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Ενδιάµεση Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
∆εκέµβριος 20096

Η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα συµβάλλει
στην οικονοµική και κοινωνική ευηµερία,
καθώς προάγει την αποτελεσµατική κατανοµή
των πόρων και τη διοχέτευση των διαθέσιµων
αποταµιεύσεων στις κοινωνικά επωφελέστε-
ρες χρήσεις µε το χαµηλότερο δυνατό
κόστος.

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει τη θεσµική
αρµοδιότητα να παρακολουθεί και να αξιο-
λογεί τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
στην Ελλάδα. Σύµφωνα µε το Καταστατικό
της, η Τράπεζα “ασκεί την εποπτεία των
πιστωτικών ιδρυµάτων και άλλων επιχειρή-
σεων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα της οικο-
νοµίας” και “προωθεί και επιβλέπει την οµαλή
λειτουργία των συστηµάτων πληρωµών, καθώς
και συστηµάτων διαπραγµάτευσης, διακανο-
νισµού και εκκαθάρισης εξωχρηµατιστηρια-
κών συναλλαγών επί τίτλων και λοιπών χρη-
µατοπιστωτικών µέσων” (άρθρο 2 §δ και ε), µε
στόχο τη “σταθερότητα και αποτελεσµατικό-
τητα του πιστωτικού συστήµατος και γενικό-
τερα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα της οικο-
νοµίας” και τη “διαφάνεια των διαδικασιών

και των όρων των συναλλαγών των υποκειµέ-
νων σε αυτή” (άρθρο 55Α). 

Στο πλαίσιο του θεσµικού της ρόλου αλλά και
της συνεχούς παρακολούθησης των εξελίξεων
σε ζητήµατα που αφορούν την τραπεζική επο-
πτεία και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα,
η Τράπεζα της Ελλάδος δηµοσιεύει την Ενδιά-
µεση Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Στα-
θερότητα. Στην Έκθεση αυτή αναλύονται οι
εξελίξεις της περιόδου που µεσολάβησε από
τη δηµοσίευση της Έκθεσης για τη Χρηµατο-
πιστωτική Σταθερότητα τον Ιούνιο του 2009
µέχρι το τέλος Νοεµβρίου του 2009. Στην
Έκθεση επισηµαίνονται οι παράγοντες εκεί-
νοι που θα µπορούσαν εν δυνάµει να διατα-
ράξουν τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος, ενώ παρουσιάζονται και
θέµατα ειδικού ενδιαφέροντος που άπτονται
της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.

Γεώργιος Προβόπουλος
∆ιοικητής

ΠΡΟΛΟΓΟΣ
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Στους µήνες που µεσολάβησαν από τη δηµο-
σίευση της Έκθεσης για τη Χρηµατοπιστωτική
Σταθερότητα (Ιούνιος 2009), οι προσδιορι-
στικοί παράγοντες της σταθερότητας του
εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
άσκησαν επιρροές προς διαφορετικές κατευ-
θύνσεις. Προς θετική κατεύθυνση έχουν επι-
δράσει οι ενδείξεις σταθεροποίησης της
παγκόσµιας και της ευρωπαϊκής οικονοµίας,
αλλά η επίδραση αυτή αντισταθµίζεται από το
γεγονός ότι η συµπίεση της εγχώριας οικονο-
µικής δραστηριότητας έχει συντελεστεί µε
χρονική υστέρηση, σε σύγκριση µε τις άλλες
χώρες. Επίσης, οι συνθήκες στις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων σταδιακά εξο-
µαλύνονται, αλλά µε κατάλοιπους κραδα-
σµούς και µε κατά καιρούς όξυνση των πιέ-
σεων, ιδίως για οικονοµίες που κατά την αντί-
ληψη των αγορών χρειάζεται να αποδείξουν
εµπράκτως τη θέληση και την ικανότητα να
θεραπεύσουν τις µεγάλες δηµοσιονοµικές ανι-
σορροπίες και τις χρόνιες διαρθρωτικές αδυ-
ναµίες τους.

Σε αντίθεση µε ό,τι συµβαίνει σε πολλές άλλες
χώρες, τα αίτια των προβληµάτων της ελληνι-
κής οικονοµίας δεν πηγάζουν από τον τραπε-
ζικό τοµέα ή τις διασυνδέσεις του µε τον
παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό χώρο. Και
όπως διαµορφώνεται τώρα το διεθνές περι-
βάλλον, η αντιστροφή του αρνητικού για την
Ελλάδα κλίµατος των αγορών αποτελεί τη
µεγαλύτερη πρόκληση που καλείται να αντι-
µετωπίσει άµεσα η µακροοικονοµική πολιτική.
Η ικανότητα της εγχώριας οικονοµίας να
παρακολουθήσει τους ρυθµούς και να αξιο-
ποιήσει τις ευκαιρίες της διαφαινόµενης
παγκόσµιας οικονοµικής ανάκαµψης, καθώς
αυτή θα παγιώνεται, θα εξαρτηθεί καθορι-
στικά από την ταχύτητα µε την οποία θα διορ-
θώνονται οι δηµοσιονοµικές ανισορροπίες και
θα αποκαθίσταται η εµπιστοσύνη των νοικο-
κυριών, των επιχειρήσεων, των αγορών και
της διεθνούς κοινότητας στις δηµοσιονοµικές
προοπτικές και τις αναπτυξιακές δυνατότητες
της χώρας.

Από τους ίδιους παράγοντες που θα παγιώ-
νουν την εµπιστοσύνη θα εξαρτηθεί επίσης η

ικανότητα του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος να διατηρεί και στο µέλλον την
αξιοσηµείωτη αντοχή που επέδειξε, ακόµη και
στις πιο δύσκολες φάσεις της παγκόσµιας κρί-
σης. Τα µέχρι στιγµής δεδοµένα επιβεβαιώ-
νουν ότι, παρά τις αρνητικές επιδράσεις του
µακροοικονοµικού περιβάλλοντος και του κλί-
µατος των αγορών, τα θεµελιώδη µεγέθη του
ελληνικού τραπεζικού τοµέα έχουν µέχρι στιγ-
µής παραµείνει κατά βάση υγιή και δεν εγκυ-
µονούν αφ’ εαυτών κινδύνους για τη χρηµα-
τοπιστωτική σταθερότητα. Ωστόσο, οι κατά
καιρούς αντιδράσεις των διεθνών αγορών και
οι δευτερογενείς επιδράσεις από τις εγχώριες
οικονοµικές εξελίξεις απαιτούν διαρκή επα-
γρύπνηση.

Στις ανεπτυγµένες οικονοµίες ενισχύονται τα
προµηνύµατα επικείµενης αλλά ήπιας και στα-
διακής ανάκαµψης, ενώ στις αναδυόµενες
οικονοµίες της Ασίας η δραστηριότητα ενδυ-
ναµώνεται. Συνολικά, πάντως, διαφαίνεται ότι
το 2010 η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονο-
µίας θα είναι βραδεία. Το διεθνές χρηµατο-
πιστωτικό σύστηµα δεν έχει ακόµη ολοκλη-
ρώσει την πορεία επανόδου στην οµαλότητα.
Πρόσθετος χρόνος θα χρειαστεί επίσης για
την πλήρη επενέργεια των πρωτοφανών έκτα-
κτων µέτρων, τα οποία έχουν ληφθεί από τις
κυβερνήσεις και τις κεντρικές τράπεζες για
την αντιστάθµιση των αρνητικών αλληλεπι-
δράσεων που αναπτύχθηκαν µεταξύ του χρη-
µατοπιστωτικού και του πραγµατικού τοµέα
των οικονοµιών.

Σηµαντικές προκλήσεις αντιµετώπισαν στη
διάρκεια του έτους οι αναδυόµενες οικονο-
µίες, µεταξύ των οποίων και οι χώρες της
Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Η απειλή, στις
χώρες αυτές, µιας “δίδυµης κρίσης” (στο τρα-
πεζικό σύστηµα και στο ισοζύγιο πληρωµών)
αποσοβήθηκε εγκαίρως. Παρά τις διαφανεί-
σες προς στιγµήν εµπλοκές στην εξωτερική
χρηµατοδότηση, δεν υπήρξαν εξαιρετικής
έντασης εκροές κεφαλαίων. Καθοριστικοί
παράγοντες για την αποσόβηση των δυσµε-
νέστερων σεναρίων ήταν αφενός τα αυστηρά
οικονοµικά µέτρα που έλαβαν οι περισσότε-
ρες από τις χώρες αυτές και αφετέρου η στή-
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ριξη που παρασχέθηκε από τη διεθνή κοινό-
τητα, µέσω των αρµόδιων διεθνών οργανι-
σµών και των ξένων πιστωτικών ιδρυµάτων
που δραστηριοποιούνται στην περιοχή.
Ωστόσο, παρά τη συγκράτηση των ανισορρο-
πιών, η βραχυχρόνια οικονοµική συγκυρία
στην περιοχή παραµένει ευαίσθητη, γεγονός
που καθιστά ακόµη περισσότερο αναγκαία
την απρόσκοπτη συνέχιση των απαιτούµενων
διαρθρωτικών προσαρµογών, ώστε οι οικο-
νοµίες της περιοχής να επανέλθουν σύντοµα
σε υψηλούς και µακροπρόθεσµα διατηρήσι-
µους ρυθµούς ανάπτυξης.

