-
λαια, δηλαδή ένα υποσύνολο των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων που
αποτελείται από το µετοχικό κεφάλαιο, τη διαφορά από έκδοση
µετοχών υπέρ το άρτιο, τα αποθεµατικά και τα αποτελέσµατα εις
νέον, τις διαφορές από αναπροσαρµογή της αξίας στοιχείων του
ενεργητικού και τους λεγόµενους “υβριδικούς τίτλους”, δηλαδή τίτ-
λους που λόγω των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών τους κατατάσσο-
νται ανάµεσα στα ίδια κεφάλαια και τις υποχρεώσεις. Για τον υπο-
λογισµό των βασικών ιδίων κεφαλαίων, από το άθροισµα των ανω-
τέρω αφαιρούνται η υπεραξία από εξαγορές και ορισµένα άλλα
στοιχεία όπως ορίζονται στην Π∆/ΤΕ 2587/20.8.2007.
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3.2.1 Τράπεζες

ΕΕµµπποορριικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς

Σε επίπεδο τραπεζών, το 2008 ο ∆ΚΕ υποχώ-
ρησε σε 10,7% (2007: 12,7%) και ο ∆ΒΚ σε
8,7% (2007: 9,3%), καθώς τα εποπτικά ίδια
κεφάλαια µειώθηκαν κατά 5,7%, ενώ παράλ-
ληλα αυξήθηκε κατά 16,1% το σταθµισµένο µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικό. Η συγκριτικά
µικρότερη µείωση του ∆ΒΚ σε σχέση µε τον
∆ΚΕ οφείλεται στην εφαρµογή από ορισµένα
πιστωτικά ιδρύµατα, κατόπιν έγκρισης της
Τράπεζας της Ελλάδος, της αρχής της “µερι-
κής ενοποίησης”,59 µε βάση την οποία ορι-
σµένες κατηγορίες κεφαλαίων λαµβάνονται
πλέον υπόψη στον υπολογισµό όχι µόνο του
∆ΚΕ αλλά και του ∆ΒΚ.

Η µείωση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων το
2008 οφείλεται κυρίως:

• στην καταγραφή σηµαντικών ζηµιών απο-
τίµησης των στοιχείων του ενεργητικού των
τραπεζικών οµίλων απευθείας στα ίδια
κεφάλαια,

• στην αγορά από τις τράπεζες ιδίων µετοχών
τους60 και

• στην αποπληρωµή “χρέους µειωµένης εξα-
σφάλισης”,61 που είχαν εκδώσει οι τράπεζες.

Η ποσοτική επίδραση των προαναφερθέντων
παραγόντων δεν αντισταθµίστηκε πλήρως από
την εσωτερική χρηµατοδότηση (παρακρατηθέ-
ντα κέρδη), εξαιτίας της χαµηλής κερδοφορίας
των τραπεζών το 2008. Επισηµαίνεται επίσης
ότι τα εποπτικά ίδια κεφάλαια θα είχαν µειω-
θεί περαιτέρω, κατά 380 εκατ. ευρώ περίπου, αν
οι τράπεζες δεν είχαν κάνει χρήση της ευχέ-
ρειας που παρέχει το τροποποιηµένο ∆ΛΠ 39.62

Η αύξηση του σταθµισµένου µε βάση τον κίν-
δυνο ενεργητικού κατά 12,1% το 2008 οφεί-
λεται:

• στον υπολογισµό για πρώτη φορά, λόγω της
εφαρµογής του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”, κεφα-

λαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό κίν-
δυνο, οι οποίες αντιστοιχούν στο 6,3% των
συνολικών κεφαλαιακών απαιτήσεων,

• στην αύξηση του σταθµισµένου ως προς τον
πιστωτικό κίνδυνο ενεργητικού κατά 18,3%,
λόγω αφενός της πιστωτικής επέκτασης και
αφετέρου των σχετικά υψηλών κεφαλαιακών
απαιτήσεων που συνδέονται µε τα δάνεια σε
καθυστέρηση στην τυποποιηµένη µέθοδο του
πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”, την οποία εφαρµό-
ζουν οι περισσότερες ελληνικές τράπεζες,
καθώς και

• στη µικρή επίδραση που είχε η µείωση κατά
16,8% του σταθµισµένου ως προς τον κίνδυνο
αγοράς ενεργητικού, επειδή οι κεφαλαιακές
απαιτήσεις της κατηγορίας αυτής αντιπροσω-
πεύουν µόνο το 3,1% των συνολικών κεφα-
λαιακών απαιτήσεων.

ΣΣυυννεεττααιιρριισσττιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς

Όσον αφορά τις συνεταιριστικές τράπεζες, το
2008 παρατηρήθηκε σηµαντική υποχώρηση
του ∆ΚΕ στο 15,6% (έναντι 20,7% το 2007),
επίπεδο πάντως που παραµένει σηµαντικά
υψηλότερο από το ελάχιστο απαιτούµενο όριο
(10%). Ανάλογη υποχώρηση σηµείωσε και ο
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5599 Με τον όρο “µερική ενοποίηση” (solo consolidation) νοείται η
δυνατότητα που παρέχεται σε µητρικά πιστωτικά ιδρύµατα εγκα-
τεστηµένα στην Ελλάδα να περιλάβουν στον υπολογισµό των ιδίων
κεφαλαίων και των κεφαλαιακών απαιτήσεών τους τα σχετικά
στοιχεία των θυγατρικών τους, όταν αυτές πληρούν συγκεκριµένα
κριτήρια, κατόπιν και σχετικής έγκρισης από την Τράπεζα της
Ελλάδος. Τα κριτήρια αυτά έχουν καθοριστεί στα άρθρα 31 και
32 του Ν. 3601/2007.

6600 Κατά τη διάρκεια του 2008 οι ελληνικές εµπορικές τράπεζες αύξη-
σαν το χαρτοφυλάκιο ιδίων µετοχών τους κατά 470 εκατ. ευρώ
περίπου. Η αξία των ιδίων µετοχών που κατέχει κάθε τράπεζα,
αποτιµηµένη µε βάση την τιµή κτήσης τους, αφαιρείται από τα επο-
πτικά ίδια κεφάλαιά της.

6611 Το χρέος µειωµένης εξασφάλισης (subordinated debt) είναι τίτ-
λοι που εκδίδουν οι τράπεζες, µε σκοπό τη χρηµατοδότηση των
δραστηριοτήτων τους, και τους οποίους διαθέτουν σε επενδυτές.
Η διαφορά τους σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες µορφές χρέους των
τραπεζών (το λεγόµενο κύριο χρέος – senior debt) έγκειται στο
ότι το χρέος µειωµένης εξασφάλισης βρίσκεται σε χαµηλότερη
σειρά εξόφλησης σε περίπτωση χρεοκοπίας του εκδότη τους.
∆ηλαδή, σε περίπτωση χρεοκοπίας µιας τράπεζας, πρώτα θα πλη-
ρωθούν οι υποχρεώσεις προς τις φορολογικές αρχές και το προ-
σωπικό, στη συνέχεια οι υποχρεώσεις προς τους κατόχους κύριου
χρέους και µετά οι υποχρεώσεις προς τους κατόχους χρέους µει-
ωµένης εξασφάλισης.

6622 Βλ. σχετικά υποσηµείωση 34. Το ποσό των 380 εκατ. ευρώ αφορά
την καθαρή επίδραση στα ίδια κεφάλαια από τη χρήση του ∆ΛΠ
39, καθώς ορισµένες από τις µεταφορές έχουν θετική επίδραση
στα ίδια κεφάλαια ενώ άλλες αρνητική.
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∆ΒΚ (2008: 15,1%, 2007: 19,9%) των συνε-
ταιριστικών τραπεζών, δεδοµένου ότι ο ρυθ-
µός αύξησης του σταθµισµένου µε βάση τον
κίνδυνο ενεργητικού (37,5%) ήταν πολύ ταχύ-
τερος από αυτόν των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων (3,6%). Η σηµαντική άνοδος του σταθ-
µισµένου µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικού
οφείλεται:

• στη αύξηση κατά 27,1% του σταθµισµένου
για τον πιστωτικό κίνδυνο ενεργητικού, λόγω
διεύρυνσης του δανειακού χαρτοφυλακίου,
καθώς και

• στον υπολογισµό για πρώτη φορά κεφα-
λαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό κίν-
δυνο λόγω της εφαρµογής του πλαισίου “Βασι-
λεία ΙΙ”.

Λόγω του είδους των εργασιών και της διάρ-
θρωσης του ενεργητικού των συνεταιριστικών
τραπεζών, οι κεφαλαιακές απαιτήσεις τους το
2008 για τον πιστωτικό κίνδυνο αντιπροσω-
πεύουν το 92,3% των συνολικών κεφαλαιακών
απαιτήσεων, εκείνες για το λειτουργικό κίν-
δυνο το 7,5%, ενώ οι κεφαλαιακές απαιτήσεις
για τον κίνδυνο αγοράς είναι ελάχιστες.

3.2.2 Τραπεζικοί όµιλοι

Υποχώρηση του ∆ΚΕ και του ∆ΒΚ παρατη-
ρήθηκε το 2008 και σε επίπεδο εµπορικών
τραπεζικών οµίλων (βλ. ∆ιάγραµµα V.9). Ο
πρώτος δείκτης διαµορφώθηκε σε 9,4% (2007:
11,2%) και ο δεύτερος σε 7,9% (2007: 9,2%),
καθώς τα εποπτικά ίδια κεφάλαια υποχώρη-
σαν οριακά (-2,3%), ενώ και το σταθµισµένο
µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικό αυξήθηκε
σηµαντικά (16,1%). Παρόµοια τάση παρατη-
ρήθηκε και στα εποπτικά ίδια κεφάλαια των
τραπεζικών οµίλων στη ζώνη του ευρώ και σε
ορισµένες περιπτώσεις απαιτήθηκε σηµαντική
κεφαλαιακή ενίσχυσή τους από τις κυβερνή-
σεις των κρατών-µελών.

Όσα αναφέρθηκαν προηγουµένως, κατά την
ανάλυση σε επίπεδο εµπορικών τραπεζών,
ισχύουν γενικότερα και στην περίπτωση των
οµίλων, αλλά ορισµένοι πρόσθετοι παράγο-

ντες αξίζουν ιδιαίτερης µνείας. Συγκεκριµένα,
τα εποπτικά ίδια κεφάλαια των οµίλων επη-
ρεάστηκαν αρνητικά και από την αποτίµηση
συµµετοχών των ελληνικών τραπεζικών οµί-
λων, κυρίως λόγω συναλλαγµατικών διαφο-
ρών. Επίσης, η αύξηση του σταθµισµένου µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικού ήταν µεγαλύ-
τερη (16,1%, έναντι 12,1% σε επίπεδο τρα-
πεζών), λόγω της ταχύτερης πιστωτικής επέ-
κτασης στις θυγατρικές µονάδες του εξωτε-
ρικού και της συνακόλουθης ταχύτερης για
τους οµίλους (σε σύγκριση µε τις τράπεζες)
αύξησης του σταθµισµένου για τον πιστωτικό
κίνδυνο ενεργητικού.

Η τάση υποχώρησης του ∆ΚΕ ήταν γενικευ-
µένη, όπως φαίνεται και από την κατανοµή
των τραπεζικών οµίλων κατά εύρος του ∆ΚΕ
(βλ. Πίνακα V.9). Αναλυτικότερα, το 2008
µόνο 3 τραπεζικοί όµιλοι (µε σχετικά µικρό
µερίδιο αγοράς) είχαν ∆ΚΕ µεγαλύτερο του
12%, σε σύγκριση µε 7 οµίλους το 2007. Μει-
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ώθηκε επίσης ο αριθµός τραπεζικών οµίλων
που είχαν ∆ΚΕ στο εύρος 10-12%. Αντίθετα,
αυξήθηκε ο αριθµός των οµίλων µε ∆ΚΕ στο
εύρος 8-10%, οι οποίοι πλέον αντιπροσωπεύ-
ουν το 64,4% σε όρους του συνολικού σταθ-
µισµένου ενεργητικού των τραπεζικών οµίλων
(από 13,8% το 2007). Επισηµαίνεται ότι η τρά-
πεζα που εµφανιζόταν να έχει στις 31.12.2008
∆ΚΕ χαµηλότερο του 8% έχει ήδη ολοκλη-
ρώσει σηµαντική αύξηση µετοχικού κεφα-
λαίου, η οποία επανέφερε τον ∆ΚΕ της σε ικα-
νοποιητικό επίπεδο.

Η υποχώρηση του ∆ΚΕ είχε αποτέλεσµα να
σµικρυνθεί το 2008 το “υπερβάλλον κεφά-
λαιο” που διαθέτουν οι τραπεζικοί όµιλοι για
την κάλυψη µη αναµενόµενων ζηµιών. Ως
υπερβάλλον κεφάλαιο λογίζεται το πλεόνα-
σµα που προκύπτει όταν από τα εποπτικά ίδια
κεφάλαια αφαιρεθεί το ποσό που είναι ανα-
γκαίο για την ικανοποίηση του ελάχιστου
απαιτούµενου ∆ΚΕ (δηλαδή 8%). Συνεπώς,
όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος του υπερβάλ-
λοντος κεφαλαίου, τόσο βελτιώνεται η τεκ-
µαιρόµενη ικανότητα των τραπεζών να
απορροφήσουν απροσδόκητες διαταραχές ή
κινδύνους. Το 2008 το υπερβάλλον κεφάλαιο
ανήλθε σε 4 δισεκ. ευρώ (2007: 7,6 δισεκ.
ευρώ το 2007) και επαρκούσε για να καλύψει
περίπου το 50% των καθαρών καθυστερή-
σεων (δηλαδή το σύνολο των δανείων σε
καθυστέρηση µείον τις συσσωρευµένες προ-
βλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο). Βεβαίως,

τα δάνεια σε καθυστέρηση καλύπτονται και
απο εµπράγµατες εξασφαλίσεις και εγγυή-
σεις που µειώνουν περαιτέρω την ενδεχόµενη
ζηµία από αυτά.

Ο συντελεστής µόχλευσης των ελληνικών τρα-
πεζικών οµίλων, δηλαδή ο λόγος του ενεργη-
τικού προς τα λογιστικά ίδια κεφάλαιά τους,
ανήλθε στο τέλος του 2008 σε 17,6, σηµαντικά
αυξηµένος σε σύγκριση µε το 13,2 του 2007,
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∆ΚΕ≤8 1 1,7 0 0 1 7,4 

8 <∆ΚΕ≤10 5 12,2 3 13,8 9 64,4 

10 <∆ΚΕ≤12 5 39,0 7 50,7 4 26,2 

12 <∆ΚΕ≤14 2 18,8 5 34,7 2 1,9 

∆ΚΕ>14 6 28,3 2 0,8 1 0,1

Σύνολο τραπεζικών οµίλων 19 100 17 100 17 100 

Εύρος ∆ΚΕ

2006 2007 2008

Αριθµός 
τραπεζικών 

οµίλων

Μερίδιο στο
σταθµισµένο

ενεργητικό (%)

Αριθµός 
τραπεζικών 

οµίλων

Μερίδιο στο
σταθµισµένο

ενεργητικό (%)

Αριθµός 
τραπεζικών 

οµίλων

Μερίδιο στο
σταθµισµένο

ενεργητικό (%)

Πίνακας V.9 Αριθµός τραπεζικών οµίλων και µερίδιό τους στο σταθµισµένο για τον κίνδυνο
ενεργητικό ανά εύρος δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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(βλ. ∆ιάγραµµα V.10) αλλά παραµένοντας σε
ικανοποιητικό επίπεδο µε βάση τις διεθνείς
πρακτικές. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη µεί-
ωση των λογιστικών ιδίων κεφαλαίων των τρα-
πεζικών οµίλων κατά 12,9% (βλ. σχετικό

Πλαίσιο V.1) και στην αύξηση του ενεργητι-
κού τους κατά 16%. Η ολοκλήρωση των αυξή-
σεων µετοχικού κεφαλαίου που έχουν δρο-
µολογηθεί θα συντελέσει στη µείωση του
συντελεστή µόχλευσης κατά το 2009.
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ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΟΜΙΛΩΝ

Τα λογιστικά ίδια κεφάλαια1 των ελληνικών εµπορικών τραπεζικών οµίλων ανήλθαν σε 23,9 δισεκ.
ευρώ στο τέλος του 2008, µειωµένα κατά 12,2% σε σύγκριση µε το 2007. Οι κυριότεροι παράγοντες
που συνέβαλαν στη µείωση των λογιστικών ιδίων κεφαλαίων ήταν (βλ. και τον παρακάτω πίνακα):

• Η διαφορά αποτίµησης διαθέσιµων προς πώληση αξιογράφων (-2,7 δισεκ. ευρώ) λόγω των
δυσµενών συνθηκών στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων, που εντάθηκαν το δ’ τρίµηνο του 2008, και
της επίπτωσης που αυτές είχαν στα πιστωτικά περιθώρια κρατικών και εταιρικών οµολόγων και
στις τιµές των µετοχικών αξιών.

• Οι συναλλαγµατικές διαφορές (-1,6 δισεκ. ευρώ) στην αποτίµηση των ιδίων κεφαλαίων των
θυγατρικών των ελληνικών τραπεζικών οµίλων στο εξωτερικό.

• Οι αγορές ιδίων µετοχών και προνοµιούχων/υβριδικών τίτλων, που αφαιρούνται από τα ίδια
κεφάλαια, καθώς και, σε ορισµένες περιπτώσεις, η πώληση ιδίων µετοχών µε ζηµία (συνολικά
-0,9 δισεκ. ευρώ).

Πλαίσιο V.1

1 Τα λογιστικά ίδια κεφάλαια είναι εκείνα που εµφανίζονται στους ισολογισµούς των εταιριών. Εναλλακτικά αποκαλούνται και “καθαρή
θέση”.

Είδος µεταβολής Ποσά σε εκατ. ευρώ

Πίνακας Κατάσταση µεταβολών στα λογιστικά ίδια κεφάλαια του συνόλου των τραπεζικών
οµίλων (2008)

Πηγή: Λογιστικές καταστάσεις τραπεζικών οµίλων.

Εσωτερική χρηµατοδότηση 1.336

– Αποτελέσµατα χρήσεως 2008 (µετά από φόρους) 2.592

– Πληρωµή µερισµάτων χρήσης 2007 σε κατόχους κοινών µετοχών -1.098

– Επανεπένδυση µερισµάτων από κατόχους κοινών µετοχών 51

– Πληρωµή µερισµάτων στους κατόχους προνοµιούχων µετοχών και υβριδικών τίτλων -208

Αποτέλεσµα που αναγνωρίστηκε απευθείας στην καθαρή θέση -4.521

– ∆ιαφορά αποτίµησης διαθέσιµων προς πώληση αξιογράφων (µετά από φόρους) -2.724

– Συναλλαγµατικές διαφορές -1,578

– Λοιπά αποτελέσµατα που αναγνωρίστηκαν απευθείας στην καθαρή θέση -219

Αύξηση κεφαλαίου σε επίπεδο οµίλου 601

– Έκδοση προνοµιούχων µετοχών (µετά από έξοδα) 389

– Μεταβολή δικαιωµάτων µειοψηφίας 212

Αγορές/πωλήσεις ιδίων µετοχών και προνοµιούχων / υβριδικών τίτλων (µετά από φόρους) -887

“Λοιπές µεταβολές” στα λογιστικά ίδια κεφάλαια 135

Συνολική επίπτωση στα λογιστικά ίδια κεφάλαια -3.336
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3.2.3 Προοπτικές

Η κεφαλαιακή βάση των ελληνικών εµπορι-
κών τραπεζών και οµίλων αναµένεται ότι θα
ενισχυθεί σηµαντικά το β’ τρίµηνο του 2009
µέσω της έκδοσης προνοµιούχων µετοχών
(ύψους 4 δισεκ. ευρώ περίπου) υπέρ του
Ελληνικού ∆ηµοσίου στο πλαίσιο του Ν.
3723/2008 (βλ. Πλαίσιο V.2) και της ολοκλή-

ρωσης των σχεδιαζόµενων ή σε εξέλιξη αυξή-
σεων µετοχικού κεφαλαίου (ύψους 1,8
δισεκ. ευρώ περίπου) από θυγατρικές ξένων
τραπεζών στην Ελλάδα και από ορισµένους
εγχώριους τραπεζικούς οµίλους. Τα κεφά-
λαια που αναµένεται να αντληθούν είναι
σηµαντικά και αντιστοιχούν στο 1/5 περίπου
των συνολικών εποπτικών ιδίων κεφαλαίων
στο τέλος του 2008.
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Το 2008 η εσωτερική χρηµατοδότηση (1,3 δισεκ. ευρώ), η έκδοση προνοµιούχων µετοχών (0,4 δισεκ.
ευρώ) και η µεταβολή των δικαιωµάτων µειοψηφίας (0,2 δισεκ. ευρώ) αντιστάθµισαν εν µέρει µόνο
τη µείωση που επήλθε από τους παραπάνω παράγοντες. Με τον όρο “εσωτερική χρηµατοδότηση”
νοείται το ποσό που προκύπτει όταν από τα κέρδη µετά από φόρους µιας οικονοµικής χρήσης αφαι-
ρεθούν τα µερίσµατα και προµερίσµατα που καταβλήθηκαν στους µετόχους σε µετρητά κατά την
ίδια οικονοµική χρήση (ακόµη και αν αυτά αφορούσαν προηγούµενες χρήσεις).

Η εσωτερική χρηµατοδότηση επηρεάστηκε το 2008 δυσµενώς από τη σηµαντική µείωση των κερ-
δών µετά από φόρους (-42,8% σε σύγκριση µε το 2007). Παράλληλα, η µερισµατική πολιτική των
τραπεζών για το οικονοµικό έτος 2007 είχε αποτέλεσµα την εκταµίευση 1,1 δισεκ. ευρώ για την κατα-
βολή µερίσµατος σε µετρητά προς τους κατόχους κοινών µετοχών. Ωστόσο, προς την κατεύθυνση
ενίσχυσης των κεφαλαίων τους, κάποιες ελληνικές τράπεζες παρείχαν για πρώτη φορά στους κατό-
χους κοινών µετοχών προγράµµατα επανεπένδυσης µερισµάτων και µία τράπεζα κατέβαλε µέρος
του µερίσµατος της χρήσης 2007 µε τη µορφή µετοχών.

ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΣΧΕ∆ΙΟ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΚΑΙ Η ΠΟΡΕΙΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΤΟΥ

Η επιδείνωση της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης και η µετάδοσή της στην πραγµατική οικο-
νοµία µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers κατέστησαν αναγκαία τη λήψη πιο δραστικών
µέτρων από τις κυβερνήσεις και τις κεντρικές τράπεζες σε παγκόσµιο επίπεδο.1 Σε επίπεδο Ευρω-
παϊκής Ένωσης, η έκτακτη σύνοδος κορυφής που έγινε στο Παρίσι τον Οκτώβριο του 2008 απο-
φάσισε τη στήριξη των οικονοµιών µέσω της ενίσχυσης του τραπεζικού κλάδου µε επιπρόσθετα
µέτρα, πέραν εκείνων της παροχής ρευστότητας που από την αρχή της κρίσης εφάρµοζε η ΕΚΤ.

Στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η αποτελεσµατική ενίσχυση της οικονοµίας µέσω παρεµ-
βάσεων δηµόσιας πολιτικής προϋποθέτει πρωτίστως διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας του
τραπεζικού συστήµατος. Και αυτό διότι στην Ευρώπη και ιδίως στη ζώνη του ευρώ το χρηµα-
τοπιστωτικό σύστηµα είναι εξόχως “τραπεζοκεντρικό” (bank-based). Η χρηµατοδότηση του ιδιω-
τικού τοµέα πραγµατοποιείται κατά τα 2/3 µέσω των τραπεζών και µόνο κατά το 1/3 µέσω των
αγορών χρήµατος και κεφαλαίων, σε αντίθεση µε τις ΗΠΑ, όπου οι αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων βρίσκονται στο επίκεντρο (market-based). Αυτό αντανακλάται και στο γεγονός ότι στο
τέλος του 2007, δηλαδή πριν ξεσπάσει η κρίση, το υπόλοιπο των τραπεζικών δανείων προς τον
ιδιωτικό τοµέα στη ζώνη του ευρώ ανερχόταν στο 145% του ΑΕΠ, έναντι µόλις 63% στις ΗΠΑ,

Πλαίσιο V.2

1 Ειδικότερα για τα µέτρα αυτά, βλ. Πλαίσιο ΙΙ.1 της παρούσας έκθεσης.
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ενώ οι εκδόσεις εταιρικών χρεογράφων ανέρχονταν σε 81% του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ, ένα-
ντι υπερδιπλάσιου ποσοστού (168%) στις ΗΠΑ. Είναι σαφές εποµένως ότι στη ζώνη του ευρώ,
η προϋπόθεση για τη διασφάλιση επαρκούς χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά και τις επι-
χειρήσεις είναι το τραπεζικό σύστηµα να διαθέτει επαρκή ρευστότητα, σε αντίθεση µε την απευ-
θείας ενίσχυση των τελικών αποδεκτών που υιοθετήθηκε στις ΗΠΑ.

Με δεδοµένα τα ανωτέρω, τα µέτρα που αποφασίστηκαν σε πανευρωπαϊκό επίπεδο µπορούν να
ταξινοµηθούν σε τρεις κατηγορίες:2

1) ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης των τραπεζών (π.χ. συµµετοχή του κράτους στο µετοχικό
κεφάλαιο των τραπεζών µέσω αγοράς προνοµιούχων µετοχών),

2) παροχή εγγυήσεων για τις υποχρεώσεις των τραπεζών (π.χ. διεύρυνση των ορίων εγγύησης
των καταθέσεων πελατών, έκδοση νέου τραπεζικού χρέους µε την εγγύηση του ∆ηµοσίου κ.ά.),

3) απαλλαγή των τραπεζών από “τοξικά” στοιχεία του ενεργητικού τους (π.χ. µέσω της µεταφοράς
τους σε ειδικό οργανισµό για τη διαχείρισή τους ή µέσω της ανάληψης από το κράτος των ενδε-
χόµενων ζηµιών, αν αυτές υπερβούν κάποιο επίπεδο).

Στο πλαίσιο αυτό ψηφίστηκε, το Νοέµβριο του 2008, από τη Βουλή των Ελλήνων ο Ν. 3723/2008
για την ενίσχυση της ρευστότητας της οικονοµίας και την αντιµετώπιση των επιπτώσεων της διε-
θνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Τρεις είναι οι βασικοί άξονες του νόµου αυτού: 

α) η µέχρι 5 δισεκ. ευρώ κεφαλαιακή ενίσχυση των ελληνικών τραπεζών µε τη συµµετοχή του
Ελληνικού ∆ηµοσίου στο κεφάλαιό τους µέσω της απόκτησης προνοµιούχων µετοχών,3

β) η παροχή εγγυήσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου µέχρι του ποσού των 15 δισεκ. ευρώ για δάνεια
που θα συναφθούν από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέχρι την 31η ∆εκεµβρίου 2009 και θα έχουν διάρ-
κεια από τρεις µήνες έως πέντε έτη4 και

γ) η έκδοση, έως την 31η ∆εκεµβρίου 2009, ειδικών τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου µέχρι του
ποσού των 8 δισεκ. ευρώ και διάρκειας έως τριών ετών, οι οποίοι προβλέπεται ότι θα διατεθούν
στα πιστωτικά ιδρύµατα µε σκοπό την ενίσχυση της ρευστότητάς τους, καθώς οι τίτλοι αυτοί θα
δύνανται να χρησιµοποιηθούν ως ενέχυρο για τη λήψη χρηµατοδότησης είτε από την ΕΚΤ είτε
µεταξύ τραπεζών στη διατραπεζική αγορά.

2 Επισηµαίνεται ότι σε ορισµένες χώρες ελήφθησαν και κατά περίπτωση (“ad hoc”) µέτρα.
3 Οι εν λόγω µετοχές θα πρέπει να αποκτηθούν από το Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου 2009 και (α) δεν θα µπορούν να

µεταβιβάζονται από το Ελληνικό ∆ηµόσιο σε τρίτα πρόσωπα ούτε θα µπορούν να αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργα-
νωµένες χρηµατιστηριακές αγορές, ενώ σε περίπτωση εκκαθάρισης το Ελληνικό ∆ηµόσιο ως µέτοχος θα ικανοποιείται από το προϊόν
εκκαθάρισης προνοµιακά έναντι όλων των άλλων κοινών µετόχων, (β) θα παρέχουν δικαίωµα σταθερού µερίσµατος επί του εισφε-
ρόµενου κεφαλαίου και (γ) µέσω του δικαιώµατος ψήφου που θα έχουν θα επιτρέπουν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο να ορίζει στην οικεία
γενική συνέλευση και στο διοικητικό συµβούλιο εκπρόσωπο µε δικαίωµα αρνησικυρίας επί κάθε απόφασης σχετικής µε τη διανοµή
µερισµάτων και την πολιτική παροχών προς τα διευθυντικά στελέχη η οποία θεωρείται ότι θέτει σε κίνδυνο τα συµφέροντα των κατα-
θετών ή επηρεάζει ουσιωδώς τη φερεγγυότητα και την εύρυθµη λειτουργία της τράπεζας. Επίσης, τα πιστωτικά ιδρύµατα που θα λάβουν
κεφαλαιακή ενίσχυση µε τη µορφή έκδοσης προνοµιούχων µετοχών και θα θελήσουν να διανείµουν µέρισµα για τη χρήση του 2008
υποχρεούνται να το διανείµουν αποκλειστικά µε τη µορφή µετοχών (τροποποίηση του άρθρου 3 του Ν. 3723/2008).

4 Το Ελληνικό ∆ηµόσιο θα λαµβάνει προµήθεια για την παροχή των εγγυήσεων, η οποία θα εξαρτάται από τη διάρκεια της εγγύησης.
Για εγγύηση διάρκειας από 3-12 µήνες η προµήθεια θα ανέρχεται σε 50 µονάδες βάσης εφόσον η εγγύηση παρέχεται χωρίς εξασφαλίσεις
ή σε 25 µονάδες βάσης εφόσον η εγγύηση παρέχεται µε εξασφαλίσεις. Για εγγύηση διάρκειας άνω του έτους, η προµήθεια θα υπο-
λογίζεται µε βάση τα περιθώρια των συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης (credit default swaps) πενταετούς διάρκειας των
τραπεζών, στα οποία θα προστίθεται επιπλέον προµήθεια ανερχόµενη σε 50 µονάδες βάσης εφόσον η εγγύηση παρέχεται χωρίς εξα-
σφαλίσεις ή σε 25 µονάδες βάσης εφόσον η εγγύηση παρέχεται µε εξασφαλίσεις. Για την ακριβή τιµολόγηση της προµήθειας για εγγυή-
σεις άνω του έτους θα λαµβάνονται υπόψη και τα περιθώρια των συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης ενός αριθµού αντι-
προσωπευτικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ.
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Ειδικότερα για τα δύο τελευταία µέτρα, τα πιστωτικά ιδρύµατα που θα ενταχθούν στο πρό-
γραµµα θα πρέπει να διατηρούν ένα ελάχιστο ύψος κεφαλαιακής επάρκειας,5 ενώ ανάλογα
µε την απορροφητικότητα και τις εν γένει ανάγκες θα είναι δυνατή η ανακατανοµή των κον-
δυλίων µεταξύ των δύο αυτών µέτρων, διατηρούµενου όµως του συνολικού τους ύψους στα 23
δισεκ. ευρώ.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, στο πλαίσιο των αρµοδιοτήτων της για την εποπτεία του τραπεζικού
συστήµατος και τη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, ελέγχει τη συµµόρφωση
των επωφελούµενων πιστωτικών ιδρυµάτων προς τους όρους χρήσης του προγράµµατος στήρι-
ξης και µπορεί να εισηγηθεί την επιβολή κυρώσεων, οι οποίες είναι δυνατόν να φθάσουν µέχρι
και στην ανάκληση των µέτρων για τα πιστωτικά ιδρύµατα που δεν συµµορφώνονται προς τους
όρους του προγράµµατος.

Με βάση τα πλέον πρόσφατα στοιχεία (τέλος Μαΐου του 2009) για τη µέχρι στιγµής αξιοποίηση του
νόµου στην Ελλάδα, αλλά και ανάλογων νόµων και στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, συνάγονται τα
εξής συµπεράσµατα:

Πρώτον, διαπιστώνεται ότι το συνολικό ποσό που αντιστοιχεί στα προαναφερθέντα µέτρα ανέρ-
χεται στην Ελλάδα σε περίπου 11,5% του ΑΕΠ του 2008, ποσοστό που υπολείπεται σηµαντικά
τόσο εκείνου της ζώνης του ευρώ (23%) όσο και των άλλων χωρών της ΕΕ εκτός της ζώνης του
ευρώ (20%) αλλά και των ΗΠΑ (30%). ∆εύτερον, δεν έχουν υλοποιηθεί όλα τα µέτρα σε όλες
τις χώρες. Τρίτον, παρατηρούνται µεγάλες αποκλίσεις από χώρα σε χώρα, τόσο ως προς τα
συνολικά ποσά όσο και ως προς το βαθµό υλοποίησης, είτε διότι σε ορισµένες χώρες πολλές
τράπεζες αντιµετώπισαν σηµαντικά προβλήµατα, αντίστοιχα των οποίων δεν παρατηρήθηκαν
στην Ελλάδα, είτε διότι το ύψος των µέτρων ήταν πολύ µεγαλύτερο των πραγµατικών αναγκών
ή το κόστος εφαρµογής τους ήταν υψηλότερο συγκριτικά µε εναλλακτικές πηγές άντλησης ρευ-
στότητας.

Πάντως, είναι σχετικά νωρίς για να αξιολογηθεί πλήρως η αποτελεσµατικότητα των µέτρων,
καθώς δεν έχει περάσει µεγάλο χρονικό διάστηµα από την έναρξη υλοποίησής τους, ενώ σε ορι-
σµένες περιπτώσεις οι τράπεζες άργησαν να αντλήσουν ρευστότητα µέσω των µέτρων, φοβού-
µενες να µη στιγµατιστούν (“stigma effect”) έναντι των ανταγωνιστών τους που δεν κάνουν χρήση
των µέτρων.

Στην Ελλάδα, η πλήρης υλοποίηση του σχετικού νόµου εκτιµάται ότι θα ενδυναµώσει περαι-
τέρω τη ρευστότητα και την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, θα αµβλύνει τις πιέσεις στα
επιτόκια και θα διευκολύνει την παροχή πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα, περιορίζοντας
τις επιπτώσεις από την κρίση στην πραγµατική οικονοµία και συµβάλλοντας στη σταθερότητα
του τραπεζικού συστήµατος. Μέχρι το τέλος Μαΐου του 2009, για 10 τράπεζες έχει εγκριθεί η
ενίσχυση της κεφαλαιακής τους επάρκειας κατά 3,8 δισεκ. ευρώ µέσω της απόκτησης από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο προνοµιούχων µετοχών,6 ενώ 3 τράπεζες έχουν ήδη χρησιµοποιήσει 3 δισεκ.
ευρώ από το µέτρο των εγγυήσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Τέλος, 10 τράπεζες έχουν ενι-
σχύσει τη ρευστότητά τους αντλώντας 4,4 δισεκ. ευρώ µε τη µορφή ειδικών οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου και άλλες 16 τράπεζες (εµπορικές και συνεταιριστικές) αναµένεται να αντλή-
σουν επιπλέον 0,3 δισεκ. ευρώ.

5 Ο δείκτης βασικών κεφαλαίων (Tier I) δεν θα πρέπει να υπολείπεται του 8%.
6 Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας δόθηκε στις τράπεζες παράταση έξι µηνών (µέχρι το Νοέµβριο του 2009) προκειµένου να

µετέχουν στο εν λόγω µέτρο.
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Προς την κατεύθυνση της ενίσχυσης των επο-
πτικών κεφαλαίων αναµένεται ότι θα συµβά-
λει και η ρύθµιση του Ν. 3756/2009 (που τρο-
ποποιει διάταξη του Ν. 3723/2008), σύµφωνα
µε την οποία:

• κατά την περίοδο συµµετοχής ενός πιστω-
τικού ιδρύµατος στα προγράµµατα ενίσχυσης
της ρευστότητας δεν επιτρέπεται η αγορά
ιδίων µετοχών από αυτό και

• τα πιστωτικά ιδρύµατα που θα λάβουν
κεφαλαιακή ενίσχυση µε τη µορφή έκδοσης
προνοµιούχων µετοχών επιτρέπεται να δια-
νείµουν µέρισµα για τη χρήση του 2008 απο-
κλειστικά µε τη µορφή µετοχών.

Τα µέτρα αυτά θα συµβάλουν στην αύξηση της
εσωτερικής χρηµατοδότησης, καθώς δεν θα
καταβληθούν µερίσµατα µε τη µορφή µετρη-
τών, αλλά και θα αποτρέψουν τη µείωση των
εποπτικών ιδίων κεφαλαίων µέσω της απα-
γόρευσης αγοράς ιδίων µετοχών.

Όσον αφορά τις κεφαλαιακές απαιτήσεις, το
2009 η αναµενόµενη αύξηση των δανείων σε
καθυστέρηση, καθώς και η, έστω και βραδύ-
τερη σε σχέση µε το 2007, πιστωτική επέκταση
θα επιδράσουν αυξητικά στις κεφαλαιακές
απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο. Αυξη-

µένες αναµένονται και οι κεφαλαιακές απαι-
τήσεις για το λειτουργικό κίνδυνο λόγω του
τρόπου υπολογισµού τους µε βάση τα λει-
τουργικά έσοδα των τριών τελευταίων ετών
(στην τυποποιηµένη προσέγγιση και την προ-
σέγγιση του βασικού δείκτη).63 ∆υσκολότερη
είναι η διατύπωση εκτίµησης σχετικά µε το
σταθµισµένο ενεργητικό για τον κίνδυνο αγο-
ράς, µε κύριους προσδιοριστικούς παράγοντες
τη µεταβλητότητα των αγορών κεφαλαίων και
τις µεταβολές στις θέσεις των ελληνικών τρα-
πεζικών οµίλων σε προϊόντα που ενέχουν κίν-
δυνο αγοράς.

Συνολικά εκτιµάται ότι το 2009 η ενίσχυση
των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων θα υπερα-
ντισταθµίσει την αύξηση του σταθµισµένου
µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικού, µε αποτέ-
λεσµα την επαναφορά του ∆ΚΕ και του ∆ΒΚ
των ελληνικών τραπεζικών οµίλων σε επί-
πεδο που θα παρέχει ικανοποιητικό περιθώ-
ριο για τη διασφάλιση της σταθερότητας του
τραπεζικού συστήµατος, παρά τις σηµαντικές
προκλήσεις που αυτό θα αντιµετωπίζει λόγω
της διεθνούς οικονοµικής και χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης.

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα

Ιούνιος 2009 99

6633 ∆ηλαδή κατά τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων για
το λειτουργικό κίνδυνο το 2009 θα ληφθούν υπόψη τα λειτουργικά
έσοδα των ετών 2007, 2008 και 2009, τα οποία εκτιµάται ότι θα
είναι υψηλότερα από το µέσο όρο των ετών 2006-2008.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Στο ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δρα-
στηριοποιούνται πλην των τραπεζών και άλλες,
µη τραπεζικές εταιρίες, καθώς και φορείς κοι-
νωνικής ασφάλισης. Ιδιαίτερα σηµαντική κατη-
γορία είναι οι ασφαλιστικές εταιρίες, το ενερ-
γητικό των οποίων στο τέλος του 2008 δια-
µορφώθηκε σε επίπεδο ελαφρά κάτω του 3%
του συνολικού ενεργητικού του ελληνικού χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος. Το αντίστοιχο
ποσοστό για τις υπόλοιπες µη τραπεζικές εται-
ρίες ανέρχεται σε επίπεδα ελαφρώς άνω του
3%, ενώ για τους φορείς κοινωνικής ασφάλι-
σης στο 6%. Οι λοιπoί αυτοί τοµείς µέχρι
σήµερα δεν έχουν διαταράξει τη σταθερότητα
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ωστόσο,
η κατά περίπτωση σύνδεσή τους µε τον τρα-
πεζικό κλάδο, αλλά και την οικονοµία γενι-
κότερα απαιτεί την παρακολούθηση της δρα-
στηριότητάς τους, ώστε να συνεκτιµώνται
τυχόν αρνητικές εξελίξεις που θα µπορούσαν
να ασκήσουν πιέσεις στη σταθερότητα του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος.

2 ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ

2.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΜΕΓΕΘΗ

Μεταξύ των λοιπών (πλην τραπεζών) εταιριών
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, οι ασφαλιστι-
κές αποτελούν ιδιαίτερα σηµαντικό κλάδο,
καθώς οι µεγάλου µεγέθους ασφαλιστικές
εταιρίες ανήκουν σε τραπεζικούς οµίλους.

Σύµφωνα µε στοιχεία της Επιτροπής Επο-
πτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης (ΕΠ.Ε.Ι.Α.),1 ο
συνολικός αριθµός των ασφαλιστικών εται-
ριών που δραστηριοποιήθηκαν το 2008
ανήλθε σε 166. Συγκεκριµένα, δραστηριοποι-
ήθηκαν 64 ανώνυµες ασφαλιστικές εταιρίες µε
έδρα την Ελλάδα, 94 µε έδρα σε κράτος-µέλος
του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου (ΕΟΧ),
ο οποίος περιλαµβάνει τις χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης (ΕΕ) και επιπλέον την Ισλαν-
δία, τη Νορβηγία και το Λιχτενστάιν,2 καθώς
και 3 µε έδρα σε χώρα εκτός ΕΟΧ. Επίσης
λειτούργησαν και 5 αλληλασφαλιστικοί συνε-

ταιρισµοί. Από το σύνολο των 166 ασφαλιστι-
κών εταιριών στην Ελλάδα, οι 21 δραστηριο-
ποιούνται στον κλάδο ζωής, οι 131 στον κλάδο
ζηµιών και οι υπόλοιπες 14 και στους δύο κλά-
δους. Ο βαθµός συγκέντρωσης στον ασφαλι-
στικό τοµέα, όπως συµβαίνει και στον τραπε-
ζικό τοµέα, είναι υψηλός. Έτσι, οι 10 µεγα-
λύτερες εταιρίες, από άποψη µεγέθους παρα-
γωγής ασφαλίστρων των κλάδων ζωής και
ζηµιών, συγκεντρώνουν το 88,7% και 54,9%
αντίστοιχα της συνολικής παραγωγής ασφα-
λίστρων του κάθε κλάδου, ενώ στο σύνολο των
ασφαλίστρων και των δύο κλάδων ο σχετικός
βαθµός συγκέντρωσης ανέρχεται σε 57,3%.

Mετά από συνεχή άνοδο τα τελευταία έτη, το
ενεργητικό των ασφαλιστικών εταιριών σηµεί-
ωσε µικρή υποχώρηση το 2008 και διαµορφώ-
θηκε σε 14,9 δισεκ. ευρώ (2,8% του ενεργητι-
κού του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος), ένα-
ντι 15 δισεκ ευρώ το 2007. Η µείωση αυτή απο-
δίδεται στην υποχώρηση της αξίας του χαρτο-
φυλακίου επενδύσεων των ασφαλιστικών εται-
ριών σε µετοχές (κατά 30%) και σε αµοιβαία
κεφάλαια (κατά 20%) και αναµένεται να επη-
ρεάσει αρνητικά τα κέρδη του 2008,3 χωρίς να
αποκλείεται ακόµη και καταγραφή ζηµιών για
πρώτη φορά µετά το 2004.

Σύµφωνα πάντοτε µε στοιχεία της ΕΠ.Ε.Ι.Α.,
το 2008 εξαγοράστηκαν ασφαλιστικά συµβό-
λαια ζωής ύψους 600 εκατ. ευρώ περίπου, ένα-
ντι περιορισµένου ύψους εξαγορών τα προη-
γούµενα έτη. Η ίδια τάση συνεχίστηκε και το
α’ τρίµηνο του 2009, κατά το οποίο οι εξαγο-
ρές ανήλθαν σε 180 εκατ. ευρώ περίπου.