Μετά το α’ τρίµηνο του 2009, αποδυναµώνο-
νταν σταδιακά οι πιέσεις στη σταθερότητα του
εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
από τις εξελίξεις στις διεθνείς αγορές χρήµα-
τος και κεφαλαίων. Η τάση βελτίωσης των συν-
θηκών στην αγορά χρήµατος, που είχε διαφα-
νεί κατά το β’ τρίµηνο του 2009, ενισχύθηκε
στο διάστηµα Ιουλίου-Νοεµβρίου. Μολονότι οι
γενικευµένες εντάσεις στις αγορές έχουν υπο-
χωρήσει, οι πιέσεις κατά χώρα και κατά περί-
σταση δεν έχουν εξαλειφθεί. Για την υποχώ-
ρηση των εντάσεων στη ζώνη του ευρώ κατα-
λυτική ήταν η επίδραση από τις µη συµβατικές
παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος για την
παροχή ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα.
Θετικές επίσης ήταν ώς ένα βαθµό οι επιδρά-
σεις από τις εξελίξεις στις αγορές οµολόγων
και µετοχών. Ωστόσο, η έντονη µεταβλητότητα
που παρατηρήθηκε σε ορισµένες αγορές την
περίοδο Οκτωβρίου-Νοεµβρίου και οξύνθηκε
το πρώτο 10ήµερο του ∆εκεµβρίου υπενθύµισε
την ανάγκη δραστικής αντιµετώπισης των
βαθύτερων αιτίων της.

Σε αντίθεση µε την ανακοπή των πτωτικών
τάσεων σε άλλες οικονοµίες, οι επιδόσεις της
ελληνικής οικονοµίας χειροτέρευσαν κατά το
β’ εξάµηνο του 2009, υπό την επήρεια των
δηµοσιονοµικών εξελίξεων, της συνεχούς υπο-
χώρησης της ανταγωνιστικότητας, του κλίµα-
τος αβεβαιότητας και των χρόνιων διαρθρω-
τικών αδυναµιών. Τα περισσότερα βασικά
µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας υποχώρη-
σαν, µε αβέβαιη την προοπτική ανάτασής τους
κατά τους προσεχείς µήνες.

Η συµπιεσµένη οικονοµική δραστηριότητα
έχει επιδράσει αρνητικά στην καθαρή χρηµα-
τοοικονοµική θέση των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Όσον
αφορά τις επιχειρήσεις, η υποχώρηση του
κύκλου εργασιών και µια τάση επιµήκυνσης
της διάρκειας των πιστώσεων προς πελάτες
επηρέασαν ανασταλτικά ορισµένα χρηµατο-
οικονοµικά µεγέθη τους, όπως οι δείκτες κερ-
δοφορίας και εσωτερικής ρευστότητας. Πιο
αισθητή ήταν η επιρροή σε επιχειρήσεις ορι-
σµένων τοµέων και κλάδων τους οποίους η
δυσµενής µακροοικονοµική συγκυρία επηρέ-
ασε σχετικά περισσότερο. Από την άλλη
πλευρά, παρατηρήθηκε ελάφρυνση του χρεω-
στικού βάρους των επιχειρήσεων. Στην εξέ-
λιξη αυτή συνέβαλε η σταδιακή αποκλιµάκωση
των επιτοκίων των τραπεζικών χορηγήσεων,
που συνολικά στη διάρκεια του έτους ήταν
αισθητή, συντελέστηκε όµως βαθµιαία και
συνοδευόταν από αυστηρότερα, σε σύγκριση
µε το παρελθόν, κριτήρια έγκρισης των αιτη-
µάτων χρηµατοδότησης. Όσον αφορά τα νοι-
κοκυριά, η σταδιακή υποχώρηση των επιτο-
κίων των τραπεζικών χορηγήσεων έχει ελα-
φρύνει το βάρος της εξυπηρέτησης δανείων,
αλλά η χειροτέρευση των προοπτικών για την
απασχόληση και το διαθέσιµο εισόδηµα τείνει
να ενισχύσει τις πιθανότητες αθέτησης των
δανειακών υποχρεώσεων.

Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρέασαν, όπως ήταν
επόµενο, τα αποτελέσµατα και τους δείκτες
του τραπεζικού τοµέα. Σε γενικές γραµµές,
από τα πλήρη δεδοµένα του α’ εξαµήνου του
2009 και τα προσωρινά στοιχεία του γ’ τρι-
µήνου του 2009 προκύπτει σηµαντική υποχώ-
ρηση της κερδοφορίας των ελληνικών τραπε-
ζών, ενίσχυση του τεκµαιρόµενου βαθµού
έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο και στον κίν-
δυνο αγοράς, µικρή υποχώρηση του κινδύνου
ρευστότητας, αλλά και ενίσχυση των δεικτών
κεφαλαιακής επάρκειας. Καθοριστική συµ-
βολή στη µείωση της κερδοφορίας είχε η
σηµαντική αύξηση των προβλέψεων για την
κάλυψη των ζηµιών από δάνεια σε καθυστέ-
ρηση. Αξιοσηµείωτη θετική συµβολή στην
κερδοφορία είχαν οι ευνοϊκές συνθήκες που
επικράτησαν στις αγορές κεφαλαίων και επέ-
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τρεψαν την ενίσχυση των καθαρών εσόδων
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις σε περίοδο
περιορισµού των καθαρών εσόδων από
τόκους και προµήθειες. Επίσης θετική συµ-
βολή στα µεγέθη των τραπεζών και των οµί-
λων τους είχαν, κατά την περίοδο η οποία εξε-
τάζεται, η αποκλιµάκωση του κόστους άντλη-
σης κεφαλαίων, λόγω των µέτρων της ΕΚΤ,
καθώς και η αξιοποίηση των κυβερνητικών
µέτρων ενίσχυσης της ρευστότητας της οικο-
νοµίας (Ν. 3723/2008).

Λόγω της συµπιεσµένης καθαρής χρηµατοοι-
κονοµικής θέσης των επιχειρήσεων και των
νοικοκυριών, ο λόγος των δανείων σε καθυ-
στέρηση προς το σύνολο των δανείων ήταν το
Σεπτέµβριο του 2009 αυξηµένος κατά περίπου
2 ποσοστιαίες µονάδες σε σύγκριση µε το
τέλος του 2008. Αύξηση του ποσοστού των
καθυστερήσεων σηµειώθηκε σε όλες τις επι-
µέρους κατηγορίες δανείων. Παρατηρήθηκε
επίσης αισθητή µείωση του ποσοστού κάλυψης
των δανείων σε καθυστέρηση από τις συσσω-
ρευµένες προβλέψεις. Υπό τις συνθήκες
αυτές, επιβάλλεται ο σχηµατισµός αυξηµένων
προβλέψεων και η εφαρµογή από τις τράπε-
ζες συνετής πολιτικής όσον αφορά τις αµοιβές
στελεχών και τη διανοµή των κερδών.

Ο βαθµός ρευστότητας του ελληνικού τραπε-
ζικού συστήµατος βελτιώθηκε, κατά το επι-
σκοπούµενο χρονικό διάστηµα, όπως αντα-
νακλάται στην εξέλιξη των εποπτικών δεικτών
ρευστότητας και στην τάση συρρίκνωσης του
λόγου χορηγήσεων προς καταθέσεις. Σηµα-
ντικοί παράγοντες που συνέβαλαν στη βελ-
τίωση των δεικτών ρευστότητας ήταν η προ-
σφυγή στις διευκολύνσεις του Ευρωσυστήµα-
τος και η ενίσχυση της καταθετικής βάσης.
Τους προσεχείς µήνες επιβάλλεται οι τράπε-
ζες να διαφοροποιήσουν τις πηγές άντλησης
κεφαλαίων και να περιορίσουν την εξάρτηση
της ρευστότητάς τους από το Ευρωσύστηµα,
σταθµίζοντας εγκαίρως τις εναλλακτικές
δυνατότητες και ευθυγραµµιζόµενες µε τη
στρατηγική που έχει σχεδιάσει η ΕΚΤ για τη
σταδιακή απόσυρση των µη συµβατικών
µέτρων στήριξης.

Ενισχυµένη ήταν η κεφαλαιακή επάρκεια των
ελληνικών εµπορικών τραπεζών και των οµί-
λων τους, ενίσχυση που προήλθε κυρίως από
τη σηµαντική αύξηση των εποπτικών ιδίων
κεφαλαίων. Μεγάλη σηµασία για τη σταθε-
ρότητα του τραπεζικού συστήµατος είχε επί-
σης η παρατηρηθείσα ποιοτική βελτίωση των
ιδίων κεφαλαίων, κυρίως λόγω της ολοκλή-
ρωσης σηµαντικών αυξήσεων µετοχικού
κεφαλαίου µε την καταβολή µετρητών. Στην
παρούσα φάση, επιβάλλεται οι τράπεζες να
χαράζουν µε διορατικότητα τη µεσοπρόθεσµη
στρατηγική τους, ιδίως όσον αφορά το επιθυ-
µητό επίπεδο της κεφαλαιακής βάσης και τη
διαχείριση των επιµέρους εναλλακτικών
πηγών χρηµατοδότησης, σταθµίζοντας όχι
µόνο τις τρέχουσες, αλλά και τις προβλεπό-
µενες χρηµατοπιστωτικές και µακροοικονο-
µικές συνθήκες και προοπτικές, οι οποίες
συνεχίζουν να χαρακτηρίζονται από υψηλό
βαθµό αβεβαιότητας.

Η ανάγκη συνετής διαχείρισης των συνε-
πειών από την επιβράδυνση του ρυθµού οικο-
νοµικής ανάπτυξης στην Ελλάδα και τις λοι-
πές χώρες στις οποίες δραστηριοποιούνται οι
τράπεζες επιβάλλει σε αυτές τη διατήρηση
σηµαντικών περιθωρίων κεφαλαίου, πάνω
από τα ελάχιστα απαιτούµενα, µέσω ενίσχυ-
σης, µεταξύ άλλων, της εσωτερικής χρηµα-
τοδότησης. Και ενόψει των αβεβαιοτήτων του
διεθνούς περιβάλλοντος, επιβάλλεται επίσης
η θωράκιση της ικανότητας των τραπεζών να
απορροφούν όχι µόνο τις ζηµίες που µπορούν
να πιθανολογηθούν, αλλά και εκείνες που θα
µπορούσαν να προκληθούν από τυχόν
απροσδόκητες διαταράξεις. Επίσης, οι τρά-
πεζες πρέπει να λαµβάνουν υπόψη, κατά τη
χάραξη της στρατηγικής τους, και τις κυο-
φορούµενες αλλαγές στο διεθνές εποπτικό
και ρυθµιστικό πλαίσιο. Οι αλλαγές αυτές θα
συνεπάγονται, µεταξύ άλλων, γενικά αυξη-
µένες απαιτήσεις ποσοτικής και ποιοτικής
κεφαλαιακής επάρκειας, υψηλότερες προ-
βλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο και πιο
ισορροπηµένη διάρθρωση των εναλλακτικών
πηγών χρηµατοδότησης.
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ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΕΝΝΕΑΜΗΝΟΥ 2009 ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

Η κυριότερη εξέλιξη το τρίτο τρίµηνο του 2009 ήταν η ποσοτική και ποιοτική βελτίωση των επο-
πτικών ιδίων κεφαλαίων των ελληνικών εµπορικών τραπεζών και των οµίλων τους. Η εξέλιξη αυτή
προήλθε από την ολοκλήρωση των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών εκ
µέρους πέντε τραπεζών (συνολικού ύψους 2,2 δισεκ. ευρώ), που συνέβαλε στη σηµαντική ενίσχυση
των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας σε επίπεδο τραπεζικού συστήµατος (βλ. πίνακα). Την ίδια
περίοδο η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών και των οµίλων τους παρουσίασε σηµαντική µεί-
ωση σε ετήσια βάση (τράπεζες: -38,6%, τραπεζικοί όµιλοι: -42,3%), κυρίως λόγω των υψηλών προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. Σηµαντικό τµήµα των κερδών προ φόρων προήλθε από κέρδη
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις και επενδυτικούς τίτλους, δηλ. από µη επαναλαµβανόµενες πηγές
εσόδων. Μεγάλη µείωση εµφάνισε και η αποδοτικότητα των τραπεζών (βλ. πίνακα), ενώ µικρή
βελτίωση εµφάνισε ο δείκτης αποτελεσµατικότητας (λειτουργικά έξοδα προς λειτουργικά έσοδα).

Όσον αφορά τους τραπεζικούς κινδύνους, το τρίτο τρίµηνο του 2009 ο πιστωτικός κίνδυνος αυξή-
θηκε περαιτέρω, αλλά µε επιβραδυνόµενο ρυθµό. Η αύξηση του λόγου των δανείων σε καθυ-
στέρηση προς το σύνολο των δανείων σε σύγκριση µε το αµέσως προηγούµενο τρίµηνο ανήλθε

Πλαίσιο Ι.1

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2008 Σεπτέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2008 Σεπτέµβριος 2009

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.
1 Τα στοιχεία για την ποιότητα χαρτοφυλακίου των διεθνών δραστηριοτήτων δεν είναι συγκρίσιµα και γι’ αυτό δεν δηµοσιεύονται στοιχεία
σε επίπεδο οµίλων.
2 Τα στοιχεία για την αποδοτικότητα αφορούν µόνο τις ελληνικές εµπορικές τράπεζες µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και
τους οµίλους τους.

Πίνακας Βασικοί δείκτες κινδύνου και ανθεκτικότητας ελληνικών εµπορικών τραπεζών και
των οµίλων τους

(ποσοστά %)

Ποιότητα χαρτοφυλακίου1

∆άνεια σε καθυστέρηση - σύνολο 5,0 7,2

−Στεγαστικά δάνεια 5,3 6,9

−Καταναλωτικά δάνεια 8,2 11,7

−Επιχειρηµατικά δάνεια 4,3 6,4

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 48,9 41,9

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 108,4 104,7 115,1 113,4

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 10,7 13,2 9,4 11,7

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 8,7 11,7 7,9 10,6

Ιαν.-Σεπτ. 2008 Ιαν.-Σεπτ. 2009 Ιαν.-Σεπτ. 2008 Ιαν.-Σεπτ. 2009

Αποδοτικότητα2

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 2,2 1,9 2,9 2,6

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 56,5 52,7 55,8 51,9

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) 0,5 0,2 1,0 0,5

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) 8,9 4,7 14,6 7,5
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σε 40 µονάδες βάσης (από 6,8% τον Ιούνιο του 2009 σε 7,2% το Σεπτέµβριο του 2009) έναντι
80 και 100 µονάδων βάσης το δεύτερο και πρώτο τρίµηνο του 2009, αντίστοιχα. Εντούτοις, οι τρά-
πεζες οφείλουν να προβούν στο σχηµατισµό αυξηµένων προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο
ώστε αφενός να προστατευθούν έναντι περαιτέρω αύξησης των δανείων σε καθυστέρηση και αφε-
τέρου να βελτιώσουν (δηλαδή να αυξήσουν) το ποσοστό κάλυψης µε συσσωρευµένες προβλέ-
ψεις των δανείων σε καθυστέρηση, το οποίο παραµένει σε χαµηλό επίπεδο.

Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για την κάλυψη του κινδύνου αγοράς µειώθηκαν το Σεπτέµβριο του
2009 σε σύγκριση µε τον Ιούνιο του ίδιου έτους, καθώς οι τράπεζες ρευστοποίησαν µέρος του
χαρτοφυλακίου οµολόγων τους. Την ίδια περίοδο µικρή βελτίωση εµφάνισε ο λόγος δανείων προς
καταθέσεις των τραπεζών (και των οµίλων τους), ενώ µειώθηκε ο βαθµός χρηµατοδότησής τους
από το Ευρωσύστηµα.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η περίοδος που ακολούθησε την έκδοση της
προηγούµενης Έκθεσης για τη Χρηµατοπι-
στωτική Σταθερότητα τον Ιούνιο του 2009
χαρακτηρίστηκε από τις ενδείξεις σταθερο-
ποίησης και σταδιακής ανάκαµψης της
παγκόσµιας οικονοµίας, χωρίς ωστόσο να έχει
ακόµη εδραιωθεί η σταθερότητα των θετικών
ρυθµών ανάπτυξης. Το παγκόσµιο ΑΕΠ, όπως
και εκείνο της ζώνης του ευρώ, εκτιµάται ότι
θα επανέλθει σε θετικό µέσο ετήσιο ρυθµό
ανάπτυξης το 2010. Οι οικονοµίες των χωρών
της Νοτιοανατολικής Ευρώπης συνεχίζουν να
αντιµετωπίζουν σηµαντικές προκλήσεις, καθώς
έχουν µεγάλη εξάρτηση από τις εισροές ξένων
κεφαλαίων και συνεπώς είναι ευάλωτες στις
δυσµενείς εξελίξεις του διεθνούς µακροοικο-
νοµικού περιβάλλοντος.

Οι εξελίξεις είναι αρνητικές και για την
ελληνική οικονοµία, οι επιδόσεις της οποίας
το 2009 είναι οι χειρότερες από την ένταξη
της χώρας στη ζώνη του ευρώ. Ο ρυθµός
µεταβολής του ΑΕΠ αναµένεται να παρα-
µείνει αρνητικός το τελευταίο τρίµηνο του
2009, ενώ οι δυσκαµψίες στις αγορές συντε-
λεστών παραγωγής και τελικών προϊόντων
θα αποτελέσουν ανασταλτικούς παράγοντες
για την επιστροφή της ελληνικής οικονοµίας
σε ανοδική τροχιά.

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας επηρέασε, όπως ήταν αναπόφευκτο, και
τα βασικά χρηµατοοικονοµικά µεγέθη των
επιχειρήσεων που δεν ανήκουν στο χρηµα-
τοπιστωτικό τοµέα. Με βάση τα στοιχεία του
α’ εξαµήνου του 2009, σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2008, ο κύκλος εργα-
σιών, τα κέρδη προ φόρων και η ρευστότητα
των επιχειρήσεων υποχώρησαν, ενώ οριακά
µειώθηκε ο δείκτης της δανειακής επιβά-
ρυνσής τους. Όσον αφορά τα νοικοκυριά,
έχει επηρεαστεί αρνητικά η ικανότητα εξυ-
πηρέτησης των δανειακών τους υποχρεώ-
σεων, αλλά ο δείκτης της δανειακής επιβά-
ρυνσής τους εκτιµάται ότι στο τέλος του 2009
θα είναι σε επίπεδο χαµηλότερο εκείνου του
τέλους του 2008.