Όσον αφορά την παραγωγή ασφαλίστρων, τα
τελευταία χρόνια ο κλάδος ζωής και ο κλάδος
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11 Οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις που έχουν έδρα την Ελλάδα, τα υπο-
καταστήµατα επιχειρήσεων µε έδρα τρίτη χώρα εκτός του Ευρω-
παϊκού Οικονοµικού Χώρου και της Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς
και οι αλληλασφαλιστικοί συνεταιρισµοί εποπτεύονται από την
Επιτροπή Εποπτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης (ΕΠ.Ε.Ι.Α.), νοµικό
πρόσωπο δηµοσίου δικαίου που συνεστήθη µε τον Ν. 3229/2004.

22 Από αυτές, οι 18 επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται υπό καθεστώς
εγκατάστασης (µε υποκατάστηµα στην Ελλάδα) και οι 76 υπό
καθεστώς ελεύθερης παροχής υπηρεσιών (χωρίς υποκατάστηµα
στην Ελλάδα).

33 Τα στοιχεία των κερδών των ασφαλιστικών επιχειρήσεων το 2008
δεν είναι διαθέσιµα, καθώς δεν έχουν ακόµη δηµοσιευθεί τα απο-
τελέσµατα χρήσεως του 2008.
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ζηµιών συµµετέχουν ο καθένας κατά 50%
περίπου στη συνολική παραγωγή. Σύµφωνα µε
στοιχεία της ΕΠ.Ε.Ι.Α., η παραγωγή ασφαλί-
στρων όλων των κλάδων το 2008 ανήλθε σε 5,3
δισεκ. ευρώ, οριακά αυξηµένη κατά 1,8% σε
σύγκριση µε το 2007. Ειδικότερα, παρατηρή-
θηκε οριακή πτώση στην παραγωγή ασφαλί-
στρων του κλάδου ζωής (2008: -1%, 2007:
+10,2%) και αύξηση, αν και µε επιβραδυνό-
µενο ρυθµό, στην παραγωγή ασφαλίστρων του
κλάδου ζηµιών (2008: +4,4%, 2007: +8,1%).

Το α’ τρίµηνο του 2009 η συνολική παραγωγή
ασφαλίστρων αυξήθηκε κατά 2,9% έναντι του
α’ τριµήνου του 2008. Ειδικότερα, η παραγωγή
ασφαλίστρων ζηµιών αυξήθηκε κατά 6,0%,
ενώ η παραγωγή ασφαλίστρων ζωής µειώθηκε
κατά 1,0%.

2.2 ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥΣ

Ως εκ της φύσεως των εργασιών τους, οι
ασφαλιστικές εταιρίες αντιµετωπίζουν τους
εξής κινδύνους:

• Κίνδυνο αγοράς, δηλαδή πιθανότητα ζηµιών
από τοποθετήσεις σε χρηµατοοικονοµικά
προϊόντα των οποίων οι τιµές ενδέχεται να
µειωθούν.

• Κίνδυνο µακροοικονοµικού περιβάλλοντος,
δηλαδή πιθανότητα ζηµιών από ενδεχόµενη
µακροοικονοµική επιδείνωση που περιορίζει τη
ζήτηση ασφαλιστικών προϊόντων ή ενθαρρύνει
την εξαγορά ασφαλιστικών συµβολαίων ζωής.

• Κίνδυνο επέλευσης καταστροφικών γεγο-
νότων, τα οποία θα µπορούσαν να εξαναγκά-
σουν τις ασφαλιστικές εταιρίες να ρευστο-
ποιήσουν εσπευσµένα ορισµένα στοιχεία του
ενεργητικού τους, προκειµένου να ανταπο-
κριθούν στις υποχρεώσεις καταβολής αποζη-
µιώσεων. Ο κίνδυνος αυτός υφίσταται µόνο
για τις ασφαλιστικές επιχειρήσεις που δρα-
στηριοποιούνται στον κλάδο ζηµιών.

• Κίνδυνο µετάδοσης προβληµάτων από τα
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε περίπτωση
είτε συµµετοχής των ασφαλιστικών εταιριών

στο µετοχικό κεφάλαιο χρηµατοπιστωτικών
ιδρυµάτων είτε επενδύσεων σε προϊόντα των
ιδρυµάτων αυτών.

• Κίνδυνο µακροζωίας σε περίπτωση αύξησης
του προσδόκιµου χρόνου ζωής που απαιτεί
σχηµατισµό πρόσθετων ασφαλιστικών προ-
βλέψεων από τις ασφαλιστικές εταιρίες του
κλάδου ζωής.

• Κίνδυνο αυξανόµενου ανταγωνισµού από
άλλες ασφαλιστικές επιχειρήσεις ή από τρά-
πεζες που προσφέρουν ασφαλιστικές υπηρε-
σίες. Π.χ. ο έντονος ανταγωνισµός ωθεί τις
ασφαλιστικές επιχειρήσεις σε υποτιµολόγηση
των προϊόντων τους, η οποία συνεπάγεται
υψηλότερο κίνδυνο ζηµιών.

Από τους ανωτέρω κινδύνους, σχετικά σηµα-
ντικότεροι για το τρέχον έτος είναι ο κίνδυνος
αγοράς και ο κίνδυνος µακροοικονοµικού
περιβάλλοντος. Σε βραχυχρόνιο ορίζοντα, η
ανάπτυξη της ασφαλιστικής αγοράς στην
Ελλάδα εκτιµάται ότι θα είναι µάλλον περιο-
ρισµένη, για όσο διάστηµα διαρκέσει η σχε-
τική µακροοικονοµική δυσπραγία, δεδοµένου
ότι σε περιόδους οικονοµικής αβεβαιότητας
τα νοικοκυριά επιδεικνύουν αυξηµένη προτί-
µηση στη διακράτηση ρευστών διαθεσίµων και
τείνουν µερικές φορές να ρευστοποιούν ήδη
συναφθέντα ασφαλιστικά συµβόλαια. Αυτό
ισχύει κυρίως για τον κλάδο των ασφαλειών
ζωής. Σχετικά ηπιότερες εκτιµάται ότι θα
είναι οι επιπτώσεις της κρίσης στον κλάδο
ζηµιών, δεδοµένου ότι οι ασφαλίσεις αστικής
ευθύνης, ιδίως στον κλάδο των αυτοκινήτων,
είναι υποχρεωτικές. Οι µεσοπρόθεσµες προ-
οπτικές ανάπτυξης των ασφαλιστικών εται-
ριών εκτιµάται ότι είναι θετικές, καθώς τα
κατά κεφαλήν ασφάλιστρα ως ποσοστό του
ΑΕΠ στην Ελλάδα (2,2%) είναι σηµαντικά
χαµηλότερα του µέσου όρου στην ΕΕ (9%).

2.3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟ ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

Το ισχύον θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των
ασφαλιστικών εταιριών, όπως έχει διαµορ-
φωθεί από σειρά οδηγιών της Ευρωπαϊκής
Ένωσης, ορίζει µεταξύ άλλων τον απαιτού-
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µενο ελάχιστο βαθµό κεφαλαιακής επάρκειας
αυτών. Οι ασφαλιστικές εταιρίες οφείλουν να
διατηρούν περιουσιακά στοιχεία αξίας του-
λάχιστον ίσης µε το αναγκαίο περιθώριο
φερεγγυότητας ή µε το εγγυητικό κεφάλαιο,
όποιο εκ των δύο είναι µεγαλύτερο. Καθώς
για τον υπολογισµό του δείκτη φερεγγυότητας
δεν αξιολογούνται όλοι οι κίνδυνοι στους
οποίους αυτές είναι εκτεθειµένες, αναµένεται
η τροποποίηση του θεσµικού πλαισίου µε την
υιοθέτηση της οδηγίας “Solvency IΙ”, κατά το
πρότυπο του πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ” που
ισχύει για τα πιστωτικά ιδρύµατα.

Η οδηγία “Solvency IΙ” δοµείται σε τρεις
κεντρικούς πυλώνες. Ο Πυλώνας 1 καθορίζει
τους χρηµατοοικονοµικούς πόρους που απαι-
τούνται ώστε να διασφαλίζεται η φερεγγυό-
τητα των ασφαλιστικών εταιριών. Για τον υπο-
λογισµό των πόρων αυτών θα λαµβάνονται
υπόψη οι πραγµατικοί κίνδυνοι που αντιµε-
τωπίζουν οι ασφαλιστικές εταιρίες. Ο Πυλώ-
νας 2 καθορίζει τις αρχές εσωτερικού ελέγχου
και την εποπτική διαδικασία ελέγχου της εται-
ρικής φερεγγυότητας, ενώ ο Πυλώνας 3 καθο-
ρίζει τις απαιτήσεις δηµοσίευσης/διαφάνειας,
παρέχοντας τη δυνατότητα αποτελεσµατικό-
τερης εποπτείας της ασφαλιστικής αγοράς και
ισχυρότερης προστασίας των καταναλωτών.
Με την εφαρµογή του νέου αυτού θεσµικού
πλαισίου, θα απαιτηθεί από τις ασφαλιστικές
επιχειρήσεις να προβούν σε σηµαντική
αύξηση των ιδίων κεφαλαίων τους.

Εξάλλου, µε τον Ν. 3455/2006 (µεταφορά στην
ελληνική νοµοθεσία της κοινοτικής Οδηγίας
2002/87/ΕΚ) έχει καθιερωθεί η συµπληρωµα-
τική εποπτεία των Χρηµατοπιστωτικών Οµίλων
Ετερογενών ∆ραστηριοτήτων, δηλαδή εκείνων
που εµφανίζουν σηµαντική δραστηριότητα ταυ-
τοχρόνως στον τραπεζικό και τον ασφαλιστικό
τοµέα. Η συµπληρωµατική εποπτεία περιλαµ-
βάνει: την εκτίµηση της κεφαλαιακής επάρκειας
σε επίπεδο οµίλου (µε έµφαση στην αποτροπή
της διπλής ή πολλαπλής χρήσης των ιδίων κεφα-
λαίων), τον έλεγχο της συγκέντρωσης κινδύνων
και των εντός οµίλου συναλλαγών και την παρα-
κολούθηση της επάρκειας των συστηµάτων εσω-
τερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων.

3 ΛΟΙΠΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ

3.1 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Η χρηµατοπιστωτική κρίση το 2008 είχε ιδι-
αίτερα αρνητική επίδραση στα αµοιβαία
κεφάλαια, των οποίων το ενεργητικό δια-
µορφώθηκε στο επίπεδο των 8,7 δισεκ. ευρώ,
µειωµένο κατά 60% περίπου έναντι του 2007.
Η υποχώρηση οφείλεται στη µείωση τόσο του
αριθµού των κυκλοφορούντων µεριδίων4 όσο
και των τιµών των µεριδίων αυτών.5 Τη µεγα-
λύτερη µείωση αξίας ενεργητικού σηµείωσαν
τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσί-
µων (-68,6%), λόγω του ισχυρού ανταγωνι-
σµού που δέχθηκαν από τις τράπεζες, οι
οποίες µε την προσφορά υψηλών επιτοκίων
στις προθεσµιακές καταθέσεις κατόρθωσαν
να προσελκύσουν επενδυτές αµοιβαίων
κεφαλαίων. Σηµαντική πτώση επίσης σηµεί-
ωσε η αξία του ενεργητικού των funds of
funds (-65,2%), των µικτών (-63,4%) και των
µετοχικών (-61,9%) αµοιβαίων κεφαλαίων,
λόγω της µεγάλης υποχώρησης των τιµών στη
χρηµατιστηριακή αγορά, ενώ σχετικά µικρό-
τερη ήταν η µείωση του ενεργητικού των
οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων (-34%).

Τα αµοιβαία κεφάλαια στη διάρκεια του 2008
µείωσαν τις τοποθετήσεις τους στις περισσό-
τερες κατηγορίες επενδύσεων, ενώ η µεγαλύ-
τερη πτώση σηµειώθηκε στις επενδύσεις του
εξωτερικού (-7,6 δισεκ. ευρώ). Πτώση παρου-
σίασαν επίσης και οι τοποθετήσεις σε τραπε-
ζικά και εταιρικά οµόλογα του εξωτερικού 
(-6,1 δισεκ. ευρώ), σε µετοχές εισηγµένες στο
ΧΑ (-2,9 δισεκ. ευρώ) και σε χρηµατιστηρια-
κές αγορές του εξωτερικού (-0,7 δισεκ. ευρώ),
καθώς και σε µερίδια άλλων αµοιβαίων κεφα-
λαίων του εξωτερικού (-0,6 δισεκ. ευρώ).
Μικρότερη υποχώρηση εµφάνισαν οι υπόλοι-
πες κατηγορίες επενδύσεων. Εξαίρεση απο-
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44 Ο αριθµός των κυκλοφορούντων µεριδίων µειώθηκε σηµαντικά
για τα αµοιβαία κεφάλαια διαθεσίµων (-58,8%), για τα funds of
funds (-52,8%), για τα µικτά (-48,5%) και, σε µικρότερο βαθµό,
για τα οµολογιακά (-36,8%) και τα µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια
(-15,4%).

55 Το 2008 τα οµολογιακά αµοιβαία κεφάλαια εµφάνισαν µέση σταθ-
µική απόδοση -3,70%, τα µικτά -27,47%, τα µετοχικά -55,74%, τα
funds of funds -27,98%, ενώ θετική απόδοση κατά 2,23% παρου-
σίασαν µόνο τα αµοιβαία κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων.
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τέλεσαν οι τοποθετήσεις σε κρατικά οµόλογα
εξωτερικού, οι οποίες σηµείωσαν µικρή άνοδο.

3.2 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΕΣ

Το 2008 στην ελληνική αγορά δραστηριοποι-
ήθηκαν, σύµφωνα µε στοιχεία της Επιτροπής
Κεφαλαιαγοράς,6 72 ανώνυµες εταιρίες παρο-
χής επενδυτικών υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ),7 από
87 το 2007, και η συνολική δραστηριότητά τους
διαµορφώθηκε σε 156,4 δισεκ. ευρώ, µειω-
µένη κατά 35% σε σύγκριση µε το 2007, ενώ
το συνολικό ενεργητικό τους ανήλθε σε 1,6
δισεκ. ευρώ.

Από το σύνολο των ΑΕΠΕΥ που δραστηριο-
ποιήθηκαν στην ελληνική αγορά το 2008, οι 22
παρουσίασαν κέρδη ύψους 51,6 εκατ. ευρώ,
ενώ οι υπόλοιπες κατέγραψαν ζηµίες ύψους
66,9 εκατ. ευρώ.

Σηµειώνεται ότι το συνολικό άνοιγµα
(έκθεση) του τραπεζικού συστήµατος προς τις
χρηµατιστηριακές εταιρίες (χορηγήσεις, συµ-
µετοχές) στο τέλος του 2008 εκτιµάται σε 539
εκατ. ευρώ, ποσό εξαιρετικά µικρό, καθώς δεν
υπερβαίνει το 0,9% και 0,1% των ιδίων κεφα-
λαίων και του συνολικού ενεργητικού των τρα-
πεζών αντίστοιχα.

Ο κλάδος αναµένεται να αντιµετωπίσει σηµα-
ντική αναδιάρθρωση στο µέλλον λόγω του
έντονου ανταγωνισµού και της αναζήτησης
µεγαλύτερων και πιο ισχυρών σχηµάτων, µε
δεδοµένη τη µειωµένη συναλλακτική δραστη-
ριότητα του Χρηµατιστηρίου το 2008 αλλά και
το µεγάλο αριθµό δραστηριοποιούµενων εται-
ριών σχετικά µικρού µεγέθους. Είναι χαρα-
κτηριστικό ότι τα 3/5 του συνόλου της συναλ-
λακτικής δραστηριότητας στη χρηµατιστηριακή
αγορά διεκπεραιώνεται από 4 µόνο εταιρίες.

3.3 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ
(LEASING)

Το 2008 δραστηριοποιήθηκαν στην Ελλάδα 13
εταιρίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης και το
ενεργητικό τους, σύµφωνα µε στοιχεία της

Τράπεζας της Ελλάδος, ανήλθε σε 8,8 δισεκ.
ευρώ, αυξηµένο κατά 7,4% σε σύγκριση µε το
2007. Σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία
των δηµοσιευµένων αποτελεσµάτων χρήσεως
των επιχειρήσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης,8

τα κέρδη προ φόρων του συνόλου των επιχει-
ρήσεων χρηµατοδοτικής µίσθωσης ανήλθαν το
2007 σε 121,3 εκατ. ευρώ, αυξηµένα κατά
15,8% σε σύγκριση µε το 2006.

3.4 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΠΡΑΚΤΟΡΕΥΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ (FACTORING)

Το 2008 δραστηριοποιήθηκαν στην Ελλάδα 4
εταιρίες πρακτόρευσης απαιτήσεων, οι οποίες
είναι θυγατρικές ελληνικών τραπεζών. Το
σύνολο του ενεργητικού τους το 2008, σύµ-
φωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος,
ανήλθε σε 1,9 δισεκ. ευρώ, αυξηµένο κατά
29,0% σε σύγκριση µε το 2007. Τα κέρδη των
επιχειρήσεων αυτών, σύµφωνα µε τα στοιχεία
του 2007, ανήλθαν σε 19,8 εκατ. ευρώ, σηµει-
ώνοντας οριακή µόνο αύξηση έναντι του 2006.

3.5 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΠΑΡΟΧΗΣ ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΤΑΙΡΙΕΣ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ

Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλά-
δος, το ενεργητικό των εταιριών αυτών ανήλθε
το 2008 σε 0,8 δισεκ. ευρώ, αυξηµένο κατά
21,7% έναντι του 2007. Το 2008 δραστηριο-
ποιήθηκαν στην Ελλάδα 3 εταιρίες παροχής
πιστώσεων, οι οποίες χορηγούν καταναλωτικά
δάνεια σε φυσικά πρόσωπα, και µία εταιρία
κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών, η
οποία τελεί υπό καθεστώς εκκαθάρισης. 

4 ΦΟΡΕΙΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ

Οι φορείς κοινωνικής ασφάλισης (ΦΚΑ) επι-
δρούν στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος, στο βαθµό που το δηµόσιο
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66 Οι χρηµατιστηριακές και επενδυτικές επιχειρήσεις εποπτεύονται
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

77 Οι 11 από τις 72 ΑΕΠΕΥ είναι θυγατρικές πιστωτικών ιδρυµάτων
και πραγµατοποιούν το ήµισυ σχεδόν της συναλλακτικής δρα-
στηριότητας του κλάδου.

88 Τα αποτελέσµατα για το 2008 δεν ήταν διαθέσιµα πριν από την
εκτύπωση της παρούσας έκθεσης.
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χρέος της χώρας µπορεί να επηρεαστεί από τις
ανάγκες χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων
τους. Μια τέτοια εξέλιξη θα δυσχέραινε το
µακροοικονοµικό περιβάλλον της χώρας και
κατ’ επέκταση θα ασκούσε ενδεχοµένως
αρνητική επίδραση στη σταθερότητα του
συστήµατος. Μια δεύτερη δίοδος µέσω της
οποίας µπορεί να επηρεαστεί η σταθερότητα
του συστήµατος συνδέεται µε τις επενδύσεις
των ΦΚΑ, οι οποίες λόγω µεγέθους ενδέχεται
να ασκήσουν επίδραση στις αγορές χρήµατος
και κεφαλαίων. Από την άλλη πλευρά, αρνη-
τικές συνθήκες στις εν λόγω αγορές θα επη-
ρεάσουν τις επενδύσεις των ΦΚΑ, οπότε, στο
βαθµό που αυτές χρησιµοποιούνται για την
κάλυψη µέρους των ελλειµµάτων τους, επη-
ρεάζεται και πάλι το δηµόσιο χρέος.

Η περιουσία των ΦΚΑ εκτιµάται ότι διαµορ-
φώθηκε το 2008 σε 31 δισεκ. ευρώ περίπου
(2007: 31,3 δισεκ. ευρώ,9 2006: 29,2 δισεκ.
ευρώ), αντιπροσωπεύοντας το 6% του ενερ-
γητικού του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
στην Ελλάδα.

Οι ΦΚΑ εκτιµάται ότι θα αντιµετωπίσουν σηµα-
ντικές προκλήσεις στο άµεσο µέλλον, λόγω των
ελλειµµάτων τους τα οποία µερικώς καλύπτο-
νται από άµεσες χρηµατικές ενισχύσεις του
τακτικού προϋπολογισµού. Το 2008 οι συνολι-
κές δαπάνες των ΦΚΑ διαµορφώθηκαν σε 47,5
δισεκ. ευρώ, ενώ τα συνολικά τους έσοδα προ-
σέγγισαν τα 37 δισεκ. ευρώ. Αναλυτικότερα, το
200810 οι συνολικές δαπάνες της κοινωνικής
προστασίας για συντάξεις ξεπέρασαν τα 29
δισεκ. ευρώ, αυξηµένες κατά 8,2% σε σύγκριση
µε το 2007, ενώ οι συνολικές δαπάνες για την
υγεία ανήλθαν σε 13,3 δισεκ. ευρώ, αυξηµένες
κατά 11,2% σε σύγκριση µε το 2007.

Εκτός από τα χρόνια προβλήµατα που αντι-
µετωπίζουν οι ΦΚΑ, όπως η σηµαντικού
ύψους εισφοροδιαφυγή, η αδυναµία είσπρα-
ξης βεβαιωµένων εισφορών και η µη αποτε-
λεσµατική διαχείριση των επενδύσεών τους,
το σηµαντικότερο πρόβληµα που θα κληθούν
σύντοµα να διαχειριστούν, όχι µόνο στη χώρα
µας αλλά και σε επίπεδο ΕΕ, είναι οι δηµο-
γραφικές εξελίξεις.

Σύµφωνα µε την πλέον πρόσφατη έρευνα της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής,11 ο δείκτης γονιµό-
τητας της Ελλάδος αναµένεται να αυξηθεί
οριακά από 1,41 το 2008, σε 1,45 το 2020 και
σε 1,57 το 2060, υπολειπόµενος σηµαντικά
εκείνου (2,1) που αντιστοιχεί στο ρυθµό φυσι-
κής ανανέωσης του πληθυσµού. Παράλληλα,
δυσµενείς αλλαγές αναµένονται στην ηλικιακή
διάρθρωση του πληθυσµού, καθώς µεταβάλ-
λεται η αναλογία των νεότερων σε ηλικία οµά-
δων του πληθυσµού σε σχέση µε τις µεγαλύ-
τερες, δηλ. συρρικνώνεται η βάση της πληθυ-
σµιακής πυραµίδας. Η άνοδος του προσδόκι-
µου ζωής12 αναµένεται να αυξήσει το ποσοστό
του πληθυσµού που δεν συµµετέχει ενεργά
στην παραγωγική διαδικασία. Συγκεκρι-
µένα, το ποσοστό του πληθυσµού ηλικίας έως
14 ετών αναµένεται να αυξηθεί από 14,3% το
2008 σε 14,4% το 2020 και κατόπιν να µειωθεί
σηµαντικά σε 12,9% το 2060. Αντίθετα, εκτι-
µάται σηµαντική αύξηση του πληθυσµού µε
ηλικία άνω των 65 ετών (2008: 18,6%, 2020:
21,1%, 2060: 31,7%). Κατ’ επέκταση, το ποσο-
στό του πληθυσµού που ηλικιακά θεωρείται
ότι βρίσκεται ενεργά στην παραγωγική δια-
δικασία (15-64 ετών) θα εµφανίσει αναπό-
φευκτα σηµαντική υποχώρηση (2008: 67,1%,
2020: 64,5%, 2060: 55,4%).

Με βάση τα ανωτέρω, εκτιµάται ότι θα αυξη-
θούν σηµαντικά τόσο ο δείκτης εξάρτησης ηλι-
κιωµένων (old-age dependency ratio)13 (2008:
28%, 2020: 33%, 2060: 57%) όσο και ο δείκτης
εξάρτησης του συνολικού πληθυσµού14 (2008:
49%, 2020: 55%, 2060: 80%). Η αρνητική αυτή
εξέλιξη φυσικά δεν αφορά µόνο την Ελλάδα,
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99 Σύµφωνα µε το δελτίο τύπου του Υπουργείου Απασχόλησης και
Κοινωνικής Προστασίας στις 27.4.2009.

1100 Σύµφωνα µε τον Κοινωνικό Προϋπολογισµό 2008 του Υπουργείου
Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας. Σηµειώνεται ότι πρό-
κειται για µεγέθη προϋπολογισµού. Τα απολογιστικά µεγέθη
συνήθως διαφέρουν.

1111 Βλ. “The 2009 Ageing Report: Underlying Assumptions and
Project Methodologies”, European Commission, European
Economy 7/2008.

1122 Το προσδόκιµο ζωής κατά τη γέννηση αναµένεται να αυξηθεί από
77,4 έτη για τους άνδρες και 82,6 έτη για τις γυναίκες το 2008, σε
79,4 και 84,1 το 2020, σε 84,8 και 88,7 το 2060 αντίστοιχα. 

1133 Ο δείκτης εξάρτησης των ηλικιωµένων υπολογίζεται ως ο λόγος
του αριθµού των ατόµων µε ηλικία 65 ετών και άνω προς τον
αριθµό των ατόµων µε ηλικία 15-64 ετών.

1144 Ο δείκτης εξάρτησης του συνολικού πληθυσµού υπολογίζεται ως
ο λόγος του αριθµού των ατόµων µε ηλικία κάτω των 15 ετών και
άνω των 64 ετών προς το σύνολο των ατόµων ηλικίας 15-64 ετών.
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καθώς ανάλογες εκτιµήσεις γίνονται και για
άλλες χώρες της Ευρώπης και συνεπώς το
πρόβληµα δεν έχει µόνο εθνική, αλλά και
ευρωπαϊκή διάσταση.

Συνολικά για την Ελλάδα, οι αντοχές του
συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης θα δοκι-
µαστούν σηµαντικά, ιδίως αν ληφθεί υπόψη
ότι το υπάρχον διανεµητικό σύστηµα15 προϋ-
ποθέτει τη διατήρηση σταθερής αναλογίας
εργαζοµένων-συνταξιούχων ή την αύξηση των
εργαζοµένων σε σχέση µε τους συνταξιού-
χους. Θετική επίδραση µπορεί να ασκήσει η
µείωση της εισφοροδιαφυγής και του ποσο-
στού της ανασφάλιστης εργασίας,16 καθώς και
η είσπραξη των βεβαιωµένων οφειλών προς τα
ταµεία.

ΜΜεεττααββοολλέέςς  σσττοο  θθεεσσµµιικκόό  ππλλααίίσσιιοο  δδιιααχχεείίρριισσηηςς
ττωωνν  ΦΦοορρέέωωνν  ΚΚοοιιννωωννιικκήήςς  ΑΑσσφφάάλλιισσηηςς

Συνεχίστηκαν το 2008 αλλά και το 2009 οι βελ-
τιώσεις στο θεσµικό πλαίσιο των Φορέων Κοι-
νωνικής Ασφάλισης (ΦΚΑ), µε στόχο µεταξύ
άλλων την αποτελεσµατικότερη διαχείριση της
περιουσίας τους. Συγκεκριµένα, το 2008 εκδό-
θηκε υπουργική απόφαση για τους “Κανόνες
Επενδυτικής Συµπεριφοράς και ∆εοντολογίας
των Φορέων Κοινωνικής Ασφάλισης” (ΦΕΚ
2161/17.10.08) µε την οποία εξειδικεύθηκαν
περαιτέρω, σύµφωνα και µε τον Ν. 3586/07, οι
βασικές αρχές επενδυτικής πρακτικής τόσο
µέσω ποιοτικών υποδείξεων όσο και µέσω
ποσοτικών περιορισµών. Θεσπίστηκαν συγκε-
κριµένοι κανόνες χρηστής διαχείρισης των
χαρτοφυλακίων, µέσω επενδυτικών πρακτι-
κών που αποσκοπούν στην ελάχιστη διασπορά
των επενδύσεων, την αποτελεσµατικότερη
διαχείριση του κινδύνου αυτών και την επεν-

δυτική δεοντολογία. Στην κατεύθυνση αυτή, η
ανωτέρω υπουργική απόφαση περιγράφει τις
βασικές αρχές για τη διαδικασία σχεδιασµού
και εφαρµογής της επενδυτικής πολιτικής,
κατηγοριοποιεί τις επενδύσεις των ΦΚΑ σε
χαρτοφυλάκιο ρευστότητας και επενδυτικό
χαρτοφυλάκιο, ορίζει τις διαδικασίες και
µεθόδους για τη µέτρηση και διαχείριση των
κινδύνων (πιστωτικού, λειτουργικού και αγο-
ράς) και διευκρινίζει την έννοια των αποδε-
κτών για τους ΦΚΑ επενδυτικών προϊόντων
και εργαλείων. Επιπρόσθετα, καθορίζει το
πλαίσιο συµπεριφοράς όσων λαµβάνουν
µέρος στη διαχείριση της περιουσίας των
ΦΚΑ.

Όπως γίνεται αντιληπτό, οι απαιτήσεις του
θεσµικού πλαισίου καθιστούν αναγκαία,
πέρα από συγκεκριµένη οργάνωση των
ΦΚΑ, και τη συµβολή εξειδικευµένου ανθρώ-
πινου δυναµικού. Για το λόγο αυτό, στις αρχές
του 2009 εκδόθηκε νέα υπουργική απόφαση
(ΦΕΚ 11/7.1.09), µε την οποία εξειδικεύονται,
σύµφωνα πάντοτε µε τον Ν. 3586/07, οι προ-
ϋποθέσεις και λοιποί όροι για την πρόσληψη
συµβούλων επενδύσεων από τους ΦΚΑ. Στην
ίδια κατεύθυνση, ήδη γίνονται διαβουλεύσεις
και θα ληφθούν αποφάσεις που αφορούν τις
διαδικασίες και τα κριτήρια πρόσληψης δια-
χειριστών, καθώς και το πλαίσιο κανόνων για
την αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας των
ΦΚΑ.
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1155 Στην περίπτωση της κοινωνικής ασφάλισης, το διανεµητικό
σύστηµα αφορά µορφή χρηµατοδότησης του συστήµατος, όπου οι
τρέχουσες δαπάνες καλύπτονται από τις τρέχουσες εισφορές των
εν ενεργεία ασφαλισµένων.

1166 Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε τον Κοινωνικό Προϋπολογισµό 2008
του Υπουργείου Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας, ο
λόγος των συνταξιούχων προς τους εργαζοµένους µε ασφαλιστική
κάλυψη έχει µειωθεί σηµαντικά τα τελευταία 20 περίπου έτη (2007:
1,71, 1980: 3,16).
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ως υποδοµές χρηµατοπιστωτικών αγορών
νοούνται τα συστήµατα πληρωµών και τα
συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού
συναλλαγών επί τίτλων. Επειδή η οµαλή και
απρόσκοπτη λειτουργία των συστηµάτων
αυτών έχει ιδιαίτερη σηµασία για τη χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα, η επίβλεψή τους απο-
τελεί µία από τις βασικές αρµοδιότητες των
εθνικών κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστή-
µατος. Σκοπός της επίβλεψης είναι η παρακο-
λούθηση και αξιολόγηση των κινδύνων (πιστω-
τικός, ρευστότητας, λειτουργικός και νοµικός)
στους οποίους είναι εκτεθειµένες οι υποδοµές
και η πρόληψη του ενδεχοµένου να µεταδοθούν
µέσω των υποδοµών στο σύνολο του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος οι απροσδόκητοι κρα-
δασµοί ή διορθώσεις ανισορροπιών που εκδη-
λώνονται σε ορισµένο τµήµα του συστήµατος.

Στο παρόν κεφάλαιο επισκοπούνται οι υπο-
δοµές των χρηµατοπιστωτικών αγορών στην
Ελλάδα και συνοψίζονται οι κυριότερες τάσεις
τους το 2008. Το γενικό συµπέρασµα είναι ότι
κατά το έτος αυτό, παρά τις αντίξοες χρηµα-
τοπιστωτικές συνθήκες, ιδίως το τελευταίο τρί-
µηνο, οι υποδοµές επέδειξαν αξιοσηµείωτη
ανθεκτικότητα.

2 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Στην Ελλάδα λειτουργούν τα εξής συστήµατα
πληρωµών: ένα σύστηµα για πληρωµές µεγά-
λης αξίας, το TARGET2-GR, και δύο συστή-
µατα για πληρωµές µικρότερης αξίας (λιανι-
κής), το ∆ΙΑΣ και το Γραφείο Συµψηφισµού
Αθηνών (ΓΣΑ).

2.1 ΤARGET2 ΚΑΙ TARGET2-GR

Η σηµαντικότερη εξέλιξη στο χώρο των συστη-
µάτων πληρωµών στην Ελλάδα το 2008 ήταν η
σύνδεση των τραπεζών και των συστηµάτων
διακανονισµού µε το TARGET2, το οποίο απο-
τελεί το νέο πανευρωπαϊκό σύστηµα πληρωµών
σε ευρώ. Το TARGET2 άρχισε να λειτουργεί
το Νοέµβριο του 2007 και διαδέχθηκε το

σύστηµα TARGET που λειτουργούσε από το
1999, δηλαδή από το έτος εισαγωγής του ευρώ
σε λογιστική µορφή. Το σύστηµα TARGET
απαρτιζόταν από τα εθνικά συστήµατα διακα-
νονισµού πληρωµών σε συνεχή χρόνο (συστή-
µατα RTGS – Real-Time Gross Settlement), το
µηχανισµό πληρωµών της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας και το µηχανισµό διασύνδεσης
(Interlinking) των παραπάνω συστηµάτων. Στα
συστήµατα RTGS, κάθε συναλλαγή διακανο-
νίζεται χωριστά τη στιγµή που παραλαµβάνε-
ται από το σύστηµα ή σε κάποιο προκαθορι-
σµένο χρόνο, υπό την προϋπόθεση ότι η ρευ-
στότητα του λογαριασµού διακανονισµού
είναι επαρκής. Ως ρευστότητα λογίζεται το
άθροισµα των διαθεσίµων στο λογαριασµό δια-
κανονισµού και του πιστωτικού ορίου που
δύνανται να λάβουν τα µέλη του συστήµατος
έναντι τίτλων. Το ελληνικό σύστηµα πληρωµών
σε συνεχή χρόνο για την περίοδο 1999-2008
ήταν το σύστηµα ΕΡΜΗΣ. Από τις 19 Μαΐου
2008, µε τη σύνδεση της Τράπεζας της Ελλάδος
στο TARGET2, τη θέση του κατέλαβε η ελλη-
νική συνιστώσα του νέου συστήµατος, το
TARGET2-GR.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, όπως και άλλες
ΕθνΚΤ (της Αυστρίας, του Βελγίου, της Γερ-
µανίας κ.ά.), προκειµένου να εξυπηρετήσει
πιστωτικά ιδρύµατα στην Ελλάδα που επέλε-
ξαν να είναι έµµεσοι συµµετέχοντες στο
TARGET2 µέσω της Τράπεζας της Ελλάδος
για ένα µεταβατικό στάδιο, ανέπτυξε εξειδι-
κευµένη εφαρµογή, το PHA (proprietary
home account application).

Σε ό,τι αφορά τον όγκο και την αξία των πλη-
ρωµών στην Ελλάδα, µε την έναρξη λειτουρ-
γίας του νέου συστήµατος παρατηρήθηκε µια
πτωτική τάση (βλ. ∆ιάγραµµα VII.1). Αυτή
εξηγείται µερικώς από τη χρηµατοπιστωτική
κρίση και την επακόλουθη συρρίκνωση της
δραστηριότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων
στη διατραπεζική αγορά. Μία επιπλέον αιτία
συνιστά η αναδιοργάνωση του τρόπου συµ-
µετοχής των τραπεζών στο σύστηµα πληρω-
µών, δηλαδή η δυνατότητα της έµµεσης συµ-
µετοχής και µέσω πιστωτικών ιδρυµάτων του
εξωτερικού, που έχει αποτέλεσµα τον περιο-
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ρισµό της εισαγωγής των εντολών πληρωµής
στην ελληνική συνιστώσα.

Όσον αφορά την τεχνική διαθεσιµότητα του
TARGET2, το 2008 αυτή ανήλθε σε 99,98%,1

ποσοστό που δηλώνει την αξιοπιστία του νέου
συστήµατος, ικανοποιώντας το αίτηµα των
αγορών για συνεχή και αδιάλειπτη λειτουργία.
Με το TARGET2 εξασφαλίζεται η συνέχιση
των εργασιών του και στις πλέον έκτακτες
καταστάσεις, µε τη χρήση εναλλακτικών
κέντρων λειτουργίας.

Επίσης, µε σκοπό τη διασφάλιση της οµαλής
ροής των πληρωµών στο TARGET2 κατά τη
διάρκεια της ηµέρας, τα πιστωτικά ιδρύµατα
δύνανται να λάβουν ενδοηµερήσια πίστωση
έναντι επαρκών εγγυήσεων από την κεντρική
τράπεζα της χώρας όπου έχουν την έδρα τους.
Με αυτό τον τρόπο διευκολύνεται ο έγκαιρος
διακανονισµός των πληρωµών, καθώς αντι-
µετωπίζονται πρόσκαιρες ανάγκες ρευστότη-
τας των συµµετεχόντων, οι οποίες συναρτώ-
νται προς το χρόνο εκτέλεσης των πληρωµών.

Οι ενδοηµερήσιες πιστώσεις που χορήγησε η
Τράπεζα της Ελλάδος το 2008 µε βάση τις
κατατεθειµένες σ’ αυτήν εγγυήσεις συνέβαλαν

στον ταχύ διακανονισµό των εντολών πληρω-
µής, χωρίς µακρές σειρές αναµονής, εξασφα-
λίζοντας έτσι την οµαλή ροή των πληρωµών
στη διάρκεια της ηµέρας. Αυτό οφείλεται
κυρίως στο γεγονός ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα
διατήρησαν και συνεχίζουν να διατηρούν
επαρκείς εγγυήσεις σε σχέση µε τις ανάγκες
πληρωµών τους. Σηµειώνεται ότι κατά τη διάρ-
κεια του Μαρτίου 2009 η µέγιστη αξία των
κατατεθειµένων εγγυήσεων για τους σκοπούς
της ενδοηµερήσιας πίστωσης ήταν κατά µέσο
όρο 5 δισεκ. ευρώ, ενώ οι µέγιστες παρασχε-
θείσες πιστώσεις ανήλθαν κατά µέσο όρο σε
420 εκατ. ευρώ.

Η λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών και
διακανονισµού στη χώρα µας δεν επηρεά-
στηκε από την πτώχευση της Lehman
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11 Ως τεχνική διαθεσιµότητα νοείται η δυνατότητα των συµµετεχό-
ντων να χρησιµοποιούν το σύστηµα κατά τη διάρκεια της εργά-
σιµης ηµέρας χωρίς περιστατικά δυσλειτουργίας. Για τον υπολο-
γισµό του παραπάνω ποσοστού τεχνικής διαθεσιµότητας δεν έχει
ληφθεί υπόψη η τριήµερη διακοπή λειτουργίας του συστήµατος
ΕΡΜΗΣ λόγω της αιφνιδιαστικής απεργίας του προσωπικού της
Τράπεζας της Ελλάδος (Μάρτιος 2008), πριν η Τράπεζα συνδε-
θεί µε το TARGET2. Η διακοπή αυτή του συστήµατος ΕΡΜΗΣ
δηµιούργησε µια πρόσκαιρη δυσλειτουργία, καθώς οι τράπεζες
και τα επικουρικά συστήµατα που διακανονίζουν σε αυτό δεν
είχαν τη δυνατότητα να εκτελέσουν πληρωµές. Με την επαναλει-
τουργία του συστήµατος, η Τράπεζα της Ελλάδος φρόντισε ωστόσο
να περιορίσει τις επιπτώσεις από αυτή τη διακοπή. 
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Brothers, η οποία ανακοινώθηκε τη ∆ευτέρα
15 Σεπτεµβρίου 2008. Αυτό επιβεβαιώνεται
και από το ηµερήσιο υπόδειγµα διεκπεραίω-
σης των πληρωµών στο TARGET2-GR, το
οποίο δεν φαίνεται να επηρεάστηκε αισθητά
τη 15η Σεπτεµβρίου 2008, όπως προκύπτει από
τη σύγκριση µε τα στοιχεία ενός τυχαίου µηνός
πριν από την εκδήλωση της κρίσης, π.χ. τον
Ιούνιο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα VII.2).

2.1.1 Επίβλεψη του TARGET2 και του TARGET2-GR

Η επίβλεψη του TARGET2 ασκείται σε συνερ-
γασία των ΕθνΚΤ µε την ΕΚΤ, η οποία έχει την
κύρια ευθύνη για την αξιολόγηση της ενιαίας
κοινής πλατφόρµας, ενώ οι ΕθνΚΤ είναι αρµό-
διες για την επίβλεψη των αποκεντρωµένων
εθνικών εφαρµογών του συστήµατος.

Το 2008, η Τράπεζα της Ελλάδος αξιολόγησε
το ΡHA έναντι των Θεµελιωδών Αρχών για τα
Συστηµικώς Σηµαντικά Συστήµατα Πληρωµών
µε βάση την ενιαία µεθοδολογία του Ευρω-
συστήµατος (“Terms of reference for the
oversight assessment of systemically and
prominently important payment systems
against the Core Principles”) και διαπίστωσε
ότι το σύστηµα λειτουργεί σύµφωνα µε τις
αρχές αυτές.

2.2 ∆ΙΑΣ

Το ∆ΙΑΣ είναι ένα σύστηµα πολυµερούς συµ-
ψηφισµού πληρωµών λιανικής. Το σύστηµα
επεξεργάζεται διάφορα µέσα πληρωµής, όπως
εντολές µεταφοράς πίστωσης, άµεσες χρεώ-
σεις, κάρτες πληρωµής και επιταγές µε βάση
την αρχή του “truncation” (χωρίς µεταφορά
του σώµατος της επιταγής). Από τον Ιανουά-
ριο του 2008 το ∆ΙΑΣ επεξεργάζεται και εντο-
λές µεταφοράς πίστωσης SEPA,2 εγχωρίως και
διασυνοριακά. Τα αποτελέσµατα της εκκα-
θάρισης των συναλλαγών του συστήµατος
∆ΙΑΣ διακανονίζονται στο ΤARGET2. Το
∆ΙΑΣ προέβη σε όλες τις απαραίτητες προ-
σαρµογές προκειµένου να λειτουργεί σύµ-
φωνα µε τις προδιαγραφές SEPA και έχει διε-
νεργήσει αυτοαξιολόγηση µε βάση τα σχετικά
κριτήρια, η οποία είναι δηµοσιευµένη στο

δικτυακό του τόπο.3

Το 2008 το ∆ΙΑΣ επαναξιολογήθηκε έναντι
των έξι Θεµελιωδών Αρχών που εφαρµόζο-
νται στα συστήµατα πληρωµών εξέχουσας
σηµασίας, όπως αυτό χαρακτηρίζεται µε βάση
τα κριτήρια του Ευρωσυστήµατος. Η αρχική
αξιολόγηση είχε διενεργηθεί το 2005 στο πλαί-
σιο της αξιολόγησης όλων των συστηµάτων
πληρωµών λιανικής που λειτουργούσαν στο
Ευρωσύστηµα.

Η επαναξιολόγηση αποφασίστηκε λόγω των
σηµαντικών µεταβολών τόσο στη δοµή όσο και
στα λειτουργικά χαρακτηριστικά του συστή-
µατος. Οι βασικές αλλαγές αφορούν: α) τη
ριζική αναδόµηση των διαδικασιών συµψηφι-
σµού, β) το διακανονισµό στο ΤARGET2, γ) τη
χρήση του SWIFTNet στην επικοινωνία του
∆ΙΑΣ µε το ΤARGET2 και δ) τη διασύνδεση
µε το σύστηµα Equens SE, ένα ευρωπαϊκό
σύστηµα πληρωµών λιανικής, χάρη στην οποία
κατέστη εφικτή η διενέργεια από το ∆ΙΑΣ δια-
συνοριακών πληρωµών σε ευρώ. Από την αξιο-
λόγηση προκύπτει ότι το σύστηµα ∆ΙΑΣ ικα-
νοποιεί επαρκώς τις ως άνω αρχές.

2.3 ΓΡΑΦΕΙΟ ΣΥΜΨΗΦΙΣΜΟΥ ΑΘΗΝΩΝ

Το Γραφείο Συµψηφισµού Αθηνών είναι ένα
συµψηφιστικό σύστηµα πληρωµών λιανικής
που επεξεργάζεται επιταγές σε ευρώ και σε
συνάλλαγµα. Όπως και το ∆ΙΑΣ, το ΓΣΑ είναι
σύστηµα πληρωµών εξέχουσας σηµασίας και
το 2005 αξιολογήθηκε έναντι των Θεµελιωδών
Αρχών για τα συστήµατα αυτά. Το 2008 αξιο-
λογήθηκαν οι µεταβολές που επήλθαν στις
διαδικασίες του διακανονισµού των αποτελε-
σµάτων της εκκαθάρισης των επιταγών σε
ευρώ, ο οποίος µετά τη διακοπή λειτουργίας
του συστήµατος ΕΡΜΗΣ διενεργείται πλέον
στο ΤARGET2, και διαπιστώθηκε ότι δεν
έχουν αρνητικές επιπτώσεις στη λειτουργία
του ΓΣΑ.
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22 Για τον Ενιαίο Χώρο Πληρωµών σε Ευρώ, βλ. Ενότητα 2.4 του
παρόντος κεφαλαίου.

33 www.dias.com
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2.4 ΕΝΙΑΙΟΣ ΧΩΡΟΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΣΕ ΕΥΡΩ (SEPA)

Η εισαγωγή του ευρώ επέτρεψε τη δηµιουργία
ενός ενιαίου χώρου πληρωµών σε µετρητά στις
χώρες που το υιοθέτησαν. Το επόµενο βήµα
στην πορεία προς µια ενοποιηµένη αγορά πλη-
ρωµών µικρής αξίας στον ευρωπαϊκό χώρο
είναι η διενέργεια πληρωµών σε ευρώ χωρίς
µετρητά προς κάθε δικαιούχο εντός της ζώνης
του ευρώ µε τη χρήση ενός µόνο τραπεζικού
λογαριασµού και µιας ενιαίας δέσµης µέσων
πληρωµής, χωρίς πρόσθετη επιβάρυνση, µε
την ίδια ευκολία και ασφάλεια που πράττουν
σήµερα στη χώρα τους. Την επίτευξη αυτού
του στόχου επιδιώκει η δηµιουργία του Ενι-
αίου Χώρου Πληρωµών σε Ευρώ.

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Πληρωµών, το
οποίο συνέστησε ο τραπεζικός κλάδος το
2002, ηγείται της πρωτοβουλίας για την ανά-
πτυξη των µέσων πληρωµής SEPA και πιο
συγκεκριµένα των εντολών µεταφοράς πίστω-
σης (εµβασµάτων), των άµεσων χρεώσεων και
των πιστωτικών/χρεωστικών καρτών, δηλ. των
ηλεκτρονικών µέσων πληρωµής, τα οποία
είναι πιο αποτελεσµατικά σε σχέση µε τα
µετρητά και τις επιταγές που απαιτούν χει-
ρωνακτική διαχείριση.

Το απαραίτητο νοµικό υπόβαθρο για να κατα-
στεί δυνατή η υλοποίηση του SEPA παρασχέ-
θηκε µε την Οδηγία για τις Υπηρεσίες Πλη-
ρωµών (Payment Services Directive – PSD) του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβου-
λίου, η οποία προβλέπεται να ενσωµατωθεί
στις εθνικές νοµοθεσίες των κρατών-µελών
µέχρι την 1η Νοεµβρίου 2009. Η Οδηγία αυτή
εναρµονίζει το υφιστάµενο νοµικό πλαίσιο, το
οποίο διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των κρατών-
µελών, και θέτει τις βάσεις για µια ενιαία
“εγχώρια” αγορά πληρωµών σε ευρώ. Παράλ-
ληλα, η Οδηγία στηρίζει την προστασία των
καταναλωτών και ενισχύει τον ανταγωνισµό
και την καινοτοµία µε την εισαγωγή της έννοιας
των ιδρυµάτων πληρωµών, τα οποία µπορούν
να παρέχουν ορισµένες υπηρεσίες πληρωµών.

Η χρήση των µέσων πληρωµής SEPA ξεκίνησε
τον Ιανουάριο του 2008, µε εξαίρεση τις άµε-

σες χρεώσεις, για τις οποίες απαιτείται να
προηγηθεί η ενσωµάτωση της PSD στις εθνι-
κές νοµοθεσίες. Ο χαµηλότερος από τον ανα-
µενόµενο ρυθµός µε τον οποίο αυξάνεται η
χρήση των µέσων πληρωµής SEPA προβλη-
µατίζει ιδιαίτερα το Ευρωσύστηµα και την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, που υποστηρίζουν
ενεργά την προώθησή του. Στο πλαίσιο αυτό,
αναζητείται ο πλέον πρόσφορος τρόπος για
τον κανονιστικό καθορισµό καταληκτικής ηµε-
ροµηνίας όσον αφορά τα υφιστάµενα
“εθνικά” µέσα πληρωµών, των οποίων η
παράλληλη χρήση µε τα µέσα SEPA επί µακρό
χρονικό διάστηµα είναι αντιοικονοµική και
λειτουργεί ανασταλτικά στη διαδικασία της
µετάπτωσης.

Στην Ελλάδα, η χρήση των µεταφορών πίστω-
σης SEPA και η υιοθέτηση του προτύπου
EMV,4 το οποίο ενισχύει την ασφάλεια των
συναλλαγών µε κάρτες και αποτελεί προϋπό-
θεση ώστε τόσο οι κάρτες πληρωµής όσο και
τα τερµατικά (ATM και POS) να είναι συµ-
βατά µε το SEPA, κινούνται µε ρυθµούς χαµη-
λότερους του µέσου ευρωπαϊκού όρου.5 Αντί-
θετα, όσον αφορά τις άµεσες χρεώσεις SEPA,
έχει υπάρξει συµφωνία όλων των µεγάλων και
µεσαίου µεγέθους τραπεζών που λειτουργούν
στην Ελλάδα να µεταπέσουν στο νέο µέσο
ευθύς µετά τη θέση σε ισχύ του νόµου που θα
ενσωµατώνει την PSD στην ελληνική νοµοθε-
σία (1.11.2009). Τούτο καθιστά την Ελλάδα
την πρώτη χώρα που µε σαφήνεια έχει καθο-
ρίσει το χρονικό σηµείο εφάπαξ µετάπτωσης
στη χρήση του µέσου αυτού, συµβάλλοντας
έτσι στην ενίσχυση της οικονοµικής αποτελε-
σµατικότητας των υποδοµών πληρωµών.

Έκθεση για τη
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44 Το πρότυπο EMV πήρε το όνοµά του από τα αρχικά των εταιριών
Europay, Mastercard και Visa οι οποίες το δηµιούργησαν το 1996
µε σκοπό την οριοθέτηση του τρόπου µε τον οποίο θα χρησιµο-
ποιούνται οι έξυπνες κάρτες για τραπεζικές συναλλαγές. Βάσει
της τεχνολογίας EMV, η πρόσβαση στις αποθηκευµένες πληρο-
φορίες (chip) καθορίζεται από τον εκδότη της κάρτας. Σε συν-
δυασµό µε την πληκτρολόγηση του Προσωπικού Αριθµού Ανα-
γνώρισης (PIN) του κατόχου καθίσταται αδύνατη η µη εξουσιο-
δοτηµένη χρήση της κάρτας και έτσι ενισχύεται η ασφάλεια των
συναλλαγών.

55 Στις 31.12.2008 το ποσοστό των ΑΤΜ και POS που ήταν συµβατά
µε το πρότυπο EMV στην Ελλάδα ανερχόταν στο 82% και 59%
(έναντι µέσου όρου 85% και 68% στη ζώνη του ευρώ). Τα αντί-
στοιχα ποσοστά για τις πιστωτικές και χρεωστικές κάρτες στην
Ελλάδα ήταν 35% και 13% (έναντι µέσου όρου 57% για το σύνολο
των καρτών στη ζώνη του ευρώ).
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3 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ∆ΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ ΚΑΙ 
ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗΣ

3.1 ΣΥΣΤΗΜΑ ΑΫΛΩΝ ΤΙΤΛΩΝ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 
ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε.

Το Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) της εται-
ρίας “Ελληνικά Χρηµατιστήρια Ανώνυµη
Εταιρία Συµµετοχών, Εκκαθάρισης, ∆ιακα-
νονισµού και Καταχώρησης” (ΕΧΑΕ) αποτε-
λεί το αποκλειστικό αποθετήριο των µετοχών,
των εταιρικών οµολόγων, των δικαιωµάτων
προτίµησης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου και
των µεριδίων των διαπραγµατεύσιµων αµοι-
βαίων κεφαλαίων που αποτελούν αντικείµενο
διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
(ΧΑ). Στο ΣΑΤ πραγµατοποιείται η εκκαθά-
ριση και ο διακανονισµός των συναλλαγών επί
των αξιών αυτών όπως επίσης και επί παρα-
γώγων6 και επί των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου.7 Το πλαίσιο και οι διατάξεις που
αφορούν τις διαδικασίες εκκαθάρισης και
διακανονισµού στο ΣΑΤ προβλέπονται από
τον Κανονισµό εκκαθάρισης των χρηµατι-
στηριακών συναλλαγών και τη λειτουργία του
αποϋλοποιηµένου (dematerialised) συστήµα-
τος χρεογράφων που θέσπισε και επιβλέπει η
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

Στο ΣΑΤ τηρούνται µερίδες και λογαριασµοί
αξιών για κάθε τελικό επενδυτή, φυσικό ή
νοµικό πρόσωπο. Για κάθε λογαριασµό ορί-
ζεται ένας ή περισσότεροι χειριστές (µέλη του
ΧΑ ή τράπεζες που παρέχουν υπηρεσίες
θεµατοφύλακα) οι οποίοι συµµετέχουν στην
εκκαθάριση. Στο ΣΑΤ εισάγονται για διακα-
νονισµό συναλλαγές που συνήφθησαν µέσω
της πλατφόρµας διαπραγµάτευσης του ΧΑ ή
εκτός ΧΑ (over the counter). Οι συναλλαγές
που συνάπτονται µέσω της πλατφόρµας δια-
πραγµάτευσης του ΧΑ διακανονίζονται πολυ-
µερώς σε συµψηφιστικούς κύκλους.8 Από
αυτές, οι συναλλαγές επί µετοχών, δικαιωµά-
των προτίµησης αύξησης µετοχικού κεφα-
λαίου και διαπραγµατεύσιµων αµοιβαίων
κεφαλαίων διακανονίζονται τρεις εργάσιµες
ηµέρες µετά τη συναλλαγή, ενώ οι συναλλαγές
επί οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και
εταιρικών οµολόγων διακανονίζονται µία

εργάσιµη ηµέρα µετά την συναλλαγή. Τέλος,
οι συναλλαγές που συνάπτονται εκτός XA δια-
κανονίζονται διµερώς µία προς µία9 την ηµέρα
που προσδιορίζουν οι αντισυµβαλλόµενοι,
εφόσον έχουν αποσταλεί ειδοποιήσεις και
από τους δύο αντισυµβαλλoµένους.10

Κατά το διακανονισµό, η ΕΧΑΕ µεταφέρει τις
αξίες από τους λογαριασµούς των πωλητών
στους λογαριασµούς των αγοραστών και προ-
βαίνει ταυτόχρονα σε αντίστοιχες χρεοπι-
στώσεις των ταµειακών λογαριασµών των χει-
ριστών.11 Από τον Ιούνιο του 2007, οι ταµεια-
κοί λογαριασµοί των χειριστών τηρούνται
στην Τράπεζα της Ελλάδος και ο διακανονι-
σµός του ταµειακού σκέλους των συναλλαγών
γίνεται σε χρήµα Κεντρικής Τράπεζας, εξα-
λείφοντας έτσι τον πιστωτικό κίνδυνο και τον
κίνδυνο ρευστότητας του διακανονισµού.

Το 2007 διακανονίζονταν περί τις 47.000
συναλλαγές ηµερησίως κατά µέσο όρο, ενώ το
2008 ο αριθµός τους µειώθηκε σε 39.000
συναλλαγές και το τετράµηνο Ιανουαρίου-
Απριλίου 2009 µειώθηκε περαιτέρω σε
36.000 συναλλαγές. Σε κάθε περίπτωση, τις
ηµέρες που πραγµατοποιήθηκε ιδιαίτερα
µεγάλος αριθµός συναλλαγών δεν χρησιµο-
ποιήθηκε παρά µόνο το 50% περίπου της
δυναµικότητας του συστήµατος.

Το ΣΑΤ παρέχει δυναµική πληροφόρηση
στους συµµετέχοντες φορείς για το αν οι εντο-
λές που εισήγαγαν εκτελέστηκαν ή εκκρεµούν.
Στην περίπτωση που µια συναλλαγή δεν δια-
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66 Οι συναλλαγές µετοχών, εταιρικών οµολόγων και δικαιωµάτων
προτίµησης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου εκκαθαρίζονταν στο
Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών (ΚΑΑ) και οι συναλλαγές παραγώ-
γων στην Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί Παραγώγων
(ΕΤΕΣΕΠ) µέχρι το Νοέµβριο του 2006, οπότε η ΕΧΑΕ απορ-
ρόφησε τις δύο αυτές θυγατρικές εταιρίες της.

77 Αφορούν τις συναλλαγές σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου που
αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών.

88 Στον πολυµερή διακανονισµό (model 2 σύµφωνα µε την κωδικο-
ποίηση της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών) διακανονίζονται
µικτές θέσεις στο σκέλος των αξιών και καθαρές θέσεις στο ταµει-
ακό σκέλος.

99 Στο διµερή διακανονισµό (model 1 σύµφωνα µε την κωδικοποί-
ηση της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών) διακανονίζονται
καθαρές θέσεις στο σκέλος των αξιών και στο ταµειακό σκέλος.

1100 Εφαρµόζεται η αρχή της “διπλής ειδοποίησης” (principle of double
notification).

1111 Εφαρµόζεται η αρχή της “παράδοσης µε την πληρωµή” (principle
of delivery versus payment).

KEF VII:������ 1  15/6/09  08:49  ������ 113



κανονιστεί λόγω έλλειψης τίτλων, υπάρχει η
δυνατότητα δανεισµού τους είτε στην αγορά
αξιών είτε στην αγορά παραγώγων του ΧΑ
είτε στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά (OTC).
Στην περίπτωση δε που µια συναλλαγή δεν
διακανονιστεί λόγω έλλειψης µετρητών, οι
οφειλές που προκύπτουν καλύπτονται από το
Επικουρικό Κεφάλαιο.12

Στην αγορά παραγώγων, η ΕΧΑΕ ενεργεί ως
κεντρικός αντισυµβαλλόµενος (αναλαµβάνει
την υποχρέωση κάθε αντισυµβαλλοµένου),
εξαλείφοντας έτσι τον πιστωτικό κίνδυνο. Για
τη διατήρηση της θέσης του, ο τελικός επεν-
δυτής οφείλει να διατηρεί σε εµπορική τρά-
πεζα περιθώριο ασφάλισης13 µε τη µορφή
µετρητών, µετοχών ή οµολόγων. Στην περί-
πτωση που αυτός αδυνατεί να το καλύψει, η
ΕΧΑΕ προβαίνει στη ρευστοποίηση της θέσης
του και τυχόν ζηµίες καλύπτονται από την
Αρχική Ασφάλεια Μέλους.14

Το ΣΑΤ είναι πλήρως αυτοµατοποιηµένο και
από τη στιγµή που εισαχθεί σε αυτό µια εντολή
δεν χωρεί ανθρώπινη παρέµβαση, εξαλείφο-
ντας τον κίνδυνο ανθρώπινου λάθους. Για την
εξασφάλιση της συνεχούς λειτουργίας του
ΣΑΤ σε περιπτώσεις φυσικών καταστροφών,
έχει αναπτυχθεί ένα εφεδρικό σύστηµα στην
Αθήνα και ένα ακόµη στη Θεσσαλονίκη, σύµ-
φωνα µε τα διεθνή πρότυπα ασφαλείας, ενώ
για το διακανονισµό του χρηµατικού σκέλους
των συναλλαγών έχει δηµιουργηθεί εφεδρι-
κός µηχανισµός διακανονισµού σε εµπορική
τράπεζα.

Η ΕΧΑΕ αξιολογήθηκε το Μάιο του 2008 από
την εταιρία Thomas Murray, µία από τις µεγα-
λύτερες εταιρίες αξιολόγησης κεντρικών απο-
θετηρίων παγκοσµίως, και αναβαθµίστηκε µε
βαθµό αξιολόγησης Α+ (έναντι Α της προη-
γούµενης αξιολόγησης). Η εξέλιξη αυτή ήταν
αποτέλεσµα της υλοποίησης του διακανονισµού
σε χρήµα Κεντρικής Τράπεζας, της δυναµικής
διαχείρισης του Επικουρικού Κεφαλαίου και
του εξωχρηµατιστηριακού δανεισµού τίτλων.

Το 2000 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο προσδιό-
ρισε ένα ευρύ πρόγραµµα διαρθρωτικών

µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας, την
αγορά προϊόντων και τις χρηµαταγορές
(“Στρατηγική της Λισσαβώνας”). Η Στρατη-
γική της Λισσαβώνας περιλαµβάνει µεταξύ
άλλων το “Σχέδιο ∆ράσης για τις Χρηµατα-
γορές”, που προτείνει µέτρα σχετικά µε την
παροχή επενδυτικών υπηρεσιών και την
οργάνωση των χρηµαταγορών. Η Οδηγία
MiFΙD (Markets in Financial Instruments
Directive 2004/39/EC) αποτελεί τον ακρογω-
νιαίο λίθο του Σχεδίου ∆ράσης. Στο πλαίσιο
αυτό, το Νοέµβριο του 2006, οι Ευρωπαϊκές
Ενώσεις Χρηµατιστηρίων, Αποθετηρίων και
Οίκων Εκκαθάρισης15 συµφώνησαν την
εφαρµογή ενός “Κώδικα ∆εοντολογίας για
την Εκκαθάριση και το ∆ιακανονισµό”, σκο-
πός του οποίου είναι η διευκόλυνση της εγχώ-
ριας και της διασυνοριακής συναλλακτικής
δραστηριότητας των επενδυτών. Ο κώδικας
επιβάλλει στους οργανισµούς αυτούς, στο
πλαίσιο της διαφάνειας, να ανακοινώνουν την
τιµή κάθε παρεχόµενης υπηρεσίας χωριστά,
µε στόχο την προαγωγή του ανταγωνισµού.
Επιπλέον, όλες οι πλατφόρµες διαπραγµά-
τευσης και οι φορείς εκκαθάρισης και δια-
κανονισµού υποχρεώνονται να επιτρέπουν
την πρόσβαση και τη σύναψη συµφωνιών δια-
λειτουργικότητας µε άλλους αντίστοιχους
οργανισµούς της Ευρωπαϊκής Ένωσης, διευ-
κολύνοντας έτσι τους επενδυτές να συναλ-
λάσσονται σε οποιονδήποτε τίτλο επιθυµούν,
εγχώριο ή µη.
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1122 Κάθε µέλος του ΧΑ καταβάλλει ένα χρηµατικό ποσό στο Επι-
κουρικό Κεφάλαιο ως εγγύηση ώστε να καλυφθούν τυχόν οφει-
λές του που προκύπτουν από την αδυναµία έγκαιρης παράδοσης
οφειλόµενων τίτλων ή µετρητών και τη µη εµπρόθεσµη εκκαθά-
ριση των συναλλαγών. Το ποσό αυτό προσδιορίζεται από την
ΕΧΑΕ, που είναι ο διαχειριστής του Επικουρικού Κεφαλαίου, τις
τρεις πρώτες εργάσιµες ηµέρες κάθε ηµερολογιακού τριµήνου
σύµφωνα µε τα στοιχεία των συναλλαγών του προηγούµενου ηµε-
ρολογιακού τριµήνου και αποτελεί το ανώτερο όριο συναλλαγών
ενός µέλους του ΧΑ. Σε περίπτωση εισαγωγής εντολής από µέλος
που συνεπάγεται υπέρβαση του ορίου του, η εντολή απορρίπτε-
ται αυτόµατα από το Σύστηµα και το µέλος ειδοποιείται από το
Σύστηµα µέσω σχετικού ηλεκτρονικού µηνύµατος. Τα µέλη του ΧΑ
µπορούν να αυξήσουν το όριο αυτό προσκοµίζοντας επιπλέον
µετρητά ή εγγυητικές επιστολές.

1133 Το περιθώριο ασφάλισης του τελικού επενδυτή υπολογίζεται
καθηµερινά µε βάση τις ανοικτές θέσεις των επενδυτών, την ιστο-
ρική διακύµανση των τιµών και τις καθηµερινές τιµές των τίτλων.

1144 Η Αρχική Ασφάλεια Μέλους είναι 500.000 ευρώ για τα άµεσα
εκκαθαριστικά µέλη και 3.000.000 ευρώ για τα γενικά εκκαθαρι-
στικά µέλη.

1155 FESE (Federation of European Securities Exchanges), ECSDA
(European Central Securities Depositories Association) και EACH
(European Association of Central Counterparty Clearing Houses).
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Στο ίδιο πλαίσιο, οκτώ ευρωπαϊκά κεντρικά
αποθετήρια, συµπεριλαµβανοµένης της
ΕΧΑΕ,16 που αντιπροσωπεύουν το 50% των
συναλλαγών επί κινητών αξιών στην Ευρώπη,
συµφώνησαν στη δηµιουργία µιας νέας πλατ-
φόρµας µε την ίδρυση της εταιρίας Link Up
Markets, µε έδρα τη Μαδρίτη. Η υλοποίηση
της πρωτοβουλίας αυτής ξεκίνησε το Μάρτιο
του 2009 µε τη σύνδεση τεσσάρων αποθετη-
ρίων.17 Η σύνδεση της ΕΧΑΕ καθώς και της
IBERCLEAR (Ισπανίας) µε τη νέα πλατ-
φόρµα αναµένεται να ενεργοποιηθεί τον Ιού-
νιο του 2009, ενώ µέχρι το τέλος του τρέχοντος
έτους προβλέπεται να ολοκληρωθεί η σύνδεση
και των υπόλοιπων ευρωπαϊκών κεντρικών
αποθετηρίων.18 Η πλατφόρµα της Link Up
Markets:

• επιτρέπει στους επενδυτές να συναλλάσ-
σονται σε τίτλους καταχωρηµένους στα απο-
θετήρια αυτά τηρώντας µοναδικό λογαριασµό
τίτλων,

• παρέχει βελτιωµένη διαλειτουργικότητα και

• συµβάλλει στη µείωση του κόστους των δια-
συνοριακών συναλλαγών και στην ενοποίηση
των ευρωπαϊκών χρηµαταγορών.

3.2 ΣΥΣΤΗΜΑ ΑΫΛΩΝ ΤΙΤΛΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ
ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Το Σύστηµα Παρακολούθησης Συναλλαγών
επί Τίτλων µε Λογιστική Μορφή αποτελεί το
κεντρικό αποθετήριο των άυλων τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου (Ε∆) που εκδίδονται
στην Ελλάδα (από 31.5.1995). Επιπλέον, µέσω
του Συστήµατος αυτού γίνεται η εκκαθάριση
και ο διακανονισµός των τίτλων αυτών. ∆ια-
χειριστής του Συστήµατος είναι η Τράπεζα της
Ελλάδος (Ν. 2198/1994). Η ηµερήσια αξία
συναλλαγών στο εν λόγω Σύστηµα το 2008
ανήλθε, κατά µέσο όρο του έτους, σε 33,2
δισεκ. ευρώ και ήταν αυξηµένη κατά 10% σε
σύγκριση µε το 2007, παρά την πτωτική τάση
που παρατηρήθηκε τους τελευταίους τέσσερις
µήνες του έτους (βλ. Πίνακα VII.1), ενώ το
ποσοστό των µη διεκπεραιωθεισών συναλλα-
γών ήταν αµελητέο (βλ. Πίνακα VII.2).

Συµµετέχοντες φορείς του Συστήµατος (εκτός
της Τράπεζας της Ελλάδος και του Υπουρ-
γείου Οικονοµικών) είναι τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα που είναι εγκατεστηµένα στην Ελλάδα,
οι ΑΕΠΕΥ που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας
για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών λήψης
και εκτέλεσης εντολών επί χρηµατοπιστωτικών
µέσων, καθώς επίσης και φύλαξης και διοικη-
τικής διαχείρισης χρηµατοπιστωτικών µέσων,
και η εταιρία “Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.”.

Οι φορείς του Συστήµατος τηρούν λογαρια-
σµούς τίτλων και ταµειακής διαχείρισης στην
Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία ως ∆ιαχειρι-
στής του Συστήµατος στο πλαίσιο του διακα-
νονισµού κινεί αυτούς τους λογαριασµούς.19

Επισηµαίνεται ότι ο κάθε φορέας διατηρεί
στην Τράπεζα της Ελλάδος ένα λογαριασµό
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1166 Clearstream Banking AG Frankfurt (Γερµανίας), CSE (Κύπρου),
IBERCLEAR (Ισπανίας), Oesterreichische Kontrollbank AG
(Αυστρίας), SIX SIS AG (Ελβετίας), VP SECURITIES (∆ανίας),
VPS (Νορβηγίας) και η ΕΧΑΕ (Ελλάδος).

1177 Clearstream Banking AG Frankfurt (Γερµανίας), Oesterreichische
Kontrollbank AG (Αυστρίας), SIX SIS AG (Ελβετίας) και VP
SECURITIES (∆ανίας).

1188 Με τη σύνδεση των CSE (Κύπρου) και VPS (Νορβηγίας).
1199 Οι λογαριασµοί ταµειακής διαχείρισης κινούνται µε ειδική εξου-

σιοδότηση.

Πίνακας VII.1 Μέση ηµερήσια αξία 
συναλλαγών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων
της Τράπεζας της Ελλάδος

(ονοµαστική αξία σε εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Ιανουάριος 26.182,55 39.058,98

Φεβρουάριος 26.685,29 40.575,63

Μάρτιος 30.457,28 35.838,16

Απρίλιος 32.673,81 39.903,72

Μάιος 28.985,00 35.415,27

Ιούνιος 31.798,25 34.938,66

Ιούλιος 27.152,47 37.963,20

Αύγουστος 24.670,45 32.428,88

Σεπτέµβριος 30.327,10 27.038,84

Οκτώβριος 36.646,92 27.129,42

Νοέµβριος 35.162,15 25.722,26

∆εκέµβριος 30.693,32 22.606,55

2007 2008
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τίτλων για το χαρτοφυλάκιό του και έναν ή
περισσότερους λογαριασµούς τίτλων για τα
χαρτοφυλάκια πελατών.

Η λήξη της συµµετοχής ενός φορέα στο
Σύστηµα επέρχεται αυτοδικαίως και τίθεται
σε ισχύ άµεσα, ανεξάρτητα από οποιαδήποτε
γνωστοποίηση, εάν συντρέχει µία τουλάχιστον
από τις παρακάτω περιπτώσεις :

• αφερεγγυότητα του φορέα (πτώχευση,
ειδική εκκαθάριση, εξυγίανση),

• διορισµός επιτρόπου ή άλλου αναγκαστικού
διαχειριστή στο φορέα,

• θέση του φορέα υπό εκκαθάριση από οποι-
αδήποτε αιτία,

• οριστική ανάκληση της άδειας λειτουργίας
του.

Εάν συντρέχει µία από τις παραπάνω περι-
πτώσεις για έναν πελάτη φορέα του Συστήµα-
τος, ο φορέας έχει την αποκλειστική αρµοδιό-
τητα επικοινωνίας µε τον ∆ιαχειριστή του
Συστήµατος σχετικά µε ενέργειες που αφορούν
την κίνηση του σχετικού λογαριασµού τίτλων.

Οι πληρωµές για τον ταµειακό διακανονισµό
των συναλλαγών πραγµατοποιούνται µέσω
του συστήµατος TARGET2 και γίνονται για
κάθε συναλλαγή χωριστά σε συνεχή χρόνο
καθ’ όλη τη διάρκεια της ενδοηµερήσιας λει-
τουργίας του Συστήµατος. Το Σύστηµα δια-
σφαλίζει στους συµµετέχοντες ότι η διάθεση

των τίτλων και η πληρωµή τους θα πραγµα-
τοποιούνται ταυτόχρονα (delivery versus
payment).

Επιπρόσθετα, κατά τη διάρκεια της ηµέρας το
Σύστηµα εκτελεί τουλάχιστον δύο κύκλους
πολυµερών συµψηφιστικών διακανονισµών
και έναν επιπλέον στο τέλος της ηµέρας εφό-
σον παραµένουν συναλλαγές σε εκκρεµότητα.
Οι συµψηφιστικοί αυτοί κύκλοι αποτελούν
µηχανισµούς βελτιστοποίησης. Σε περίπτωση
ύπαρξης χρεωστικών θέσεων σε λογαριασµούς
τίτλων κατά το κλείσιµο του Συστήµατος, γίνε-
ται προσπάθεια για την κάλυψη αυτών είτε
εκτός της οργανωµένης αγοράς (OTC) ή µέσω
δηµοπρασίας εφόσον ο φορέας το επιθυµεί.
Επιπλέον ο ∆ιαχειριστής του Συστήµατος ως
έσχατο µέσο (last resort) καταβάλλει προ-
σπάθεια να επιτύχει την κάλυψή τους µε εναλ-
λακτικό τρόπο που αυτός κρίνει πρόσφορο
χωρίς όµως να έχει υποχρέωση για την επί-
τευξη του σκοπού αυτού.

Κατά τη διάρκεια της ηµέρας ο ∆ιαχειριστής
του Συστήµατος ενηµερώνει µε ηλεκτρονικό
τρόπο και σε συνεχή χρόνο τους συµµετέχο-
ντες φορείς για την κατάσταση των ειδοποιή-
σεων και των συναλλαγών τους µε τρέχουσα ή
µελλοντική ηµεροµηνία διακανονισµού (value
date). Στο τέλος της ηµέρας το Σύστηµα απο-
στέλλει στους φορείς τα υπόλοιπα των λογα-
ριασµών τίτλων τους που κινήθηκαν.

Η αποστολή των ειδοποιήσεων από τους συµ-
µετέχοντες φορείς προς το Σύστηµα πραγµα-
τοποιείται ως επί το πλείστον µε µηνύµατα
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2007 441.071 83 0,02 32 0,01

2008 377.444 207 0,05 34 0,01

Πίνακας VII.2 Συνολικές, απορριφθείσες και ακυρωθείσες συναλλαγές στο Σύστηµα Άυλων 
Τίτλων της Τράπεζας της Ελλάδος

(αριθµός συναλλαγών)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Έτος Σύνολο

Απορριφθείσες
συναλλαγές λόγω
έλλειψης τίτλων
στους λογ/σµούς 

των φορέων

Ποσοστό 
απορριφθεισών

συναλλαγών 
(% συνόλου)

Ακυρωθείσες 
συναλλαγές µε 

πρωτοβουλία 
των φορέων

Ποσοστό 
ακυρωθεισών 
συναλλαγών 
(% συνόλου)
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SWIFT, η ταυτοποίηση των οποίων βασίζεται
στην αρχή της διπλής ειδοποίησης από τους
αντισυµβαλλοµένους και γίνεται µε αυτόµατο
ηλεκτρονικό τρόπο.

Το Σύστηµα Παρακολούθησης Συναλλαγών
επί Τίτλων µε Λογιστική Μορφή λειτουργεί τις
εργάσιµες ηµέρες του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος, αλλά και κατά τις ηµέρες λει-
τουργίας του Ευρωσυστήµατος που µπορεί να
είναι αργίες για το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα. Αυτό γίνεται για να ικανοποιήσει τις
ανάγκες διακανονισµού των πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής και παροχής ενδοηµερή-
σιας ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος. Το
Σύστηµα διαθέτει ικανότητα χειρισµού και
επεξεργασίας απεριόριστου αριθµού συναλ-
λαγών, ενώ ο διακανονισµός των συναλλαγών
είναι οριστικός και ανέκκλητος.

Προκειµένου να περιορίζεται ο λειτουργικός
κίνδυνος και να διασφαλίζεται η συνεχής και
αδιάλειπτη λειτουργία του Συστήµατος, γίνε-
ται σε συνεχή χρόνο αποθήκευση δεδοµένων
τόσο σε τοπικά εφεδρικά συστήµατα όσο και
σε εφεδρικό σύστηµα που βρίσκεται σε άλλη
τοποθεσία (disaster recovery site), σύµφωνα
µε τα διεθνή πρότυπα ασφαλείας.

Το Σύστηµα αξιολογείται περιοδικά από την
ΕΚΤ ως προς την τήρηση των διεθνών προτύ-
πων που αφορούν τα συστήµατα διακανονι-
σµού τίτλων, δεδοµένου ότι οι άυλοι τίτλοι του
Ελληνικού ∆ηµοσίου είναι αποδεκτά περιου-
σιακά στοιχεία και χρησιµοποιούνται από τις
τράπεζες ως ασφάλεια σε συναλλαγές νοµι-

σµατικής πολιτικής καθώς και για την
παροχή ενδοηµερήσιας πίστωσης από την
Τράπεζα της Ελλάδος.

Οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ
έχουν επίσης αναπτύξει το Σύστηµα Αντα-
ποκριτριών Κεντρικών Τραπεζών (ΣΑΚΤ),
µέσω του οποίου γίνεται η διασυνοριακή
δέσµευση εµπορεύσιµων και µη εµπορεύσι-
µων περιουσιακών στοιχείων που είναι απο-
δεκτά ως ασφάλεια στις πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής και παροχής ενδοηµερήσιας πίστω-
σης. Επιπρόσθετα, είναι σε εξέλιξη η δηµι-
ουργία µιας ενιαίας πλατφόρµας (Collateral
Central Bank Management – CCBM2) µεταξύ
των κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστήµα-
τος για τη διαχείριση των ενεχύρων, τόσο των
εγχώριων όσο και των διασυνοριακών, που
χρησιµοποιούνται για τις πράξεις νοµισµατι-
κής πολιτικής. Τέλος, στις 17 Ιουλίου 2008 το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε τη
δηµιουργία µιας ενιαίας πλατφόρµας για το
διασυνοριακό και εγχώριο διακανονισµό χρε-
ογράφων µε την επωνυµία Target2-Securities
(T2S). To T2S θα αυξήσει την αποτελεσµατι-
κότητα και θα µειώσει το κόστος για τη δια-
χείριση των διασυνοριακών συναλλαγών.

Συνολικά, τα ανωτέρω συγκλίνουν στο ότι οι
διαδικασίες που ακολουθούνται τόσο στην
Ελλάδα όσο και σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος
συµβάλλουν στη σταθερότητα των συστηµά-
των εκκαθάρισης και διακανονισµού των
συναλλαγών και συνεπώς ευνοούν τις συν-
θήκες σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

H εποπτεία των τραπεζών και του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος γενικότερα διέπεται
από ένα πλέγµα νόµων, υπουργικών αποφά-
σεων, Πράξεων ∆ιοικητή της Τράπεζας της
Ελλάδος, αποφάσεων της Επιτροπής Κεφα-
λαιαγοράς και άλλων εποπτικών φορέων,
καθώς και από πρακτικές, που καθορίζουν τις
γενικές αρχές και τις λεπτοµερείς λειτουργίες
των τραπεζών, των υπόλοιπων οργανισµών
και των αγορών.

Το πλέγµα αυτό είναι πλήρως εναρµονισµένο
µε τους κανονισµούς και τις οδηγίες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης, και τις αρχές του πλαισίου
“Βασιλεία ΙΙ” και επιπλέον έχει ενδυναµωθεί
λαµβάνοντας υπόψη τις ιδιαιτερότητες των
συνθηκών τόσο στην Ελλάδα όσο και στις
χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης.

Η χρηµατοπιστωτική αναταραχή ανέδειξε την
ανάγκη ενός πλαισίου που θα παρέχει τα
κατάλληλα κίνητρα για τη διασφάλιση της
αποτελεσµατικής λειτουργίας και της σταθε-
ρότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
διεθνώς, δεδοµένου του παγκοσµιοποιηµένου
και διαρκώς εξελισσόµενου τεχνολογικά
χαρακτήρα του. Για το λόγο αυτό, σε επίπεδο
ΕΕ, παράλληλα µε τη βελτίωση του ισχύοντος
πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ” για την κεφαλαιακή
επάρκεια των τραπεζών και των επιχειρήσεων
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, εξετάστηκε
η δυνατότητα και ο τρόπος ενίσχυσης των επι-
τροπών του τρίτου επιπέδου της διαδικασίας
Lamfalussy που είναι αρµόδιες για την επο-
πτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων, των επιχει-
ρήσεων παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και
των ασφαλιστικών εταιριών αντίστοιχα. Σκο-
πός είναι να επιτευχθεί ο µεγαλύτερος δυνα-
τός βαθµός αφενός µεν συνεργασίας µεταξύ
των εποπτικών αρχών των κρατών-µελών,
αφετέρου δε σύγκλισης των εποπτικών µεθό-
δων, κατά την εφαρµογή των αποφάσεων που
λαµβάνονται στα δύο πρώτα επίπεδα της δια-
δικασίας Lamfalussy, καθώς οι εν λόγω παρά-
µετροι θεωρούνται κρίσιµες κατά την αντι-
µετώπιση κρίσεων.

Οι µέχρι στιγµής σχετικές θεσµικές παρεµ-
βάσεις έχουν κυρίως γενικό χαρακτήρα, ενώ
κάθε κράτος-µέλος διατηρεί τη διακριτική
ευχέρεια να διαµορφώσει συγκεκριµένο
θεσµικό πλαίσιο µε βάση τις κατά τόπους
ανάγκες, αρκεί να µην παραβιάζονται οι
αρχές ισονοµίας και ανταγωνισµού µεταξύ
των κρατών-µελών. Επίσης, οι παρεµβάσεις
αφορούν θέµατα ενίσχυσης όχι µόνο της επο-
πτείας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
αλλά και ενός ευρύτερου πλαισίου που θα
συµβάλλει στη διασφάλιση της διαφάνειας
και στην πιο αποτελεσµατική διασύνδεση και
λειτουργία των δοµών του συστήµατος και
της οικονοµίας. Για την ευθυγράµµιση του
εγχώριου µε το ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο,
έχει ληφθεί σειρά µέτρων, τα οποία ενισχύ-
ουν σε σηµαντικό βαθµό τη µακροπρολη-
πτική εποπτεία, στοχεύοντας στην αποτροπή
φαινοµένων που σε βάθος χρόνου θα µπο-
ρούσαν να διαταράξουν τη σταθερότητα του
εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

2 ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

2.1 ΘΕΣΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΕ

Από τον Οκτώβριο του 2008 η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή έχει εκδώσει σειρά οδηγιών για
τον τρόπο µε τον οποίο τα κράτη-µέλη µπο-
ρούν να στηρίξουν τους χρηµατοπιστωτικούς
οργανισµούς στην τρέχουσα οικονοµική
κρίση χωρίς να παραβιάζονται οι συνθήκες
ανταγωνισµού αλλά και οι ευρωπαϊκοί κανό-
νες κρατικών ενισχύσεων. Το νοµικό καθε-
στώς που διέπει τη λειτουργία της ΕΕ προ-
βλέπει άλλωστε µεµονωµένες παρεµβάσεις
από κράτη-µέλη, όταν αυτές έχουν στόχο την
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης και σταθε-
ρότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Στο
πλαίσιο αυτό, διευκρινίστηκε ότι τα µέτρα
ενίσχυσης που θα λάβει κάθε κράτος-µέλος
(όπως η παροχή εγγυήσεων, κεφαλαίων κ.ά.)
θα πρέπει να παρέχονται υπό συγκεκριµένες
προϋποθέσεις και να είναι µε τέτοιο τρόπο
σχεδιασµένα ώστε να διασφαλίζονται ιδίως
τα εξής:
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• η µη εισαγωγή διακρίσεων επί τη βάσει της
εθνικότητας εις βάρος της Ενιαίας Αγοράς ή
των οργανισµών που δεν λαµβάνουν κρατική
ενίσχυση,

• η διάρκεια και το ύψος των ενισχύσεων δεν
θα εκτείνονται πέραν του αναγκαίου για την
αντιµετώπιση της τρέχουσας οικονοµικής ανα-
ταραχής,

• ο αποκλεισµός του προσπορισµού από τους
µετόχους αδικαιολόγητου οφέλους εις βάρος
των φορολογουµένων,

• η κατάλληλη “τιµολόγηση” των κρατικών
ενισχύσεων και η κάλυψη σηµαντικού µέρους
του κόστους από τους οργανισµούς του ιδιω-
τικού τοµέα που τις αξιοποιούν αναλόγως των
χαρακτηριστικών κινδύνου κάθε οργανισµού
καθώς και των παρεχόµενων από αυτόν εξα-
σφαλίσεων,

• η θέσπιση κανόνων για την αποτροπή
κατάχρησης των ενισχύσεων (όπως θα ήταν
η χρησιµοποίησή τους µε σκοπό την επιθετική
επέκταση του οργανισµού ή τη δηµιουργία
αποθεµατικών για κάλυψη µελλοντικών
ζηµιών),

• η συνέχιση της ενδεδειγµένης χρηµατοδό-
τησης της οικονοµίας,

• η, κατ’ ακολουθία της παροχής των ενισχύ-
σεων, κατάλληλη αναδιάρθρωση του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα ή και των οργανισµών που
θα τύχουν στήριξης,

• η ενηµέρωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
για τη συνεπή εφαρµογή των ανωτέρω αρχών,
κάθε έξι µήνες.

Οι ως άνω οδηγίες κάλυψαν επίσης το θέµα του
χειρισµού των αποµειωµένων στοιχείων ενερ-
γητικού (impaired assets) των χρηµατοπιστω-
τικών οργανισµών, ώστε να διασφαλίζεται ότι
οι προβλεπόµενες ζηµίες θα δηµοσιοποιούνται
και θα αντιµετωπίζονται µε στόχο αφενός την
εξυγίανση του χαρτοφυλακίου των οργανισµών
αυτών και αφετέρου τη συνέχιση της χρηµατο-

δότησης των επιχειρήσεων και των νοικοκυ-
ριών από τους εν λόγω οργανισµούς. Προς το
σκοπό αυτό, προτάθηκαν από την ΕΕ διάφορα
µέτρα (ασφάλισης ή αγοράς στοιχείων ενερ-
γητικού κ.ά.) και µεθοδολογίες αποτίµησης των
αποµειωµένων στοιχείων, καθώς και τιµολό-
γησης των σχετικών µέτρων στήριξης από το
κράτος, µε στόχο τον κατάλληλο επιµερισµό
του σχετικού κόστους µεταξύ µετόχων, πιστω-
τών και κρατών. Τέλος, προτάθηκαν κριτήρια
για την παροχή της στήριξης αυτής.

Η επιλογή του κατάλληλου για κάθε περί-
πτωση µέτρου διευκρινίστηκε ότι παραµένει
στη διακριτική ευχέρεια κάθε κράτους-
µέλους. Η ΕΕ θα αξιολογεί ωστόσο επί τη
βάσει ενιαίων κριτηρίων τη συµβατότητά του
µε τους ευρωπαϊκούς κανόνες κρατικών ενι-
σχύσεων, προκειµένου να παρέχει την
έγκρισή της. Η έγκριση θα έχει διάρκεια
ισχύος ενός εξαµήνου και θα παρέχεται υπό
την προϋπόθεση ότι θα έχουν υποβληθεί στην
ΕΕ οι αναγκαίες διευκρινίσεις για την αποτί-
µηση των αποµειωµένων στοιχείων, συνοδευ-
όµενες από την αξιολόγηση της βιωσιµότητας
και του σχεδίου αναδιοργάνωσης του οργα-
νισµού που θα τύχει της συγκεκριµένης κρα-
τικής στήριξης.