2 Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ1

2.1 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Τα εκτεταµένα µέτρα στήριξης του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος και της πραγµατικής οικο-
νοµίας σε παγκόσµιο επίπεδο έχουν συµβάλει
σε σηµαντικό βαθµό στη σταθεροποίηση της
παγκόσµιας οικονοµίας. Στις προηγµένες
οικονοµίες υπάρχουν γενικά ενδείξεις σταθε-
ροποίησης και σταδιακής ανάκαµψης, ενώ σε
σηµαντικές αναδυόµενες οικονοµίες (π.χ. στην
Κίνα και την Ινδία) σηµειώνεται ήδη επιτά-
χυνση της ανόδου της οικονοµικής δραστηριό-
τητας. Οι εξελίξεις αυτές δεν θα πρέπει ωστόσο
να δηµιουργούν αίσθηµα εφησυχασµού, καθώς
η αβεβαιότητα για τις βραχυπρόθεσµες προο-
πτικές της παγκόσµιας οικονοµίας παραµένει
υψηλή. Η οµαλή έξοδος από την κρίση θα απαι-
τήσει σωστό σχεδιασµό από την πλευρά των
αρχών, καθώς και αποκατάσταση της εµπιστο-
σύνης των καταναλωτών και των επενδυτών και
της εύρυθµης λειτουργίας των χρηµατοπιστω-
τικών αγορών.

Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, το παγκόσµιο ΑΕΠ ανα-
µένεται να επανέλθει σε θετικό ρυθµό το 2010
(3,1%), έναντι πτώσης το 2009 (-1,1%), µε
κινητήρια δύναµη τις αναδυόµενες και ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες της Ασίας, ενώ στις
προηγµένες οικονοµίες προβλέπεται να σηµει-
ωθούν σαφώς χαµηλότεροι ρυθµοί ανάπτυξης
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1). Στη ζώνη του ευρώ, όπου
η ανάκαµψη προβλέπεται να είναι σταδιακή
και βραδεία, σύµφωνα µε τις προβολές των
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος ο ρυθ-
µός ανόδου του ΑΕΠ θα κυµανθεί µεταξύ
0,1% και 1,5% (ενώ το 2009 εκτιµάται ότι η
µείωση θα είναι µεταξύ 3,9% και 4,1%).2
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I I ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΟ ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ

11 Η ανάλυση που ακολουθεί λαµβάνει υπόψη τις πιο πρόσφατες
προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος (3.12.2009),
καθώς και τις προβλέψεις του ΟΟΣΑ (Economic Outlook,
Preliminary Edition, 19.11.2009), της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(Autumn Economic Forecasts, 3.11.2009), του ∆ΝΤ (World
Economic Outlook, 1.10.2009) και άλλα διαθέσιµα στοιχεία.

22 Το ∆ΝΤ προβλέπει ότι ο ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ θα είναι ελα-
φρά θετικός (0,3%) το 2010 µετά από έντονη πτώση (-4,2%) το
2009, ενώ το ποσοστό ανεργίας θα διευρυνθεί στο 11,7% (µέσα
ετήσια επίπεδα). Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προβλέπει για τη ζώνη
του ευρώ υψηλότερο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ (0,7%) και χαµη-
λότερο ποσοστό ανεργίας (10,7%) για το 2010.
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Ο πληθωρισµός στις προηγµένες οικονοµίες
υποχώρησε σηµαντικά το 2009 κυρίως λόγω
της πτώσης των διεθνών τιµών των καυσίµων
και προβλέπεται να κινηθεί σε πολύ χαµηλά
επίπεδα το 2010 σε ένα περιβάλλον υποτονι-
κής οικονοµικής δραστηριότητας και δυσµε-
νών εξελίξεων στην αγορά εργασίας.

Στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι οποίες
επλήγησαν ιδιαίτερα από την παγκόσµια οικο-
νοµική κρίση, τα πρώτα σηµάδια βελτίωσης
του οικονοµικού κλίµατος αντανακλώνται
στην τάση οµαλοποίησης των επιτοκίων στην
αγορά χρήµατος. Θετικές επίσης ενδείξεις
παρέχουν και οι τιµές των µετοχών. Οι τιµές
αυτών µετά το πρώτο τρίµηνο του 2009 ανέ-
καµψαν από τα πολύ χαµηλά επίπεδα στα
οποία βρέθηκαν µετά την επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής κρίσης το φθινόπωρο του
2008. Επιπρόσθετα, υπάρχουν σηµάδια στα-
θεροποίησης στο παγκόσµιο εµπόριο, ενώ οι
έρευνες οικονοµικής συγκυρίας υποδηλώνουν
βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος. 

Τα προαναφερθέντα θετικά µηνύµατα θα πρέ-
πει να αξιολογούνται µε προσοχή. Η αλληλο-
τροφοδότηση των δυσµενών επιδράσεων
µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της
πραγµατικής οικονοµίας και ο ασυνήθιστα
υψηλός βαθµός συσχέτισης που εµφάνισαν οι
διεθνείς οικονοµίες κατά την περίοδο της κρί-
σης δυσχεραίνουν την έξοδο της παγκόσµιας
οικονοµίας από αυτήν. Η οικονοµική ανά-
καµψη παραµένει ακόµη εύθραυστη, ενώ και
οι συνθήκες χρηµατοδότησης νοικοκυριών και
επιχειρήσεων δεν έχουν ακόµη οµαλοποιηθεί.
Π.χ. ο ρυθµός αύξησης των πιστώσεων προς
τον ιδιωτικό τοµέα στη ζώνη του ευρώ παρα-
µένει σε πολύ χαµηλά επίπεδα.3 Παράλληλα,
σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, δεν φαίνεται να έχει
ολοκληρωθεί η εξυγίανση των ισολογισµών
των τραπεζών διεθνώς από προβληµατικά
στοιχεία του ενεργητικού τους. Επίσης, στους
κινδύνους που περιβάλλουν τις προβλέψεις
για ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας
προστίθενται και κίνδυνοι συνδεόµενοι µε τις
διατηρούµενες παγκόσµιες µακροοικονοµικές
ανισορροπίες και τον εµπορικό προστατευτι-
σµό, δεδοµένου ότι τέτοια φαινόµενα αναµέ-

νεται να ενταθούν καθώς γίνονται περισσό-
τερο αισθητές οι επιπτώσεις της οικονοµικής
κρίσης, ιδίως στην αγορά εργασίας.

Τέλος, η εκτεταµένη εφαρµογή σειράς συµ-
βατικών και µη συµβατικών µέτρων επεκτα-
τικής νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολι-
τικής απαιτεί προσεκτική διαχείριση. Η εφαρ-
µογή τους έχει αποτρέψει την κατάρρευση του
παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος, αλλά η παρατεταµένη υποχώρηση του
ΑΕΠ το 2009, σε συνδυασµό µε την υπάρ-
χουσα πολύ µεγάλη ρευστότητα στο παγκό-
σµιο νοµισµατικό σύστηµα καθώς και τα εξαι-
ρετικώς υψηλά δηµοσιονοµικά ελλείµµατα
που δηµιουργήθηκαν λόγω της ύφεσης µπο-
ρούν να αποτελέσουν σοβαρούς παράγοντες
αποσταθεροποίησης των οικονοµιών σε µεσο-
πρόθεσµο ορίζοντα.

Οι κυβερνήσεις, οι κεντρικές τράπεζες, οι
ευρωπαϊκοί και οι διεθνείς οργανισµοί
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33 Βλ. “The euro area banking lending survey”, ECB, Οκτώβριος
2009.
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παραµένουν σε εγρήγορση για την αντιµετώ-
πιση των συνεπειών της οικονοµικής κρίσης.
Τόσο σε ευρωπαϊκό όσο και σε διεθνές επί-
πεδο4 διαπιστώθηκε η ανάγκη διατήρησης των
έκτακτων µέτρων στήριξης των οικονοµιών
έως ότου εδραιωθεί η ανάκαµψη. Τονίζεται
όµως παράλληλα ότι οι κυβερνήσεις και οι
νοµισµατικές αρχές θα πρέπει να προετοιµά-
ζουν στρατηγικές εξόδου από τα µέτρα ενί-
σχυσης ώστε αυτά να αποσυρθούν µε συντο-
νισµένο τρόπο όταν οι συνθήκες το επιτρέ-
ψουν, διασφαλίζοντας ότι δε θα διακυβευθούν
ούτε η δηµοσιονοµική σταθερότητα ούτε η
προοδευτική βελτίωση των συνθηκών λει-
τουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

2.2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ 
ΕΥΡΩΠΗΣ5

Οι επιδράσεις της παγκόσµιας χρηµατοοικο-
νοµικής κρίσης έχουν θέσει σε σοβαρή δοκι-
µασία τις οικονοµίες των χωρών της Νοτιοα-
νατολικής (ΝΑ) Ευρώπης. Στις περισσότερες
από αυτές, οι απώλειες σε όρους πραγµατικού
προϊόντος ξεπερνούν µέχρι στιγµής το 5% της
συνολικής παραγωγής (βλ. Πίνακα ΙΙ.1). Η
σηµαντική αυτή κάµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας οφείλεται αφενός στη µετάδοση

στις εν λόγω χώρες πραγµατικών και χρηµα-
τοπιστωτικών διαταράξεων από τις πιο
προηγµένες οικονοµίες και αφετέρου στις
σηµαντικές εσωτερικές ανισορροπίες των
ίδιων των οικονοµιών της περιοχής. Αντανα-
κλάσεις των εσωτερικών τους ανισορροπιών
αποτέλεσαν κυρίως η υψηλή εξάρτησή τους
από εισροές ξένων κεφαλαίων και η σηµα-
ντική δανειακή επιβάρυνση του ιδιωτικού τους
τοµέα σε συνάλλαγµα, µε πιθανές αρνητικές
µεσοπρόθεσµες επιπτώσεις.