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, στο πλαίσιο
της διασφάλισης της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας, πέραν της ρευστότητας που
παρείχε συνεχώς στη διατραπεζική αγορά ήδη
από τον Αύγουστο του 2008, δηµοσίευσε το
∆εκέµβριο του 2008 δύο συστάσεις σχετικά µε
την παροχή κρατικών εγγυήσεων για την
έκδοση από τα πιστωτικά ιδρύµατα χρεογρά-
φων, καθώς και µε την τιµολόγηση των κρα-
τικών ενισχύσεων που παρέχονται στα πιστω-
τικά ιδρύµατα µε τη µορφή στοιχείων ιδίων
κεφαλαίων. Στην πρώτη σύσταση υπογραµµί-
ζεται κυρίως ότι οι σχετικές ενισχύσεις θα
πρέπει να παρέχονται σε πιστωτικά ιδρύµατα
που δεν αντιµετωπίζουν πρόβληµα φερεγ-
γυότητας αλλά µειωµένης ρευστότητας και να
έχουν στόχο τη βελτίωση της λειτουργίας της
αγοράς τραπεζικών χρεογράφων µακροχρό-
νιας ληκτότητας, καθώς και την αποφυγή
στρεβλώσεων στις συνθήκες ανταγωνισµού
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και στην εφαρµογή της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής. Στη δεύτερη σύσταση επισηµαίνο-
νται οι αρχές που οι κυβερνήσεις θα πρέπει να
λαµβάνουν υπόψη τους για τη χορήγηση και
την τιµολόγηση των σχετικών µέτρων στήριξης
(όπως οι συνθήκες αγοράς, η αποτελεσµατι-
κότητα των µέτρων αυτών, οι επιπτώσεις τους
στους φορολογουµένους, η ανάγκη διασφά-
λισης ίσων όρων ανταγωνισµού και του προ-
σωρινού χαρακτήρα των µέτρων, µε πρόβλεψη
“σχεδίου εξόδου” από τα µέτρα κεφαλαιακής
στήριξης).

Τον Οκτώβριο του 2008 η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή πρότεινε επίσης αναθεώρηση των Οδη-
γιών 2006/48/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ περί κεφα-
λαιακών απαιτήσεων των τραπεζών, µε
σκοπό την ενίσχυση της σταθερότητας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, τη µείωση της
έκθεσης σε κινδύνους και τη βελτίωση της
εποπτείας των τραπεζών που ασκούν δρα-
στηριότητες σε περισσότερες από µία χώρες
της ΕΕ.

Οι κυριότερες τροποποιήσεις αφορούν τα
εξής:

– τη διαχείριση των µεγάλων χρηµατοδοτικών
ανοιγµάτων,

– την καθιέρωση της υποχρέωσης σύστασης
οµάδων εποπτών (“κολλεγίων εποπτών” –
colleges of supervisors) από τις χώρες όπου ο
όµιλος έχει παρουσία,

– τη θέσπιση κριτηρίων για την αναγνώριση
των “υβριδικών κεφαλαίων” ως στοιχείων
των ιδίων κεφαλαίων για εποπτικούς σκο-
πούς,

– τη βελτίωση της διαχείρισης του κινδύνου
ρευστότητας για τραπεζικούς οµίλους που
δραστηριοποιούνται σε πολλές χώρες της ΕΕ
και

– τον καθορισµό αυστηρότερων κανόνων για
τα τιτλοποιηµένα χρέη, η αποπληρωµή των
οποίων εξαρτάται από την απόδοση µιας
καθορισµένης δέσµης δανείων.

Το Νοέµβριο του 2008 η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή υπέβαλε πρόταση κανονισµού σχετικά
µε τους οργανισµούς αξιολόγησης της πιστο-
ληπτικής ικανότητας. Η πρόταση αυτή αποτε-
λεί µέρος της δέσµης προτάσεων που είναι καρ-
πός της εµπειρίας της χρηµατοοικονοµικής κρί-
σης. Στόχο έχει να εξασφαλίσει υψηλής ποιό-
τητας αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανό-
τητας προϊόντων και επιχειρήσεων οι οποίες
δεν θα είναι µεροληπτικές, όπως είχε παρατη-
ρηθεί στο παρελθόν ιδίως λόγω της σύγκρου-
σης συµφερόντων µεταξύ του συµβουλευτικού
και του αξιολογικού ρόλου των εταιριών παρο-
χής αποτελεσµάτων πιστοληπτικής αξιολόγη-
σης. Για το λόγο αυτό καθιερώνονται:

• η απαγόρευση της δυνατότητας παροχής
συµβουλευτικών υπηρεσιών από τους οργα-
νισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότη-
τας,

• η απαγόρευση αξιολόγησης από τους οργα-
νισµούς αυτούς χρηµατοπιστωτικών µέσων για
τα οποία δεν υπάρχουν επαρκείς ποιοτικές
πληροφορίες,

• η υποχρέωση δηµοσιοποίησης των µεθοδο-
λογιών και των βασικών υποθέσεων στις
οποίες βασίζονται οι αξιολογήσεις, καθώς και
η υποχρέωση συγκρότησης εσωτερικών µηχα-
νισµών για την επανεξέταση της ποιότητας
των αξιολογήσεων κ.ά.

Το Μάρτιο του 2009 υιοθετήθηκε από το
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο η
Οδηγία 2009/14, µε την οποία τροποποιούνται
διατάξεις προγενέστερης οδηγίας σχετικής µε
τα Συστήµατα Εγγύησης Καταθέσεων. Σκοπός
της νέας οδηγίας είναι η ενίσχυση της προ-
στασίας των καταθετών και της εµπιστοσύνης
τους στο σύστηµα, ώστε να αποφεύγεται
µαζική ανάληψη καταθέσεων σε περίπτωση
οικονοµικής αναταραχής που θα είχε συνέ-
πεια την περαιτέρω επιδείνωσή της. Οι κυριό-
τερες τροποποιήσεις αφορούν:

• την αύξηση του ελάχιστου ύψους κάλυψης
µε αποζηµίωση των καταθέσεων από το ποσό
των 20 χιλ. ευρώ στο ποσό των 50 χιλ. ευρώ
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µέχρι τις 31.12.2010 και στη συνέχεια στο
ποσό των 100 χιλ. ευρώ,1

• τη δραστική µείωση του χρόνου καταβολής
των αποζηµιώσεων από τους τρεις µήνες στον
ένα µήνα, κατά µέγιστο όριο.

2.2 ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΑΡΧΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ
ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ (CEBS)

Το έργο της Επιτροπής Ευρωπαϊκών Αρχών
Τραπεζικής Εποπτείας (CEBS) κατά το έτος
2008 επικεντρώθηκε:

α) στην κλιµακούµενη οικονοµική κρίση στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, σύµφωνα µε τις
προτεραιότητες που είχαν τεθεί από τον
“οδικό χάρτη” της ΕΕ, και στη διευκόλυνση
των µελών της κυρίως µε την παροχή τεχνι-
κών συµβουλών και την ανταλλαγή πληρο-
φοριών,

β) στην εφαρµογή των συµπερασµάτων του
Συµβουλίου Υπουργών Οικονοµίας και Οικο-
νοµικών (ECOFIN) σχετικά µε την αναθεώ-
ρηση της διαδικασίας Lamfalussy και ειδικό-
τερα την ενίσχυση του ρόλου των εποπτικών
επιτροπών τρίτου επιπέδου (Level 3
committees), δηλαδή της Επιτροπής Ευρω-
παϊκών Αρχών Τραπεζικής Εποπτείας
(CEBS), της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Επο-
πτικών Αρχών Κεφαλαιαγοράς (CESR) και
της Επιτροπής Ευρωπαϊκών Εποπτικών
Αρχών Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών
Συντάξεων (CEIOPS),

γ) στην παροχή συµβουλών προς την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή για τεχνικής φύσεως θέµατα,
όσον αφορά τα ίδια κεφάλαια και ιδίως την
αντιµετώπιση των υβριδικών κεφαλαίων, τα
µεγάλα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα, τη ρευ-
στότητα, την εξάλειψη των εθνικών διακριτι-
κών ευχερειών που προβλέπονται στην Οδη-
γία 2006/48/ΕΚ αλλά παρακωλύουν την εναρ-
µόνιση, καθώς και όσον αφορά τις συνέπειες
της εν λόγω oδηγίας στον οικονοµικό κύκλο,

δ) στην παροχή περαιτέρω καθοδήγησης για
την εφαρµογή της προαναφερόµενης oδηγίας.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟ ΕΓΧΩΡΙΟ ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ

Με τον Ν. 3691/2008 ενισχύθηκε το νοµοθε-
τικό πλαίσιο για την πρόληψη και καταστολή
των αδικηµάτων της νοµιµοποίησης εσόδων
από εγκληµατικές δραστηριότητες και της
χρηµατοδότησης της τροµοκρατίας. Στο νόµο
αυτό ενσωµατώθηκαν οι Οδηγίες 2005/60/ΕΚ
και 2006/70/ΕΚ και ορισµένες εκ των συστά-
σεων της Οµάδας Χρηµατοπιστωτικής ∆ράσης
(FATF). Για την ευθυγράµµιση των υπαρ-
χουσών διατάξεων που καθορίζουν τις βασι-
κές αρχές και τα κριτήρια αξιολόγησης του
συστήµατος εσωτερικού ελέγχου των πιστω-
τικών ιδρυµάτων και των λοιπών εποπτευό-
µενων ιδρυµάτων τόσο προς τις διατάξεις του
εν λόγω νόµου όσο και προς τον Κανονισµό
1781/2006/ΕΚ και στην κατεύθυνση της δια-
µόρφωσης κοινής θέσης µε τις ευρωπαϊκές
αρχές εποπτείας, εκδόθηκε η απόφαση
281/5/17.3.2009 της Επιτροπής Τραπεζικών
και Πιστωτικών Θεµάτων (ΕΤΠΘ) της Τρά-
πεζας της Ελλάδος. Η νέα αυτή απόφαση,
όπως και οι προγενέστερες συναφείς απο-
φάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, αφορά τις
πολιτικές και τις διαδικασίες που τα πιστωτικά
ιδρύµατα οφείλουν να διαθέτουν για τη συµ-
µόρφωσή τους προς τον ανωτέρω νόµο και
ειδικότερα για τον εντοπισµό ύποπτων
συναλλαγών και την υποβολή, εµπιστευτικών
έναντι οιουδήποτε τρίτου, αναφορών στην
εθνική Επιτροπή, η οποία είναι και η αρµόδια
για την περαιτέρω διερεύνηση των σχετικών
υποθέσεων, κατά τα προβλεπόµενα από το
νόµο.

Με τον Ν. 3693/2008 το ελληνικό νοµοθετικό
πλαίσιο που διέπει τις ελεγκτικές και λογι-
στικές διαδικασίες εναρµονίστηκε προς την
Οδηγία 2006/43/ΕΚ. Με αυτό το νόµο καθο-
ρίστηκαν, µεταξύ άλλων, κανόνες σχετικά µε
τον έλεγχο των ετήσιων και ενοποιηµένων
οικονοµικών καταστάσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων, όπως η υποχρέωση διενέργειας
των υποχρεωτικών ελέγχων βάσει των ∆ιε-
θνών Ελεγκτικών Προτύπων και η υποχρέωση
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διασφάλισης της ανεξαρτησίας και αντικει-
µενικότητας των νόµιµων ελεγκτών και ελεγ-
κτικών γραφείων. Επίσης, καθιερώθηκε και
νοµοθετικά η υποχρέωση σύστασης από όλα
τα πιστωτικά ιδρύµατα Επιτροπής Ελέγχου
και προσδιορίστηκε το περιεχόµενο των αρµο-
διοτήτων της (η εν λόγω υποχρέωση συµπλη-
ρώνει τη σχετική υποχρέωση που είχε καθο-
ριστεί µε απόφαση της Τράπεζας της Ελλάδος
για τα πιστωτικά ιδρύµατα που είτε έχουν
εισαγάγει µετοχές τους σε οργανωµένη αγορά
είτε διατηρούν θυγατρικές ή υποκαταστήµατα
στο εξωτερικό είτε το ενεργητικό τους υπερ-
βαίνει το ποσό των 100 εκατ. ευρώ).

Με τον Ν. 3714/2008, µεταξύ άλλων, απαγο-
ρεύθηκε η κατάσχεση  ακινήτου το οποίο απο-
τελεί τη µοναδική κατοικία οφειλέτη, εφόσον
ασκηθεί από τον ίδιο ανακοπή, για την ικα-
νοποίηση απαίτησης πιστωτικού ιδρύµατος ή
εταιρίας παροχής πιστώσεων, και εφόσον η
απαίτηση δεν υπερβαίνει το ποσό των 20.000
ευρώ (έναντι του ισχύοντος ποσού των 10.000
ευρώ) και δεν έχει εγγραφεί σχετική προση-
µείωση ή υποθήκη.

Με το άρθρο 6 του ίδιου νόµου αυξήθηκε από
το ποσό των 20.000 ευρώ σε 100.000 ευρώ
µέχρι τις 31.12.2011 το ανώτατο όριο της απο-
ζηµίωσης που µπορεί να λάβει ένας καταθέ-
της πιστωτικού ιδρύµατος από το Ταµείο
Εγγύησης Καταθέσεων  σε περίπτωση που το
πιστωτικό ίδρυµα τεθεί σε εκκαθάριση, ενώ
αυξήθηκαν αναλόγως και οι εισφορές των
πιστωτικών ιδρυµάτων στο εν λόγω Ταµείο.

Με τον Ν. 3723/2008 θεσπίστηκε σειρά µέτρων
για την ενίσχυση της ρευστότητας της ελληνι-
κής οικονοµίας µε στόχο τη θωράκισή της από
τις επιπτώσεις της διεθνούς κρίσης. Τα µέτρα
αυτά αφορούν τη συµµετοχή του Ελληνικού
∆ηµοσίου στο µετοχικό κεφάλαιο των πιστω-
τικών ιδρυµάτων (µέσω της απόκτησης προ-
νοµιούχων µετοχών) µέχρι ύψους 5 δισεκ.
ευρώ, την παροχή εγγυήσεων (µέχρι 15 δισεκ.
ευρώ) και τη διάθεση ειδικών τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου µέχρι ύψους 8 δισεκ.
ευρώ. Για την εφαρµογή του νόµου εκδόθηκαν
οι υπουργικές αποφάσεις υπ’ αριθ.

54201/Β’/2884/2008 και υπ’ αριθ.  2/5121/
0025/2009 του Υπουργού Οικονοµίας και
Οικονοµικών, ενώ µε το άρθρο 28 του 
Ν. 3756/2009 ρυθµίστηκαν θέµατα διανοµής
µερίσµατος από τα συµµετέχοντα στα µέτρα
ενίσχυσης πιστωτικά ιδρύµατα.

Με τον Ν. 3746/2009 επεκτάθηκε ο σκοπός του
υφιστάµενου Ταµείου Εγγύησης Καταθέσεων,
το οποίο µετονοµάστηκε σε Ταµείο Εγγύησης
Καταθέσεων και Επενδύσεων (ΤΕΚΕ), ώστε
σε περίπτωση αφερεγγυότητας πιστωτικού
ιδρύµατος να καλύπτονται οι πελάτες του από
τον ίδιο φορέα τόσο για τις καταθέσεις όσο
και για τις επενδυτικές υπηρεσίες. Η αποζη-
µίωση για τις απαιτήσεις από επενδυτικές
υπηρεσίες ανέρχεται στο ποσό των 30.000
ευρώ κατ’ ανώτατο όριο, ενώ, όπως προανα-
φέρθηκε, µε τον Ν. 3714/2008 είχε ήδη οριστεί
ότι οι καταθέσεις καλύπτονται από το συγκε-
κριµένο φορέα έως το ποσό των 100.000 ευρώ.
Η διαφοροποίηση αυτή βασίζεται στις κατά
περίπτωση ισχύουσες κοινοτικές ρυθµίσεις
που απηχούν τη διαφορετική για το σύστηµα
επίπτωση από τυχόν απόσυρση της εµπιστο-
σύνης των δύο κατηγοριών πελατών προς τους
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς.

Με το άρθρο 69 του ως άνω νόµου εισήχθησαν
ορισµένες τροποποιήσεις σχετικά µε το θεσµό
των καλυµµένων οµολογιών τις οποίες µπο-
ρούν να εκδίδουν τα πιστωτικά ιδρύµατα.
Ειδικότερα, εµπλουτίστηκαν οι τεχνικές
έκδοσης καλυµµένων οµολογιών, καθώς
παρασχέθηκε η δυνατότητα εξοµοίωσης µε
καλυµµένες οµολογίες των οµολογιών που
εκδίδονται από νοµικό πρόσωπο ειδικού σκο-
πού µε έδρα στην Ελλάδα ή σε άλλο κράτος-
µέλος του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου
το οποίο αποκτά απαιτήσεις από δάνεια και
πιστώσεις πιστωτικού ιδρύµατος εδρεύοντος
στην Ελλάδα, εφόσον το πιστωτικό ίδρυµα
εγγυάται ευθυνόµενο ανεκκλήτως, άνευ
όρων, σε πρώτη ζήτηση και αυτοτελώς ως
αυτοφειλέτης, χωρίς ποσοτικό, χρονικό ή
άλλου είδους περιορισµό, για το σύνολο των
απαιτήσεων των οµολογιούχων και άλλων
δανειστών, οι οποίες συνδέονται µε την
έκδοση των οµολογιών. Παράλληλα, µε το
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άρθρο αυτό θεσπίστηκαν φορολογικές και
άλλες απαλλαγές και διευκρινίστηκαν ορι-
σµένα θέµατα µε σκοπό την επίτευξη ασφά-
λειας δικαίου, την επιτυχή εφαρµογή του
θεσµού των καλυµµένων οµολογιών και τη
διασφάλιση ίσων όρων ανταγωνισµού των
ελληνικών τραπεζών µε τις αλλοδαπές στην
άντληση κεφαλαίων από τις διεθνείς κεφα-
λαιαγορές.

Με τον ίδιο νόµο µειώθηκε σε πέντε έτη ο
ανώτατος χρόνος τήρησης αρχείων δεδοµένων
οικονοµικής συµπεριφοράς. Ειδικότερα, για
στοιχεία που αφορούν διαταγές πληρωµής ο
ανώτατος χρόνος περιορίστηκε στα τέσσερα
έτη, ενώ ο αντίστοιχος χρόνος για απλήρωτες
επιταγές και καταγγελίες συµβάσεων δανείων
και πιστώσεων διατηρήθηκε στα τρία έτη. Επι-
πλέον, ορίστηκε ότι επιταγές που εξοφλούνται
εντός οκτώ ηµερών από τη σφράγισή τους δεν
εµφανίζονται στα ανωτέρω αρχεία και οι
καταχωρισµένες διαγράφονται. Ακολούθως,
µε την απόφαση της ΕΤΠΘ 281/1/17.3.2009,
εναρµονίστηκαν οι διατάξεις της απόφασης
ΕΤΠΘ 234/23/11.12.2006 προς τις διατάξεις
του Ν. 3746/2009.

Με τον ίδιο νόµο επετράπη η διαβίβαση από
τα πιστωτικά ιδρύµατα των δεδοµένων των
χορηγούµενων δανείων ή πιστώσεων σε
αρχείο δεδοµένων οικονοµικής συµπεριφοράς
που λειτουργεί νόµιµα, χωρίς τη συγκατάθεση
του δανειολήπτη. Αναγνωρίστηκε έτσι, όπως
και στις λοιπές χώρες της ΕΕ, η σηµαντική
συµβολή των οργανισµών τήρησης δεδοµένων
οικονοµικής συµπεριφοράς στη διασφάλιση
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, καθώς
η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας
των δανειοληπτών συµβάλλει στην αποφυγή
της υπερχρέωσης των νοικοκυριών και στη
διαφύλαξη της φερεγγυότητας των πιστωτικών
ιδρυµάτων.

Με το άρθρο 9, παρ. 3 έως 5, του Ν. 3756/2009
επαναπροσδιορίστηκαν ο ρόλος και οι υπο-
χρεώσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων και των
ΕΠΕΥ κατά τη σύνταξη ενηµερωτικού δελτίου
για την εισαγωγή κινητών αξιών προς δια-
πραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά και εξου-

σιοδοτήθηκε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς να
καταρτίσει Κανονισµό Αναδοχών σύµφωνα µε
τις διατάξεις του Ν. 3606/2007.

Με την Π∆/ΤΕ 2602/4.2.2008 αυξήθηκαν τα
ανώτατα όρια των ποινών που µπορεί να επι-
βάλλει η Τράπεζα της Ελλάδος στις τράπεζες
και τις λοιπές εποπτευόµενες από αυτήν επι-
χειρήσεις ως εξής:

– από 8.804.108 ευρώ σε 20.000.000 ευρώ το
ανώτατο όριο ποινής που επιβάλλεται µε τη
µορφή άτοκης κατάθεσης στην Τράπεζα της
Ελλάδος και

– από 880.441 ευρώ σε 2.000.000 ευρώ το ανώ-
τατο πρόστιµο υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου
ή σε 3.000.000 ευρώ σε περίπτωση υποτροπής.

Παράλληλα, καθορίστηκε η προθεσµία κατα-
βολής των επιβαλλόµενων προστίµων.

Με την Π∆/ΤΕ 2603/4.2.2008 κωδικοποιήθη-
καν και τροποποιήθηκαν οι διατάξεις της από-
φασης ΕΤΠΘ 505/8/1992, βάσει της οποίας
απαιτείται προηγούµενη έγκριση της Τράπε-
ζας της Ελλάδος για την επέκταση του δικτύου
των υποκαταστηµάτων των τραπεζών µε στόχο
τη διευκόλυνση της εποπτικής αξιολόγησης,
εφόσον πληρούνται συγκεκριµένα εποπτικά
κριτήρια. Αντίστοιχα, µε την Π∆/ΤΕ
2604/4.2.2008 κωδικοποιήθηκαν και τροπο-
ποιήθηκαν οι διατάξεις της απόφασης ΕΤΠΘ
80/15/2000 βάσει της οποίας απαιτείται προη-
γούµενη έγκριση της Τράπεζας της Ελλάδος
για την απόκτηση από πιστωτικό ίδρυµα “ειδι-
κής συµµετοχής” στο µετοχικό κεφάλαιο επι-
χείρησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Με
τις δύο προαναφερόµενες Πράξεις απλοποι-
ήθηκε η διαδικασία αξιολόγησης από την
Τράπεζα της Ελλάδος των σχετικών αιτηµά-
των, µέσω της θέσπισης ελάχιστων κριτηρίων
για την υπαγωγή τους σε αυτοµατοποιηµένη
διαδικασία έγκρισης.

Με την Π∆/ΤΕ 2605/5.2.2008 τροποποιήθηκε
η Π∆/ΤΕ 2558/2005, που αφορά τη Μηνιαία
Λογιστική Κατάσταση την οποία αποστέλλουν
τα πιστωτικά ιδρύµατα στην Τράπεζα της
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Ελλάδος, ενσωµατώνοντας τις απαιτούµενες
λόγω της ένταξης της Κύπρου και της Μάλτας
στη ζώνη του ευρώ µεταβολές.

Με την Π∆/ΤΕ 2606/21.2.2008 κωδικοποιή-
θηκαν και επικαιροποιήθηκαν οι υποχρεώσεις
περιοδικής υποβολής από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα προς την Τράπεζα της Ελλάδος εποπτι-
κής φύσεως στοιχείων και πληροφοριών.

Με την απόφαση ΕΤΠΘ 258/14/22.4.2008
καθορίστηκε το πλαίσιο που διέπει τις συναλ-
λαγές των πιστωτικών ιδρυµάτων µε τα πρό-
σωπα µε τα οποία διατηρούν “ειδική σχέση”.
Ειδικότερα ορίστηκε ότι η παροχή από πιστω-
τικό ίδρυµα δανείων ή πιστώσεων προς πρό-
σωπα που συνδέονται µε αυτό µε “ειδική
σχέση”, καθώς και η παροχή εγγυήσεων ή
ασφαλειών υπέρ αυτών προς τρίτους, δεν υπό-
κειται στους περιορισµούς του άρθρου 23α του
Ν. 2190/1920, αλλά δεν πρέπει να διενεργού-
νται µε προνοµιακούς όρους ή µε τρόπο που
µπορεί να αποβεί εις βάρος της χρηστής και
συνετής διαχείρισης του πιστωτικού ιδρύµατος.

Με τις αποφάσεις ΕΤΠΘ 259/1/2.5.2008 και
263/2/21.7.2008 παρασχέθηκαν διευκρινίσεις
για την εφαρµογή διατάξεων της Π∆/ΤΕ
2501/31.10.2002, σε σχέση µε τις διαφηµιστικές
καταχωρίσεις τραπεζών, ώστε να είναι όσο το
δυνατόν πιο εύληπτες από το ευρύ κοινό.

Με την απόφαση ΕΤΠΘ 259/2/2.5.2008
παρατάθηκε κατά ένα έτος η προθεσµία εφαρ-
µογής των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων
από τις συνεταιριστικές τράπεζες.

Με την Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008 θεσπίστηκε η
υποχρέωση υποβολής από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα στην Τράπεζα της Ελλάδος στοιχείων
σχετικά µε τα οικιστικά ακίνητα που αποτε-
λούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφά-
λιση χορηγούµενων δανείων.

Με την Π∆/ΤΕ 2613/5.12.2008 τροποποιήθηκε
η Μηνιαία Λογιστική Κατάσταση που απο-
στέλλουν τα πιστωτικά ιδρύµατα στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος, µε την ενσωµάτωση των
αναγκαίων προσαρµογών λόγω της αύξησης

του ανωτάτου ορίου αποζηµίωσης των κατα-
θέσεων από το ΤΕΚΕ.

Με την απόφαση ΕΤΠΘ 278/1/19.12.2008
καθιερώθηκαν αυξηµένα όρια µέχρι τα
οποία θα µπορούν να συνυπολογίζονται στα
στοιχεία των βασικών ιδίων κεφαλαίων των
πιστωτικών ιδρυµάτων (1) οι προνοµιούχες
µετοχές και οι εξαγοράσιµες µετοχές που
εκδίδονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα βάσει
του Ν. 2190/1920 και (2) οι προνοµιούχες
µετοχές του Ν. 3723/2008 περί ενίσχυσης της
ρευστότητας της οικονοµίας.

Με την Π∆/ΤΕ 2614/7.4.2009 τροποποιήθηκε,
συµπληρώθηκε και ενισχύθηκε το ισχύον πλαί-
σιο και οι αρχές διαχείρισης της ρευστότητας
των πιστωτικών ιδρυµάτων. Οι κυριότερες
προσαρµογές της Πράξης ∆ιοικητή αφορούν:

α) την τήρηση των δεικτών ρευστότητας και
την υποβολή των σχετικών στοιχείων και σε
ενοποιηµένη βάση, πέραν της σχετικής υπο-
χρέωσης σε επίπεδο τράπεζας που ήδη ίσχυε,

β) την υιοθέτηση αρχών διαχείρισης ρευστό-
τητας σύµφωνα µε τις πρόσφατες εκθέσεις της
Επιτροπής Ευρωπαϊκών Αρχών Τραπεζικής
Εποπτείας (CEBS) και της Επιτροπής της
Βασιλείας (Basel Committee for Banking
Supervision), για τη διαµόρφωση των οποίων
έχει συνεκτιµηθεί η µέχρι σήµερα σχετική
εµπειρία από την κρίση. Ειδικότερα, έµφαση
δίδεται:

– στη διενέργεια των ασκήσεων προσο-
µοίωσης καταστάσεων κρίσης ρευστότητας
(stress testing),

– στην ενίσχυση του ρόλου του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου των τραπεζών στη διαχείριση
του κινδύνου ρευστότητας ως προς τη δια-
µόρφωση της στρατηγικής και των πολιτι-
κών διαχείρισης,

– στη θέσπιση εσωτερικών ορίων ρευστό-
τητας, καθώς και στην ανάπτυξη σχεδίων
αντιµετώπισης καταστάσεων κρίσης ρευ-
στότητας.
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γ) την παροχή κινήτρων για την αποφυγή της
υπερβολικής στήριξης των τραπεζών στις χρη-
µαταγορές και κεφαλαιαγορές ως πηγές
άντλησης ρευστότητας, µε κατάλληλες τεχνι-
κές προσαρµογές του τρόπου υπολογισµού
των δεικτών ρευστότητας,

δ) τον καθορισµό κριτηρίων διάκρισης
µεταξύ καταθέσεων χονδρικής και λιανικής οι

οποίες έχουν διαφορετικά χαρακτηριστικά
κινδύνου ρευστότητας, δηλαδή διαφορετικό
βαθµό µεταβλητότητας. Τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα ενθαρρύνονται να διενεργούν αναλύσεις
συµπεριφοράς των εν λόγω κατηγοριών ώστε
µετά από σχετική αξιολόγηση από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος να καταστεί δυνατή η
περαιτέρω προσαρµογή ορισµένων τεχνικών
παραµέτρων των δεικτών ρευστότητας.
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1 ΕΠΙΤΟΠΙΟΙ ΕΛΕΓΧΟΙ

1.1 ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΛΕΓΧΟΥ

Οι µέθοδοι και τα εργαλεία που χρησιµοποι-
ούνται από την Τράπεζα της Ελλάδος για την
αποτελεσµατική αξιολόγηση της κεφαλαιακής
επάρκειας και της καταλληλότητας των διαδι-
κασιών, ώστε να διασφαλίζεται η αποτελεσµα-
τική διαχείριση των κινδύνων κάθε πιστωτικού
ιδρύµατος ανάλογα µε το ειδικότερο προφίλ
του, στηρίζονται σε εποπτεία µέσω αναφορών
(off-site) και επιτόπιους ελέγχους (on-site).

Η Τράπεζα της Ελλάδος αποδίδει ιδιαίτερη
σηµασία στον επιτόπιο έλεγχο των πιστωτικών
ιδρυµάτων, καθώς η αξιολόγηση των εποπτικών
στοιχείων σε συνδυασµό µε τα ευρήµατα των
επιτόπιων ελέγχων συντελούν στη διαµόρφωση
ολοκληρωµένης εικόνας για κάθε πιστωτικό
ίδρυµα και τελικά στη διατήρηση της σταθερό-
τητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

∆εδοµένου ότι το ύψος των κεφαλαίων των
πιστωτικών ιδρυµάτων δεν αποτελεί το µονα-
δικό µέσο για την κάλυψη των αναλαµβανό-
µενων κινδύνων, η Τράπεζα της Ελλάδος,
µέσω των επιτόπιων ελέγχων, αξιολογεί την
αποτελεσµατική εφαρµογή των Συστηµάτων
Εσωτερικού Ελέγχου, συµπεριλαµβανοµένων
των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων σύµ-
φωνα µε τους Πυλώνες 1 και 2 του πλαισίου
“Βασιλεία ΙΙ”.

Το νέο πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια
προβλέπει ότι η εποπτική αρχή, µέσω της ∆ια-
δικασίας Εποπτικής Αξιολόγησης (Π∆/ΤΕ
2595/2007 και Εγκύκλιος ∆ιοίκησης 18/2008),
χρησιµοποιεί όλα τα εργαλεία που διαθέτει,
των επιτόπιων ελέγχων συµπεριλαµβανοµένων.

Τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου και δια-
χείρισης κινδύνων των πιστωτικών ιδρυµάτων
αξιολογούνται ειδικότερα ως προς τα εξής:

• την αποτελεσµατική λειτουργία της µονάδας
διαχείρισης κινδύνων και των επιτροπών που
έχουν θεσµοθετηθεί µε βάση την Π∆/ΤΕ
2577/2006,

• την εφαρµογή του πλαισίου λειτουργίας της
διαχείρισης κινδύνων (εφαρµογή της πολιτι-
κής διαχείρισης κινδύνων και των µεθόδων
για την αναγνώριση, µέτρηση, παρακολού-
θηση και µείωση των κινδύνων, καθώς και
ποιότητα των αναφορών προς τη ∆ιοίκηση),

• τη χρήση των αναλύσεων και των ποσοτικών
και ποιοτικών διαπιστώσεων και αποτελε-
σµάτων που απορρέουν από το σύστηµα δια-
χείρισης κινδύνων για τη λήψη αποφάσεων
(π.χ. αλλαγή της πολιτικής ανάληψης και δια-
χείρισης κινδύνων, τιµολόγηση, αναπροσαρ-
µογή ορίων πελατών, συγκέντρωση ανά
κλάδο, χώρα, γεωγραφική περιοχή και είδος
εξασφάλισης).

Η εφαρµογή των πολιτικών διαχείρισης του
πιστωτικού κινδύνου αξιολογείται και από
δειγµατοληπτική έρευνα των στοιχείων των
φακέλων των πιστούχων.

Ιδιαίτερη έµφαση δίδεται :

α) στη χρήση συστηµάτων έγκαιρης προειδο-
ποίησης ώστε να διασφαλίζεται ότι το πιστω-
τικό ίδρυµα λαµβάνει τις απαραίτητες απο-
φάσεις στηριζόµενο σε όλη τη διαθέσιµη πλη-
ροφόρηση και

β) στην τεκµηρίωση των αποφάσεων ώστε να
διασφαλίζεται ότι η διαθέσιµη πληροφόρηση
χρησιµοποιείται κατά το δυνατόν ορθολογικά.

Ειδικοί έλεγχοι διενεργούνται επίσης για την
αξιολόγηση της τήρησης από τα πιστωτικά
ιδρύµατα των διατάξεων που αφορούν τη δια-
φάνεια των συναλλαγών, διαφόρων οδηγιών
της ∆ιεύθυνσης Εποπτείας του Πιστωτικού
Συστήµατος της Τράπεζας της Ελλάδος
(∆ΕΠΣ/ΤΕ) και της αξιοπιστίας των εποπτι-
κών στοιχείων.

1.2 ΕΚΤΑΣΗ ΚΑΙ ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΕΙΣ ΕΛΕΓΧΩΝ

Το έτος 2008 διενεργήθηκαν 131 επιτόπιοι
έλεγχοι από τα αρµόδια τµήµατα της Τράπε-
ζας της Ελλάδος (βλ. Πίνακα ΙΧ.1). Από τους
ελέγχους αυτούς, 61 αφορούσαν την πρόληψη
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της νοµιµοποίησης εσόδων από εγκληµατικές
δραστηριότητες, ενώ 35 σχετίζονταν µε την
αξιολόγηση των συστηµάτων εσωτερικού
ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων, µε ιδιαί-
τερη έµφαση στον πιστωτικό κίνδυνο. Σχετικά
µε την αξιολόγηση των εσωτερικών συστηµά-
των διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου και κιν-
δύνου αγοράς για τον υπολογισµό των κεφα-
λαιακών απαιτήσεων µε βάση τις Π∆/ΤΕ 2589
και 2591/20.8.2007, διενεργήθηκαν τρεις
έλεγχοι σε ισάριθµα πιστωτικά ιδρύµατα στην
Ελλάδα και δύο έλεγχοι σε πιστωτικά ιδρύ-
µατα στο εξωτερικό. Σηµειώνεται ότι η Τρά-
πεζα της Ελλάδος διεξάγει ελέγχους των
θυγατρικών ή των υποκαταστηµάτων πιστω-
τικών ιδρυµάτων στο εξωτερικό, ανεξάρτητα
από το εύρος της εποπτείας που ασκείται από
τις αρµόδιες αρχές της χώρας εγκατάστασης.
Τέλος, σε 19 επιτόπιους ελέγχους έγινε αξιο-
λόγηση των υποστηρικτικών µηχανογραφικών
συστηµάτων και εφαρµογών.

Η συνολική αξιολόγηση των ελεγχθέντων
πιστωτικών ιδρυµάτων, µε εξαίρεση τρεις περι-
πτώσεις, ήταν θετική, παρά τη διαπίστωση ορι-
σµένων αδυναµιών σχετικά µε την οργανωτική

και λειτουργική τους δοµή και τη διαχείριση
του πιστωτικού κινδύνου καθώς και ελλείψεων
στα υποβαλλόµενα εποπτικά στοιχεία.

Ειδικότερα διαπιστώθηκαν:

• H µη αποτελεσµατική σύνδεση της λει-
τουργίας διαχείρισης κινδύνων µε τη λήψη των
επιχειρηµατικών αποφάσεων. Αυτό συνεπα-
γόταν, µεταξύ άλλων, τη χαλάρωση των κρι-
τηρίων έγκρισης δανείων, καθώς από τις
πιστοδοτικές πολιτικές συχνά προβλέπονταν
σηµαντικές εξαιρέσεις, παρά το γεγονός ότι
ήδη υπήρχαν ενδείξεις επιδείνωσης του επι-
χειρηµατικού περιβάλλοντος.

• Η µη αποτελεσµατική εφαρµογή του κριτη-
ρίου του δείκτη “δόσεων προς εισόδηµα”
(30%-40%) κατά την έγκριση στεγαστικών και
καταναλωτικών δανείων.

• Σηµαντικές διαφοροποιήσεις µεταξύ των
πιστωτικών ιδρυµάτων σχετικά µε την εφαρ-
µογή της σχέσης “δανείου προς αξία ακινή-
του” (LTV) στην περίπτωση των στεγαστικών
δανείων.
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Πίνακας IX.1 Σύνολο επιτόπιων ελέγχων ανά κατηγορία (2006-2008)

Συστήµατα εσωτερικού ελέγχου 22 16 12

Συστήµατα διαχείρισης κινδύνων 3 5

Χαρτοφυλάκια δανείων και σχετικά συστήµατα εσωτερικού ελέγχου 22 4 24

Βασιλεία II 3

Πρόληψη νοµιµοποίησης εσόδων από εγκληµατικές δραστηριότητες 64 94 61

Χρηµατοδότηση της τροµοκρατίας 33

∆ιαφάνεια συναλλαγών 48 40 6

Χρηµατοδοτικά ιδρύµατα (leasing, factoring) 3 2 3

Εφοδιασµός των αυτόµατων ταµειολογιστικών µηχανών (ΑΤΜ) 70 32

Ανταλλακτήρια συναλλάγµατος 1

Εταιρίες διαµεσολάβησης στη µεταφορά κεφαλαίων 1

Παροχή επενδυτικών υπηρεσιών (MiFID) 3

Λοιπά (υποβαλλόµενα στοιχεία, συνεργασία µε άλλες εποπτικές αρχές,
έκδοση καλυµµένων οµολογιών, απάτες καρτών κ.ά.)

31 7 12

Σύνολο 296 195 131

Κατηγορία 2006 2007 2008
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• Η µη σύνδεση των νέων προϊόντων δανείων
που ενέχουν διαφορετικό κίνδυνο (π.χ.
δάνεια χαµηλής εκκίνησης, δάνεια µε δυνα-
τότητα µετατροπής τόσο της διάρκειας όσο και
του επιτοκίου) µε την ειδική παρακολούθηση
της εξέλιξης της ποιότητάς τους.

• Αποκλίσεις στην ορθή συµπλήρωση των
καταστάσεων που υποβάλλονται στη
∆ΕΠΣ/ΤΕ για τον υπολογισµό των εποπτικών
προβλέψεων, κυρίως όσον αφορά τις ρυθµι-
σθείσες οφειλές.

Οι ανωτέρω διαπιστώσεις αποτέλεσαν τα
βασικά σηµεία των επισηµάνσεων προς τις
∆ιοικήσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων, ώστε
να γίνουν οι κατά περίπτωση αναγκαίες διορ-
θωτικές ενέργειες.

Η αποτελεσµατικότητα στην αντιµετώπιση των
αδυναµιών από τα πιστωτικά ιδρύµατα ελή-
φθη υπόψη στη συνολική αξιολόγησή τους από
την Τράπεζα της Ελλάδος, µε συνέπεια,
µεταξύ άλλων, την επιβολή εξατοµικευµένων
κατά τράπεζα πρόσθετων κεφαλαιακών απαι-
τήσεων.

2 ΚΥΡΩΣΕΙΣ

Σύµφωνα µε τις βέλτιστες πρακτικές που ακο-
λουθούνται διεθνώς, η άσκηση της εποπτείας,
για να είναι αποτελεσµατική και να συνει-
σφέρει ενεργά στη διασφάλιση της χρηµατο-
πιστωτικής σταθερότητας, θα πρέπει να συνο-
δεύεται από επαρκές και αποτρεπτικό για την
τέλεση παραβάσεων πλαίσιο κυρώσεων και
διορθωτικών µέτρων.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, συνεπής µε τις
αρχές αυτές, δύναται στο πλαίσιο των αρµο-
διοτήτων της1 να απευθύνει συστάσεις και να
επιβάλλει διοικητικές κυρώσεις στα πιστω-
τικά ιδρύµατα και τα λοιπά χρηµατοδοτικά
ιδρύµατα που εποπτεύει, στους νόµιµους
εκπροσώπους τους, καθώς και σε όσους
ασκούν τη διοίκηση ή έχουν την ευθύνη λει-
τουργίας των εν λόγω ιδρυµάτων. Οι κυρώ-
σεις µπορεί να είναι:

α) χρηµατικές:

• µε τη µορφή άτοκης κατάθεσης στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος (η κύρωση συνίσταται στο
διαφυγόν όφελος για την τράπεζα) ή

• µε τη µορφή προστίµου υπέρ του Ελληνικού
∆ηµοσίου

β) µη χρηµατικές:

• αναστολή ή ανάκληση άδειας λειτουργίας

• µη έγκριση επέκτασης δραστηριοτήτων (π.χ.
ίδρυσης καταστηµάτων κ.ά).

Με βάση διαπιστωθείσες παραβάσεις συγκε-
κριµένων διατάξεων, η Τράπεζα της Ελλάδος
επέβαλε το 2008 κυρώσεις ύψους 69,2 εκατ.
ευρώ υπό τη µορφή άτοκης κατάθεσης και
ύψους 0,4 εκατ. ευρώ υπό τη µορφή προστίµου
υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Και στις δύο
περιπτώσεις οι κυρώσεις ήταν αυξηµένες σε
σύγκριση µε το 2007 (βλ. Πίνακα ΙΧ.2).

Προτεραιότητα δόθηκε το 2008 στην αυστηρή
εφαρµογή των διατάξεων για την πρόληψη της
νοµιµοποίησης των εσόδων από εγκληµατικές
δραστηριότητες και της χρηµατοδότησης της
τροµοκρατίας,2 καθώς και των διατάξεων που
αφορούν τη διαφάνεια των συναλλαγών. Ανα-
λυτικότερα, από το συνολικό ύψος 6µηνων
άτοκων καταθέσεων που επιβλήθηκαν, το 47%
αφορούσε παραβάσεις των διατάξεων της
νοµοθεσίας για την πρόληψη της νοµιµοποίη-
σης των εσόδων από εγκληµατικές δραστη-
ριότητες και της χρηµατοδότησης της τροµο-
κρατίας (Ν. 3691/2008, Ν. 2331/1995, απόφαση
ΕΤΠΘ 281/5/17.3.2009), το 40% αφορούσε
παραβάσεις των διατάξεων της Π∆/ΤΕ
2501/2002 (“Ενηµέρωση των συναλλασσοµέ-
νων µε τα πιστωτικά ιδρύµατα για τους όρους
που διέπουν τις συναλλαγές τους”), ενώ το
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11 Άρθρο 55Α του Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος, Νόµοι
3601/2007, 3606/2007 και 3691/2008.

22 Σηµειώνεται ότι η Τράπεζα της Ελλάδος είναι αρµόδια για τον
έλεγχο της ορθής τήρησης των σχετικών διαδικασιών και µόνο. Οι
όποιες αναφορές αποστέλλονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα στην
Αρµόδια Αρχή, δεν κοινοποιούνται στην Τράπεζα της Ελλάδος.
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υπόλοιπο ποσοστό αφορούσε άλλες παραβά-
σεις της κείµενης νοµοθεσίας.

Πέραν των επιβαλλόµενων κυρώσεων, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος δύναται να λαµβάνει και
διορθωτικά µέτρα. Ειδικότερα, τυχόν αδυνα-
µίες των µονάδων διαχείρισης κινδύνων και εν
γένει των συστηµάτων ελέγχου αντιµετωπί-
ζονται κυρίως µε τη λήψη διορθωτικών
µέτρων, την αντικατάσταση των κατά νόµο
υπευθύνων για τη λειτουργία του εποπτευό-
µενου ιδρύµατος προσώπων ή και διευθυντι-
κών στελεχών, καθώς και µε την επιβολή της
υποχρέωσης για αύξηση του ελάχιστου απαι-

τούµενου δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας,
προκειµένου να αντισταθµιστούν οι αυξηµέ-
νοι, λόγω των ελλείψεων, κίνδυνοι που ανα-
λαµβάνονται από τα εποπτευόµενα ιδρύµατα.

Οι επιβαλλόµενες κυρώσεις δηµοσιοποιού-
νται για την ενίσχυση της διαφάνειας στην
αγορά, εφόσον οι παραβάσεις δεν συνδέονται
µε τις εποπτικές απαιτήσεις του πλαισίου
“Βασιλεία ΙΙ” (Ν. 3601/2007) και εφόσον η
δηµοσιοποίηση δεν είναι πιθανό να δηµι-
ουργήσει κίνδυνο σοβαρής διατάραξης των
χρηµατοπιστωτικών αγορών ή δυσανάλογη
ζηµία στα ενδιαφερόµενα µέρη, σύµφωνα µε

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
Ιούνιος 2009130

Πίνακας IX.2 Κυρώσεις που επιβλήθηκαν από την Τράπεζα της Ελλάδος σε πιστωτικά και
χρηµατοδοτικά ιδρύµατα

(ποσά σε ευρώ)

* Υπολογιζόµενο µε βάση το επιτόκιο οριακής χρηµατοδότησης από το Ευρωσύστηµα έναντι ενεχύρου (5%). Το κόστος της κύρωσης εκτι-
µάται ως πολύ υψηλότερο εάν υπολογιστεί µε βάση το κόστος άντλησης κεφαλαίων από άλλες πηγές ή το “κόστος ευκαιρίας” (7%). Σ' αυτή
την περίπτωση, το συνολικό κόστος των κυρώσεων (περιλαµβανοµένων και των προστίµων) για την περίοδο 2007-2008 ανέρχεται στο ποσό
των 1.575.000 ευρώ για τα θέµατα διαφάνειας συναλλαγών, στο ποσό των 1.894.000 ευρώ για τα θέµατα πρόληψης νοµιµοποίησης εσόδων από
εγκληµατικές δραστηριότητες και στο ποσό των 1.082.000 ευρώ για τις λοιπές περιπτώσεις.

ΣΣύύννοολλοο  ππρροοσσττίίµµωωνν

Ύψος άτοκης κατάθεσης 45.400.000 69.200.000 114.600.000

Τεκµαρτό κόστος άτοκης κατάθεσης* 1.135.000 1.730.000 2.865.000

Πρόστιµο υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου 130.000 410.000 540.000

ΑΑ..  ∆∆ιιααφφάάννεειιαα

Ύψος άτοκης κατάθεσης 17.200.000 27.800.000 45.000.000

Τεκµαρτό κόστος άτοκης κατάθεσης* 430.000 695.000 1.125.000

Πρόστιµο υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου - - -

ΒΒ..  ΠΠρρόόλληηψψηη  ννοοµµιιµµοοπποοίίηησσηηςς  εεσσόόδδωωνν  ααππόό  εεγγκκλληηµµααττιικκέέςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς

Ύψος άτοκης κατάθεσης 20.200.000 32.200.000 52.400.000

Τεκµαρτό κόστος άτοκης κατάθεσης* 505.000 805.000 1.310.000

Πρόστιµο υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου - 60.000 60.000

ΓΓ..  ΠΠααρρααββάάσσεειιςς  λλοοιιππώώνν  δδιιααττάάξξεεωωνν  ττοουυ  ννοοµµοοθθεεττιικκοούύ  ππλλααιισσίίοουυ  

Ύψος άτοκης κατάθεσης 8.000.000 9.200.000 17.200.000

Τεκµαρτό κόστος άτοκης κατάθεσης* 200.000 230.000 430.000

Πρόστιµο υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου 130.000 350.000 480.000

2007
(σε 19 πιστωτικά

ιδρύµατα και 
1 χρηµατοδοτικό

ίδρυµα)

2008
(σε 22 πιστωτικά

ιδρύµατα και 
3 χρηµατοδοτικά

ιδρύµατα) 
Σύνολο περιόδου

2007-2008
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τα προβλεπόµενα στη νοµοθεσία. Η δηµο-
σιοποίηση συντελεί επίσης στην άσκηση
περαιτέρω πίεσης προς τα εποπτευόµενα
ιδρύµατα, προκειµένου αυτά να εντείνουν τις
προσπάθειές τους για τη διόρθωση των αδυ-
ναµιών και ελλείψεων, αλλά και να ενθαρ-
ρυνθούν να υιοθετήσουν τις βέλτιστες πρα-
κτικές. Η αντιµετώπιση αυτή είναι εξάλλου

συνεπής µε τις πρακτικές που πρόκειται να
εφαρµοστούν σε ευρωπαϊκό επίπεδο για τον
έλεγχο, αντίστοιχα, της συµµόρφωσης των
εποπτικών αρχών των κρατών-µελών προς τις
οδηγίες των ευρωπαϊκών Επιτροπών του 3ου
επιπέδου της διαδικασίας Lamfalussy (δια-
δικασία “comply or explain”, υποκείµενη σε
δηµοσιοποίηση).
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ιδιαίτερα σηµαντική είναι η συµµετοχή της
ποντοπόρου ναυτιλίας τόσο στην οικονοµική
δραστηριότητα της χώρας όσο και στη συνο-
λική χρηµατοδότηση εκ µέρους των ελληνικών
τραπεζών. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η άµεση
συµβολή1 της στο ΑΕΠ της χώρας ανήλθε το
2008 σε 4,7%,2 ενώ το υπόλοιπο των δανείων
των ελληνικών τραπεζών προς τον κλάδο της
ναυτιλίας αντιπροσωπεύει περίπου το 8% του
συνόλου των επιχειρηµατικών δανείων. Η
πλειονότητα των δανείων αυτών αφορά τη
χρηµατοδότηση ναυτιλιακών εταιριών για τη
ναυπήγηση νέων εµπορικών πλοίων ή την
αγορά µεταχειρισµένων.

Σε αντίθεση µε τη χρηµατοδότηση άλλων κλά-
δων της οικονοµίας, η ναυτιλιακή πίστη απο-
τελεί ειδική µορφή χρηµατοδότησης, καθώς η
ναυτιλία επηρεάζεται άµεσα και πολύ έντονα
από τις διακυµάνσεις του διεθνούς εµπορίου
και η µείωση των τιµών των ναύλων µπορεί να
πλήξει άµεσα την ικανότητα εξυπηρέτησης
των δανειακών υποχρεώσεων των ναυτιλια-
κών εταιριών, ενώ η µείωση των τιµών των
πλοίων συρρικνώνει την αξία των εξασφαλί-
σεων που έχουν λάβει οι τράπεζες.

Η Επιτροπή της Βασιλείας, αναγνωρίζοντας
τις ιδιαιτερότητες αυτές, έδωσε τη δυνατότητα
στις τράπεζες να κατατάσσουν τις ναυτιλιακές
χορηγήσεις στην κατηγορία των ειδικών χρη-
µατοδοτήσεων (object financing).3

Εν όψει των ανωτέρω, το παρόν ειδικό θέµα
έχει στόχο:

• να παρουσιάσει τις ιδιαιτερότητες της ναυ-
τιλιακής πίστης,

• να παραθέσει τα κριτήρια αξιολόγησης της
πιστοληπτικής ικανότητας των ναυτιλιακών
εταιριών,

• να σχολιάσει τις επιδράσεις των οικονοµι-
κών κύκλων του κλάδου της ναυτιλίας στους
ναύλους και τις τιµές των πλοίων και

• να αναλύσει το βαθµό έκθεσης των ελληνι-
κών τραπεζών στον κλάδο της ναυτιλίας και
να αξιολογήσει τις πιθανές επιπτώσεις στη
σταθερότητα του πιστωτικού συστήµατος.

2 ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΠΙΣΤΗ

Η εξωτερική χρηµατοδότηση του κλάδου της
εµπορικής ναυτιλίας (δηλαδή η χρηµατοδό-
τηση από άλλες πηγές πέραν των παρακρα-
τηθέντων κερδών) µπορεί να πραγµατοποιη-
θεί µε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου των
εταιριών (equity finance), τραπεζικά δάνεια
(bank loans) ή υβριδικά προϊόντα (mezzanine
finance).4

Αν και τα τελευταία έτη έχουν αναπτυχθεί και-
νοτόµα προϊόντα για τη χρηµατοδότηση των
επιχειρήσεων, ο κλάδος της εµπορικής ναυτι-
λίας διεθνώς συνεχίζει να στηρίζεται κυρίως
στην άντληση δανειακών κεφαλαίων από το
τραπεζικό σύστηµα. Εκτιµάται ότι από το
σύνολο των εξωτερικών πηγών χρηµατοδότη-
σης της παγκόσµιας ναυτιλίας περίπου το 70%
αντιστοιχεί σε δανειοδοτήσεις, εκ των οποίων
πάνω από τις µισές αφορούν κοινοπρακτικά
δάνεια.5 Η µεγάλη αυτή συµµετοχή των δανει-
ακών κεφαλαίων στη χρηµατοδότηση της ναυ-
τιλίας µπορεί να αποδοθεί αφενός στις υψηλές
απαιτήσεις του κλάδου για κεφαλαιακές επεν-
δύσεις (ένταση κεφαλαίου) και αφετέρου στο
γεγονός ότι η διάθεση καινοτόµων προϊόντων
εξαρτάται πολύ περισσότερο από όσο τα
δάνεια από τη φάση του κύκλου της ναυτιλια-
κής αγοράς και τις συνθήκες που επικρατούν
στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων διεθνώς.

Η χρηµατοδότηση του ναυτιλιακού κλάδου
διαφοροποιείται από τη χρηµατοδότηση

Ε Ι ∆ Ι ΚΟ ΘΕΜΑ I
Η ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΟΚΤΗΤΗΣ
ΝΑΥΤ Ι Λ Ι Α Σ : Κ ΙΝ∆ΥΝΟ Ι ΚΑ Ι ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Η συµβολή υπολογίζεται µε βάση τις καθαρές εισπράξεις για την
παροχή υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών του ισοζυγίου πλη-
ρωµών.

22 Για τις πρόσφατες εξελίξεις στον κλάδο της ποντοπόρου ναυτιλίας
βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008,
Αθήνα 2009, Πλαίσιο IΧ.1.

33 Βλ. International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards, Basel Committee on Banking Supervision, June
2004, και Πράξη ∆ιοικητή 2589/20.8.2007.

44 Χρηµατοπιστωτικά µέσα που συνδυάζουν χαρακτηριστικά των δύο
προηγούµενων κατηγοριών.

55 Βλ. Brauner and Illingworth (2006).
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άλλων επιχειρηµατικών κλάδων λόγω των
εξής ειδικών χαρακτηριστικών:

ΚΚλλάάδδοοςς  έένντταασσηηςς  κκεεφφααλλααίίοουυ:: Οι υψηλές κεφα-
λαιακές απαιτήσεις για την απόκτηση πλοίων
καθιστούν τα δανειακά κεφάλαια σηµαντικό
µέρος της χρηµατοδότησης των ναυτιλιακών
εταιριών τόσο σε απόλυτους όσο και σε σχε-
τικούς όρους.6 Παράλληλα, λόγω του ότι το
σηµαντικότερο τµήµα του ενεργητικού των
ναυτιλιακών εταιριών είναι δεσµευµένο σε
πάγια στοιχεία, οι εταιρίες πρέπει να διατη-
ρούν τη ρευστότητά τους σε υψηλό επίπεδο,
ώστε να είναι σε θέση να αντεπεξέλθουν στις
αρνητικές επιδράσεις του οικονοµικού
κύκλου.

ΚΚιιννηηττιικκόόττηητταα  κκααιι  ααννοοµµοοιιοογγέέννεειιαα  ττωωνν  ππάάγγιιωωνν
σσττοοιιχχεείίωωνν::  Σε σύγκριση µε τους άλλους κλά-
δους µέσων µεταφοράς,7 τα εµπορικά πλοία
χαρακτηρίζονται από σηµαντική ανοµοιογέ-
νεια που οφείλεται τόσο στα ιδιαίτερα χαρα-
κτηριστικά του κάθε πλοίου όσο και στην τρέ-
χουσα κατάστασή του,8 µε συνέπεια η αξία
τους να παρουσιάζει έντονη µεταβλητότητα
και διαφοροποίηση. Παράλληλα, η µετακί-
νηση των πλοίων σε επικράτειες µε διαφορε-
τικά νοµικά καθεστώτα καθιστά πολύπλοκο
τον εντοπισµό τους (π.χ. αν ανακύψει ανάγκη
κατάσχεσης).

∆∆ιιαακκυυµµάάννσσεειιςς  ττηηςς  ααγγοορράάςς:: Αν και σε όλους
τους κλάδους παρατηρούνται οικονοµικοί
κύκλοι, στη ναυτιλία είναι πιο έντονοι. Το
γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τη µεσοµα-
κροπρόθεσµη9 δανειακή χρηµατοδότηση του
κλάδου, µπορεί να επηρεάσει καθοριστικά την
ικανότητα αποπληρωµής των δανειακών υπο-
χρεώσεων των ναυτιλιακών εταιριών.

∆∆οοµµήή  ννααυυττιιλλιιαακκώώνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν:: Στο ναυτι-
λιακό κλάδο δραστηριοποιείται σηµαντικός
αριθµός ιδιωτών επιχειρηµατιών, οι οποίοι
κατέχουν εµπορικά πλοία µέσω εταιριών των
οποίων η καταστατική έδρα βρίσκεται σε υπε-
ράκτιες χώρες (offshore). Παράλληλα, οι
µετοχές των εταιριών αυτών είναι ανώνυµες,
γεγονός που δυσχεραίνει την παρακολούθηση
της εµπορικής διαχείρισης των πλοίων και της

οικονοµικής κατάστασης των ναυτιλιακών
εταιριών.

Οι ανωτέρω λόγοι καθιστούν δύσκολη την
εφαρµογή τυποποιηµένων µεθόδων για την
αξιολόγηση των ναυτιλιακών δανείων. Προ-
κειµένου να διασφαλιστεί η ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου, οι τράπεζες
καλούνται να δώσουν έµφαση στην αξιολό-
γηση των δύο κυριότερων πηγών αποπληρω-
µής του δανείου, δηλ. των εσόδων από ναύ-
λους και της αξίας του υποθηκευµένου πλοίου.

3 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ
∆ΑΝΕΙΩΝ

Ο σηµαντικότερος κίνδυνος τον οποίο αντι-
µετωπίζει µια τράπεζα που δραστηριοποιείται
στον κλάδο της ναυτιλιακή πίστης είναι, όπως
άλλωστε συµβαίνει και σε κάθε µορφή χρη-
µατοδότησης, ο πιστωτικός κίνδυνος, δηλαδή
η αδυναµία του δανειοδοτουµένου να αντα-
ποκριθεί στις συµβατικές του υποχρεώσεις.10

Ο κίνδυνος αυτός µπορεί να αξιολογηθεί µε
βάση τα ακόλουθα κριτήρια:11

••  ΑΑξξιιοοππιισσττίίαα  ((cchhaarraacctteerr)):: η ακεραιότητα του
χαρακτήρα του δανειοδοτουµένου και η ικα-
νότητά του να εξυπηρετεί κανονικά τις δανει-
ακές του υποχρεώσεις και στην καθοδική
φάση του ναυτιλιακού κύκλου.

••  ΙΙκκααννόόττηητταα  ((ccaappaacciittyy))::  η ποιότητα και οι διοι-
κητικές ικανότητες των στελεχών µιας ναυτι-
λιακής εταιρίας, καθώς και η ικανότητά τους
να διαµορφώνουν και να επιτυγχάνουν
µακροχρόνια επιχειρησιακά σχέδια.
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66 Συνήθως το ποσοστό του δανείου προς την αξία του πλοίου ανέρ-
χεται κατά τη στιγµή της χρηµατοδότησης σε περίπου 70%.

77 Π.χ. στον τοµέα των αεροπορικών µεταφορών τα αεροσκάφη
κατασκευάζονται σχεδόν στο σύνολό τους από δύο εταιρίες.

88 Η ποιότητα και η συχνότητα συντήρησης του πλοίου, το είδος και
η τοξικότητα των µεταφερόµενων προϊόντων επηρεάζουν τη
γενική κατάστασή του.

99 Συνήθως η αρχική διάρκεια ενός δανείου είναι περίπου 7 έτη και
µεγάλο τµήµα του αποπληρώνεται στο τέλος του δανείου (“balloon
payment”, που αντιστοιχεί στο 30-40% περίπου του συνολικού
ύψους του).

1100 Για τις διάφορες µορφές κινδύνου που αντιµετωπίζει ένας τρα-
πεζικός οργανισµός, βλ. Κεφάλαιο V της παρούσας έκθεσης.

1111 Αναλυτικότερα για τα κριτήρια αυτά, βλ. Grammenos (2002).
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••  ΚΚεεφφάάλλααιιοο  κκααιι  χχρρηηµµααττοορρρροοέέςς  ((ccaappiittaall)):: o
χαµηλός βαθµός µόχλευσης και η δυνατότητα
δηµιουργίας χρηµατορροών, το ύψος των
οποίων περιορίζει την πιθανότητα αθέτησης
των υποχρεώσεων της εταιρίας.

••  ΟΟρργγααννωωττιικκήή  δδοοµµήή  εεττααιιρρίίααςς  ((ccoommppaannyy)):: ο τρό-
πος µε τον οποίο είναι διαρθρωµένη η διοι-
κητική πυραµίδα της εταιρίας, αλλά και η
ύπαρξη σαφών κανόνων εταιρικής διακυβέρ-
νησης. Η παραδοσιακή δοµή µιας ναυτιλιακής
εταιρίας βασίζεται στην ύπαρξη µιας υπερά-
κτιας εταιρίας, η οποία είναι και η κατά νόµον
πλοιοκτήτρια, ενώ η διαχείριση του πλοίου
ανατίθεται σε διαχειρίστρια εταιρία του ιδιο-
κτήτη αυτής µε έδρα κάποιο ναυτιλιακό
κέντρο. Σταδιακά όµως κάποιες από αυτές τις
υπεράκτιες εταιρίες έχουν αποκτήσει ουσια-
στική εταιρική δοµή και αποτελούν θυγατρι-
κές µίας εταιρίας συµµετοχών. Στην πρώτη
περίπτωση ο δανειοδότης βασίζεται εξ ολο-
κλήρου στην υπεράκτια εταιρία, ενώ στη δεύ-
τερη η δανειακή σύµβαση µπορεί να συνο-
δεύεται από την εγγύηση της εταιρίας συµµε-
τοχών και συνεπώς η αποπληρωµή του
δανείου να προέρχεται από το σύνολο των
ταµειακών ροών της τελευταίας.

••  ΟΟιικκοοννοοµµιικκέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς  ((ccoonnddiittiioonnss)):: η κατά-
σταση της παγκόσµιας οικονοµίας και ο ρυθ-
µός αύξησης του όγκου του παγκόσµιου εµπο-
ρίου προσδιορίζουν τη ζήτηση υπηρεσιών
θαλάσσιων µεταφορών και – σε συνδυασµό µε
το µέγεθος του παγκόσµιου στόλου – καθορί-
ζουν το επίπεδο των ναύλων. Οι ναύλοι όµως
αποτελούν την κύρια πηγή αποπληρωµής του
δανείου και προσδιορίζουν την αξία των χρη-
µατοδοτούµενων πλοίων. Συνεπώς, είναι
σηµαντικό οι τράπεζες να αξιολογούν το
σηµείο του κύκλου στο οποίο χρηµατοδοτείται
η απόκτηση ενός πλοίου και να ακολουθούν
αντικυκλική πολιτική, δηλ. αντίθετη µε τη
φάση του οικονοµικού κύκλου.12

••  ΕΕγγγγυυήήσσεειιςς  κκααιι  εεξξαασσφφααλλίίσσεειιςς  ((ccoollllaatteerraall))::  Το
υποθηκευµένο πλοίο αποτελεί τη βασική
εγγύηση υπέρ της τράπεζας που χορηγεί το
δάνειο. Παράλληλα, ορισµένες ρήτρες καθο-
ρίζουν τις υποχρεώσεις της δανειοδοτούµενης

εταιρίας για τη σωστή συντήρηση του πλοίου,
ώστε να διατηρηθεί η αξία του σε υψηλά επί-
πεδα. Πέραν αυτών, οι τράπεζες απαιτούν µια
σειρά εξασφαλίσεων, όπως η εγγύηση από την
εταιρία συµµετοχών ή από το φυσικό πρό-
σωπο-ιδιοκτήτη του πλοίου.

4 ΚΥΚΛΙΚΕΣ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ

4.1 ΝΑΥΛΟΙ

Στη διεθνή βιβλιογραφία,13 µεταξύ 1873 και
2000 έχουν καταγραφεί 15 οικονοµικοί κύκλοι
στην αγορά του ξηρού (χύδην) φορτίου µε µέση
διάρκεια τα 7 περίπου έτη (βλ. Πίνακα A), ενώ

135

1122 Αυτό σηµαίνει αυξηµένο ποσοστό χρηµατοδότησης (σε σχέση µε
την αξία του πλοίου) σε περιόδους ύφεσης και χαµηλό ποσοστό
χρηµατοδότησης σε περιόδους οικονοµικής ευηµερίας, έτσι ώστε
να διατηρείται το ποσοστό αυτό σε αποδεκτά ―από το πιστωτικό
ίδρυµα― επίπεδα. Παράλληλα, µια τέτοια πολιτική πιστώσεων και
στον τοµέα των χορηγήσεων για νεότευκτα πλοία εκτιµάται ότι θα
περιορίσει την υπερπροσφορά πλοίων σε περιόδους ύφεσης.

1133 Βλ. Stopford (2002).
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1 1873 1881 8

2 1881 1889 8

3 1889 1900 11

4 1900 1910 10

5 1921 1926 5

6 1926 1930 4

7 1930 1937 7

8 1945 1951 6

9 1952 1957 5

10 1957 1966 9

11 1966 1975 9

12 1975 1980 5

13 1980 1989 9

14 1989 1995 6

15 1996 2000 4

Αρχή κύκλου Τέλος κύκλου
∆ιάρκεια

κύκλου (έτη)

Πίνακας Α Οικονοµικοί κύκλοι της 
ναυτιλιακής αγοράς ξηρού φορτίου 
(1873-2000)

Πηγή: Stopford (2002), σελ. 216.
1873-2000: µέση διάρκεια: 7,1 έτη.
1873-1937: µέση διάρκεια: 7,6 έτη.
1947-2000: µέση διάρκεια: 6,6 έτη.
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µε βάση πιο πρόσφατα στοιχεία για το σύνολο
της ναυτιλιακής αγοράς (όπως αυτή αποτυπώ-
νεται από το δείκτη ClarkSea Index14) µπο-
ρούµε να διακρίνουµε τέσσερις κύκλους την
περίοδο 1990-200815 (βλ. ∆ιάγραµµα A). Οι δύο
πρόσφατοι ναυτιλιακοί κύκλοι παρουσιάζουν
τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα ως προς τη µέση
τιµή των ναύλων της περιόδου 1990-2000. Στον
τέταρτο κύκλο ειδικότερα παρατηρήθηκε ιδι-
αίτερα σηµαντική υποχώρηση των ναύλων 
(-73%), η οποία αποτελεί και τη µεγαλύτερη
της επισκοπούµενης περιόδου. Επιπροσθέτως,
η καθοδική αυτή διαδικασία στο συγκεκριµένο
κύκλο ήταν σχετικά βραχεία, αφού απαιτήθηκε
λιγότερο από ένα έτος για την ολοκλήρωσή της,
σε αντίθεση µε τους προηγούµενους κύκλους
όπου η διάρκεια µετάβασης ήταν µεγαλύτερη
του έτους (βλ. Πίνακα B).

4.2 ΑΞΙΑ ΠΛΟΙΩΝ

Οι µεταβολές των τιµών των ναύλων αντικα-
τοπτρίζονται ―έστω και µε χρονική υστέ-
ρηση― στην αξία µεταπώλησης των µεταχει-
ρισµένων πλοίων.16 Ωστόσο, οι τιµές των πλοίων
παρουσιάζουν λιγότερο έντονες µεταβολές

συγκριτικά µε τις τιµές των ναύλων. Συγκεκρι-
µένα, για την περίοδο 2005-2008 (περίοδος ∆
στον πίνακα), η µείωση των τιµών των πλοίων,
που είναι και η µεγαλύτερη των εξεταζόµενων
περιόδων, εκτιµάται σε 40% (βλ. Πίνακα B).

Η σηµαντική πτώση των τιµών σε συνδυασµό
µε την ταχύτητα που συνέβη ενέτειναν την
επαγρύπνηση των πιστωτικών ιδρυµάτων για
τη διασφάλιση της ποιότητας του ναυτιλιακού
δανειακού χαρτοφυλακίου τους.

5 ΕΚΘΕΣΗ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΣΤΟΝ
ΚΛΑ∆Ο ΤΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ ΚΑΙ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ
ΤΟΥ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Σύµφωνα µε µελέτη της Petrofin,17 στο τέλος
του 2008 οι χορηγήσεις από το παγκόσµιο χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα προς τον κλάδο της
ελληνικής ναυτιλίας, αν και αυξήθηκαν κατά
18%, σηµείωσαν επιβράδυνση συγκριτικά µε
το προηγούµενο έτος.18 Επιπροσθέτως, τα
δεσµευµένα αλλά µη χορηγηθέντα κεφάλαια
µειώθηκαν κατά 9%. Αθροιστικά το σύνολο
των ναυτιλιακών δανείων ―χορηγηθέντων
και µη― ανήλθε σε 73,2 δισεκ. δολ. ΗΠΑ
(ήτοι 52,6 δισεκ. ευρώ), σηµειώνοντας
αύξηση κατά 9%. Συγκεκριµένα, το µερίδιο
των χορηγήσεων των ελληνικών τραπεζών
αντιστοιχούσε σε περίπου 24%, ενώ των αλλο-
δαπών τραπεζικών οργανισµών σε 76%. Σύµ-
φωνα µε την ίδια µελέτη, η Royal Bank of
Scotland παρέµεινε ο σηµαντικότερος χρη-
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1144 Ο δείκτης ClarkSea Index αποτελεί σταθµισµένο µέσο όρο των
εσόδων της εµπορικής ναυτιλίας. Στο δείκτη περιλαµβάνονται οι
κλάδοι των πετρελαιοφόρων (µεταφοράς αργού πετρελαίου και
παραγώγων πετρελαίου), των πλοίων ξηρού-χύδην φορτίου, των
πλοίων µεταφοράς υγροποιηµένου αερίου και των πλοίων µετα-
φοράς εµπορευµατοκιβωτίων.

1155 Για την περίοδο 2001-2008 ―αν και είναι πρώιµο να εξαχθούν
ασφαλή συµπεράσµατα― µπορούµε να διακρίνουµε δύο
κύκλους, ενώ από το γ’ τρίµηνο του 2008 έχουµε εισέλθει σε νέο
κύκλο.

1166 Για τους προσδιοριστικούς παράγοντες των τιµών των µεταχει-
ρισµένων πλοίων, βλ. ενδεικτικά Tsolakis, S., C. Cridland and H.
Haralambides (2003), “Econometric Modelling of Second-Hand
Ship Prices”, Maritime Economics and Logistics, 5, 347–377.

1177 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Petrofin Bank Research – April 2009.
Αν και η Τράπεζα της Ελλάδος συλλέγει σχετικά στοιχεία από τις
τράπεζες που δραστηριοποιούνται στη χώρα, λόγω θεσµικών
περιορισµών δηµοσιεύει µόνο συγκεντρωτικά στοιχεία του τρα-
πεζικού συστήµατος.

1188 Σηµειώνεται ότι µεγάλο µέρος της χρηµατοδότησης της ελληνικής
ναυτιλίας προέρχεται από ξένες τράπεζες.
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µατοδότης των ελληνικών ναυτιλιακών εται-
ριών, κατέχοντας µερίδιο της τάξεως του 20%
και συνολικής αξίας περίπου 14 δισεκ. δολ.
ΗΠΑ (10 δισεκ. ευρώ). Αναφορικά µε τις
ελληνικές τράπεζες, η Εθνική Τράπεζα της
Ελλάδος κατείχε το µεγαλύτερο χαρτοφυλά-
κιο ναυτιλιακών δανείων, το οποίο ανήλθε σε
3,5 δισεκ. δολ. ΗΠΑ (2,5 δισεκ. ευρώ), εκ των

οποίων τα 2,4 δισεκ. δολ. (1,7 δισεκ. ευρώ)
είχαν ήδη εκταµιευθεί στο τέλος του 2008.

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος για το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα,
το 2008 οι χορηγήσεις των ελληνικών τραπε-
ζών προς τον κλάδο της ελληνικής ναυτιλίας
αυξήθηκαν κατά 30%, ενώ τα δάνεια σε
καθυστέρηση άνω των 90 ηµερών µειώθηκαν
κατά 50% (βλ. ∆ιάγραµµα Β) σε σύγκριση µε
το προηγούµενο έτος. Ο υψηλός ρυθµός
αύξησης των χορηγήσεων από το 2006 έως
και το 2008 συνδέεται αφενός µε τον αυξη-
µένο αριθµό παραγγελιών νέων και αγορών
µεταχειρισµένων πλοίων και αφετέρου µε τις
υψηλές τιµές αυτών. Η κατακόρυφη δε πτώση
που εµφάνισαν οι καθυστερήσεις στις πλη-
ρωµές των δανείων κατά την εν λόγω περίοδο
οφείλεται στην ανοδική φάση του ναυτιλια-
κού κύκλου που διήρκεσε µέχρι και το πρώτο
εξάµηνο του 2008. Οι χορηγήσεις των ελλη-
νικών τραπεζών προς τον κλάδο της ναυτι-
λίας αντιστοιχούν σε 57% του συνόλου των
χορηγήσεων του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος προς τη ναυτιλία, ενώ το υπό-
λοιπο 43% προέρχεται από υποκαταστήµατα
αλλοδαπών τραπεζών που είναι εγκαταστη-
µένα στην Ελλάδα.

Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία για τους 4
µεγαλύτερους εγχώριους τραπεζικούς οργα-
νισµούς που δραστηριοποιούνται στο χώρο
της ναυτιλιακής πίστης (βλ. Πίνακα Γ), η

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
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ΕΤΕ 773 863 1.039 1.700 2,6

EFG 493 417 735 700 1,1

Alpha Bank 1.017 778 1.361 1.636 3,1

Τράπεζα Πειραιώς 596 743 1.105 1.400 3,6

Σύνολο (4 τραπεζών) 2.879 2.801 4.240 5.436 2,5

Ετήσιος ρυθµός µεταβολής (%) 8,6 -2,7 51,4 28,2

2005 2006 2007 2008

Ναυτιλιακά
δάνεια ως %

συνόλου δανείων
της τράπεζας

Πίνακας Γ Ναυτιλιακά χαρτοφυλάκια ελληνικών τραπεζών

(σε εκατ. ευρώ)

Πηγές: Morgan Stanley και δηµοσιευµένοι ισολογισµοί.
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συνολική τους έκθεση στον κλάδο δεν
ξεπερνά το 2,5% του συνόλου των χορηγη-
θέντων δανείων. Η µικρή αυτή έκθεση στον
κλάδο της ναυτιλίας, σε συνδυασµό µε το
γεγονός ότι στις παραπάνω τράπεζες το µέσο
ποσοστό των ναυτιλιακών δανείων ως προς
τα βασικά (Tier I) εποπτικά ίδια κεφάλαια
είναι ίσο µε 33%,19 αποτελεί ένδειξη του
περιορισµένου κινδύνου τον οποίο συνεπά-
γεται η πρόσφατη πτώση των ναύλων για τη
σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος.

6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΙ ∆ΙΑΣΠΟΡΑΣ
ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ

Η σηµαντική µεταβλητότητα στα έσοδα των
ναυτιλιακών εταιριών και στην αξία των
πλοίων καθιστά δυσχερή την άντληση κεφα-
λαίων απευθείας από τις αγορές κεφαλαίων
και χρήµατος διεθνώς, µε συνέπεια ο τραπε-
ζικός δανεισµός να αποτελεί την κύρια µορφή
χρηµατοδότησης του ναυτιλιακού κλάδου.
Ωστόσο, το τραπεζικό σύστηµα µε την υπερ-
κυκλική του συµπεριφορά ενισχύει τις διακυ-
µάνσεις του ναυτιλιακού κλάδου, καθώς χορη-
γεί δάνεια για τη ναυπήγηση νέων πλοίων
στην ανοδική φάση του ναυτιλιακού κύκλου,
ενώ η παράδοσή τους πραγµατοποιείται µετά
από 2-3 έτη, όταν συνήθως η ναυλαγορά
παρουσιάζει καθοδικές τάσεις. Η πρόσφατη
έντονη µείωση των ναύλων και των τιµών των
µεταχειρισµένων πλοίων υπογράµµισε την
ανάγκη για πιο αποτελεσµατική διαχείριση
από τις τράπεζες του ναυτιλιακού δανειακού
χαρτοφυλακίου τους.

Πέρα από την προαναφερθείσα µεθοδολογία
για την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου
που προκύπτει από τη χορήγηση των ναυτι-
λιακών δανείων, οι τράπεζες που δραστηριο-
ποιούνται ενεργά στη χρηµατοδότηση ναυτι-
λιακών εταιριών µπορούν να χρησιµοποιή-
σουν τις ακόλουθες µεθόδους για τη διασπορά
των σχετικών κινδύνων:

α) Συµµετοχή σε κοινοπρακτικά δάνεια, µε
σκοπό αφενός να περιορίσουν τη συγκέ-
ντρωσή τους ανά δανειολήπτη και αφετέρου
να διευρύνουν τον αριθµό των δανειοληπτών.

β) ∆ιαφοροποίηση και επιµερισµός των χορη-
γήσεών τους σε διάφορους κλάδους της εµπο-
ρικής ναυτιλίας (όπως κλάδος ξηρού φορτίου,
πετρελαίου, παραγώγων πετρελαίου κ.λπ.),
καθώς και σε διάφορους τύπους και µεγέθη
πλοίων.

γ) Χρήση παραγώγων χρηµατοοικονοµικών
προϊόντων για τον περιορισµό του πιστωτικού
κινδύνου (π.χ. συµβόλαια ανταλλαγής πιστω-
τικής αθέτησης ―credit default swaps― ή
χρήση παραγώγων που συνδέονται µε ναυλο-
δείκτες ή µε τις αξίες των πλοίων).20

Συνολικά πάντως, η έκθεση των ελληνικών
τραπεζών σε ναυτιλιακά δάνεια είναι σχετικά
περιορισµένη.
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1199 Η συγκέντρωση των τραπεζών αυτών στον κλάδο της ναυτιλίας
κατατάσσεται στη χαµηλότερη κατηγορία κινδύνου συγκέντρωσης
(δηλ. ICR <50%) σύµφωνα µε το δείκτη Industry Concentration
Ratio (ICR) της Moody’s, ο οποίος ορίζεται ως χορηγήσεις ανά
κλάδο προς βασικά (Tier I) εποπτικά ίδια κεφάλαια.

2200 Οι συναφείς αγορές (µε εξαίρεση ίσως την αγορά παραγώγων για
ναυλοσύµφωνα) είναι σχετικά µικρές για τον κλάδο της ναυτιλίας.
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1 ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση ανέ-
δειξε τη σηµασία της διαχείρισης του κινδύνου
ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων. Με
τον όρο “κίνδυνος ρευστότητας” νοείται η
ενδεχόµενη αδυναµία των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων να αντεπεξέλθουν άµεσα στις υποχρε-
ώσεις τους όταν γίνουν απαιτητές, χωρίς να
υποστούν υπερβολικές ζηµίες.1 Ο κίνδυνος
ρευστότητας απορρέει από την ίδια τη φύση
των τραπεζικών δραστηριοτήτων, καθώς στο
πλαίσιο της διαµεσολαβητικής τους λειτουρ-
γίας µεταξύ πλεονασµατικών και ελλειµµατι-
κών οικονοµικών µονάδων οι τράπεζες µετα-
τρέπουν βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (π.χ.
καταθέσεις) σε µακροπρόθεσµες απαιτήσεις
(π.χ. δάνεια). Ο κίνδυνος ρευστότητας µπορεί
να εκδηλωθεί είτε από την πλευρά του παθη-
τικού, ως αδυναµία ανανέωσης των υποχρε-
ώσεων που λήγουν ή/και ως µη προσδοκώµενη
ανάληψη καταθέσεων, είτε από την πλευρά
του ενεργητικού, ως αδυναµία ρευστοποίησης
περιουσιακών στοιχείων και υψηλότερη του
αναµενοµένου χρήση εγκεκριµένων πιστωτι-
κών ορίων από πελάτες.2

Στη βιβλιογραφία γίνεται λόγος για δύο δια-
στάσεις του κινδύνου ρευστότητας. Ο “κίνδυ-
νος αναχρηµατοδότησης” (funding liquidity
risk) αφορά την αδυναµία ενός πιστωτικού
ιδρύµατος να βρει επαρκείς πόρους για να
χρηµατοδοτήσει τις υποχρεώσεις του.3 Ο “κίν-
δυνος ρευστότητας αγοράς” (market liquidity
risk) αφορά την αδυναµία άµεσης ρευστοποί-
ησης µιας επενδυτικής θέσης χωρίς σηµαντική
επίπτωση στην αγοραία αξία της. ∆εδοµένου
ότι τα τελευταία χρόνια έχει διευρυνθεί η
εξάρτηση των πιστωτικών ιδρυµάτων από τις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων για τη χρη-
µατοδότησή τους, έχει αποκτήσει µεγαλύτερη
σηµασία η παρακολούθηση του κινδύνου ρευ-
στότητας αγοράς.

Η αποτελεσµατική διαχείριση του κινδύνου
ρευστότητας είναι καθοριστικής σηµασίας για
τη διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας ενός
πιστωτικού ιδρύµατος, καθώς η έλλειψη ρευ-
στότητας µπορεί να απειλήσει τη βιωσιµότητά

του. Παραδείγµατος χάριν, η έλλειψη εµπι-
στοσύνης των καταθετών µπορεί να οδηγήσει
σε απότοµη ανάληψη καταθέσεων (bank run)
και αδυναµία του πιστωτικού ιδρύµατος να
ικανοποιήσει τα αιτήµατα για αναλήψεις και
να συνεχίσει την οµαλή λειτουργία του. Επι-
σηµαίνεται ότι προβλήµατα ρευστότητας
µπορεί να εκδηλωθούν ακόµη και όταν τα
πιστωτικά ιδρύµατα διαθέτουν ικανοποιητική
κεφαλαιακή επάρκεια.

Στη συνέχεια αναλύονται οι κυριότεροι προσ-
διοριστικοί παράγοντες του κινδύνου ρευστό-
τητας, τα βασικά εργαλεία και τεχνικές δια-
χείρισής του, καθώς και το ρυθµιστικό πλαίσιο
για τον κίνδυνο ρευστότητας στην Ελλάδα.

2 ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Οι κυριότεροι προσδιοριστικοί παράγοντες
του κινδύνου ρευστότητας είναι:

• η διαθεσιµότητα µετρητών και άµεσα ρευ-
στοποιήσιµων στοιχείων ενεργητικού, η
οποία επιτρέπει στο πιστωτικό ίδρυµα να
καλύπτει απρόβλεπτες ταµειακές ανάγκες,

• η ασυµφωνία ληκτότητας απαιτήσεων-υπο-
χρεώσεων του πιστωτικού ιδρύµατος, δηλαδή
το πόσο πιο µακροπρόθεσµες είναι οι απαι-
τήσεις του πιστωτικού ιδρύµατος σε σχέση µε
τις υποχρεώσεις του, και

• η διάρθρωση και ο βαθµός συγκέντρωσης
των πηγών χρηµατοδότησης του πιστωτικού
ιδρύµατος.

Το απόθεµα µετρητών και άµεσα ρευστοποι-
ήσιµων στοιχείων ενεργητικού που διαθέτει
ένα πιστωτικό ίδρυµα µετριάζει τον κίνδυνο
ρευστότητας που αντιµετωπίζει, καθώς, αν
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11 Committee of European Βanking Supervisors (CEBS), “Second
Part of CEBS’ technical advice to the European Commission on
liquidity risk management”, Σεπτέµβριος 2008.

22 Anthony Saunders and Marcia Millon Cornett (2008), Financial
Institutions Management: A risk management approach, McGraw-
Hill/Irwin.

33 CEBS, όπ.π.
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παραστεί ανάγκη, το πιστωτικό ίδρυµα µπορεί
να διαθέσει µέρος του αποθέµατος για την
κάλυψη βραχυπρόθεσµων ταµειακών ανα-
γκών. Άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία θεω-
ρούνται συνήθως τα κρατικά και εταιρικά
οµόλογα, οι µετοχές εταιριών οι οποίες υφί-
στανται διαπραγµάτευση σε οργανωµένες
αγορές και τα διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία
κεφάλαια (Exchange Traded Funds – ETFs).
Η ικανότητα ενός πιστωτικού ιδρύµατος να
ρευστοποιήσει τα συγκεκριµένα στοιχεία
εξαρτάται από το βάθος και την ανθεκτικό-
τητα των αγορών των επιµέρους χρηµατοοι-
κονοµικών προϊόντων (τόσο σε φυσιολογικές
περιόδους όσο και σε περιόδους κρίσης). Γι’
αυτό, για την αξιολόγηση της επάρκειας του
αποθέµατος άµεσα ρευστοποιήσιµων στοι-
χείων έχει σηµασία η πιστοληπτική διαβάθ-
µιση των εκδοτών του κρατικού ή εταιρικού
χρέους, καθώς και η εµπορευσιµότητα των
οµολόγων και των µετοχών.

Όπως επισηµάνθηκε πιο πάνω, ο κίνδυνος
ρευστότητας είναι συνυφασµένος µε τη δια-
µεσολαβητική λειτουργία των πιστωτικών
ιδρυµάτων και δεν µπορεί να εξαλειφθεί. Όσο
υψηλότερος είναι ο βαθµός ασυµφωνίας
ληκτότητας απαιτήσεων-υποχρεώσεων, τόσο
µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος ρευστότητας
στον οποίο είναι εκτεθειµένο το πιστωτικό
ίδρυµα, καθώς αυξάνεται η πιθανότητα σε
κάποια χρονική στιγµή η εισροή πόρων στο
πιστωτικό ίδρυµα να µην επαρκεί για την
κάλυψη των εκροών. Π.χ., αν το µεγαλύτερο
µέρος του χαρτοφυλακίου δανείων ενός
πιστωτικού ιδρύµατος αποτελείται από µακρο-
πρόθεσµα στεγαστικά δάνεια, τα οποία χρη-
µατοδοτεί κυρίως µε βραχυχρόνιες προθε-
σµιακές καταθέσεις και από ρευστότητα που
αντλεί µέσω άλλων τραπεζών στη διατραπε-
ζική αγορά, τότε το πιστωτικό ίδρυµα αντιµε-
τωπίζει αυξηµένο κίνδυνο ρευστότητας, αφού
είναι υποχρεωµένο να αναχρηµατοδοτεί
συχνά τις υποχρεώσεις του, ενώ οι απαιτήσεις
του δεν είναι εύκολα ρευστοποιήσιµες.