Στην παρούσα φάση, παρά τα προηγηθέντα
προβλήµατα εξωτερικής χρηµατοδότησης και
τη συνεχιζόµενη οικονοµική ύφεση, οι χώρες
της περιοχής φαίνεται να έχουν διαφύγει τον
άµεσο κίνδυνο χρηµατοπιστωτικής κατάρ-
ρευσης. Η απειλή της “δίδυµης κρίσης” στο
τραπεζικό σύστηµα και ταυτόχρονα στο ισο-
ζύγιο πληρωµών φαίνεται να έχει αποσοβηθεί.
Παρά τα προβλήµατα ορισµένων τραπεζών,
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Πίνακας II.1 Ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ)
χωρών της ΝΑ Ευρώπης

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Αλβανία 5,5 6,3 6,8 6,0 - - 0,7

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 6,9 6,8 5,5 - - - -3,0

Βουλγαρία 6,3 6,2 6,0 -3,5 -4,9 -5,8 -6,5

Κροατία 4,7 5,5 2,4 -6,7 -6,5 - -5,2

Μαυροβούνιο 8,6 10,7 7,5 - -3,5 - -4,0

Πρώην Γιουγκοσλαβική
∆ηµοκρατία της Μακεδονίας

4,0 5,9 4,9 -0,9 -1,4 - -2,5

Ρουµανία 7,9 6,2 7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -8,5

Σερβία 5,2 6,9 5,4 -3,5 -4,0 - -4,0

Τουρκία 6,9 4,7 0,9 -14,3 -7,0 - -6,5

Χώρα 2006 2007 2008

2009*

α’ τρίµηνο β’ τρίµηνο 
γ’ τρίµηνο 

Σύνολο
έτους

(πρόβλεψη)

Πηγές: Eθνικές κεντρικές τράπεζες, ∆ΝΤ και Reuters.
* Tα στοιχεία για το 2009 αναµένεται να αναθεωρηθούν.

44 Βλ. τα Συµπεράσµατα του Συµβουλίου ECOFIN, 20.10.2009 και
του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, 29/30 Οκτωβρίου 2009, καθώς και
την Ανακοίνωση της Οµάδας των 20 (G-20) στο Πίτσµπουργκ,
24/25 Σεπτεµβρίου 2009. 

55 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης
αφορά τις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλ-
γαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµο-
κρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία.
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δεν υπήρξε περίπτωση χρεοκοπίας, ενώ, όσον
αφορά το ισοζύγιο πληρωµών, παρά τον
περιορισµό της εξωτερικής χρηµατοδότησης,
δεν σηµειώθηκαν µαζικές εκροές κεφαλαίων.
Οι ανωτέρω εξελίξεις συνέβαλαν στην
άµβλυνση των πιέσεων υποτίµησης στα
εθνικά νοµίσµατα, ενώ η πτωτική τάση των
τιµών των περιουσιακών στοιχείων, όπως
µετοχών και ακινήτων, φαίνεται να έχει σε
µεγάλο βαθµό ολοκληρωθεί.

Ο ρόλος της διεθνούς κοινότητας µέσω των
αρµόδιων οργανισµών υπήρξε καθοριστικός
στην αποτροπή των χειρότερων σεναρίων. Το
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η Παγκόσµια
Τράπεζα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και άλλοι
οργανισµοί παρέσχαν σηµαντική χρηµατοδο-
τική υποστήριξη και συνέβαλαν αποφασιστικά
στην αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των
αγορών και των επενδυτών. Ιδιαίτερα θετική
συµβολή στη διασφάλιση της χρηµατοπιστω-
τικής σταθερότητας των χωρών της περιοχής
είχε η υποστήριξη που παρείχαν οι ξένες
µητρικές τράπεζες στα τοπικά υποκαταστή-
µατα και θυγατρικές τους. Το επίπεδο των
ανοιγµάτων τους στην περιοχή δεν µειώθηκε
και το ποσοστό της αναχρηµατοδότησης των
δανείων διατηρήθηκε κοντά στο 100%. 

Η χειροτέρευση των οικονοµικών συνθηκών
συνέβαλε στην επιδείνωση της δηµοσιονοµι-
κής κατάστασης των χωρών της περιοχής
κατά το 2009, παρά το γεγονός ότι το δηµό-
σιο (εξωτερικό) χρέος τους παραµένει σε
χαµηλά επίπεδα. Η δηµοσιονοµική επέκταση
προήλθε από την επίδραση των αυτόµατων
σταθεροποιητών και, σε ορισµένες περιπτώ-
σεις, από τη συνειδητή λήψη µέτρων στήριξης
της οικονοµικής δραστηριότητας. Όσον
αφορά τη νοµισµατική πολιτική, η αποκλι-
µάκωση του πληθωρισµού και η κάµψη του
ρυθµού πιστωτικής επέκτασης µετατόπισαν
το στόχο της πολιτικής και επέτρεψαν τη στα-
διακή χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής
σε αρκετές χώρες. Σηµειώνεται ότι η νοµι-
σµατική πολιτική δεν στηρίχθηκε µόνο στη
µείωση των επιτοκίων, αλλά χρησιµοποίησε
και άλλα εργαλεία, όπως τη µεταβολή του
υποχρεωτικού ποσοστού ρευστών διαθεσί-

µων των τραπεζών µε στόχο την κάλυψη των
αναγκών τους σε ρευστότητα (εγχώριου ή και
ξένου νοµίσµατος). Γενικά, στις χώρες της
περιοχής µε κυµαινόµενη συναλλαγµατική
ισοτιµία προτάχθηκε η διασφάλιση της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας, ενώ στις
χώρες µε σταθερή ισοτιµία επιπροσθέτως
δόθηκε προτεραιότητα και στη διασφάλιση
της σταθερότητάς της.

Παρά την αξιόλογη διόρθωση των ανισορρο-
πιών στις οικονοµίες της περιοχής, παραµέ-
νουν σηµαντικοί κίνδυνοι. Πρώτον, σε αρκε-
τές περιπτώσεις τόσο ο πληθωρισµός όσο και
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών διατηρούνται σε σχετικώς υψηλά επί-
πεδα, µε αποτέλεσµα ορισµένες χώρες να εξα-
κολουθούν να παρουσιάζουν υψηλή εξάρτηση
από τις εισροές ξένων κεφαλαίων και έτσι να
παραµένουν ευάλωτες, κυρίως όσο διαρκεί η
τρέχουσα κρίση. ∆εύτερον, η χρηµατοπιστω-
τική σταθερότητα εξακολουθεί, σε περιορι-
σµένο έστω βαθµό, να αντιµετωπίζει κινδύ-
νους, κυρίως λόγω της δυσµενούς (δευτερο-
γενούς) επίπτωσης από την κάµψη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, η οποία επηρεάζει
αυξητικά το ποσοστό των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων. Τέλος, µια σηµαντική πρόκληση
για τη µελλοντική πορεία των οικονοµιών της
ΝΑ Ευρώπης αποτελεί η ανάγκη απρόσκοπτης
συνέχισης των απαιτούµενων διαρθρωτικών
προσαρµογών, ώστε οι χώρες αυτές να επα-
νέλθουν σύντοµα σε υψηλούς και µακροπρό-
θεσµα διατηρήσιµους ρυθµούς οικονοµικής
ανάπτυξης. 

3 ΤΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

3.1 ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας το
2009 είναι οι χειρότερες από την ένταξη της
χώρας στη ζώνη του ευρώ. Οι επιδόσεις αυτές
επηρεάζονται αρνητικά από τις επιπτώσεις
της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής αναταρα-
χής, και κυρίως από τους δυσµενείς εγχώρι-
ους παράγοντες, τόσο συγκυριακούς όσο και
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διαρθρωτικούς. Την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2009 η οικονοµική δραστη-
ριότητα εµφάνισε υποχώρηση, ενώ δεν είναι
ενθαρρυντικά τα πρόδροµα µηνύµατα για το
δ’ τρίµηνο του 2009, όπως π.χ. η υποχώρηση
του ρυθµού µεταβολής του σύνθετου δείκτη
οικονοµικής δραστηριότητας που καταρτίζε-
ται από την Τράπεζα της Ελλάδος6 σε αρνη-
τικά επίπεδα το Σεπτέµβριο του 2009 (-1,2%),
από 0,5% το ∆εκέµβριο του 2008 (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.2).