Παράγοντες άρρηκτα συνδεδεµένοι µε τον κίν-
δυνο ρευστότητας που αντιµετωπίζει ένα
πιστωτικό ίδρυµα είναι και η διάρθρωση και ο

βαθµός συγκέντρωσης των πηγών χρηµατοδό-
τησής του. Στο παραδοσιακό τραπεζικό
µοντέλο, οι καταθέσεις πελατών αποτελούν
την πρωταρχική πηγή χρηµατοδότησης των
δραστηριοτήτων των πιστωτικών ιδρυµάτων,
ενώ η διατραπεζική αγορά και οι αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων λειτουργούν συνήθως
επικουρικά. Η σύνθεση αυτή των πηγών χρη-
µατοδότησης έχει το πλεονέκτηµα ότι οι κατα-
θέσεις πελατών είναι µια σχετικά σταθερή και
χαµηλού κόστους (τουλάχιστον όσον αφορά τις
καταθέσεις όψεως και ταµιευτηρίου) πηγή
άντλησης κεφαλαίων. Όµως, η σχετικά µακρά
περίοδος χαµηλών επιτοκίων καταθέσεων τα
τελευταία χρόνια, πριν από τη χρηµατοπιστω-
τική κρίση, έστρεψε τους επενδυτές στην ανα-
ζήτηση υψηλότερων αποδόσεων (“search for
yield”) µέσω εναλλακτικών επενδύσεων, εξέ-
λιξη που κατέστησε πιο δύσκολη τη διατήρηση
της βάσης καταθέσεων των τραπεζών. Παράλ-
ληλα, η µεγάλη αύξηση της ζήτησης δανείων εκ
µέρους του ιδιωτικού τοµέα ευνόησε την ανά-
πτυξη εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης
πέραν των καταθέσεων, όπως είναι η διατρα-
πεζική αγορά, η έκδοση χρεογράφων (π.χ.
κύριου χρέους και µειωµένης εξασφάλισης),
αλλά και η ευρεία εφαρµογή της πρακτικής της
δηµιουργίας δανειακών απαιτήσεων και στη
συνέχεια τιτλοποίησης και διανοµής αυτών σε
επενδυτές στην αγορά (“originate and
distribute” model).

Η ανάπτυξη των εναλλακτικών πηγών άντλη-
σης κεφαλαίων και η υιοθέτηση αυτού του
νέου επιχειρηµατικού µοντέλου για τις τρά-
πεζες είχε πολλά πλεονεκτήµατα όσο το
µακροοικονοµικό περιβάλλον ήταν ευνοϊκό
και οι αγορές λειτουργούσαν εύρυθµα. Πρώ-
τον, παρείχε στα πιστωτικά ιδρύµατα δυνα-
τότητες διαφοροποίησης των πηγών άντλησης
των κεφαλαίων τους και µεγαλύτερη ευελιξία
στη διαχείριση της ρευστότητάς τους. ∆εύτε-
ρον, συνέβαλλε στην επιτάχυνση της ενοποί-
ησης των διεθνών αγορών χρήµατος και κεφα-
λαίων. Τρίτον, διευκόλυνε την πρόσβαση του
ιδιωτικού τοµέα σε δανεισµό µε ανταγωνι-
στικούς όρους, µέσω της σύγκλισης των αγο-
ρών, της αύξησης του ανταγωνισµού και της
διάχυσης του πιστωτικού κινδύνου.
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Ωστόσο, όπως έγινε αντιληπτό κατά τη διάρ-
κεια της πρόσφατης κρίσης, η υπερβολική
εξάρτηση των πιστωτικών και άλλων χρηµα-
τοπιστωτικών ιδρυµάτων για άντληση ρευ-
στότητας από τις αγορές χρήµατος και µέσω
τιτλοποίησης δανείων είχε αποτέλεσµα την
αύξηση του κινδύνου ρευστότητας.

3 Η ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Από τα ανωτέρω γίνεται εµφανές ότι απαι-
τείται ενεργός και αποτελεσµατική διαχεί-
ριση του κινδύνου ρευστότητας. Προς το
σκοπό αυτό, τα πιστωτικά ιδρύµατα πρέπει
να διαθέτουν ολοκληρωµένα συστήµατα ανα-
γνώρισης, µέτρησης, παρακολούθησης και
διαχείρισης των κινδύνων ρευστότητας. Πιο
συγκεκριµένα, θα πρέπει να διενεργούνται
τακτικά εκτιµήσεις για τις µελλοντικές εισ-
ροές και εκροές κεφαλαίων, καθώς και κατά
το δυνατόν ρεαλιστικές και αρκούντως
αυστηρές ασκήσεις προσοµοίωσης κατα-
στάσεων κρίσης (stress tests), ενώ απαιτείται
η ύπαρξη σχεδίου αντιµετώπισης καταστά-
σεων κρίσης ρευστότητας (contingency
funding plan). Επίσης απαιτείται η ενεργός
συµµετοχή της ∆ιοίκησης του εκάστοτε
πιστωτικού ιδρύµατος στον καθορισµό της
στρατηγικής, ενώ σηµαντικό ρόλο διαδρα-
µατίζει και η λειτουργία αποτελεσµατικού
εσωτερικού ελέγχου.

Οι πολιτικές που συµβάλλουν στη µείωση του
κινδύνου ρευστότητας είναι:

• η διακράτηση αποθέµατος ρευστότητας µε
τη µορφή άµεσα ρευστοποιήσιµων στοιχείων,4

• η διαφοροποίηση των πηγών άντλησης ρευ-
στότητας, δηλαδή η αποφυγή της εξάρτησης
από µια συγκεκριµένη αγορά ή προϊόν,

• η ισορροπηµένη διάρθρωση της χρηµατο-
δότησης ως προς τη ληκτότητα (µακροπρόθε-
σµη-βραχυπρόθεσµη), τα νοµίσµατα (εγχώρια,
ξένα), και τις πηγές (καταθέσεις λιανικής, δια-
τραπεζική, πιστωτικοί τίτλοι κ.λπ.) ανάλογα µε
τις ανάγκες του πιστωτικού ιδρύµατος,

• ο καθορισµός εσωτερικών ορίων για τον
περιορισµό και έλεγχο του κινδύνου ρευστό-
τητας.

4 ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η Τράπεζα της Ελλάδος παρακολουθεί τον
κίνδυνο ρευστότητας στο πλαίσιο της αρµο-
διότητάς της για την εποπτεία των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων. Ήδη από το 1992, µε την
Πράξη ∆ιοικητή (Π∆/ΤΕ) 2160/1992, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος καθιέρωσε την υποχρέωση
των πιστωτικών ιδρυµάτων να υποβάλλουν
καταστάσεις ρευστότητας σε τακτική βάση
µε µορφή κλίµακας ληκτότητας απαιτήσεων-
υποχρεώσεων (maturity ladder). Με βάση τις
καταστάσεις αυτές, η Τράπεζα της Ελλάδος
παρακολουθούσε τη ρευστότητα των πιστω-
τικών ιδρυµάτων. Το 2005 µε την Π∆/ΤΕ
2560/1.4.2005 το ρυθµιστικό πλαίσιο ενι-
σχύθηκε µε τη θέσπιση υποχρεωτικών δει-
κτών ρευστότητας, µε ελάχιστα όρια τα
οποία πρέπει τα πιστωτικά ιδρύµατα να
τηρούν σε ατοµική βάση. Συγκεκριµένα,
πρόκειται για το δείκτη ρευστών διαθεσί-
µων5 και το δείκτη ασυµφωνίας ληκτότητας
απαιτήσεων-υποχρεώσεων,6 οι οποίοι πρέπει
να υπερβαίνουν το 20% και -20% αντιστοί-
χως. Τα ελάχιστα απαιτούµενα όρια των δει-
κτών αυτών αποσκοπούν στη διακράτηση
από τα πιστωτικά ιδρύµατα εύλογου αποθέ-
µατος άµεσα ρευστοποιήσιµων στοιχείων και
στην κάλυψη πιθανών εκροών αντίστοιχα,
ώστε τα πιστωτικά ιδρύµατα να µπορούν να
ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους για
ικανό χρονικό διάστηµα σε περιόδους στε-
νότητας ρευστότητας και χρηµατοπιστωτικών
κρίσεων.7

Πρόσφατα η Τράπεζα της Ελλάδος, λαµβά-
νοντας υπόψη την αυξηµένη σηµασία που
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ώσεων µε ληκτότητα µέχρι ένα έτος.

77 Αναλυτικότερα για τον τρόπο υπολογισµού των δεικτών, βλ. 
Π∆/ΤΕ 2560/1.4.2005.
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αποδίδεται διεθνώς σε θέµατα ρευστότητας
και συνεκτιµώντας την αυξανόµενη δραστη-
ριότητα των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµά-
των στο εξωτερικό, όρισε µε την Π∆/ΤΕ
2614/7.4.2009 ότι η τήρηση των ανωτέρω δει-
κτών θα εφαρµόζεται και σε ενοποιηµένη
βάση από τις 31 ∆εκεµβρίου 2009. Σκοπός
της τροποποίησης αυτής του ισχύοντος
θεσµικού πλαισίου είναι αφενός η πληρέ-
στερη απεικόνιση της ρευστότητας και αφε-
τέρου ο περιορισµός του κινδύνου σε επί-
πεδο οµίλου.

Με την ίδια Π∆/ΤΕ, η Τράπεζα της Ελλάδος
προσδιόρισε περαιτέρω τις βασικές αρχές
διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας τις
οποίες πρέπει να εφαρµόζουν τα πιστωτικά
ιδρύµατα. Οι αρχές αυτές είναι εναρµονι-
σµένες µε τις αντίστοιχες της Επιτροπής της
Βασιλείας.8 Επιγραµµατικά, τα πιστωτικά
ιδρύµατα πρέπει να διαθέτουν:

• καταγεγραµµένη πολιτική διαχείρισης του
κινδύνου ρευστότητας,

• ενεργό συµµετοχή του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου και της ∆ιοίκησης στον καθορισµό
του βαθµού ανοχής στον κίνδυνο ρευστότητας,

• αποτελεσµατική οργανωτική δοµή και
επαρκή συστήµατα αναγνώρισης, µέτρησης,
παρακολούθησης και διαχείρισης του κινδύ-
νου ρευστότητας,

• επαρκή πληροφοριακά συστήµατα,

• δείκτες και όρια κινδύνου ρευστότητας,

• εκτιµήσεις αναµενόµενων µελλοντικών εισ-
ροών-εκροών,

• σχέδιο αντιµετώπισης καταστάσεων κρίσης
ρευστότητας (contingency funding plan),

• ασκήσεις προσοµοίωσης καταστάσεων κρί-
σης ρευστότητας,

• επαρκή συστήµατα εσωτερικού ελέγχου.

Επιπροσθέτως, η Τράπεζα της Ελλάδος ζήτησε
από τα πιστωτικά ιδρύµατα να αναπτύξουν (αν
δε διαθέτουν ήδη) και να υποβάλουν στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος εντός εξαµήνου καταγε-
γραµµένη πολιτική ρευστότητας, πλαίσιο εσω-
τερικών ορίων ρευστότητας, καθώς και Σχέδιο
Αντιµετώπισης Καταστάσεων Κρίσης Ρευστό-
τητας. Επίσης θέσπισε την υποχρέωση των τρα-
πεζών να υποβάλλουν ετήσιο σχέδιο χρηµατο-
δότησης (funding plan) σε επίπεδο οµίλου και
να γνωστοποιούν τα αποτελέσµατα της άσκησης
προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης (stress
testing) σε επίπεδο οµίλου, σε εξαµηνιαία βάση
εντός 30 εργάσιµων ηµερών από το τέλος κάθε
ηµερολογιακού εξαµήνου.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, µε βάση τα ανωτέρω
και µε σκοπό τη διασφάλιση της σταθερότητας
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, αξιολογεί
την έκθεση των πιστωτικών ιδρυµάτων σε κιν-
δύνους ρευστότητας και επιβάλλει, όπου κρίνει
απαραίτητο, τους αναγκαίους περιορισµούς µε
προληπτικά ή και κατασταλτικά µέτρα.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Tα τελευταία έτη, στο πλαίσιο της αναζήτησης
υψηλών αποδόσεων (search for yield) από
τους συµµετέχοντες στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές, παρατηρήθηκε αλµατώδης άνοδος στη
χρήση καινοτόµων προϊόντων, ιδίως εκείνων
που συνδέονται µε την πιστωτική επέκταση
και τον πιστωτικό κίνδυνο. Τα δύο κυριότερα
προϊόντα αυτής της κατηγορίας είναι η τιτλο-
ποίηση απαιτήσεων (asset securitisation) και
τα πιστωτικά παράγωγα (credit derivatives),
µε πιο γνωστά µεταξύ αυτών τα συµβόλαια
ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης (credit
default swaps – CDS).

Τα προϊόντα αυτά αρχικά αναπτύχθηκαν µε
σκοπό να παρέχουν σηµαντικά πλεονεκτή-
µατα στους συµµετέχοντες στο χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα. Τέτοιου είδους πλεονεκτή-
µατα είναι ο επιµερισµός του πιστωτικού κιν-
δύνου σε µεγάλο αριθµό επενδυτών, η δυνα-
τότητα συµµετοχής σε ένα µεγαλύτερο εύρος
συνδυασµών απόδοσης-κινδύνου και η ενί-
σχυση της ρευστότητας των αγορών πιστωτι-
κού κινδύνου. Μέσω των προϊόντων αυτών
δύναται επίσης να παρέχεται σηµαντική πλη-
ροφόρηση για τις επικρατούσες πιστωτικές
συνθήκες, έτσι ώστε να µπορεί πιο εύκολα να
καθοριστεί η οριακή τιµή της πίστωσης
(marginal price of credit) και κατ’ επέκταση
να ενισχύεται η πειθαρχία της αγοράς
(market discipline).

Όπως αποδείχθηκε ωστόσο, η χρήση των
εργαλείων αυτών απείχε κατά πολύ εκείνης
που θα υποδήλωναν κατ’ αρχήν τα πλεονε-
κτήµατά τους. Έτσι, από εργαλεία ενίσχυσης
της ρευστότητας και αντιστάθµισης του κιν-
δύνου, τις περισσότερες φορές αυτά χρησι-
µοποιήθηκαν για κερδοσκοπία, συµβάλλοντας
σε µεγάλο βαθµό στην έξαρση της χρηµατο-
πιστωτικής κρίσης που βρίσκεται σε εξέλιξη.

Επιπρόσθετα, η χρηµατοπιστωτική κρίση ανέ-
δειξε τις ελλείψεις και στρεβλώσεις στη δευ-
τερογενή αγορά διαπραγµάτευσης των εν
λόγω προϊόντων, ιδίως τα προβλήµατα τιµο-
λόγησής τους, καθιστώντας επιτακτικά ανα-

γκαία την εγρήγορση των εποπτικών αρχών
για την αποφυγή επιπτώσεων στη σταθερότητα
του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος. Χαρακτηριστική είναι η προσπάθεια
που γίνεται τους τελευταίους µήνες για τη δηµι-
ουργία πιο διαφανών συνθηκών διαπραγµά-
τευσης και εκκαθάρισης των πιστωτικών παρα-
γώγων. Σε επίπεδο ΕΕ επιδιώκεται η ίδρυση
ενός ή περισσότερων κεντρικών αντισυµβαλ-
λοµένων (Central Clearing Counterparties)
συµβολαίων CDS (οι πρώτες προσπάθειες
έχουν ήδη υλοποιηθεί στις ΗΠΑ), οι οποίοι θα
παρεµβάλλονται µεταξύ των συναλλασσοµέ-
νων ώστε να περιοριστεί ο κίνδυνος αθέτησης.
Η ύπαρξη ενός πλαισίου κεντρικού διακανο-
νισµού και εκκαθάρισης των προϊόντων αυτών,
πέραν της µεγαλύτερης διαφάνειας στις συναλ-
λαγές, θα προσφέρει και τη δυνατότητα άντλη-
σης στοιχείων που υπό την παρούσα δοµή της
αγοράς δεν είναι εφικτή.

Ο σκοπός του παρόντος ειδικού θέµατος είναι
να αναδείξει τα βασικά χαρακτηριστικά, τον
τρόπο λειτουργίας και τους κινδύνους των
κύριων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων που
συνδέονται µε τη µετάθεση του πιστωτικού κιν-
δύνου.

2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ – ΟΡΙΣΜΟΙ

2.1 ΓΕΝΙΚΑ

Μέχρι και τις αρχές της δεκαετίας του ’90, τα
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που χρησιµο-
ποιούνταν για τη διαχείριση του πιστωτικού
κινδύνου αφορούσαν την παροχή ασφάλισης
για πιθανή πιστωτική αθέτηση (credit
insurance), την εγγύηση τρίτου για την απο-
πληρωµή ενός δανείου (third party guarantee),
καθώς και τον επιµερισµό του πιστωτικού κιν-
δύνου µεταξύ περισσότερων του ενός πιστω-
τικών ιδρυµάτων (syndicated loans). Η ανά-
πτυξη της αγοράς των εταιρικών οµολόγων,
αρχικά στις ΗΠΑ και εν συνεχεία και σε
άλλες χώρες, κυρίως στην Ευρώπη, καθώς και
η προσπάθεια των πιστωτικών ιδρυµάτων και
των ασφαλιστικών εταιριών για πιο αποτελε-
σµατική διαχείριση του ενεργητικού τους και
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διασπορά του πιστωτικού κινδύνου δηµιούρ-
γησαν την ανάγκη να εξευρεθούν νέοι τρόποι
αντιµετώπισης του πιστωτικού κινδύνου.
Έτσι δηµιουργήθηκαν ειδικά προϊόντα, τα
οποία αποτελούν αντικείµενο εξωχρηµατι-
στηριακής κυρίως διαπραγµάτευσης (over the
counter) στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων.
Όπως προαναφέρθηκε, τα δύο πιο γνωστά
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που εµπίπτουν
στην κατηγορία αυτή είναι η τιτλοποίηση
απαιτήσεων και τα πιστωτικά παράγωγα.

2.2 ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων αποτελεί ένα µέσο
χρηµατοδότησης, κυρίως των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων και των ασφαλιστικών εταιριών, µέσω
της µεταβίβασης (πώλησης) απαιτήσεων που
δηµιουργούν χρηµατικές ροές. Η τιτλοποίηση
είναι ένα προϊόν δοµηµένης χρηµατοδότησης
(structured finance), το οποίο υλοποιείται µε
την οµαδοποίηση χρηµατοοικονοµικών περι-
ουσιακών στοιχείων και των χρηµατικών ροών
τους και τη συνακόλουθη πώλησή τους σε
επενδυτές µε τη µορφή τίτλων, από κάποια
εταιρία που είναι ανεξάρτητη από τον αρχικό
πωλητή. Η διαδικασία της χορήγησης µεγάλου
αριθµού δανείων, της οµαδοποίησής τους και

της άµεσης τιτλοποίησής τους είναι ευρύτερα
γνωστή ως υπόδειγµα “δηµιουργίας και δια-
νοµής” (“originate and distribute model”).

Ο οργανισµός που προχωρεί σε τιτλοποίηση
απαιτήσεων (µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα)1

οµαδοποιεί οµοειδείς (συνήθως) απαιτήσεις,
τις οποίες στη συνέχεια µεταβιβάζει σε µία
εταιρία που δηµιουργείται αποκλειστικά για
το σκοπό αυτό, εξ ου και καλείται “Εταιρία
Ειδικού Σκοπού” (ΕΕΣ – Special Purpose
Vehicle).2 Στη συνέχεια, η ΕΕΣ, µε υποκεί-
µενες τις παραπάνω απαιτήσεις, εκδίδει τίτ-
λους (οµόλογα) που τιµολογούνται και διατί-
θενται (πωλούνται) στους τελικούς επενδυτές,
οι οποίοι πλέον συµµετέχουν στην απόδοση
αλλά και στον κίνδυνο των αρχικώς πωληθέ-
ντων περιουσιακών στοιχείων. Οι εισπράξεις
από τη διάθεση των οµολόγων χρησιµοποιού-
νται για την εξόφληση των υποχρεώσεων της
ΕΕΣ προς το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα
τις οποίες ανέλαβε κατά την απόκτηση των
απαιτήσεων (βλ. ∆ιάγραµµα Α).
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11 Στο παρόν κείµενο θεωρούµε εφεξής ότι η µεταβιβάζουσα εται-
ρία είναι πιστωτικό ίδρυµα. Ωστόσο, η διαδικασία που περιγρά-
φεται ισχύει καθολικά για όλες τις µεταβιβάζουσες εταιρίες

22 Η ΕΕΣ ονοµάζεται εναλλακτικά Special Purpose Entity (SPE) ή
Special Purpose Company (SPC).
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2.3 ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ

Η πλειονότητα των πιστωτικών παραγώγων
αφορά τα συµβόλαια ανταλλαγής πιστωτικής
αθέτησης. Αυτά είναι παράγωγα προϊόντα τα
οποία συνδέονται µε τον πιστωτικό κίνδυνο
συγκεκριµένων υποκείµενων τίτλων (συνήθως
εταιρικών οµολόγων) και λειτουργούν ως ένα
είδος εξασφάλισης του αγοραστή ενός
τέτοιου προϊόντος, καθώς ο πωλητής του προϊ-
όντος αναλαµβάνει, έναντι ασφαλίστρου, να
αποζηµιώσει τον αγοραστή σε περίπτωση
αθέτησης των υποχρεώσεων του εκδότη του
υποκείµενου τίτλου. Αθέτηση προκύπτει όταν
επέλθει κάποιο από τα πιστωτικά γεγονότα
(credit events) που περιγράφονται στη συνο-
µολογηθείσα από τα δύο µέρη σύµβαση.
Ουσιαστικά τα συµβόλαια αυτά αποτελούν
ένα εργαλείο µεταφοράς του πιστωτικού κιν-
δύνου ενός περιουσιακού στοιχείου αναφο-
ράς (reference asset) από έναν επενδυτή σε
έναν άλλο χωρίς να µεταβιβάζεται και η
κυριότητα του στοιχείου αυτού (του υποκεί-
µενου τίτλου).

Η ευρεία χρήση των συγκεκριµένων προϊό-
ντων ξεκίνησε από τις εµπορικές τράπεζες, οι
οποίες επιθυµούσαν να προστατευθούν από
τον πιστωτικό κίνδυνο των χαρτοφυλακίων
τους αγοράζοντας συµβόλαια προστασίας
από ασφαλιστικές εταιρίες και επενδυτικές
τράπεζες. Στην ίδια αγορά δραστηριοποιού-
νταν και επενδυτικά κεφάλαια υψηλής
µόχλευσης (hedge funds), µε κερδοσκοπικά
κίνητρα. Η αγορά των πιστωτικών παραγώ-
γων γνώρισε, ιδίως από το 2002 και µετά, θεα-
µατική ανάπτυξη,3 η οποία αποδίδεται σε
τρεις κυρίως λόγους: α) στις συγκριτικά χαµη-
λότερες αποδόσεις των κρατικών και εταιρι-
κών οµολόγων σε σχέση µε τις αποδόσεις
(ασφάλιστρα) των πιστωτικών παραγώγων,
γεγονός που είχε ως συνέπεια τη στροφή
αρκετών επενδυτών προς τα πιστωτικά
παράγωγα, β) στη µαζική και εκτεταµένη τιτ-
λοποίηση δανείων στις ΗΠΑ από τα µέσα της
δεκαετίας του 1990 και µετά, καθώς οι τιτλο-
ποιήσεις συνήθως συνοδεύονται και από τη
χρήση πιστωτικών παραγώγων για την εξα-
σφάλιση υψηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης

των τίτλων, που έτσι γίνονται ελκυστικότεροι
για τους επενδυτές, και γ) στην ευρεία χρήση
των εν λόγω προϊόντων για κερδοσκοπία από
τους συµµετέχοντες στην αγορά, η οποία ενι-
σχυόταν και από τον προβληµατικό τρόπο
τιµολόγησής τους.

Και οι δύο προαναφερθείσες κατηγορίες
προϊόντων εξακολουθούν να εµφανίζουν
αξιοσηµείωτη δραστηριότητα, η οποία
ωστόσο στο τέλος του 2008 ήταν εµφανώς µει-
ωµένη σε σύγκριση µε το τέλος του 2007 (βλ.
∆ιάγραµµα Β). Ειδικά για τα CDS, το ποσο-
στό συµµετοχής τους στο σύνολο των παρά-
γωγων προϊόντων που αποτελούν αντικείµενο
διαπραγµάτευσης εξωχρηµατιστηριακά, αν
και σχετικά µικρό (8,3%), σχεδόν τετραπλα-
σιάστηκε στο τέλος του 2008 σε σύγκριση µε
το τέλος του 2004. Επίσης, τα CDS αποτελούν
ουσιαστικά και τη µόνη βασική επιµέρους
κατηγορία παράγωγων προϊόντων που
παρουσίασε ανοδική τάση.
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33 Βλ. ενδεικτικά Karras, K. (2009), “Credit derivatives: Banks’ behav-
iour, financial stability and banking regulation”, Journal of Risk
Management in Financial Institutions, Vol. 2(2), 193-213.
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3 ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

3.1 ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ

Οι τίτλοι εκδίδονται από την ΕΕΣ σε τµήµατα
(tranches) τα οποία αντιστοιχούν σε πιστολη-
πτικές διαβαθµίσεις (credit ratings). Όπως
είναι αναµενόµενο, το τµήµα που έχει υψη-
λότερη πιστοληπτική διαβάθµιση έχει το
µικρότερο πιστωτικό κίνδυνο και εποµένως τη
µικρότερη αναµενόµενη απόδοση. Αντίθετα,
το τµήµα που έχει τη χαµηλότερη πιστοληπτική
διαβάθµιση έχει το µεγαλύτερο πιστωτικό κίν-
δυνο και εποµένως τη µεγαλύτερη αναµενό-
µενη απόδοση.

Οι επενδυτές αναλαµβάνουν τον κίνδυνο του
συγκεκριµένου τµήµατος της τιτλοποίησης
στο οποίο έχουν επενδύσει. Έχει παρατη-
ρηθεί ωστόσο ότι οι τίτλοι µεσαίας πιστολη-
πτικής διαβάθµισης έχουν σχετικά µικρότερη
ζήτηση από τους επενδυτές, σε σύγκριση µε
τα δύο ακραία τµήµατα της τιτλοποίησης.
Έτσι, πολλές φορές γίνεται οµαδοποίηση
αυτών των τίτλων και εκ νέου τιτλοποίησή
τους, µέσω νέας ΕΕΣ (βλ. ∆ιάγραµµα Γ),
όπου η πιστοληπτική διαβάθµιση των νέων
τίτλων δύναται να είναι υψηλότερη από τη

διαβάθµιση των αρχικών. Η τιτλοποίηση
αυτής της µορφής είναι τιτλοποίηση 2ας
τάξεως και ονοµάζεται “τιτλοποίηση εξα-
σφαλισµένων χρεωστικών τίτλων” (collater-
alised debt obligation – CDO) καθώς τιτλο-
ποιούνται υπάρχοντες τίτλοι (αντί δανείων ή
άλλων απαιτήσεων).

Ειδικότερα, το τµήµα της έκδοσης µε την
υψηλότερη διαβάθµιση υπερβαίνει συνήθως
την πιστοληπτική διαβάθµιση της εταιρίας
του πωλητή των απαιτήσεων για τους εξής
λόγους: α) η ΕΕΣ από τη φύση των εργασιών
της δεν διατρέχει κίνδυνο πτώχευσης ή αθέ-
τησης των υποχρεώσεών της, β) το µεταβι-
βάζον πιστωτικό ίδρυµα συνήθως παρέχει
στους επενδυτές και προστασία έναντι
ζηµιών λόγω αθετήσεών από τους οφειλέ-
τες/δανειολήπτες µε τη µορφή πιστωτικής
ενίσχυσης (βλ. ενότητα 3.2.4 του παρόντος
θέµατος) και γ) σε ορισµένες περιπτώσεις
παρέχεται υπερβάλλουσα εξασφάλιση (over-
collateralisation) ή υποστήριξη µέσω πιστω-
τικών παραγώγων (CDS – βλ. ενότητα 4
παρακατω). Τα ανωτέρω λειτουργούν επι-
κουρικά στην έκδοση τίτλων υψηλότερης
πιστοληπτικής διαβάθµισης και κατά συνέ-
πεια χαµηλότερης απόδοσης.
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3.2 ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΝΤΕΣ

3.2.1 Μεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα και οφειλέτες

Το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα θα διενερ-
γήσει την αρχική οµαδοποίηση των απαιτή-
σεων (συνήθως δανείων) έναντι των οφειλε-
τών/πελατών του, σύµφωνα µε ορισµένα κρι-
τήρια επιλεξιµότητας (eligibility criteria). Στη
συνέχεια, επιλέγεται από το πιστωτικό
ίδρυµα εκείνη η υποοµάδα δανείων η οποία
θα πωληθεί στην ΕΕΣ και εν συνεχεία θα τιτ-
λοποιηθεί. Οι οφειλέτες/πελάτες εξακολου-
θούν να αποπληρώνουν τα εν λόγω δάνεια στο
µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα και αυτό µε τη
σειρά του εξακολουθεί να τους εξυπηρετεί.4

Το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα συνήθως
διακρατεί το µέρος από τη συνολική έκδοση
µε τη χαµηλότερη πιστοληπτική διαβάθµιση
(από τους τίτλους που εκδίδει η ΕΕΣ). Με
αυτή την επενδυτική κίνηση το µεταβιβάζον
πιστωτικό ίδρυµα επιδιώκει διττό σκοπό: α)
να προστατεύσει τους κατόχους τίτλων υψη-
λότερης πιστοληπτικής διαβάθµισης από
τυχόν επιδείνωση της ποιότητας του υποκεί-
µενου χαρτοφυλακίου δανείων και β) να καρ-
πωθεί την τυχόν πλεονάζουσα απόδοση από
αυτούς τους τίτλους και ταυτόχρονα να δια-
µηνύσει την εµπιστοσύνη του στο σχήµα.

3.2.2 Ανάδοχος έκδοσης

Πριν από την τιτλοποίηση δηµοσιεύεται ενη-
µερωτικό δελτίο, από τον ανάδοχο της έκδο-
σης σε συνεργασία µε το µεταβιβάζον πιστω-
τικό ίδρυµα, το οποίο ενηµερώνει τους υπο-
ψήφιους επενδυτές για τα χαρακτηριστικά των
δανείων (τύπος δανείων, κριτήρια επιλεξιµό-
τητας, πιστωτικός κίνδυνος, διάρκεια κ.ά.). Ο
ανάδοχος της έκδοσης είναι συνήθως κάποιο
άλλο πιστωτικό ίδρυµα που ειδικεύεται στην
τιτλοποίηση απαιτήσεων, στην τυποποίηση
των χρηµατικών ροών και στην ποσοτικοποί-
ηση του πιστωτικού κινδύνου.

3.2.3 Θεµατοφύλακας

Ο θεµατοφύλακας διαφυλάσσει τα συµφέρο-
ντα της ΕΕΣ και συνακόλουθα αυτών που

έχουν επενδύσει στους τίτλους, εξασφαλίζο-
ντας την τήρηση όσων αναφέρονται στο ενη-
µερωτικό δελτίο και τις έγκαιρες πληρωµές
για λογαριασµό της ΕΕΣ προς τους επενδυτές-
κατόχους των τίτλων.

3.2.4 Εταιρία Ειδικού Σκοπού

Κύριο µέληµα της ΕΕΣ είναι η ταυτόχρονη
έκδοση τίτλων σε τµήµατα µε διαφορετική
πιστοληπτική διαβάθµιση. Η µέση απόδοση
την οποία υπόσχονται οι τίτλοι που εκδίδει η
ΕΕΣ πρέπει να είναι µικρότερη από την ανα-
µενόµενη απόδοση των δανείων που τιτλο-
ποιούνται. Η παραπάνω διαφορά των απο-
δόσεων, συνεπικουρούµενη από τα διάφορα
είδη πιστωτικής ενίσχυσης που συνυπάρχουν
στο σχήµα, διασφαλίζει σε µεγάλο βαθµό τη
βιωσιµότητά του. Η ΕΕΣ παρακρατεί µέρος
αυτής της διαφοράς για να καλύψει τα λει-
τουργικά της έξοδα, ένα άλλο µέρος το προ-
ορίζει για να ενισχύσει το λογαριασµό απο-
θεµατικού της και το τυχόν εναποµένον ποσό
το επιστρέφει στο µεταβιβάζον πιστωτικό
ίδρυµα. Το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα,
παρόλο που δεν διατηρεί εταιρική σχέση5 µε
τη νεοσύστατη ΕΕΣ, της παρέχει χρηµατο-
δότηση, η οποία µπορεί να λάβει τις εξής
µορφές:

• Ταµειακή διευκόλυνση (liquidity facility):
πρόκειται είτε για ανοικτή γραµµή χρηµατο-
δότησης είτε για χορήγηση βραχυπρόθεσµου
δανείου, το οποίο όµως δεν προορίζεται να
καλύψει ζηµίες προερχόµενες από την επι-
δείνωση της ποιότητας των δανείων που τιτ-
λοποιούνται.

• Πιστωτική ενίσχυση (credit enhancement):
πρόκειται είτε για µόνιµη εφάπαξ χρηµατο-
δότηση του σχήµατος της τιτλοποίησης είτε για
χορήγηση ενός µακροπρόθεσµου δανείου µει-
ωµένης εξασφάλισης (subordinated loan).
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44 Εισπράττει και µεταβιβάζει χρηµατικές ροές, παρακολουθεί τον
πιστωτικό κίνδυνο, διαβιβάζει εκθέσεις πεπραγµένων ή/και γεγο-
νότων επί των δανείων κ.ά.

55 Ωστόσο, σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα, τα πιστωτικά
ιδρύµατα υποχρεούνται να εµφανίζουν τις ΕΕΣ στις ενοποιηµέ-
νες λογιστικές τους καταστάσεις.
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Στην πρώτη περίπτωση, το πιστωτικό ίδρυµα
καλείται να καταβάλει ένα ποσό σε κάποιο
χρηµατικό λογαριασµό (αποθεµατικού) που
διατηρεί η ΕΕΣ. Το αρχικό ποσό που κατατί-
θεται προσαυξάνεται στη συνέχεια από τις
εισφορές της ΕΕΣ και από ένα µέρος της θετι-
κής διαφοράς των χρηµατικών ροών που
εισπράττει σε σχέση µε αυτές που πληρώνει.
Ο λογαριασµός αυτός προορίζεται να καλύψει
ζηµίες, προτού αυτές επηρεάσουν τις χρηµα-
τικές ροές προς τους επενδυτές.

3.2.5 Επενδυτές

Οι επενδυτές που πραγµατοποιούν τοποθετή-
σεις σε τίτλους όλων των διαβαθµίσεων (υψηλής,
µεσαίας, χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης)
µπορεί να είναι πιστωτικά ιδρύµατα, ασφαλι-
στικές εταιρίες, αντασφαλιστικές εταιρίες, εται-
ρίες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων και
επενδυτικά κεφάλαια υψηλής µόχλευσης. Η
µεγαλύτερη επενδυτική δραστηριότητα παρα-
τηρείται στους τίτλους υψηλής πιστοληπτικής
διαβάθµισης και χαµηλής πιστοληπτικής δια-
βάθµισης, καθώς υπάρχει το κίνητρο της ασφά-
λειας και της απόδοσης, αντίστοιχα.

3.3 ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ΤΗΝ ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ

Η διαδικασία της µαζικής χορήγησης δανείων
σε οφειλέτες, της οµαδοποίησής τους και της
άµεσης τιτλοποίησής τους συνεπάγεται µια
σειρά από οφέλη τόσο για τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα όσο και για τους επενδυτές, όπως περι-
γράφονται στη συνέχεια.

3.3.1 Οφέλη για το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα

Αρκετά είναι τα οφέλη που µπορεί να προκύ-
ψουν από την τιτλοποίηση για το µεταβιβάζον
πιστωτικό ίδρυµα, όπως: µείωση του κόστους
χρηµατοδότησης, µείωση των κεφαλαιακών
απαιτήσεων, εξασφάλιση κερδών, αύξηση
κερδοφορίας, µεταφορά κινδύνων και από-
κτηση άµεσης ρευστότητας, που αναλυτικό-
τερα περιγράφονται στη συνέχεια:

Μέσω της τιτλοποίησης, τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα είναι δυνατόν να επιτύχουν µειωµένο

κόστος χρηµατοδότησης, καθώς αυτό αφορά
το τιτλοποιηµένο χαρτοφυλάκιο και όχι τη
χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση ως σύνολο.
∆ηλαδή ένα πιστωτικό ίδρυµα µε πιστολη-
πτική διαβάθµιση “ΒΒ” που διαθέτει περιου-
σιακά στοιχεία διαβάθµισης “ΑΑΑ”, µπορεί
µέσω της τιτλοποίησής τους να δανείζεται σε
όρους “ΑΑΑ” αντί “ΒΒ”, δηλαδή µε αρκετά
χαµηλότερο κόστος.

Επίσης, µέσω της τιτλοποίησης, τα πιστωτικά
ιδρύµατα αυξάνουν τη ρευστότητά τους, απο-
κτώντας πρόσβαση σε πρόσθετη πηγή χρηµα-
τοδότησης. Μάλιστα, σε ορισµένες περιπτώ-
σεις τα πιστωτικά ιδρύµατα προχωρούν σε τιτ-
λοποίηση απαιτήσεων για ίδιο λογαριασµό,
δηλαδή διακρατούν όλα τα τµήµατα της τιτ-
λοποίησης ώστε να χρησιµοποιήσουν τους τίτ-
λους ως ενέχυρο για τη λήψη χρηµατοδότησης.
Παράλληλα ενισχύεται, σε κάποιο βαθµό, και
η κεφαλαιακή τους επάρκεια,6 καθώς µε τη
µεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων µει-
ώνεται το σταθµισµένο ενεργητικό για το
οποίο απαιτούνται χαµηλότερες κεφαλαιακές
απαιτήσεις, µε αποτέλεσµα την αύξηση του
δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας. Τα αποδε-
σµευόµενα εποπτικά κεφάλαια δύνανται να
χρησιµοποιηθούν σε πιο αποδοτικές δραστη-
ριότητες, διευκολύνοντας και τα πιστωτικά
ιδρύµατα στην αναδιάρθρωση του χαρτοφυ-
λακίου δανείων τους.

Επιπρόσθετα, η άµεση είσπραξη µελλοντικών
απαιτήσεων έχει αποτέλεσµα την εξασφάλιση
στο παρόν µελλοντικών και ως ένα βαθµό αβέ-
βαιων κερδών, ενώ θετική επίδραση στην κερ-
δοφορία έχει και η είσπραξη εισφορών από
την ΕΕΣ για την εξυπηρέτηση των δανείων,
αλλά και η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων των
τιτλοποιηµένων δανείων και των εκδοθέντων
τίτλων.

Τέλος, µε την τιτλοποίηση επιτυγχάνεται µετα-
φορά των κινδύνων (πιστωτικού, ρευστότητας,
πρόωρης αποπληρωµής, επανεπένδυσης,
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συγκέντρωσης) που ενέχουν τα µεταβιβαζό-
µενα περιουσιακά στοιχεία, σε τρίτους.

3.3.2 Οφέλη για τους επενδυτές

Το βασικό όφελος για έναν επενδυτή από την
απόκτηση των τίτλων που εκδίδει η ΕΕΣ είναι
η υψηλότερη απόδοση συγκριτικά µε τίτλους
(π.χ. εταιρικά οµόλογα) αντίστοιχης πιστολη-
πτικής διαβάθµισης. Επίσης, οι τίτλοι αυτοί
αποτελούν ελκυστική επένδυση για θεσµικούς
επενδυτές που επιθυµούν σχετικά χαµηλό επί-
πεδο κινδύνου ή είναι υποχρεωµένοι να επεν-
δύουν µόνο σε προϊόντα υψηλής πιστοληπτι-
κής διαβάθµισης. Σε περίπτωση που ο επεν-
δυτής είναι άλλο πιστωτικό ίδρυµα, έχει το
πλεονέκτηµα ότι µπορεί να χρησιµοποιήσει
τους τίτλους υψηλής πιστοληπτικής διαβάθµι-
σης ως ενέχυρο για να λάβει χρηµατοδότηση
από το Ευρωσύστηµα και να ενισχύσει έτσι τη
ρευστότητά του.

3.4 ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΤΩΝ ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΕΩΝ

3.4.1 Κίνδυνοι για το µεταβιβάζον πιστωτικό
ίδρυµα

Πέραν των προαναφερθέντων πλεονεκτηµά-
των, η τιτλοποίηση απαιτήσεων ενέχει και ορι-
σµένα µειονεκτήµατα και κινδύνους για τα
µεταβιβάζοντα πιστωτικά ιδρύµατα, όπως: χει-
ροτέρευση της ποιότητας του εναποµένοντος
χαρτοφυλακίου µετά την τιτλοποίηση, κίνδυνο
πρόωρης αποπληρωµής στους επενδυτές και
κίνδυνο φήµης, που ενδέχεται να προκαλέ-
σουν προβλήµατα ρευστότητας και πιστωτικό
κίνδυνο. Αναλυτικότερα:

Μετά από µια τιτλοποίηση ενδέχεται να χει-
ροτερεύσει η ποιότητα του εναποµείναντος
χαρτοφυλακίου περιουσιακών στοιχείων,
ειδικά όταν οι µεταβιβαζόµενες απαιτήσεις
είναι αποκλειστικά υψηλής πιστοληπτικής δια-
βάθµισης. Επίσης, το µεταβιβάζον πιστωτικό
ίδρυµα φέρει κίνδυνο πρόωρης αποπληρωµής
στους επενδυτές εάν ενεργοποιηθούν τυχόν
ρήτρες που υπάρχουν στα συµβόλαια και αφο-
ρούν την απόδοση των υποκείµενων απαιτή-
σεων, οπότε θα έχει ανάγκη πρόσθετης ρευ-

στότητας. Ακόµη και αν δεν υπάρχουν ρήτρες
στους τίτλους, το µεταβιβάζον πιστωτικό
ίδρυµα αντιµετωπίζει τον κίνδυνο να ανα-
γκαστεί για λόγους φήµης να προχωρήσει σε
πρόωρη αποπληρωµή που ενδέχεται να έχει
συνέπειες για τη ρευστότητά του. Σε αντίθετη
περίπτωση, θα αδυνατεί να προχωρήσει σε
µελλοντικές τιτλοποιήσεις και, εάν έχει υπερ-
βολική εξάρτηση από αυτό το είδος χρηµατο-
δότησης, θα αντιµετωπίσει προβλήµατα ρευ-
στότητας στο µέλλον.

Τέλος, το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα
ενδέχεται να αντιµετωπίσει κίνδυνο ρευστό-
τητας από το µέρος εκείνο της τιτλοποίησης
που επέλεξε να διακρατήσει στον ισολογισµό
του. Αυτό συµβαίνει στην περίπτωση αθέτη-
σης υποχρεώσεων εκ µέρους των δανειολη-
πτών, δεδοµένου ότι οι διακρατούµενοι τίτλοι
είναι συνήθως χαµηλής εµπορευσιµότητας και
όχι κατάλληλοι να χρησιµοποιηθούν ως ενέ-
χυρο σε πράξεις αναχρηµατοδότησης (συµ-
φωνίες επαναγοράς – repos κ.λπ.) από το
Ευρωσύστηµα. Τέλος, στην περίπτωση της τιτ-
λοποίησης για ίδιο λογαριασµό, το πιστωτικό
ίδρυµα δεν απαλλάσσεται από τον πιστωτικό
κίνδυνο των υποκείµενων απαιτήσεων, ενώ
στην περίπτωση της τιτλοποίησης 2ας τάξεως
οι νέοι τίτλοι είναι περισσότερο ευαίσθητοι
στις µεταβολές των απαιτήσεων που αρχικά
τιτλοποιήθηκαν και εποµένως ενέχουν µεγα-
λύτερο κίνδυνο.

3.4.2 Κίνδυνοι για τους επενδυτές

Οι επενδυτές που αποκτούν τίτλους από τιτ-
λοποίηση απαιτήσεων είναι εκτεθειµένοι σε
πιστωτικό κίνδυνο, σε κίνδυνο αγοράς και σε
κίνδυνο ρευστότητας, που περιγράφονται ανα-
λυτικότερα στη συνέχεια:

Η πληρωµή της υπεσχηµένης απόδοσης στους
επενδυτές εξαρτάται από την αντίστοιχη απο-
πληρωµή των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων,
δηλαδή από την οικονοµική κατάσταση των
οφειλετών/δανειοληπτών. Τυχόν αυξηµένες
αθετήσεις από αυτούς θα έχουν αποτέλεσµα
χαµηλότερες εισροές έναντι των προγραµ-
µατισµένων πληρωµών στους επενδυτές, µε

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα

Ιούνιος 2009 151

EIDIKO THEMA III:������ 1  15/6/09  08:59  ������ 151



συνέπεια κάποιοι από αυτούς να υποστούν
ζηµία. Η ζηµία αυτή κατανέµεται σύµφωνα
µε την πιστοληπτική διαβάθµιση των τίτλων
της έκδοσης. Αρχικά, η ζηµία θα κατανεµη-
θεί αναλογικά στους τίτλους µε τη µικρότερη
πιστοληπτική διαβάθµιση. Στη συνέχεια, αν
η συνολική ζηµία υπερβαίνει την αξία της
προγραµµατισµένης χρηµατικής ροής των εν
λόγω τίτλων, το υπερβάλλον ποσό θα κατα-
νεµηθεί αναλογικά στους τίτλους µε την αµέ-
σως υψηλότερη πιστοληπτική διαβάθµιση. Η
διαδικασία αυτή συνεχίζεται έως ότου
καλυφθεί το σύνολο της ζηµίας. Αρνητική
επίδραση στην τιµολόγηση των τίτλων που
διακρατούν οι επενδυτές δηµιουργούν και οι
συνθήκες στην αγορά. Παραδείγµατος χάριν,
η αξία των τίτλων στη δευτερογενή αγορά
µπορεί να µειωθεί ως αποτέλεσµα µεταβολής
των επιτοκίων, ενώ σε περιόδους όπως η τρέ-
χουσα κρίση, οι επενδυτές ενδέχεται να µην
έχουν τη δυνατότητα να αντλήσουν ρευστό-
τητα χρησιµοποιώντας τους τίτλους αυτούς ως
ενέχυρο.

3.4.3 Λοιποί κίνδυνοι

Πέραν των ανωτέρω, οι τιτλοποιήσεις απαιτή-
σεων ενέχουν και ορισµένους πιο ειδικούς κιν-
δύνους, που σχετίζονται µε τους πωλητές συµ-
βολαίων ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης, Σε
περίπτωση µαζικών αθετήσεων υποχρεώσεων
από τους δανειολήπτες, οι πωλητές προστασίας
(µέσω συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικής
αθέτησης) θα πρέπει να καταβάλουν τεράστιες
αποζηµιώσεις στους επενδυτές της τιτλοποίη-
σης (αγοραστές προστασίας), µε δυνητική
συνέπεια ακόµη και την πτώχευσή τους.

4 ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ 
ΑΘΕΤΗΣΗΣ

4.1 ΚΥΡΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ

Όπως αναφέρθηκε στην εισαγωγή, τα
πιστωτικά παράγωγα είναι επενδυτικά προϊ-
όντα που συνδέονται µε τη µεταφορά του
πιστωτικού κινδύνου και το πλέον διαδεδο-
µένο από αυτά είναι το CDS. Το προϊόν αυτό

επιτρέπει σε έναν αντισυµβαλλόµενο να
µεταφέρει τον πιστωτικό κίνδυνο ενός περι-
ουσιακού στοιχείου που κατέχει, χωρίς να το
πωλήσει, σε άλλον αντισυµβαλλόµενο, ο
οποίος αναλαµβάνει πλέον τον κίνδυνο του
συγκεκριµένου στοιχείου χωρίς όµως να το
έχει αγοράσει.

Τα περιουσιακά στοιχεία των οποίων ο
πιστωτικός κίνδυνος µεταφέρεται είναι
κυρίως δάνεια και οµόλογα και οι βασικοί
συµµετέχοντες σε συναλλαγές CDS είναι
θεσµικοί επενδυτές (πιστωτικά ιδρύµατα,
ασφαλιστικές εταιρίες, συνταξιοδοτικά επεν-
δυτικά ταµεία). Οι επενδυτές αυτοί επιθυµούν
είτε να µειώσουν την έκθεση των χαρτοφυ-
λακίων τους σε πιστωτικό κίνδυνο7 µέσω της
αγοράς των προϊόντων αυτών είτε, µέσω της
πώλησης των εν λόγω προϊόντων, να διαφο-
ροποιήσουν τον κίνδυνο των οµολογιακών ή
δανειακών χαρτοφυλακίων τους ή να επιτύ-
χουν σχετικά υψηλότερες αποδόσεις. Φυσικά,
στις συναλλαγές των προϊόντων αυτών συµ-
µετέχουν και επενδυτές οι οποίοι στοχεύουν
στην αποκόµιση υπεραξίας από την εκµετάλ-
λευση των βραχυχρόνιων αποκλίσεων των
τιµών των προϊόντων αυτών από τις θεµελιώ-
δεις τιµές τους (arbitrage). Οι συναλλαγές στα
προϊόντα αυτά διεκπεραιώνονται µέσω ορι-
σµένων µεγάλου µεγέθους βασικών δια-
πραγµατευτών (primary dealers).

Οι επενδυτές οι οποίοι αγοράζουν πιστωτική
προστασία, έναντι κάποιου περιουσιακού
στοιχείου αναφοράς, ονοµάζονται “αγορα-
στές προστασίας” (protection buyers). Αντί-
θετα, οι οργανισµοί που πωλούν προστασία
ή ασφαλίζουν χαρτοφυλάκια άλλων οργανι-
σµών ονοµάζονται “πωλητές προστασίας”
(protection sellers). Ο αγοραστής πιστωτικής
προστασίας καλείται να καταβάλει, συνήθως
σε ετήσια βάση, περιοδικές πληρωµές
(ασφάλιστρα), για τη συνολική χρονική διάρ-
κεια της προστασίας, στον πωλητή προστα-
σίας ως αντίτιµο για την προστασία που απο-
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λαµβάνει. Ο πωλητής πιστωτικής προστασίας
αναλαµβάνει να καλύψει στο ακέραιο τις
απαιτήσεις του αγοραστή από το περιου-
σιακό στοιχείο, εφόσον επέλθει κάποιο από
τα πιστωτικά γεγονότα (π.χ. πτώχευση του
οφειλέτη, καθυστερήσεις στις πληρωµές του,
υποβάθµιση της πιστοληπτικής του ικανότη-
τας κ.ά.) που περιγράφονται στη σύµβαση
(βλ. ∆ιάγραµµα ∆).

Αν µέχρι τη λήξη του συµβολαίου δεν συµβεί
κάποιο από τα πιστωτικά γεγονότα, ο αγορα-
στής πιστωτικής προστασίας θα υποστεί το
κόστος της ασφάλισης των υποκείµενων απαι-
τήσεων, ενώ ο πωλητής προστασίας θα
εισπράξει το σύνολο των ασφαλίστρων χωρίς
να χρειαστεί να καταβάλλει καµία αποζη-
µίωση στον αγοραστή προστασίας. Στην περί-
πτωση αυτή, το συνολικό κόστος για τον αγο-
ραστή προστασίας ισούται µε το άθροισµα, σε
όρους παρούσας αξίας, των ετήσιων τοκοµε-
ριδίων (ασφαλίστρων) για όλη τη διάρκεια της
ασφάλισης.

Τα CDS που συνδέονται µε συγκεκριµένο
πιστωτικό γεγονός (single-name CDS) απο-
τελούν την πιο συνήθη µορφή συµβολαίων
ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης. Ωστόσο, τα
τελευταία χρόνια αναπτύσσονται δύο συγγενή
προϊόντα, τα CDS που βασίζονται σε δείκτες
(“δεικτοποιηµένα” – index-related CDS) και

τα σύνθετα CDSs (synthetic CDS). Τα δει-
κτοποιηµένα CDS αναφέρονται σε ένα χαρ-
τοφυλάκιο που αποτελείται από ένα σχετικά
µεγάλο αριθµό CDS που συνδέονται µε συγκε-
κριµένα πιστωτικά γεγονότα8 και έχουν ως
πλεονεκτήµατα τη διαφοροποίηση του κινδύ-
νου (λόγω του µεγάλου αριθµού συµβολαίων
που εµπεριέχουν), τη σχετικά υψηλή ρευστό-
τητα και την τυποποιηµένη (standardised)
µορφή των συµβολαίων.

Τα σύνθετα CDS λειτουργούν µε τη φιλοσο-
φία των δεικτοποιηµένων, καθώς και αυτά
αναφέρονται σε χαρτοφυλάκιο µεµονωµέ-
νων CDS, µε τη διαφορά όµως ότι το χαρτο-
φυλάκιο χωρίζεται σε τµήµατα (tranches),
κατά το πρότυπο των τιτλοποιήσεων απαι-
τήσεων που περιγράφηκαν ανωτέρω. Οι αγο-
ραστές των σύνθετων CDS αγοράζουν
συγκεκριµένα τµήµατα του χαρτοφυλακίου
και όχι όλο το χαρτοφυλάκιο. Συνεπώς, τα
προϊόντα αυτά παρέχουν το πλεονέκτηµα της
διαφοροποίησης του κινδύνου και ταυτό-
χρονα δίνουν τη δυνατότητα στον επενδυτή
να επιλέξει και το βαθµό κινδύνου της επέν-
δυσής του επιλέγοντας συγκεκριµένο τµήµα
του χαρτοφυλακίου.
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88 Ενδεικτικά αναφέρεται το iTRAXX Europe, το οποίο είναι ένα
χαρτοφυλάκιο αποτελούµενο από τα µεµονωµένα CDS 125 µεγά-
λων ευρωπαϊκών εταιριών.
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4.2 ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ΤΑ CDS

Το σηµαντικότερο όφελος από τη χρήση των
CDS είναι το πλεονέκτηµα που παρέχουν στη
διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, καθώς
δίνουν τη δυνατότητα πραγµατοποίησης
συναλλαγής επί του πιστωτικού κινδύνου
χωρίς να απαιτείται η αγορά ή η πώληση των
υποκείµενων τίτλων. Πιο συγκεκριµένα, τα
CDS χρησιµοποιούνται από:

• τους πωλητές προστασίας (τράπεζες,
ασφαλιστικές και αντασφαλιστικές εταιρίες,
επενδυτικά κεφάλαια) α) για την είσπραξη
ασφαλίστρων, β) για τη διαφοροποίηση του
κινδύνου των οµολογιακών ή δανειακών χαρ-
τοφυλακίων τους και γ) για τις συγκριτικά
υψηλότερες αποδόσεις των CDS.

• τους αγοραστές προστασίας (τράπεζες,
συνταξιοδοτικά ταµεία κλπ), για τη µείωση
του πιστωτικού κινδύνου των χαρτοφυλακίων
τους,

• τους κερδοσκόπους (τράπεζες, επενδυτικά
κεφάλαια κ.λπ.), για την αποκόµιση κερδών
από την αγορά και πώληση CDS.

Εποµένως, η χρήση των CDS ικανοποιεί τις
ανάγκες ενός ευρέος συνόλου επενδυτών,
γεγονός που συµβάλλει στη δηµιουργία µεγα-
λύτερης ρευστότητας στη συγκεκριµένη
αγορά, η δε ρευστότητα θεωρητικά συµβάλει
µε τη σειρά της στην ορθότερη τιµολόγηση του
πιστωτικού κινδύνου. Στην πράξη ωστόσο,
όπως πρόσφατα αποδείχθηκε κατά τη διάρ-
κεια της κρίσης, παρατηρήθηκαν σηµαντικές
στρεβλώσεις στον καθορισµό της τιµολόγησης
αυτής.

4.3 ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΤΩΝ CDS

Η ανάπτυξη που εµφανίζουν τα CDS έχει δηµι-
ουργήσει και προβληµατισµό στους συµµετέ-
χοντες στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ανα-
φορικά µε τους κινδύνους που αυτά ενέχουν,
καθώς αποτελούν σχετικά νέα επενδυτικά
εργαλεία και συνεπώς η επίδρασή τους δεν έχει
ελεγχθεί σε βάθος χρόνου. Οι βασικότεροι κίν-

δυνοι που συνδέονται µε τα CDS, αλλά και
γενικότερα µε τα πιστωτικά παράγωγα, είναι ο
κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου, ο κίνδυνος
αγοράς, ο κίνδυνος ρευστότητας, ο λειτουργι-
κός κίνδυνος και ο νοµικός κίνδυνος, που ανα-
λυτικότερα περιγράφονται στη συνέχεια:

Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου αφορά την
αδυναµία του πωλητή προστασίας να εκπλη-
ρώσει τη συµβατική του υποχρέωση (δηλαδή
να αποζηµιώσει τον αγοραστή προστασίας) σε
περίπτωση επέλευσης ενός συµβατικού πιστω-
τικού γεγονότος. Επίσης, οι συµµετέχοντες
στην αγορά πιστωτικών παραγώγων υπόκει-
νται στον κίνδυνο αγοράς, καθώς η τιµή των
CDS αλλάζει καθηµερινά λόγω µεταβολής των
επιτοκίων και της πιστοληπτικής αξιολόγησης.
Ο κίνδυνος ρευστότητας, η επίδραση του
οποίου έγινε ιδιαίτερα εµφανής κατά τη διάρ-
κεια της παρούσας κρίσης, αφορά την αδυνα-
µία των πωλητών να διαπραγµατευθούν στην
αγορά όταν υπάρχει απουσία αγοραστών, µε
συνέπειες που µπορεί να φθάσουν µέχρι και
την πτώχευση των εµπλεκόµενων επενδυτών.

Ο κίνδυνος ρευστότητας ασκεί και δευτερο-
γενή επίδραση, καθώς επηρεάζει τον προσ-
διορισµό της δίκαιης (εύλογης) τιµής ενός
συµβολαίου. Εξάλλου, ιδίως σε περιόδους κρί-
σεων, είναι σηµαντικός ο λειτουργικός κίν-
δυνος µε τη µορφή αδυναµίας διεκπεραίωσης/
εκκαθάρισης των συναλλαγών. Αυτό µπορεί
να συµβεί π.χ. όταν εµφανιστεί ένα πιστωτικό
γεγονός σε µία εταιρία µε σηµαντική έκθεση
στη συγκεκριµένη αγορά (π.χ. περίπτωση
Lehman Brothers) και ένας µεγάλος αριθµός
επενδυτών επιχειρήσει να εκκαθαρίσει τα
συµβόλαιά του.

Τέλος, ο νοµικός κίνδυνος αφορά την περί-
πτωση κατά την οποία η σύµβαση µεταξύ του
αγοραστή και του πωλητή ενός CDS δεν περι-
γράφει µε σαφήνεια τις υποχρεώσεις τους
ή/και δεν καθορίζει επακριβώς την έννοια του
πιστωτικού γεγονότος που θα οδηγήσει στην
εξάσκηση του προϊόντος, µε αποτέλεσµα τη
δικαστική διαµάχη για την πληρωµή ή όχι του
ποσού ασφάλισης από τον πωλητή του συµ-
βολαίου.
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4.4 ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΧΡΗΣΗΣ CDS ΜΕ ΠΡΟΪΟΝ 
ΑΝΑΦΟΡΑΣ 5ΕΤΕΣ ΟΜΟΛΟΓΟ ΤΥΧΑΙΟΥ ΕΚ∆ΟΤΗ

Έστω ότι το πιστωτικό ίδρυµα Α (αγοραστής)
διατηρεί στο χαρτοφυλάκιό του 5ετή οµόλογα
του εκδότη Χ ονοµαστικής αξίας �1.000.000 µε
σταθερό τοκοµερίδιο 5,50%. Το πιστωτικό
ίδρυµα Α επιθυµεί να ασφαλίσει την ονοµα-
στική αξία των οµολόγων που κατέχει αγο-
ράζοντας πιστωτική προστασία (CDS) από
κάποιο αντισυµβαλλόµενο πιστωτικό ίδρυµα
Β (πωλητής). Ο αγοραστής θα καταβάλλει
στον πωλητή κάποιο ετήσιο τοκοµερίδιο
(ασφάλιστρο). Το CDS συµφωνήθηκε να είναι
5ετές, ώστε η διάρκειά του να συµπίπτει µε
αυτήν των οµολόγων.

Το ετήσιο τοκοµερίδιο συµφωνήθηκε να είναι
270 µονάδες βάσης (ή 2,7%) επί της ονοµα-
στικής αξίας του οµολόγου αναφοράς.
∆ηλαδή ο αγοραστής θα καταβάλλει ετησίως
στον πωλητή το ποσό των �27.000, ενώ παράλ-
ληλα ο ίδιος θα εξακολουθήσει να λαµβάνει
το τοκοµερίδιο του οµολόγου.9

Αν στην περίοδο των πέντε ετών δεν υπάρξει
πιστωτικό γεγονός για τον εκδότη Χ, τότε ο αγο-
ραστής θα καταβάλει συνολικά στον πωλητή το
ποσό των €135.000 (5 x €27.000). Αν υποθέ-
σουµε ότι ακριβώς στο µέσο του τρίτου έτους ο
εκδότης Χ δεν είναι σε θέση να αποπληρώσει
το υποσχόµενο τοκοµερίδιο, τότε επέρχεται το
πιστωτικό γεγονός που περιγράφεται στη σύµ-
βαση και συµβαίνουν τα ακόλουθα:

• Οι επενδυτές, στην πλειονότητά τους, µε την
είδηση της αθέτησης του εκδότη Χ, σπεύδουν
να πωλήσουν τα οµόλογα, µε αποτέλεσµα η
αγοραία τιµή τους να µειωθεί δραστικά. Στο
παράδειγµά µας υποθέτουµε ότι αυτή διαµορ-
φώνεται στο 40% της ονοµαστικής τους αξίας.

• Ο αγοραστής (ο οποίος έχει καταβάλει ήδη
δύο τοκοµερίδια CDS) καταβάλλει στον
πωλητή τους δεδουλευµένους τόκους από το
3ο τοκοµερίδιο του CDS, το οποίο θα είναι το
ήµισυ του συνολικού (€13.500 =€27.000 / 2),
καθώς το πιστωτικό γεγονός έλαβε χώρα ακρι-
βώς στο µέσο του έτους.10

• Ο πωλητής είναι υποχρεωµένος να αποζη-
µιώσει τον αγοραστή για τη µείωση της αξίας
των οµολόγων εξαιτίας της επέλευσης του
πιστωτικού γεγονότος. Η αποζηµίωση κατα-
βάλλεται είτε µε φυσική παράδοση τίτλων είτε
µε χρηµατικό διακανονισµό.

Στην πρώτη περίπτωση, ο αγοραστής πωλεί τα
5ετή οµόλογα που έχει στην κατοχή του στον
πωλητή, µε αντίτιµο τη ονοµαστική τους αξία
και όχι την, σηµαντικά χαµηλότερη, αγοραία
τους αξία. Η διαφορά αυτή θα αποτελέσει
πραγµατική ζηµία για τον πωλητή (€1.000.000
−€400.000 =€600.000) όταν µε τη σειρά του
θα πωλήσει στην οργανωµένη αγορά τα εν
λόγω οµόλογα. Στη δεύτερη περίπτωση, ο
πωλητής καταβάλλει στον αγοραστή τη δια-
φορά µεταξύ της ονοµαστικής αξίας και της
αγοραίας αξίας των οµολόγων (€600.000)
χωρίς να τα αγοράσει.

Και στις δύο περιπτώσεις διακανονισµού ο
πωλητής θα έχει ζηµία €600.000, ενώ ο αγο-
ραστής θα ανακτήσει το σύνολο της ζηµίας
του, που επίσης ανέρχεται σε €600.000. Σε
κάθε περίπτωση, ο πωλητής θα έχει εισπράξει
συνολικά €67.500, ήτοι 2,5 ετήσια τοκοµερί-
δια, τα οποία θα του µειώσουν ισόποσα την
τελική ζηµία.

4.5 ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ CDS

Στην παρούσα ενότητα θα αναλυθεί η διαδι-
κασία αποτίµησης ενός CDS µε βάση ένα
προϊόν αναφοράς για το οποίο υπάρχουν αγο-
ραίες τιµές. Το πιστωτικό γεγονός που συνδέ-
εται µε το προϊόν αναφοράς είναι η αθέτηση
οποιασδήποτε από τις υποχρεώσεις του εκδότη.

Η αποτίµηση των CDS εξαρτάται από δύο
βασικές παραµέτρους εκτίµησης του πιστωτι-
κού κινδύνου: α) την πιθανότητα αθέτησης
(Probability of Default – PD) και β) τη ζηµία
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99 Για τον υπολογισµό του ετήσιου τοκοµεριδίου, βλ. ενότητα 4.5 του
παρόντος ειδικού θέµατος.

1100 Για τον υπολογισµό του τοκοµεριδίου λαµβάνεται υπόψη το χρο-
νικό διάστηµα που µεσολαβεί από την πληρωµή του τελευταίου
τοκοµεριδίου µέχρι και την εµφάνιση του πιστωτικού γεγονότος.
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απλούστευσης ότι αυτό συνέβη στο ήµισυ της έτους.
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δεδοµένης της αθέτησης (Loss Given Default
– LGD). Αφού εκτιµηθούν αυτές οι δύο αυτές
παράµετροι, µπορεί να εκτιµηθεί η αναµενό-
µενη ζηµία (Expected Loss – EL), που αποτε-
λεί και το ελάχιστο ποσό το οποίο θα πρέπει
να ζητήσει ο πωλητής από τον αγοραστή προ-
κειµένου να τον ασφαλίσει.

Αν υποτεθεί ότι το CDS έχει διάρκεια n ετών,
τότε θα πρέπει κατ’ αρχήν να εκτιµηθεί η
πιθανότητα αθέτησης (PD) και η πιθανότητα
επιβίωσης (PS = 1 - PD) για ένα ηµερολο-
γιακό έτος, δηλαδή ο εκδότης είτε θα αθετή-
σει στις υποχρεώσεις του µε πιθανότητα PD
είτε θα συνεχίσει να τις εξυπηρετεί µε πιθα-
νότητα PS κατά τη διάρκεια του επόµενου
έτους. Αν και η αθέτηση µπορεί να συµβεί σε
οποιοδήποτε χρονικό σηµείο του έτους, θεω-
ρείται προσεγγιστικά ότι αυτή θα εµφανιστεί
στο µέσο του έτους. Η επιβίωση θα επιβε-
βαιωθεί µόνο στο τέλος του έτους (βλ. ∆ιά-
γραµµα Ε).

Καθώς η αξιολόγηση της βιωσιµότητας του
εκδότη θα πρέπει να γίνει για το χρονικό ορί-
ζοντα της διάρκειας του CDS, θα πρέπει να
εκτιµηθεί η αθροιστική πιθανότητα αθέτησης
(CPD) του εκδότη. Στην περίπτωση αθέτησης
του εκδότη στο 1ο έτος, δεν χρειάζεται να
προβλεφθεί η πορεία του για τα επόµενα έτη,
καθώς θα έχει ήδη συµβεί το πιστωτικό γεγο-

νός. Εποµένως, η ετήσια πιθανότητα αθέτησης
(PD1) συµπίπτει µε την CPD1 για το 1ο έτος
και θα πρέπει να εκτιµηθεί η αποζηµίωση που
θα καταβάλει ο πωλητής στον αγοραστή στην
περίπτωση αυτή.

Σε περίπτωση εξυπηρέτησης των υποχρεώ-
σεων του εκδότη το 1ο έτος, θα πρέπει να εκτι-
µηθεί η CPD2 µέχρι το τέλος του 2ου έτους.
Αυτή η πιθανότητα είναι δεσµευτική του γεγο-
νότος ότι ο εκδότης θα εξυπηρετήσει σωστά
της υποχρεώσεις του κατά το 1ο έτος. Εποµέ-
νως, η CPD2 θα είναι PS1 (πιθανότητα επι-
βίωσης το 1ο έτος) x PD2 (πιθανότητα αθέτη-
σης µεταξύ 1ου και 2ου έτους).

Στην περίπτωση αθέτησης του εκδότη το 2ο
έτος της παρατήρησης, δεν χρειάζεται να προ-
βλεφθεί η πορεία του κατά τα επόµενα έτη,
καθώς θα έχει ήδη συµβεί το πιστωτικό γεγο-
νός, θα πρέπει όµως να γίνει εκτίµηση της
αποζηµίωσης που θα πρέπει να καταβάλει ο
πωλητής στον αγοραστή προστασίας αν η αθέ-
τηση συµβεί το 2ο έτος.

Η ίδια διαδικασία ακολουθείται και για τα
υπόλοιπα έτη (n-2), µέχρι τη λήξη του CDS.
Καθώς η αθέτηση µπορεί να συµβεί είτε στο
1ο, είτε στο 2ο, …, είτε στο έτος υπ’ αριθ. n, το
άθροισµα της παρούσας αξίας κάθε µελλο-
ντικής ζηµίας θα αποτελέσει και το ελάχιστο
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ποσό της συνολικής αµοιβής που θα καταβά-
λει στον πωλητή ο αγοραστής.

Τα ανωτέρω θα αναλυθούν καλύτερα µε τη
χρήση ενός παραδείγµατος (βλ. ∆ιάγραµµα Ε
και Πίνακα). Υποθέτουµε ότι ένας εκδότης
εξυπηρετεί µέχρι στιγµής πλήρως τις υποχρε-
ώσεις του και ότι, σύµφωνα µε εκτιµήσεις,
ισχύει: PD = 3% και PS = 97%. Οι αθροι-
στικές πιθανότητες επιβίωσης και αθέτησης
υπολογίζονται όπως παραπάνω στις στήλες (2)
και (3) του Πίνακα.

Η αποτίµηση του ετήσιου τοκοµεριδίου
(ασφαλίστρου) CDS που θα πρέπει να κατα-
βάλλει ετησίως ο αγοραστής στον πωλητή για
µία µονάδα του υποκείµενου προϊόντος εκτι-
µάται µέσω των κάτωθι εξισώσεων (1) έως (4).
Υποθέτουµε ότι ο παράγοντας προς εκτίµηση
είναι η µεταβλητή CDS, ενώ όλοι οι άλλοι
παράγοντες είτε είναι γνωστοί είτε έχουν εκτι-
µηθεί µε κάποιον άλλο τρόπο. Επίσης, η
παρούσα αξία της αναµενόµενης ζηµίας εξαι-
τίας της πιθανότητας αθέτησης του εκδότη σε
κάθε έτος θα πρέπει να ισούται µε την
παρούσα αξία του τοκοµεριδίου CDS για το
ίδιο έτος. Εποµένως, η παρούσα αξία όλων
των αναµενόµενων ζηµιών θα πρέπει να ισού-
ται µε το άθροισµα της παρούσας αξίας κάθε
τοκοµεριδίου προς είσπραξη.

Μέσω της εξίσωσης (1) υπολογίζεται η
παρούσα αξία των αποζηµιώσεων του πωλητή
στον αγοραστή σε περίπτωση αθέτησης (PPV):

PPV = P x  ∑
n-0,5

j=0,5 
(CPDj x e-rj) x LGD (1)

step=1

όπου:

P: η ονοµαστική αξία του προϊόντος αναφοράς
για την οποία αγοράζεται η πιστωτική προ-
στασία.

CPDj: η αθροιστική πιθανότητα αθέτησης τη
χρονική στιγµή j, όπου j=0,5, 1,5, 2,5, …, n-0,5,
που πρόκειται να συµβεί στο µεσοδιάστηµα
των ετών i-1 και i (1, 2, 3, 4, …, n).

e-rj: ο συντελεστής προεξόφλησης (συνεχής
ανατοκισµός) της αναµενόµενης ζηµίας τη
χρονική στιγµή της αθέτησης j µε επιτόκιο r το
οποίο δεν εµπεριέχει πιστωτικό κίνδυνο και
στο παράδειγµα αυτό είναι 2,5%.

LGD: για λόγους απλούστευσης της διαδικα-
σίας, η εν λόγω παράµετρος θεωρείται στα-
θερή, ανεξάρτητα από τη χρονική στιγµή της
αθέτησης και για το συγκεκριµένο παρά-
δειγµα ίση µε 60%.

Μέσω της εξίσωσης (2) υπολογίζεται η
παρούσα αξία των πληρωµών τοκοµεριδίου
που θα καταβάλλει ο αγοραστής στον πωλητή
στην περίπτωση που δεν υπάρξει αθέτηση
υποχρεώσεων (CPV):

CPV = P x  ∑
n

j=1
(CPSi x e-rj) x CDS (2)

όπου:

CPSi: η αθροιστική πιθανότητα επιβίωσης το
έτος i, όπου i= 1, 2, 3, 4,…, n.

e-ri: ο συντελεστής προεξόφλησης (συνεχής
ανατοκισµός) των αναµενόµενων πληρωµών
τοκοµεριδίου του αγοραστή στον πωλητή το
έτος i, εφόσον δεν υπάρξει αθέτηση, µε το επι-
τόκιο r.

CDS: η αξία του τοκοµεριδίου του CDS που
καλείται να καταβάλει ο αγοραστής στον
πωλητή.

Μέσω της εξίσωσης (3) υπολογίζεται η
παρούσα αξία των πληρωµών των δεδουλευ-
µένων τοκοµεριδίων που θα καταβάλει ο αγο-
ραστής στον πωλητή στην περίπτωση που
υπάρξει αθέτηση υποχρεώσεων για το υπο-
κείµενο προϊόν (APV).

APV = P x  ∑
n-0,5

j=0,5
(0,5 x CPDj x e-rj) x CDS (3)

step=1

Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω καθώς και
την εξίσωση:

PPV = CPV x CDS + APV x CDS (4)
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και επιλύοντας την (4) ως προς CDS, εκτι-
µούµε το επίπεδο του ασφαλίστρου που πρέ-
πει να πληρωθεί από τον αγοραστή στον
πωλητή.

Τα ανωτέρω αναλύονται εκτενώς στον
Πίνακα, από τον οποίο προκύπτει ότι σύµ-
φωνα µε τις υποθέσεις του παραδείγµατος η
τιµή CDS θα πρέπει να είναι 185 µονάδες

βάσης. Σηµειώνεται επίσης, όπως άλλωστε
φαίνεται και στον Πίνακα, ότι η µεταβλητή
PPV έχει χαµηλότερη τάξη µεγέθους από τη
µεταβλητή CPV, καθώς ενσωµατώνει την
πιθανότητα αθέτησης η οποία είναι πολύ
µικρότερη από την πιθανότητα επιβίωσης που
εµπεριέχεται στη µεταβλητή CPV. Το ίδιο
παρατηρείται µε τις µεταβλητές APV και
CPV.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Οι επί διετία συνεχιζόµενες δυσλειτουργίες
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα διεθνώς έχουν
επιδράσει δυσµενέστατα στον πραγµατικό
τοµέα όλων των οικονοµιών. Εφέτος οι δεί-
κτες παραγωγής και απασχόλησης παγκο-
σµίως χειροτερεύουν µε ρυθµούς που δεν
έχουν ιστορικό προηγούµενο σε περιόδους
ειρήνης, µετά τη µεγάλη κρίση του 1930. Η
µακροοικονοµική δυσπραγία, µε τη σειρά της,
επηρεάζει τους ισολογισµούς των τραπεζών µε
τρόπους που οδηγούν σε αποµόχλευση και σε
στρατηγικές περιορισµού της έκθεσης σε κιν-
δύνους, οι οποίες δυσχεραίνουν ακόµη
περισσότερο τις συνθήκες δανεισµού των νοι-
κοκυριών και των επιχειρήσεων. Από αυτόν το
φαύλο κύκλο αρνητικών αλληλεπιδράσεων
µεταξύ του χρηµατοοικονοµικού και του πραγ-
µατικού τοµέα απορρέει σωρεία επιµέρους
προβληµάτων, η οξύτητα και η διάρκεια των
οποίων έχει αναδείξει την κεφαλαιώδη σηµα-
σία της “µακροπροληπτικής εποπτείας”
(macroprudential supervision).

Ως µακροπροληπτική εποπτεία νοείται η
συστηµατική επισκόπηση (surveillance) των
δοµικών χαρακτηριστικών και των συγκυ-
ριακών τάσεων που σηµειώνονται: (α) στο
σύνολο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
και τα βασικά υποσύνολά του, (β) στην υπό-
λοιπη οικονοµία και τα βασικά υποσύνολά της
και (γ) στους αγωγούς που διασυνδέουν το
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε την υπόλοιπη
οικονοµία.

Η µακροπροληπτική εποπτεία λοιπόν, σε αντί-
θεση µε τη µικροπροληπτική εποπτεία που
εστιάζει σε επιµέρους εποπτευόµενους φορείς
(π.χ. τράπεζες, ασφαλιστικές επιχειρήσεις
κ.λπ.), µελετά τους κινδύνους και αξιολογεί
την ανθεκτικότητα σε επίπεδο συστήµατος,
λαµβάνοντας υπόψη και τις αλληλεπιδράσεις
µεταξύ των διαφόρων φορέων και αγορών. Η
αποτελεσµατική εποπτεία προϋποθέτει και
την εµπεριστατωµένη µακροπροληπτική επι-
σκόπηση, η οποία γίνεται µε σκοπό την
έγκαιρη διάγνωση της πιθανότητας εµφάνισης
διαταραχών και τον περιορισµό, κατά το

µέτρο του δυνατού, των επιπτώσεών τους στο
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.

Η αξία της διασφάλισης της χρηµατοπιστωτι-
κής σταθερότητας γίνεται αντιληπτή αν
ληφθούν υπόψη οι δυσµενείς επιπτώσεις των
χρηµατοπιστωτικών κρίσεων στην κοινωνική
ευηµερία. Με βάση τα στοιχεία για 42 κρίσεις
του παρελθόντος,1 το δηµοσιονοµικό κόστος
αντιµετώπισής τους ανήλθε κατά µέσο όρο σε
13,3% του ΑΕΠ (µε µέγιστη τιµή το 55,1%),
ενώ οι απώλειες σε όρους παραγόµενου προϊ-
όντος (µετρούµενες ως αποκλίσεις του ΑΕΠ
από τη µακροχρόνια τάση του) ανήλθαν κατά
µέσο όρο σε 20%.

Στο παρόν ειδικό θέµα επιδιώκεται να δοθεί
η γενική εικόνα των βασικών παραµέτρων που
θα πρέπει να παρακολουθούνται συστηµατικά
προκειµένου να ελαχιστοποιείται η πιθανό-
τητα εκδήλωσης κρίσεων µεγάλου µεγέθους
στο µέλλον, καθώς και να αναλυθούν εκτενέ-
στερα οι παράγοντες εκείνοι που καθορίζουν
την ικανότητα του τραπεζικού συστήµατος να
απορροφά ενδεχόµενες διαταραχές. Τονίζε-
ται ότι η παρούσα ανάλυση αποτελεί µια
πρώτη ενδεικτική και όχι εξαντλητική κατα-
γραφή των θεµελιωδών παραγόντων που πρέ-
πει να λαµβάνονται υπόψη και έχει εκπαι-
δευτικό προσανατολισµό.

2 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗΣ
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗΣ

Η µακροπροληπτική επισκόπηση αποτελεί
κεντρική ενότητα του αναλυτικού πλαισίου
βάσει του οποίου παρακολουθείται και αξιο-
λογείται η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.
Απαιτεί την επισκόπηση των µακροοικονοµι-
κών συνθηκών, των χρηµατοπιστωτικών ιδρυ-
µάτων και αγορών, καθώς και την ανάλυση των
διασυνδέσεων που υπάρχουν µεταξύ τους (εφε-
ξής µακροπιστωτικές διασυνδέσεις – macro-
financial linkages). Καθεµία από τις υποενό-
τητες αυτές έχει ειδικό σκοπό και διακριτό
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11 Βλ. Laeven, L. and F. Valencia (2008), “Systemic Banking Crises:
A new Database”, IMF Working Paper, Νοέµβριος.
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ρόλο στην αξιολόγηση της σταθερότητας του
συνόλου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

ΕΕππιισσκκόόππηησσηη  ττωωνν  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκώώνν  σσυυννθθηηκκώώνν::
Κάθε κρίση έχει τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά
της, αλλά στη βιβλιογραφία έχει γίνει δεκτό
ότι ορισµένα χαρακτηριστικά είναι (σχεδόν)
κοινά – µε την έννοια ότι απαντώνται στις
περισσότερες περιπτώσεις. Παραδείγµατος
χάριν, πριν από την εµφάνιση µιας οικονοµι-
κής κρίσης συνήθως παρατηρείται ισχυρή
ανάπτυξη της οικονοµίας, αυξηµένος δανει-
σµός των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών,
ταχεία άνοδος των τιµών των χρηµατοοικο-
νοµικών περιουσιακών στοιχείων αλλά και
των κατοικιών, καθώς και ανάπτυξη νέων
επενδυτικών και δανειακών προϊόντων. Σκο-
πός της επισκόπησης των µακροοικονοµικών
συνθηκών λοιπόν είναι η παρακολούθηση των
επιδράσεων που ασκούνται ή ενδέχεται να
ασκηθούν, µέσω των µακροπιστωτικών δια-
συνδέσεων, στις µακροοικονοµικές συνθήκες
και προοπτικές και, µέσω αυτών, στην ικανό-
τητα εξυπηρέτησης του χρέους των οικονοµι-
κών φορέων (ιδιωτικών και δηµόσιων).

ΕΕππιισσκκόόππηησσηη  ττωωνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  φφοορρέέωωνν
κκααιι  ααγγοορρώώνν:: Σκοπός της είναι η συγκέντρωση
και ανάλυση πληροφοριών, από τις οποίες
συνάγεται ή τεκµαίρεται η πιθανότητα να πλη-
γεί το συνολικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα
από ορισµένη διατάραξη ή συνδυασµό διατα-
ράξεων που εκδηλώνεται ή ενδέχεται να εκδη-
λωθεί σε συγκεκριµένη αγορά ή τµήµα του
συστήµατος. Το υπόδειγµα ανάλυσης που χρη-
σιµοποιείται για το σκοπό αυτό αποκτά αυξη-
µένη πρακτική χρησιµότητα όταν συγκροτεί-
ται ως “σύστηµα έγκαιρης πρόγνωσης” (early
warning system). Ένα τέτοιο σύστηµα παρα-
κολουθεί και αξιολογεί ένα προκαθορισµένο
σύνολο δεικτών, οι οποίοι αντανακλούν τη
συµπεριφορά και προµηνύουν τις προοπτικές
των σηµαντικότερων αγορών ή υποσυνόλων
του πιστωτικού τοµέα (π.χ. τραπεζικό
σύστηµα, ασφαλιστικός τοµέας κ.ά.) και ορι-
σµένων µακροοικονοµικών µεγεθών που
συνυφαίνονται µε τη χρηµατοπιστωτική δρα-
στηριότητα (π.χ. πληθωρισµός ισοζύγιο πλη-
ρωµών, δηµοσιονοµικές προοπτικές κ.ά.).

ΜΜαακκρροοππρροολληηππττιικκήή  εεππιισσκκόόππηησσηη::  Σκοπός της
είναι η αξιολόγηση της ευρωστίας του συνολι-
κού πιστωτικού συστήµατος και η πρόγνωση της
ευαισθησίας του στους εν δυνάµει κραδασµούς,
ιδίως εκείνους που έχει επισηµάνει η προηγη-
θείσα επισκόπηση των πιστωτικών αγορών. Στις
αναλύσεις της µακροπροληπτικής επισκόπησης
βασικά ποσοτικά εργαλεία αποτελούν οι καταρ-
τιζόµενοι για το σκοπό αυτό δείκτες χρηµατο-
πιστωτικής ευρωστίας (financial soundness
indicators) και οι διενεργούµενες βάσει υπο-
θετικών παραδοχών προσοµοιώσεις ακραίων
καταστάσεων (stress tests). Με τη βοήθεια των
εργαλείων αυτών µεταγράφονται και αποτυ-
πώνονται στο χάρτη ευαισθησίας του πιστωτι-
κού συστήµατος οι συνθήκες και οι κίνδυνοι που
πηγάζουν από τους άλλους τοµείς της οικονο-
µίας. Η όλη εικόνα αξιολογείται αφού ληφθούν
επίσης υπόψη και ορισµένα ποιοτικά δεδοµένα,
όπως π.χ. η ποιότητα της χρηµατοπιστωτικής
εποπτείας και η επάρκεια των υποδοµών της.

ΑΑννάάλλυυσσηη  µµαακκρροοππιισσττωωττιικκώώνν  δδιιαασσυυννδδέέσσεεωωνν::
Σκοπός της είναι η κατανόηση των διαύλων
και µηχανισµών µέσω των οποίων οι κραδα-
σµοί του πιστωτικού τοµέα θα µπορούσαν να
µεταδοθούν στον πραγµατικό τοµέα της οικο-
νοµίας διαταράσσοντας έτσι τη συνολική
µακροοικονοµική δραστηριότητα. Για το
ζήτηµα αυτό παρακολουθούνται και αναλύο-
νται ορισµένα αθροιστικά µεγέθη, όπως π.χ.
οι ενοποιηµένοι ισολογισµοί και λογαριασµοί
εσόδων-εξόδων κατά κατηγορίες οικονοµικών
φορέων (νοικοκυριά, επιχειρήσεις, δηµόσιος
τοµέας), καθώς επίσης και ποσοτικές ή ποιο-
τικές ενδείξεις για τη δυνατότητα πρόσβασης
του ιδιωτικού τοµέα σε πηγές χρηµατοδότησης
ή άλλες δυνατότητες αντιστάθµισης των παρα-
γόντων επικινδυνότητας που αναδεικνύονται
µέσω της µακροπροληπτικής επισκόπησης.

Στη συνέχεια γίνεται επιγραµµατική αναφορά
στους κυριότερους δείκτες µακροπροληπτικής
επισκόπησης και αναλύονται εκτενέστερα οι
δείκτες που χρησιµοποιούνται για την αξιο-
λόγηση της ευρωστίας του τραπεζικού συστή-
µατος, καθώς αυτό αποτελεί τον ακρογωνιαίο
λίθο της σταθερότητας του εγχώριου χρηµα-
τοπιστωτικού συστήµατος.
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3 ΒΑΣΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗΣ 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗΣ

3.1 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ
ΜΕΓΕΘΗ

Οι δείκτες µακροοικονοµικής συγκυρίας, σε
συνδυασµό µε την εξέλιξη των κυριότερων
δηµοσιονοµικών µεγεθών, είναι απαραίτητοι
για τη διαµόρφωση άποψης σχετικά µε τη
φάση του οικονοµικού κύκλου και τη γενικό-
τερη αντοχή µιας οικονοµίας. Ο ρυθµός αύξη-
σης του ΑΕΠ, ο πληθωρισµός, το έλλειµµα
τρεχουσών συναλλαγών του ισοζυγίου πλη-
ρωµών, το ύψος του δηµόσιου χρέους, η αντα-
γωνιστικότητα της οικονοµίας και η συναλ-
λαγµατική ισοτιµία είναι ορισµένα ενδεικτικά
µεγέθη που πρέπει να παρακολουθούνται.

Η ποσότητα χρήµατος σε µια οικονοµία καθώς
και το κόστος του χρήµατος αποτελούν βασι-
κές παραµέτρους διαµόρφωσης της νοµισµα-
τικής πολιτικής. Τα νοµισµατικά δεδοµένα
είναι απαραίτητα για να κριθεί κατά πόσον
απαιτούνται διορθωτικές παρεµβάσεις,
δηλαδή περισσότερο ή λιγότερο περιοριστική
νοµισµατική πολιτική. Οι σχετικοί δείκτες
αφορούν το ρυθµό αύξησης της ποσότητας
χρήµατος στην οικονοµία, τα επιτόκια παρέµ-
βασης αλλά και τα βραχυπρόθεσµα και
µακροπρόθεσµα επιτόκια που διαµορφώνο-
νται στην αγορά.