Στο διάστηµα Απριλίου-Οκτωβρίου 2009 τα
αποτελέσµατα των ερευνών συγκυρίας, οι
οποίες καταγράφουν τις προσδοκίες και προ-
θέσεις των επιχειρήσεων και των νοικοκυ-
ριών, υποδήλωναν περιορισµό της επιδείνω-
σης των οικονοµικών συνθηκών, χωρίς
ωστόσο να σηµατοδοτούν οριστική αντι-
στροφή των πτωτικών τάσεων και τον πιθανό
χρόνο παγίωσης της ανάκαµψης, καθώς οι
τιµές των σχετικών δεικτών υπολείπονταν
ακόµη αισθητά του µέσου όρου των τελευ-
ταίων ετών. Παραδείγµατος χάριν, ο δείκτης
οικονοµικού κλίµατος για την Ελλάδα, που
καταρτίζεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
µετά από συνεχή υποχώρηση επί δεκαπέντε
περίπου µήνες διαµορφώθηκε σε ιστορικά
χαµηλό επίπεδο το Μάρτιο του 2009. Κατά την
περίοδο Απριλίου-Οκτωβρίου ο δείκτης
αυτός ανέκαµψε εν µέρει, παραµένοντας
ωστόσο ακόµη σε σχετικά χαµηλό επίπεδο.
Εντούτοις, το Νοέµβριο ο δείκτης οικονοµικού
κλίµατος υποχώρησε εκ νέου. 

Τροχοπέδη στην ανάκαµψη της ελληνικής
οικονοµίας εκτιµάται ότι θα αποτελέσουν
―εάν δεν αντιµετωπιστούν αποφασιστικά―
και οι χρόνιες διαρθρωτικές αδυναµίες της
ελληνικής οικονοµίας, όπως ο περιορισµένος
βαθµός ανοίγµατος της οικονοµίας στο διε-
θνές εµπόριο και οι δυσκαµψίες στις αγορές
συντελεστών παραγωγής και τελικών προϊό-
ντων. Οι παράγοντες αυτοί έχουν ίσως βρα-
χυπρόθεσµα συµβάλει ώς ένα βαθµό στην
προσωρινή άµβλυνση των επιδράσεων της διε-
θνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Μεσο-
πρόθεσµα όµως λειτουργούν ανασταλτικά και
θα εµποδίσουν την ελληνική οικονοµία να

παρακολουθήσει και να εκµεταλλευθεί την
ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας, όταν
αυτή παγιωθεί.

Όσον αφορά ορισµένα επιµέρους µεγέθη της
ελληνικής οικονοµίας, τους πρώτους εννέα
µήνες του 2009 υποχώρηση εµφάνισε ο
κύκλος εργασιών σηµαντικών κλάδων του
τοµέα των υπηρεσιών, όπως το εµπόριο (χον-
δρικό εµπόριο και εµπόριο αυτοκινήτων).
Υποχώρηση παρατηρήθηκε επίσης στον
κλάδο των µεταφορών τους πρώτους έξι µήνες
του έτους, ενώ στον κλάδο του τουρισµού
(ξενοδοχεία-εστιατόρια), αν και το β’ τρίµηνο
του 2009 παρατηρήθηκε τάση ανάκαµψης
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66 Ο δείκτης αποτελεί τη συνισταµένη οµάδας βραχυχρόνιων δεικτών
και αντανακλά το ρυθµό ανόδου της «υπορρέουσας» οικονοµικής
δραστηριότητας, εξοµαλύνοντας την υπερβάλλουσα µεταβλητό-
τητα ορισµένων βραχυχρόνιων δεικτών. 
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µετά τη µείωση του α’ τριµήνου, τα µεγέθη δεν
ήταν ενθαρρυντικά. Πτωτική ήταν η πορεία
των ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου κεφα-
λαίου την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
του 2009 (-15,9%7 σε σύγκριση µε το αντί-
στοιχο εννεάµηνο του 2008, και -7,4% για
ολόκληρο το 2008). Υποχώρηση, σύµφωνα µε
τους βραχυχρόνιους δείκτες της ΕΣΥΕ, εµφά-
νισε και η συνολική βιοµηχανική παραγωγή,
εξέλιξη που οφείλεται σε όλες τις βασικές
οµάδες αγαθών, µε µέσο ετήσιο ρυθµό µετα-
βολής -9,7% κατά τους πρώτους δέκα µήνες
του 2009 (2008: -4%). Την ίδια περίοδο,
ακόµη µεγαλύτερη ήταν η υποχώρηση της
µεταποιητικής παραγωγής (Ιανουάριος-
Οκτώβριος 2009: -11,8%, έναντι -4,7% σε
ολόκληρο το 2008).

Ενισχυτικό παράγοντα της οικονοµικής δρα-
στηριότητας την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου του 2009 αποτέλεσε η αύξηση της δηµό-
σιας κατανάλωσης (10,9% σε σταθερές τιµές
σύµφωνα µε τις προσωρινές εθνικολογιστικές
εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ).8 Ο παράγοντας αυτός
είχε θετική συµβολή (κατά 1,7 της εκατοστι-
αίας µονάδας) στη µεταβολή του ΑΕΠ. Πρέ-
πει να σηµειωθεί ωστόσο ότι η αύξηση της
δηµόσιας κατανάλωσης αντανακλά τη σηµα-
ντική υπέρβαση των δαπανών του τακτικού
προϋπολογισµού. Είναι χαρακτηριστικό ότι
κατά τη διάρκεια του 2008 αλλά κυρίως το
2009 παρατηρήθηκε χαλάρωση της δηµοσιο-
νοµικής πολιτικής τόσο από την πλευρά των
εσόδων όσο και των δαπανών. Η εξέλιξη αυτή
οδήγησε σε σηµαντική διεύρυνση του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος, µε δυσµενείς επι-
πτώσεις στην πιστοληπτική αξιολόγηση της
χώρας και συνεπώς στο κόστος δανεισµού και
πιο µεσοπρόθεσµα στις αναπτυξιακές προο-
πτικές της χώρας.

Όσον αφορά τις εκτιµήσεις βασικών οικονο-
µικών µεγεθών για το 2009, µε βάση τα πιο
πρόσφατα διαθέσιµα εθνικολογιστικά στοι-
χεία, τις τρέχουσες τάσεις των κυριότερων
βραχυχρόνιων δεικτών οικονοµικής συγκυ-
ρίας, τις εκτιµήσεις και προβλέψεις των διε-
θνών οργανισµών για τις εξελίξεις της παγκό-
σµιας οικονοµίας, ο µέσος ρυθµός µεταβολής

του ΑΕΠ για ολόκληρο το 2009 αναµένεται να
είναι της τάξεως του -1,2% (ο µέσος ρυθµός
ήταν -1,1% στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου), µετά από αύξηση κατά 2,0% το
2008 και 4,5% το 2007. Η εκτίµηση για το
ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ το 2009 βασίζεται επι-
πλέον στην υπόθεση ότι θα υπάρξει µικρή
αρνητική επίδραση στο ρυθµό µεταβολής του
ΑΕΠ λόγω µερικής ρευστοποίησης των απο-
θεµάτων, τα οποία το 2008 διαµορφώθηκαν σε
εξαιρετικώς υψηλά επίπεδα, συµβάλλοντας
στην άνοδο του ΑΕΠ κατά 1,1 εκατοστιαία
µονάδα.

Η εγχώρια ζήτηση αναµένεται να µειωθεί το
2009 (µετά από στασιµότητα το 2008), συµ-
βάλλοντας αρνητικά στη µεταβολή του ΑΕΠ,
ενώ οι ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου
κεφαλαίου αναµένεται να εµφανίσουν για το
σύνολο του 2009 πτώση κατά 17% περίπου.
Αντίθετα, η µεταβολή του πραγµατικού εξω-
τερικού ισοζυγίου εκτιµάται ότι θα συµβάλει
θετικά, αποκλειστικά λόγω της προβλεπόµε-
νης µεγάλης µείωσης των εισαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών. 

Η ιδιωτική κατανάλωση, η οποία ήταν ο κύριος
παράγοντας στήριξης της εγχώριας ζήτησης
επί µία τουλάχιστον δεκαετία, αναµένεται να
µειωθεί κατά 1% περίπου στο σύνολο του 2009
(έναντι ανόδου 2,3% το 2008), συµβάλλοντας
στη διαµόρφωση αρνητικού ρυθµού µεταβολής
της εγχώριας ζήτησης.

Τέλος, σηµαντική υποχώρηση αναµένεται να
καταγράψουν οι εξαγωγές αγαθών και υπη-
ρεσιών το 2009 µετά από άνοδο (4,0%) το
2008. Η µείωση των εξαγωγών αγαθών αλλά
και υπηρεσιών προβλέπεται συνολικά να είναι
της τάξεως του 17%. Η υποτονικότητα της
εγχώριας ζήτησης αντανακλάται και στις εισα-
γωγές αγαθών και υπηρεσιών. Για ολόκληρο
το 2009 η πτώση των εισαγωγών αγαθών και
υπηρεσιών αναµένεται να προσεγγίσει το 20%
(2008: +0,2%).
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77 Ο υπολογισµός αναφέρεται σε σταθερές τιµές, ενώ στα µεγέθη δεν
περιλαµβάνεται η µεταβολή των αποθεµάτων.

88 Ο ρυθµός ήταν 13,5% σε τρέχουσες τιµές. 
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3.2 Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΩΝ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Το πρώτο εξάµηνο του 2009, η χρηµατοοικο-
νοµική κατάσταση των επιχειρήσεων του µη
χρηµατοπιστωτικού τοµέα επηρεάστηκε
δυσµενώς τόσο από τις εξελίξεις που παρατη-
ρήθηκαν στο εγχώριο µακροοικονοµικό περι-
βάλλον όσο και από την κάµψη της παγκόσµιας
οικονοµικής δραστηριότητας, η οποία έπληξε,
µεταξύ άλλων, τις ελληνικές εξαγωγές.9 Επι-
δείνωση εµφάνισαν ορισµένα βασικά χρηµα-
τοοικονοµικά τους µεγέθη, όπως η κερδοφο-
ρία και η ρευστότητα,10 ενώ αντίθετα η σηµα-
ντική υποχώρηση (από το Νοέµβριο του 2008
και µετά) των τραπεζικών επιτοκίων χορηγή-
σεων επηρέασε ευνοϊκά τη χρηµατοοικονο-
µική κατάσταση των επιχειρήσεων. Ωστόσο,
αυτή η θετική επίδραση αναµένεται να έχει
προσωρινό χαρακτήρα, καθώς η πιθανότητα
ανόδου των επιτοκίων αυξάνεται όσο η οικο-
νοµία της ζώνης του ευρώ εξέρχεται από την
κρίση και σταδιακά αποσύρονται τα µη συµ-
βατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ. 

3.2.1 Κερδοφορία

Κατά το α’ εξάµηνο του 2009 σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2008, τα κέρδη προ
φόρων του συνόλου των επιχειρήσεων του
δείγµατος που εξετάστηκε υποχώρησαν κατά
51,5%. Η εξέλιξη αυτή επηρέασε αναπόφευ-
κτα τόσο το καθαρό περιθώριο κέρδους,11 όσο
και τους δείκτες αποδοτικότητας των ιδίων και
των συνολικών κεφαλαίων των επιχειρήσεων
αυτών (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.3).12 Από την εξέ-
ταση των επιµέρους συνιστωσών της κερδο-
φορίας προκύπτει ότι η υποχώρηση των κερ-
δών των επιχειρήσεων του δείγµατος οφείλε-
ται κυρίως στον περιορισµό του κύκλου των
εργασιών τους (κατά 27% το πρώτο εξάµηνο
του τρέχοντος έτους έναντι της ίδιας περιόδου
του 2008) και στη µεγαλύτερη µείωση των λει-
τουργικών και µη λειτουργικών εσόδων τους
σε σύγκριση µε τα λειτουργικά και µη λει-
τουργικά έξοδά τους.13 Για τους προσεχείς
µήνες, τα αποτελέσµατα των ερευνών συγκυ-
ρίας παρουσιάζουν ανάµικτες τάσεις όσον
αφορά την εξέλιξη του κύκλου εργασιών των
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99 Η υποχώρηση της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας και
η µεγάλη πτώση του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου συνέβαλαν
στη µείωση των εξαγωγών αγαθών κατά 32,2% σε τρέχουσες τιµές
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2009 έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2008 (βάσει της στατιστικής του ισοζυγίου
πληρωµών της Τράπεζας της Ελλάδος). 

1100 Η ανάλυση των βασικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών στηρίζεται
στην εξέταση σχετικών δεικτών, που καταρτίζονται µε τη χρήση
στοιχείων από τις λογιστικές καταστάσεις δείγµατος περίπου 250
επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα, για τις οποίες υπήρ-
χαν διαθέσιµα στοιχεία στη βάση δεδοµένων της ICAP για την
περίοδο Ιανουαρίου 2007-Ιουνίου 2009. Σηµειώνεται ότι στο δείγµα
δεν περιλήφθηκαν ο ΟΤΕ, η ∆ΕΗ και ο ΟΠΑΠ, καθώς λόγω του
µεγέθους τους επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό τα συνολικά µεγέθη.

1111 Ως µικτό περιθώριο κέρδους ορίζεται ο λόγος του µικτού κέρδους
προς τις πωλήσεις, ενώ ως καθαρό περιθώριο κέρδους ο λόγος των
κερδών προ φόρων προς τις πωλήσεις. 

1122 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. 

1133 Τα λειτουργικά και τα µη λειτουργικά έσοδα των µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων του δείγµατος υποχώρησαν κατά 24% και
49%, αντίστοιχα το α’ εξάµηνο του 2009 σε σύγκριση µε την ίδια
περίοδο του 2008, ενώ τα λειτουργικά και τα µη λειτουργικά έξοδα
υποχώρησαν κατά 13% και 30% αντίστοιχα. 
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επιχειρήσεων, καθώς οι προσδοκίες για τις
κατασκευές και το εµπόριο υποδηλώνουν στα-
θεροποίηση ή και ανάκαµψη του κύκλου εργα-
σιών, ενώ εκείνες για τη βιοµηχανία προµη-
νύουν καθοδική πορεία.

3.2.2 Χρηµατοδότηση

Η δανειακή χρηµατοδότηση των µη χρηµατο-
πιστωτικών επιχειρήσεων προέρχεται κατά
κύριο λόγο από το εγχώριο τραπεζικό
σύστηµα.14 Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπο-
λοίπου της χρηµατοδότησης15 των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων από τα Νοµι-
σµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ)
παρουσίασε ραγδαία υποχώρηση το δεκάµηνο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2009 (Οκτώβριος
2009: 5,6%, ∆εκέµβριος 2008: 21,2%, βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.4). Η εν λόγω εξέλιξη συνδέεται,
από την πλευρά της προσφοράς, µε την υιο-

θέτηση από τα εγχώρια ΝΧΙ αυστηρότερων
όρων και κριτηρίων χρηµατοδότησης16 και,
από την πλευρά της ζήτησης, µε την επιφυλα-
κτικότητα των επιχειρήσεων ως προς την ανά-
ληψη νέων επενδύσεων.17 Η τριµηνιαία
καθαρή ροή χρηµατοδότησης προς τις επιχει-
ρήσεις του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα
παρουσίασε µικρή αύξηση µεταξύ του α’ και
του β’ τριµήνου του 2009 και περαιτέρω άνοδο
το γ’ τρίµηνο, παραµένοντας ωστόσο σε σηµα-
ντικά χαµηλότερο επίπεδο από εκείνο που
είχε καταγραφεί το 2008. Μικρή βελτίωση των
συνθηκών άντλησης κεφαλαίων εκτιµάται ότι
σηµειώνεται το δ’ τρίµηνο του έτους, λόγω της
τάσης οµαλοποίησης που διαφαίνεται στις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, εξέλιξη που,
αν επιβεβαιωθεί και στο µέλλον, θα διευκο-
λύνει, εφόσον οι λοιποί παράγοντες παρα-
µείνουν αµετάβλητοι, την παροχή πιστώσεων
από τις ελληνικές τράπεζες. Επίσης, οι δείκτες
των ερευνών συγκυρίας και τα αποτελέσµατα
της έρευνας τραπεζικών χορηγήσεων παρέ-
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1144 Σύµφωνα µε τα στοιχεία χρέους των εθνικών χρηµατοπιστωτικών
λογαριασµών, από το 2003 µέχρι και το β’ τρίµηνο του 2009, περί-
που το 80%, κατ’ έτος, του συνόλου των υποχρεώσεων των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων αφορά δάνεια και εκδοθέντα χρε-
όγραφα τα οποία βρίσκονται στα χαρτοφυλάκια των εγχώριων
Νοµισµατικών Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων (ΝΧΙ). 

1155 Ως υπόλοιπο (σε δεδοµένη χρονική στιγµή) της χρηµατοδότησης
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις από τα εγχώρια ΝΧΙ
λογίζεται το άθροισµα των υπολοίπων των σχετικών δανείων και
των εταιρικών οµολόγων που τα ΝΧΙ διατηρούν στο ενεργητικό
τους χαρτοφυλάκιο και των δανείων και εταιρικών οµολόγων που
τα ΝΧΙ έχουν τιτλοποιήσει. Ως καθαρή ροή χρηµατοδότησης (σε
δεδοµένη χρονική περίοδο) λογίζεται η διαφορά των υπολοίπων
της χρηµατοδότησης (µεταξύ αρχής και τέλους της χρονικής περιό-
δου αναφοράς). Η διαφορά αυτή προσαυξάνεται µε τις διαγρα-
φές δανείων που έγιναν κατά την περίοδο αναφοράς και προ-
σαρµόζεται για τις συναλλαγµατικές διαφορές που ενσωµατώνο-
νται στα δάνεια σε ξένο νόµισµα όταν αυτά εκφράζονται σε ευρώ.
Συγκεκριµένα, προστίθενται οι συναλλαγµατικές διαφορές από
την ανατίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα και αφαι-
ρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υποτίµηση του
ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα. Επισηµαίνεται ότι κατ’ ανάλογο
τρόπο υπολογίζονται και οι µεταβολές των υπολοίπων της χρη-
µατοδότησης στις επιµέρους κατηγορίες δανείων. Τέλος σηµειώ-
νεται ότι για τον υπολογισµό της καθαρής ροής και των ρυθµών
µεταβολής της χρηµατοδότησης τους πρώτους εννέα µήνες του
2009 έχουν συνυπολογιστεί δάνεια και εταιρικά οµόλογα που
µεταβίβασαν εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τρά-
πεζες στο εξωτερικό. Για την εξέταση της χρηµατοδότησης χρη-
σιµοποιήθηκαν στοιχεία που προέρχονται από τις λογιστικές κατα-
στάσεις των ΝΧΙ.