3.2 ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΣΤΙΣ ΑΓΟΡΕΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ
ΚΑΤΟΙΚΙΩΝ

Η µελέτη της εξέλιξης των τιµών των χρηµα-
τοοικονοµικών προϊόντων παρέχει µια χρή-
σιµη ένδειξη του βαθµού κινδύνου που προε-
ξοφλούν οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.
Ο µεγάλος αριθµός χρηµατοοικονοµικών
προϊόντων που αποτελούν πλέον αντικείµενο
διαπραγµάτευσης στις αγορές παρέχει ποικί-
λες πληροφορίες για διάφορους τοµείς της
οικονοµίας. Οι τιµές των οµολόγων ενσωµα-
τώνουν εξελίξεις των γενικότερων µεγεθών
της οικονοµίας. Για τα τελευταία χρήσιµες
πληροφορίες παρέχουν και οι τιµές των εται-

ρικών οµολόγων αλλά και των συµβολαίων
ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης (credit
default swaps). Τα εν λόγω συµβόλαια, όταν
αφορούν κρατικά οµόλογα, παρέχουν επίσης
πληροφόρηση και για την πιθανότητα αθέτη-
σης υποχρεώσεων από τα κράτη.

Άλλοι δείκτες που πρέπει να παρακολουθού-
νται είναι η µεταβλητότητα των τιµών, η οποία
συνδέεται µε την αβεβαιότητα που συνοδεύει
τις εκτιµήσεις των επενδυτών, η συσχέτιση
µεταξύ των τιµών, µέγεθος που υποδηλώνει
κατά πόσον οι τιµές διαφόρων προϊόντων
κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση ή όχι,
καθώς και η διαφορά απόδοσης µεταξύ κρα-
τικών και εταιρικών οµολόγων, η οποία παρέ-
χει ένδειξη για το βαθµό κινδύνου των επι-
χειρήσεων.

Οι παραπάνω δείκτες συµβάλλουν στην ποι-
οτική αξιολόγηση του κινδύνου αγοράς που
αντιµετωπίζουν οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές
εταιρίες και οι λοιπές επιχειρήσεις του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.

Οι τιµές των κατοικιών ―εκτός του ότι επη-
ρεάζουν καθοριστικά την αγοραία αξία των
κατοικιών οι οποίες αποτελούν σηµαντική
συνιστώσα του συνολικού πλούτου των νοι-
κοκυριών― παρέχουν και πληροφορίες σχε-
τικά µε την έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο των
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που παρέχουν
στεγαστικά δάνεια.

Σηµαντικοί δείκτες που επίσης θα πρέπει να
παρακολουθούνται αφορούν και τον όγκο της
δραστηριότητας (των συναλλαγών) στις εν
λόγω αγορές (π.χ. όγκος συναλλαγών), δεδο-
µένου ότι ο αυξηµένος όγκος―εκτός του ότι
συνδέεται µε καλύτερες συνθήκες ρευστότη-
τας― συνήθως επιβεβαιώνει και την τάση που
διαφαίνεται από τις τιµές.

3.3 ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΒΑΘΜΟΥ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ∆ΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΣΗΣ

Οι δείκτες διάρθρωσης και βαθµού χρηµατο-
πιστωτικής διαµεσολάβησης είναι αναγκαίοι
για να παρέχουν: (α) µια αίσθηση του µεγέ-
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θους του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σε σχέση
µε το σύνολο της οικονοµίας (ως ποσοστό του
ΑΕΠ), (β) µια εικόνα της έκθεσης σε κίνδυνο
των συµµετεχόντων στο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα, µε βάση το επίπεδο δραστηριότητας
και δανεισµού τους και (γ) το “βάθος” του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, δηλαδή το
εύρος των επιλογών των συµµετεχόντων όσον
αφορά προϊόντα που εµπεριέχουν διαφορετι-
κούς συνδυασµούς κινδύνου-απόδοσης. Στην
κατεύθυνση αυτή, παρακολουθείται ανά
κλάδο δραστηριότητας (π.χ. τραπεζικό, ασφα-
λιστικό, χρηµατιστηριακό) η διάρθρωση του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (αριθµός και
είδος τραπεζών, αριθµός υποκαταστηµάτων
ανά χίλιους κατοίκους, αριθµός ασφαλιστικών
εταιριών, αριθµός εισηγµένων εταιριών στο
χρηµατιστήριο και άντληση κεφαλαίων από
αυτό, όγκος συναλλαγών σε µετοχές και οµό-
λογα, δραστηριότητα αµοιβαίων κεφαλαίων
κ.ά.), καθώς και το επίπεδο και ο ρυθµός
µεταβολής των βασικών µεγεθών (π.χ. συνο-
λικό ενεργητικό, όγκος συναλλαγών, βαθµός
δανεισµού νοικοκυριών και επιχειρήσεων
κ.λπ.). Σε αρκετές περιπτώσεις κρίνεται χρή-
σιµο να “κανονικοποιούνται” ορισµένα δεδο-
µένα, κυρίως µέσω της έκφρασής τους ως
ποσοστών του ΑΕΠ, ώστε να διευκολύνονται
οι συγκρίσεις τόσο διαχρονικά στην ίδια χώρα
όσο και διαστρωµατικά, δηλαδή σε σχέση µε
άλλες χώρες.

Κατά τη µελέτη της διάρθρωσης και του βαθ-
µού χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης
είναι απαραίτητο να εξετάζεται και ο βαθµός
ανταγωνισµού. Με τον όρο “βαθµός ανταγω-
νισµού” νοείται η ευκολία που παρέχει το
σύστηµα στην είσοδο νέων συµµετεχόντων
(π.χ. µειωµένη γραφειοκρατία, σχετικά χαµη-
λές κεφαλαιακές απαιτήσεις εγκατάστασης
και λειτουργίας κ.ά.), αλλά και ―από την
πλευρά των καταναλωτών― η δυνατότητα επι-
λογής µεταξύ πολλών εναλλακτικών προϊό-
ντων και παρόχων.

Ιδιαίτερη σηµασία για τη µελέτη του βαθµού
ανταγωνισµού έχει και ο βαθµός συγκέντρω-
σης, δηλαδή η κατανοµή των µεριδίων αγοράς
των επιµέρους συµµετεχόντων. Σχετική

ένδειξη αποτελεί το ποσοστό του συνολικού
ενεργητικού του τραπεζικού συστήµατος που
κατέχουν οι τρεις ή πέντε µεγαλύτερες τρά-
πεζες. Εναλλακτικός δείκτης µέτρησης του
βαθµού συγκέντρωσης είναι ο δείκτης
Herfindahl-Hirschmann (HHI), ο οποίος υπο-
λογίζεται ως το άθροισµα των τετραγώνων
των µεριδίων αγοράς όλων των εταιριών που
δραστηριοποιούνται στον υπό εξέταση κλάδο.
Ο δείκτης αυτός εξετάζει ολόκληρη την κατα-
νοµή των µεριδίων αγοράς και όχι µόνο τα
µερίδια των πιο µεγάλων επιχειρήσεων. Όσον
αφορά τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, είναι
δυνατόν να χρησιµοποιηθούν άλλοι δείκτες
συγκέντρωσης. Π.χ. µπορεί να εξεταστεί η
δοµή της διάρκειας των κρατικών χρεογρά-
φων, ώστε να διαπιστωθεί αν υπάρχει συγκέ-
ντρωση εκδόσεων σε συγκεκριµένη κατηγορία
ληκτότητας.

Η συνήθης εξέλιξη σε ένα ανταγωνιστικό
περιβάλλον είναι η µείωση του κόστους χρή-
σης των προϊόντων και υπηρεσιών, µε άλλα
λόγια η βελτίωση της αποτελεσµατικότητας.
Συνεπώς, χρήσιµη πληροφόρηση παρέχουν
και οι δείκτες µέτρησης της αποτελεσµατικό-
τητας στη λειτουργία ενός χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος. Ενδεικτικές παράµετροι που λαµ-
βάνονται υπόψη στην κατεύθυνση αυτή είναι
η διαφορά επιτοκίων δανείων και καταθέ-
σεων, το κόστος συναλλαγών και η διαφορά
προσφερόµενης και ζητούµενης τιµής στη δευ-
τερογενή αγορά τίτλων, καθώς και τα λει-
τουργικά έξοδα των επιχειρήσεων ως ποσοστό
των εσόδων τους.

3.4 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ

Ιδιαίτερη έµφαση πρέπει να δίδεται σε δεί-
κτες µέσω των οποίων παρακολουθείται ο
τραπεζικός κλάδος, ο οποίος αποτελεί το
σηµαντικότερο µέρος του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα. Ενδεικτικά, πρέπει να παρακολου-
θείται το µέγεθος και η διάρθρωση του κλά-
δου, ο βαθµός ανταγωνισµού, οι τραπεζικοί
κίνδυνοι (πιστωτικός, αγοράς, ρευστότητας,
λειτουργικός), η κερδοφορία, η πολιτική σχη-
µατισµού προβλέψεων και η κεφαλαιακή
επάρκεια.
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3.5 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Μια σηµαντική λειτουργία του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος είναι η γρήγορη και
ασφαλής µεταφορά κεφαλαίων και η διευκό-
λυνση των πληρωµών για αγαθά και υπηρε-
σίες. Ο βαθµός τεχνολογικής εξέλιξης, η απο-
τελεσµατικότητα στη λειτουργία των συστη-
µάτων πληρωµών και τα ποικίλα µέσα πλη-
ρωµής που χρησιµοποιούνται πρέπει να παρα-
κολουθούνται συστηµατικά. Ενδεικτικά, πρέ-
πει να παρακολουθούνται µεγέθη όπως ο
αριθµός και η αξία των συναλλαγών, η συµ-
µετοχή κάθε µέσου πληρωµής στο σύνολο και
η χρονική διάρκεια εκκαθάρισης επιταγών και
µεταφοράς εµβασµάτων. Επίσης, πρέπει να
λαµβάνονται υπόψη ο βαθµός διαθεσιµότητας
των συστηµάτων (π.χ. ο αριθµός και η διάρ-
κεια των διακοπών στη λειτουργία τους),
καθώς και η διασφάλιση της εµπιστευτικότη-
τας και της ακεραιότητας των συναλλαγών.

4 Η ΕΥΡΩΣΤΙΑ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Η αξιολόγηση της σταθερότητας του τραπε-
ζικού συστήµατος περιλαµβάνει δύο σκέλη:
αφενός την εξέταση της φύσης και του ύψους
των αναλαµβανόµενων από τις τράπεζες κιν-
δύνων2 και αφετέρου τη διερεύνηση της δυνα-
τότητας των τραπεζών να απορροφούν χωρίς
κλυδωνισµούς ενδεχόµενες δυσµενείς εξελί-
ξεις που επαυξάνουν τους τραπεζικούς κιν-
δύνους. Στη συνέχεια παρατίθενται οι κυριό-
τεροι παράγοντες που συµβάλλουν στην ευρω-
στία του τραπεζικού συστήµατος, όπως η απο-
δοτικότητα, η πολιτική προβλέψεων, η κεφα-
λαιακή επάρκεια των τραπεζών και ο συντε-
λεστής µόχλευσης. Οι παράγοντες αυτοί λει-
τουργούν ως “γραµµές άµυνας” για την απορ-
ρόφηση ενδεχόµενων ζηµιών στο χαρτοφυ-
λάκιο των τραπεζών.3 Επίσης παρατίθενται οι
θεµελιώδεις αρχές της µεθοδολογίας που χρη-
σιµοποιείται από τις κεντρικές τράπεζες και
τους διεθνείς οργανισµούς για την αξιολόγηση
της ευρωστίας του τραπεζικού συστήµατος.

Η αποδοτικότητα και η πολιτική προβλέψεων
αποσκοπούν στην κάλυψη της “αναµενόµενης

ζηµίας” από το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών.
Αυτό σηµαίνει ότι η “αναµενόµενη ζηµία” θα
πρέπει να λαµβάνεται υπόψη στην τιµολόγηση
των κινδύνων και στο σχηµατισµό προβλέ-
ψεων, ενώ στην κάλυψη των µη αναµενόµενων
ζηµιών από το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών
αποσκοπεί κυρίως η κεφαλαιακή επάρκεια.

Ο όρος “αναµενόµενη ζηµία” έχει “στοχα-
στική” έννοια. Αναφέρεται στη µέση ζηµία που
αναµένει µια τράπεζα να υποστεί από κάποιο
στοιχείο το ενεργητικού της εντός µιας χρονι-
κής περιόδου (συνήθως ενός έτους). Π.χ. µια
τράπεζα µπορεί µε χρήση οικονοµετρικών υπο-
δειγµάτων ―τα οποία βασίζονται σε προη-
γούµενη εµπειρία― να εκτιµά ότι για κάθε 100
ευρώ που έχει δανείσει θα υποστεί κατά µέσο
όρο ζηµία 1 ευρώ κάθε χρόνο, επειδή ορισµέ-
νοι δανειολήπτες θα αθετήσουν τις υποχρεώ-
σεις τους. Αυτή την “αναµενόµενη ζηµία” η
τράπεζα θα πρέπει να την λάβει υπόψη της
στην τιµολόγηση του πιστωτικού κινδύνου της,
δηλαδή στο επιτόκιο που θα χρεώσει. Επίσης,
θα πρέπει κάθε χρόνο να σχηµατίζει πρόβλεψη
για τον πιστωτικό κίνδυνο ίση προς 1 ευρώ.
∆ιευκρινίζεται ότι από χρόνο σε χρόνο οι
ζηµίες που παρατηρούνται µπορεί να είναι
µικρότερες ή µεγαλύτερες από την “αναµενό-
µενη ζηµία”, αλλά κατά µέσο όρο θα είναι ίσες
µε αυτή. Όµως, ενδέχεται οι τράπεζες να υπο-
εκτιµήσουν το µέγεθος των ενδεχόµενων
ζηµιών. Γι’ αυτό οι τράπεζες χρειάζεται να δια-
κρατούν επιπρόσθετα κεφάλαια προκειµένου
να καλύψουν περιπτώσεις “µη αναµενόµενων
ζηµιών”, δηλαδή περιπτώσεις όπου οι ζηµίες
είναι σηµαντικά µεγαλύτερες από τις προϋπο-
λογισθείσες. Για τον υπολογισµό του ύψους της
“µη αναµενόµενης ζηµίας”, εφαρµόζονται εξει-
δικευµένα οικονοµετρικά υποδείγµατα. Τα
πλέον διαδεδοµένα χρησιµοποιούν τις τεχνικές
της “δυνητικής ζηµίας” ή εναλλακτικά όπως
συναντάται στη βιβλιογραφία της “αξίας σε
κίνδυνο” (Value at Risk – VaR).

Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα

Ιούνιος 2009 165

22 Οι κυριότεροι τραπεζικοί κίνδυνοι είναι οι ακόλουθοι: πιστωτι-
κός, αγοράς, ρευστότητας και λειτουργικός. Με τον όρο “τράπεζα”
νοούνται τα πιστωτικά ιδρύµατα, όπως ορίζονται στον Ν.
3601/2007 (άρθρα 1 και 6).

33 Θέµατα που άπτονται της ρευστότητας των τραπεζών αναλύονται
στο Ειδικό θέµα ΙΙ της παρούσας έκθεσης και γι’ αυτό δεν γίνε-
ται περαιτέρω αναφορά εδώ.
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Επισηµαίνεται ότι η χρήση αθροιστικών δεδο-
µένων σε επίπεδο συστήµατος για τον υπολο-
γισµό των δεικτών που αναλύονται στη συνέ-
χεια δεν παρέχει πληροφόρηση για τις απο-
κλίσεις µεταξύ των τραπεζών, οι οποίες µπο-
ρεί να είναι σηµαντικές. Γι’ αυτό, θα πρέπει
να παρέχεται και η ανάλυση της κατανοµής
των επιµέρους τραπεζών ανά εύρος των εν
λόγω δεικτών. Με την προσέγγιση αυτή θα
είναι δυνατόν να εντοπιστούν ενδεχόµενες
αδυναµίες συγκεκριµένων οµάδων τραπεζών
που δεν είναι εµφανείς στους δείκτες που
αφορούν ολόκληρο το σύστηµα.

4.1 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ

Η αποδοτικότητα αποτελεί την πρώτη
“γραµµή άµυνας” των τραπεζών, αφού δείχνει
κατά πόσον αυτές µπορούν να απορροφήσουν
ενδεχόµενες ζηµίες χωρίς να επηρεαστούν τα
κεφάλαιά τους. Για την αξιολόγηση της απο-
δοτικότητας των τραπεζών λαµβάνονται
υπόψη οι σχετικοί δείκτες αποδοτικότητας, η
διάρθρωση των εσόδων και των δαπανών, οι
δείκτες αποτελεσµατικότητας, καθώς και
άλλοι διαρθρωτικοί παράγοντες που επηρεά-
ζουν τη διατηρησιµότητα του υφιστάµενου επι-
πέδου κερδοφορίας.

Οι κυριότεροι δείκτες αποδοτικότητας των τρα-
πεζών είναι ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων
κεφαλαίων (Return on Equity – ROE), ο δείκτης
αποδοτικότητας του ενεργητικού (Return on
Assets – ROA) και το καθαρό επιτοκιακό περι-
θώριο (Net Interest Margin – NIM). Οι δείκτες
αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων και ενεργη-
τικού υπολογίζονται ως ο λόγος των κερδών
δεδοµένης χρονικής περιόδου προς το µέσο επί-
πεδο, αντίστοιχα, των ιδίων κεφαλαίων και του
συνολικού ενεργητικού. Ο πρώτος δείχνει τη
µέση απόδοση για τους επενδυτές από τη συµ-
µετοχή τους στο µετοχικό κεφάλαιο µιας τρά-
πεζας, ενώ ο δεύτερος την απόδοση του συνό-
λου των απασχολούµενων κεφαλαίων. Για τον
υπολογισµό µπορούν να ληφθούν υπόψη είτε τα
κέρδη προ φόρων είτε τα κέρδη µετά από
φόρους. Από τη σκοπιά της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας, σηµασία έχουν τόσο το επίπεδο
όσο και η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών

αυτών. Για παράδειγµα, τράπεζες που παρου-
σιάζουν ζηµίες επί µακρό χρονικό διάστηµα κιν-
δυνεύουν να καταστούν αφερέγγυες, ενώ από-
τοµη αύξηση της κερδοφορίας µπορεί να απο-
τελεί ένδειξη ανάληψης υπερβολικών κινδύνων.

Σε κάθε περίπτωση, οι δείκτες αυτοί πρέπει να
ερµηνεύονται µε προσοχή. Για παράδειγµα,
µια υψηλή τιµή του δείκτη αποδοτικότητας των
ιδίων κεφαλαίων µπορεί να οφείλεται είτε σε
υψηλή κερδοφορία είτε σε χαµηλό επίπεδο
ιδίων κεφαλαίων. Επίσης, οι εν λόγω δείκτες
δεν παρέχουν ένδειξη σχετικά µε το ύψος των
κινδύνων που αναλαµβάνονται για την επί-
τευξη των κερδών. Η υψηλότερη αποδοτικό-
τητα ενδέχεται να προέρχεται από την ανά-
ληψη µεγαλύτερων κινδύνων. Γι’ αυτό χρησι-
µοποιείται επικουρικά και ο δείκτης αποδοτι-
κότητας του σταθµισµένου ενεργητικού, ο
οποίος υπολογίζεται ως ο λόγος των κερδών
προς το σταθµισµένο µε βάση τον κίνδυνο ενερ-
γητικό, όπου λαµβάνεται υπόψη η επικινδυνό-
τητα των επιµέρους στοιχείων του ενεργητικού.

Το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο υπολογίζε-
ται ως ο λόγος των καθαρών εσόδων από
τόκους (δηλαδή έσοδα από τόκους µείον
έξοδα για τόκους) προς το µέσο ενεργητικό.
∆είχνει την ικανότητα των τραπεζών να απο-
κοµίζουν έσοδα από την κύρια διαµεσολαβη-
τική τους δραστηριότητα. Όταν το καθαρό
επιτοκιακό περιθώριο είναι πολύ χαµηλό,
είναι δύσκολο για τις τράπεζες να καλύψουν
τον πιστωτικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου
τους. Από την άλλη πλευρά, το υψηλό επιτο-
κιακό περιθώριο µπορεί να αποτελεί ένδειξη
είτε για έλλειψη ανταγωνιστικών πιέσεων είτε
για ανάληψη υπερβολικών κινδύνων. Η εξέ-
λιξη του καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου
δείχνει τις τάσεις της τραπεζικής αγοράς.
Παραδείγµατος χάριν, η αύξηση του καθαρού
επιτοκιακού περιθωρίου µπορεί να οφείλεται
στη στροφή προς κλάδους και προϊόντα µε
υψηλότερο περιθώριο, ενώ η µείωσή του µπο-
ρεί να αντανακλά την είσοδο νέων συµµετε-
χόντων στην αγορά και την αύξηση των αντα-
γωνιστικών πιέσεων. Το ύψος του καθαρού
επιτοκιακού περιθωρίου επηρεάζεται και από
το ποσοστό των δανείων στο σύνολο του ενερ-
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γητικού. Γι’ αυτό εναλλακτικά µπορεί να χρη-
σιµοποιηθεί ο λόγος των καθαρών εσόδων
από τόκους προς τα µέσα τοκοφόρα στοιχεία
του ενεργητικού.

Η ικανότητα των κερδών να απορροφούν
ενδεχόµενες ζηµίες εξαρτάται και από τη δια-
τηρησιµότητά τους, δηλαδή το βαθµό στον
οποίο οι παρούσες πηγές κερδοφορίας θα δια-
τηρηθούν και στο µέλλον. Σχετικές πληροφο-
ρίες παρέχει η διάρθρωση των εσόδων. Χαρα-
κτηριστικό παράδειγµα αποτελούν τα µη επα-
ναλαµβανόµενα έσοδα, όπως τα κέρδη από
διακοπείσες δραστηριότητες και από το εµπο-
ρικό χαρτοφυλάκιο, τα οποία είναι εξαιρετι-
κώς ευµετάβλητα. Γι’ αυτό είναι σηµαντικό να
παρακολουθείται το ποσοστό των εσόδων µιας
τράπεζας που προέρχεται από τις κύριες τρα-
πεζικές εργασίες, δηλαδή το άθροισµα των
καθαρών εσόδων από τόκους και προµήθειες
προς το σύνολο των εσόδων. Επιπλέον, υπάρ-
χουν έσοδα που παρουσιάζουν υπερκυκλική
συµπεριφορά, δηλαδή αυξάνονται στην ανο-
δική φάση του οικονοµικού κύκλου και µειώ-
νονται στην καθοδική. Στην κατηγορία αυτή
εµπίπτουν µεταξύ άλλων οι προµήθειες από τη
λιανική και επενδυτική τραπεζική, καθώς και
τα έσοδα από διαχείριση ακινήτων.

Από την πλευρά των δαπανών, το ενδιαφέρον
εστιάζεται στο πόσο αποτελεσµατικές είναι οι
τράπεζες στο να αποκοµιζουν κέρδη από τις
εργασίες τους και τα στοιχεία του ενεργητικού
τους. Προς το σκοπό αυτό συνήθως χρησιµο-
ποιείται ο δείκτης αποτελεσµατικότητας (λει-
τουργικά έξοδα προς λειτουργικά έσοδα). Ο
δείκτης αυτός πρέπει όµως να ερµηνεύεται µε
προσοχή. Π.χ. τα µη επαναλαµβανόµενα
κέρδη αυξάνουν τα λειτουργικά έσοδα προ-
καλώντας “τεχνική” βελτίωση του δείκτη απο-
τελεσµατικότητας, χωρίς να έχει αλλάξει η
βάση κόστους της τράπεζας. Γι’ αυτό, πρέπει
παράλληλα να λαµβάνεται υπόψη ο λόγος των
λειτουργικών εξόδων προς το σύνολο του
ενεργητικού, ο οποίος είναι ανεξάρτητος από
την πορεία των εσόδων. Επιπρόσθετα, πρέπει
να αξιολογείται η διάρθρωση των δαπανών
ώστε να εκτιµηθεί η δυνατότητα συµπίεσης
του κόστους (π.χ. µε επενδύσεις σε συστήµατα

πληροφορικής, µε σχέδια εθελουσίας εξόδου,
µε περιορισµό των διοικητικών εξόδων).

Αρνητικά στην κερδοφορία επιδρούν και οι
ζηµίες αποµείωσης, δηλαδή οι προβλέψεις για
τον πιστωτικό κίνδυνο, οι οποίες αναλύονται
στην επόµενη ενότητα. Λόγω της σηµασίας
τους, προέκυψε η ανάγκη να προσαρµοστούν
µερικοί από τους προαναφερθέντες δείκτες
ώστε να συνεκτιµούν τις προβλέψεις για τον
πιστωτικό κίνδυνο. Παραδείγµατος χάριν, το
καθαρό επιτοκιακό περιθώριο µιας περιόδου
µπορεί να υπολογιστεί και µετά την αφαίρεση
των προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο.4

Επίσης, ο δείκτης αποτελεσµατικότητας µπο-
ρεί να υπολογιστεί ως το πηλίκο των λειτουρ-
γικών εσόδων προς τα λειτουργικά έξοδα
περιλαµβανοµένων και των προβλέψεων για
τον πιστωτικό κίνδυνο. Έτσι λαµβάνεται
υπόψη η επικινδυνότητα του δανειακού χαρ-
τοφυλακίου κάθε τράπεζας στον υπολογισµό
των εν λόγω δεικτών και εξάγονται πιο
ασφαλή συµπεράσµατα για την αποτελεσµα-
τικότητα και την αποδοτικότητά της.

Τέλος, για την ανάλυση της αποδοτικότητας σε
µεσοπρόθεσµο ορίζοντα πρέπει να λαµβάνο-
νται υπόψη και διαρθρωτικοί παράγοντες.
Τέτοιοι είναι το επίπεδο και οι προοπτικές
οικονοµικής ανάπτυξης, ο βαθµός χρηµατο-
πιστωτικής διαµεσολάβησης, το µέγεθος της
αγοράς στην οποία δραστηριοποιούνται οι
τράπεζες, η κατανοµή των µεριδίων αγοράς
µεταξύ των κυριότερων τραπεζών, καθώς και
η σύγκλιση ή απόκλιση των επιχειρηµατικών
τους υποδειγµάτων (business models). Οι ανω-
τέρω παράγοντες επηρεάζουν τις εκτιµήσεις
για τη µελλοντική πορεία των τραπεζικών
µεγεθών και για την ένταση του ανταγωνισµού
µεταξύ των τραπεζών.

4.2 ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ

Οι προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο
αποτελούν τη δεύτερη “γραµµή άµυνας” των
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τραπεζών.5 Οι συσσωρευµένες προβλέψεις
αποτελούν ένα είδος αποθεµατικού µε το
οποίο επιδιώκεται η κάλυψη των αναµενό-
µενων ζηµιών από τα στοιχεία του ενεργητι-
κού (π.χ. χαρτοφυλάκιο δανείων) των τρα-
πεζών. Οι συσσωρευµένες προβλέψεις για
τον πιστωτικό κίνδυνο στο τέλος µιας περιό-
δου είναι ίσες µε τις συσσωρευµένες προ-
βλέψεις στην αρχή της περιόδου προσαυξη-
µένες κατά τις προβλέψεις της περιόδου
(“ζηµίες αποµείωσης”, σύµφωνα µε την ορο-
λογία των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοι-
κονοµικής Πληροφόρησης – ∆ΠΧΠ)6 και µει-
ωµένες κατά το ύψος των διαγραφών της
περιόδου.7

Η επάρκεια των συσσωρευµένων προβλέψεων
αξιολογείται κυρίως µε βάση δύο δείκτες: α)
το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε καθυ-
στέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις για
τον πιστωτικό κίνδυνο και β) το δείκτη των
καθαρών καθυστερήσεων προς τα εποπτικά
ίδια κεφάλαια. Το ποσοστό κάλυψης των
δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις ορίζεται ως το πηλίκο των συσ-
σωρευµένων προβλέψεων για τον πιστωτικό
κίνδυνο προς το σύνολο των δανείων σε καθυ-
στέρηση. Ο δείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για
την ετοιµότητα του τραπεζικού συστήµατος να
καλύψει ζηµίες που ενδεχοµένως θα προκύ-
ψουν από τη µη εξυπηρέτηση των δανείων σε
καθυστέρηση. Όσο υψηλότερο είναι το
ποσοστό κάλυψης, τόσο µεγαλύτερου ύψους
ζηµίες µπορούν να καλύψουν οι τράπεζες
χωρίς να επηρεαστούν τα κεφάλαιά τους. Το
εύλογο ύψος του δείκτη αυτού εξαρτάται από
τη ζηµία από τα δάνεια σε καθυστέρηση που
εκτιµά ότι θα έχει τελικά η τράπεζα (loss given
default). Για παράδειγµα, αν η τράπεζα έχει
εκτιµήσει ότι για κάθε 100 ευρώ δανείου σε
καθυστέρηση θα υποστεί ζηµία 40 ευρώ, θα
πρέπει το ποσοστό κάλυψης από προβλέψεις
να διατηρείται σε επίπεδο υψηλότερο του
40%. Ο δείκτης των καθαρών καθυστερήσεων
προς τα εποπτικά ίδια κεφάλαια προκύπτει αν
από τα δάνεια σε καθυστέρηση αφαιρεθούν οι
συσσωρευµένες προβλέψεις και το εξαγόµενο
διαιρεθεί µε τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών.8

∆είχνει το βαθµό στον οποίο θα επηρεαστούν

τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών αν απαιτη-
θούν επιπρόσθετες προβλέψεις για να καλυ-
φθεί η ζηµία από τα δάνεια σε καθυστέρηση.
Υψηλές τιµές του δείκτη αποτελούν ένδειξη
για ανεπάρκεια των προβλέψεων. Επισηµαί-
νεται ότι η διενέργεια διαγραφών δανείων σε
καθυστέρηση επιδεινώνει βραχυχρόνια τους
ως άνω δείκτες, αλλά από την άλλη πλευρά
συµβάλλει στη βελτίωση της διάρθρωσης των
δανείων σε καθυστέρηση καθώς διαγράφο-
νται δάνεια που βρίσκονται σε καθυστέρηση
(δηλαδή που δεν εξυπηρετούνται) επί µακρό
χρονικό διάστηµα ή κρίνεται εξαιρετικά
δύσκολη η είσπραξή τους.

Η πολιτική προβλέψεων συνδέεται και µε την
κερδοφορία των τραπεζών. ∆εδοµένου ότι οι
ζηµίες αποµείωσης αφαιρούνται από τα λει-
τουργικά έσοδα των τραπεζών, η επιδείνωση
της ποιότητας του χαρτοφυλακίου τους µπορεί
να επιβαρύνει σηµαντικά τα αποτελέσµατά
τους, λόγω της ανάγκης σχηµατισµού αυξη-
µένων προβλέψεων. Από την άλλη πλευρά, οι
τράπεζες σε περιόδους ευνοϊκής συγκυρίας
ενδέχεται να σχηµατίζουν λιγότερες προβλέ-
ψεις από όσες απαιτούνται για να καλύψουν
την αναµενόµενη ζηµία, εµφανίζοντας έτσι
αυξηµένη κερδοφορία.

Ο ορισµός των δανείων σε καθυστέρηση
καθώς και το φορολογικό και ρυθµιστικό
καθεστώς σχετικά µε τις προβλέψεις για τον
πιστωτικό κίνδυνο διαφέρουν σηµαντικά από
χώρα σε χώρα, καθιστώντας δύσκολες τις
συγκρίσεις µεταξύ χωρών. Επίσης, σύµφωνα
µε τα ∆ΠΧΠ οι ζηµίες αποµείωσης αντανα-
κλούν ζηµίες που έχουν ήδη πραγµατοποιηθεί
ή θα συµβούν στο προσεχές µέλλον και όχι
απαραίτητα την αναµενόµενη ζηµία από τα
δάνεια σε καθυστέρηση.
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55 Επίσης, οι τράπεζες κατέχουν εγγυήσεις και εµπράγµατες εξα-
σφαλίσεις που περιορίζουν σηµαντικά τον πιστωτικό κίνδυνο. 

66 ∆ηλαδή οι συσσωρευµένες προβλέψεις είναι απόθεµα (stock), ενώ
οι ζηµίες αποµείωσης είναι ροή (flow).

77 Με τον όρο διαγραφή νοείται η διαγραφή µιας απαίτησης από τον
ισολογισµό µιας τράπεζας µε ταυτόχρονη µείωση των συσσω-
ρευµένων προβλέψεων, αν και σε ορισµένες περιπτώσεις η δια-
γραφή ενός στοιχείου του ενεργητικού µπορεί να γίνει απευθείας
από τα ίδια κεφάλαια της τράπεζας.

88 Για εποπτικούς σκοπούς, η Τράπεζα της Ελλάδος χρησιµοποιεί τα
εποπτικά ίδια κεφάλαια των τραπεζών και όχι των οµίλων τους.
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4.3 ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΕΠΑΡΚΕΙΑ

Η κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών δεί-
χνει την ικανότητά τους να απορροφούν ανα-
µενόµενες και µη αναµενόµενες ζηµίες προ-
ερχόµενες από τα στοιχεία του ενεργητικού
τους. Για το λόγο αυτό, οι εποπτικές αρχές
όλων των χωρών θεσπίζουν ελάχιστους απαι-
τούµενους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας,
τους οποίους πρέπει να επιτυγχάνουν οι τρά-
πεζες που δραστηριοποιούνται εντός της επι-
κράτειάς τους. Οι κυριότεροι δείκτες είναι ο
∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και
ο ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ), οι
οποίοι υπολογίζονται ως το πηλίκο των επο-
πτικών ιδίων κεφαλαίων και των βασικών
ιδίων κεφαλαίων, αντίστοιχα, προς το σύνολο
του σταθµισµένου µε βάση τον κίνδυνο ενερ-
γητικού.9

Από πλευράς χρηµατοπιστωτικής σταθερότη-
τας, ενδιαφέρον παρουσιάζει τόσο το επίπεδο
του δείκτη όσο και η τάση του. Χαµηλό επί-
πεδο των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας
δείχνει ότι το τραπεζικό σύστηµα έχει µικρό
περιθώριο να καλύψει πρόσθετες ζηµίες, ενώ
τυχόν πτωτική τάση τους αποτελεί ένδειξη
ανάληψης υπερβολικών κινδύνων ή αυξηµένης
ευαισθησίας των τραπεζών σε κινδύνους.
Σηµαντικές πληροφορίες είναι δυνατόν να
ληφθούν επίσης και από την παρατήρηση της
κατανοµής των τραπεζών ανά εύρος των δει-
κτών ∆ΚΕ και ∆ΒΚ. Με τον τρόπο αυτό δια-
κρίνεται το µερίδιο αγοράς που έχουν τράπε-
ζες µε σχετικά χαµηλούς δείκτες.

Επιπρόσθετα, καθοριστικής σηµασίας είναι
η ποιότητα των κεφαλαίων των τραπεζών. Οι
διάφορες κατηγορίες εποπτικών κεφαλαίων
κατατάσσονται ανάλογα µε τη σειρά που τα
κεφάλαια θα κληθούν σε περίπτωση που
καταστεί αναγκαίο, να καλύψουν ζηµίες. Στα
βασικά κεφάλαια (Tier I capital) περιλαµ-
βάνονται τα στοιχεία που θα χρησιµοποιη-
θούν πρώτα για την απορρόφηση ζηµιών,
όπως είναι το µετοχικό κεφάλαιο, τα αδια-
νέµητα κέρδη και άλλα. Στα κεφάλαια δεύ-
τερης διαβάθµισης (Tier II capital) συγκα-
ταλέγονται τα στοιχεία που κατατάσσονται

πιο χαµηλά στην απορρόφηση ζηµιών. Επι-
σηµαίνεται ότι για µερικά από τα στοιχεία
των κεφαλαίων δεύτερης διαβάθµισης, όπως
είναι τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη απο-
τίµησης, δεν είναι βέβαιη η διαθεσιµότητά
τους για την κάλυψη ζηµιών, όταν παραστεί
ανάγκη. Τα κεφάλαια δεύτερης διαβάθµισης
συµπεριλαµβάνονται στα εποπτικά κεφά-
λαια, αλλά δεν αποτελούν µέρος των βασικών
κεφαλαίων. Οι εποπτικές αρχές καθορίζουν
την κατηγορία στην οποία κατατάσσεται
κάθε στοιχείο των κεφαλαίων και τυχόν όρια
στη συµµετοχή του στο σύνολο των εποπτικών
κεφαλαίων.

Συνήθως οι τράπεζες φροντίζουν να διατη-
ρούν “υπερβάλλον κεφάλαιο”, δηλαδή επο-
πτικά κεφάλαια επιπλέον εκείνων που απαι-
τούνται για την κάλυψη των ελάχιστων δει-
κτών κεφαλαιακής επάρκειας. Στη βιβλιο-
γραφία αναφέρονται πολλοί λόγοι που εξη-
γούν την πρακτική αυτή:

αα))  ΑΑννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα: υψηλότεροι δείκτες
κεφαλαιακής επάρκειας συµβάλλουν στην επί-
τευξη υψηλότερου βαθµού πιστοληπτικής
αξιολόγησης, η οποία µε τη σειρά της µειώνει
το κόστος άντλησης κεφαλαίων από τις αγορές
χρήµατος και κεφαλαίων.

ββ))  ΕΕυυεελλιιξξίίαα: επιδιώκεται να είναι δυνατή η
εφαρµογή της επιχειρηµατικής πολιτικής σε
όλες τις φάσεις του οικονοµικού κύκλου,
καθώς και η αξιοποίηση ενδεχόµενων ευκαι-
ριών επέκτασης.

γγ))  ΑΑπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηητταα: η αύξηση του µετοχι-
κού κεφαλαίου είναι δαπανηρή διαδικασία
και το κόστος του κεφαλαίου αυξάνεται στις
καθοδικές φάσεις του οικονοµικού κύκλου.

δδ))  ΠΠρροοννοοηηττιικκόόττηητταα: η µείωση των δεικτών
κάτω από τα ελάχιστα απαιτούµενα όρια µπο-
ρεί να προκαλέσει την παρέµβαση των επο-
πτικών αρχών για λήψη διορθωτικών µέτρων.
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99 Το ενεργητικό σταθµίζεται µε βάση τρεις κατηγορίες κινδύνων:
πιστωτικό, αγοράς και λειτουργικό σύµφωνα µε τις διατάξεις του
πλαισίου “Βασιλεία ΙΙ”.
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εε))  ΑΑσσφφάάλλεειιαα: επιδιώκεται η προστασία της
τράπεζας και των µετόχων της από µη προ-
βλέψιµες ζηµίες.

Ένας πρόσθετος δείκτης για την αξιολόγηση
της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών
είναι και ο συντελεστής µόχλευσης, δηλαδή ο
λόγος του ενεργητικού της τράπεζας προς τα
λογιστικά ίδια κεφάλαιά της. Ο συντελεστής
µόχλευσης δεν λαµβάνει υπόψη του την επι-
κινδυνότητα των στοιχείων του ενεργητικού
και γι’ αυτό θεωρείται ότι αποτελεί πιο
απλοϊκό µέσο µέτρησης της κεφαλαιακής
επάρκειας. Ωστόσο, εκφράζει τα ξένα (δανει-
ακά) κεφάλαια ως πολλαπλάσιο των ιδίων
κεφαλαίων µιας τράπεζας, προσοµοιάζει µε
τους συντελεστές µόχλευσης που χρησιµοποι-
ούνται για την αξιολόγηση των µη χρηµατο-
πιστωτικών επιχειρήσεων και, το κυριότερο,
δεν είναι ευαίσθητος στη µεταβολή των εκτι-
µήσεων για τους αναλαµβανόµενους κινδύ-
νους. Π.χ. στην ανοδική φάση του οικονοµικού
(και πιστωτικού) κύκλου, τόσο ο πιστωτικός
όσο και ο κίνδυνος αγοράς τείνουν να είναι
µειωµένοι, ενώ οι τιµές των χρηµατοοικονο-
µικών περιουσιακών στοιχείων τείνουν να
αυξάνονται. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα ο λόγος
του σταθµισµένου για τον κίνδυνο ενεργητι-
κού προς το ενεργητικό να µειώνεται και οι
∆ΚΕ και ∆ΒΚ να δίνουν την εντύπωση ότι το
τραπεζικό σύστηµα έχει υψηλότερη κεφαλαι-
ακή επάρκεια από αυτή που δείχνει ο συντε-
λεστής µόχλευσης. Περιορισµένος είναι γι’
αυτό ο αριθµός των εποπτικών αρχών που
έχουν θεσπίσει ανώτατα όρια για το συντελε-
στή µόχλευσης των πιστωτικών ιδρυµάτων.10

4.4 ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ

Η αξιολόγηση της ευρωστίας του τραπεζικού
συστήµατος απαιτεί τη συνδυασµένη ανάλυση

όλων των παραπάνω δεικτών.11 Παραδείγµα-
τος χάριν, ο συνδυασµός χαµηλής κερδοφο-
ρίας και χαµηλών δεικτών κεφαλαιακής επάρ-
κειας αποτελεί ένδειξη για σηµαντική αδυ-
ναµία του τραπεζικού συστήµατος να απορ-
ροφήσει ζηµίες. Αντίστοιχα, ένας υψηλός δεί-
κτης κεφαλαιακής επάρκειας θα πρέπει να
εκτιµηθεί λιγότερο θετικά αν συνοδεύεται από
χαµηλό ποσοστό κάλυψης δανείων σε καθυ-
στέρηση, καθώς είναι πιθανό οι τράπεζες να
κληθούν να χρησιµοποιήσουν τα υπερβάλλο-
ντα κεφάλαια για να καλύψουν ζηµίες από το
χαρτοφυλάκιο δανείων. Το ίδιο ισχύει και για
την ερµηνεία των µεταβολών των δεικτών. Η
ταυτόχρονη αύξηση αποδοτικότητας και
κεφαλαιακής επάρκειας πρέπει να εκλαµβά-
νεται θετικά, καθώς δείχνει ότι η κερδοφορία
συµβάλει και στην εσωτερική δηµιουργία
κεφαλαίου και όχι µόνο στην αύξηση των
µερισµάτων.

Τέλος, η ευρωστία του τραπεζικού συστήµα-
τος πρέπει να αξιολογείται πάντοτε σε σχέση
µε το ύψος και τη φύση των αναλαµβανόµενων
κινδύνων. Η ικανοποιητική αποδοτικότητα, η
πολιτική προβλέψεων και η κεφαλαιακή επάρ-
κεια συντείνουν ώστε το τραπεζικό σύστηµα
να µπορεί να αντιµετωπίζει ενδεχόµενες δια-
ταραχές από τους κινδύνους στους οποίους
είναι εκτεθειµένο.

1100 Π.χ. ο Καναδάς και πιο πρόσφατα η Ελβετία (για µερικές µόνο
µεγάλες τράπεζες). Η επιβολή ανώτατων ορίων στο συντελεστή
µόχλευσης µπορεί να περιορίσει ως ένα βαθµό την ανάληψη υπερ-
βολικών κινδύνων από τα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς επίσης και
το φαινόµενο της υπερκυκλικότητας.

1111 Στο πλαίσιο της παρακολούθησης της ευρωστίας του τραπεζικού
συστήµατος, η Τράπεζα της Ελλάδος έχει αναπτύξει µεθοδολογία,
σύµφωνα µε τις διεθνείς πρακτικές, για τη συνδυαστική αξιολό-
γηση των κινδύνων που αναλαµβάνει κάθε τράπεζα, καθώς και της
ικανότητάς της να τους αντιµετωπίζει.
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