1166 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας Τραπεζικών Χορη-
γήσεων του Απριλίου, Ιουλίου και Οκτωβρίου του 2009, το α’ και
το β’ τρίµηνο του 2009 υιοθετήθηκαν αυστηρότερα κριτήρια και
όροι χρηµατοδότησης από τις τράπεζες, ενώ το γ’ τρίµηνο αυτά
παρέµειναν αµετάβλητα. Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων
διεξάγεται από την Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο
πλαίσιο ευρύτερης έρευνας του Ευρωσυστήµατος. 

1177 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική −Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2009,
Κεφάλαιο IV.1. 
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χουν ενδείξεις επικείµενης µικρής αύξησης
της ζήτησης επιχειρηµατικών δανείων, η οποία
ενισχύεται και από την παρατηρούµενη απο-
κλιµάκωση των επιτοκίων χορηγήσεων προς
τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙ.5). 

3.2.3 ∆ανειακή επιβάρυνση

Σύµφωνα µε τα στοιχεία των εθνικών χρηµα-
τοπιστωτικών λογαριασµών, τον Ιούνιο του
2009 το χρέος των µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων18 ως ποσοστό του ΑΕΠ εµφάνισε
οριακή υποχώρηση σε 65,2% (∆εκέµβριος
2008: 66,0%), ανακόπτοντας την ανοδική τάση
των προηγούµενων ετών (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.6),
ενώ παρέµεινε σε επίπεδο σηµαντικά χαµη-
λότερο από ό,τι στο σύνολο της ζώνης του
ευρώ (Ιούνιος 2009: 103,9%).

Στο σύνολο του εξεταζόµενου δείγµατος επι-
χειρήσεων, τα ξένα κεφάλαια ως ποσοστό των
συνολικών αλλά και των ιδίων κεφαλαίων παρέ-

µειναν σχεδόν σταθερά τον Ιούνιο του τρέχο-
ντος έτους σε σύγκριση µε τον ίδιο µήνα πέρυσι.
Ωστόσο, η ικανότητα των εν λόγω επιχειρήσεων
να εξυπηρετούν από τα κέρδη τους τις χρηµα-
τοοικονοµικές τους υποχρεώσεις περιορί-
στηκε, γεγονός που αποτυπώνεται στην υπο-
χώρηση του δείκτη κάλυψης χρηµατοοικονο-
µικών δαπανών19 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.7), καθώς
τα κέρδη των επιχειρήσεων του δείγµατος µει-
ώθηκαν εντονότερα από ό,τι οι χρηµατοοικο-
νοµικές τους δαπάνες. Η συγκρατηµένη υπο-
χώρηση των χρηµατοοικονοµικών δαπανών των
επιχειρήσεων οφείλεται και στην αύξηση του
ασφαλίστρου κινδύνου που ενσωµατώθηκε στα
επιτόκια χορηγήσεων από τις ελληνικές τρά-
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1188 Το χρέος των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων περιλαµβάνει
τα δάνεια και τα εκδοθέντα χρεόγραφά τους, καθώς και τα απο-
θεµατικά των ταµείων συντάξεων. Τα στοιχεία του χρέους βασί-
ζονται στους χρηµατοπιστωτικούς λογαριασµούς των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων, οι οποίοι καταγράφουν, µεταξύ
άλλων, το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και υπο-
χρεώσεών τους.

1199 Ο δείκτης κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών ορίζεται ως ο
λόγος του αθροίσµατος των κερδών προ φόρων και χρηµατοοι-
κονοµικών δαπανών προς τις χρηµατοοικονοµικές δαπάνες. 
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πεζες, λόγω των υψηλότερων επισφαλειών που
αντιµετωπίζουν. Έτσι περιορίστηκαν οι µειώ-
σεις των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων και
αντίστοιχα η ελάφρυνση των δαπανών των επι-
χειρήσεων για χρεωστικούς τόκους.20

3.2.4 Ρευστότητα

Υποχώρηση εµφάνισε, σύµφωνα µε τα διαθέ-
σιµα στοιχεία, και η ρευστότητα των επιχειρή-
σεων του δείγµατος, καθώς οι δείκτες γενικής
και άµεσης ρευστότητας21 διαµορφώθηκαν τον
Ιούνιο του τρέχοντος έτους σε χαµηλότερο επί-
πεδο από ό,τι τον Ιούνιο του 2008 (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.8).

3.3 Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΩΝ 
ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ

Ανάµικτη ήταν η επίδραση των µακροοικονο-
µικών µεγεθών στη χρηµατοοικονοµική κατά-
σταση των νοικοκυριών και συνεπώς στην ικα-
νότητα εξυπηρέτησης των δανειακών τους υπο-
χρεώσεων. Από τη µια πλευρά, η µείωση της
απασχόλησης και η επιβράδυνση της ανόδου
των µέσων αποδοχών και των λοιπών εισοδη-
µάτων έχουν αυξήσει περισσότερο από ό,τι
αναµενόταν την πιθανότητα αθέτησης των
δανειακών υποχρεώσεων ορισµένων νοικο-
κυριών. Από την άλλη, η υποχώρηση των επι-
τοκίων χορηγήσεων έχει περιορίσει το κόστος
εξυπηρέτησης των δανείων, ενώ η µέχρι στιγ-
µής παρατηρούµενη µείωση των τιµών των
κατοικιών δεν καθιστά πιθανή µια απότοµη
υποχώρησή τους στο µέλλον. Συνολικά
πάντως, όσον αφορά το 2009 αλλά και το επό-
µενο έτος, αρνητική επίδραση στη χρηµατοοι-
κονοµική κατάσταση των νοικοκυριών ανα-
µένεται να έχουν οι δυσµενείς προοπτικές για
το εισόδηµα, όπως άλλωστε και η διαφαινό-
µενη άνοδος των επιτοκίων κατά την επικεί-
µενη έξοδο των οικονοµιών της ζώνης του
ευρώ από την ύφεση.

3.3.1 Πιστωτικές εξελίξεις και δανειακή επιβά-
ρυνση των νοικοκυριών

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότησης
των νοικοκυριών από τα εγχώρια ΝΧΙ,22 συνε-
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2200 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική −Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2009.
2211 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. Όπως έχει ανα-
φερθεί και σε προηγούµενη έκθεση, οι εν λόγω δείκτες παρέχουν
ένδειξη της δυνατότητας των επιχειρήσεων να καλύψουν βραχυ-
χρόνιες υποχρεώσεις εκποιώντας ευκόλως ρευστοποιούµενα περι-
ουσιακά στοιχεία. 

2222 Ως υπόλοιπο (σε δεδοµένη χρονική στιγµή) της συνολικής χρη-
µατοδότησης από τα εγχώρια ΝΧΙ προς τα νοικοκυριά λογίζεται
το άθροισµα των υπολοίπων των δανείων που τα ΝΧΙ διατηρούν
στο ενεργητικό τους χαρτοφυλάκιο και των δανείων που τα ΝΧΙ
έχουν τιτλοποιήσει. Ως καθαρή ροή της χρηµατοδότησης (σε δεδο-
µένη χρονική περίοδο) λογίζεται η διαφορά των υπολοίπων της
χρηµατοδότησης (µεταξύ αρχής και τέλους της χρονικής περιόδου
αναφοράς). Στη συνέχεια, η διαφορά αυτή προσαυξάνεται µε τις
διαγραφές δανείων που έγιναν κατά την περίοδο αναφοράς και
προσαρµόζεται για τις συναλλαγµατικές διαφορές που ενσωµα-
τώνονται στα δάνεια σε ξένο νόµισµα όταν αυτά εκφράζονται σε
ευρώ. Συγκεκριµένα, προστίθενται οι συναλλαγµατικές διαφορές
από την ανατίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα και αφαι-
ρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υποτίµηση του
ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα.
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χίζοντας την πτωτική πορεία που ακολουθεί
από το Φεβρουάριο του 2006, εµφάνισε σηµα-
ντική επιβράδυνση τους πρώτους δέκα µήνες
του 2009 και διαµορφώθηκε σε 3,3% τον
Οκτώβριο του 2009 (∆εκέµβριος 2008: 12,8%,
βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4). Βραδύτερο ρυθµό επέ-
κτασης σηµείωσαν τόσο τα στεγαστικά
(Οκτώβριος 2009: 4,0%, ∆εκέµβριος 2008:
11,5%) όσο και τα καταναλωτικά δάνεια
(Οκτώβριος 2009: 2,4%, ∆εκέµβριος 2008:
16,0%), εξαιτίας παραγόντων της προσφοράς
αλλά και της ζήτησης. Από την πλευρά της
ζήτησης πιστώσεων, αρνητική επίδραση
άσκησαν οι προσδοκίες των νοικοκυριών για
επιδείνωση της οικονοµικής τους κατάστασης
και για υποχώρηση των τιµών στην αγορά ακι-
νήτων. Από την πλευρά της προσφοράς
δανείων, οι δυσµενείς προοπτικές της οικο-
νοµίας και της αγοράς ακινήτων και η εκτι-
µώµενη από τις τράπεζες αυξηµένη πιθανό-

τητα µη εκπλήρωσης των δανειακών υποχρε-
ώσεων των δανειοληπτών οδήγησαν σε
αυστηρότερα κριτήρια και όρους χρηµατοδό-
τησης των νοικοκυριών.23

Όσον αφορά τη δανειακή επιβάρυνση των
νοικοκυριών, στο τέλος του α’ εξαµήνου του
2009 ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης
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2233 Πάντως, εάν εξεταστεί η εξέλιξη της χρηµατοδότησης σε πιο βρα-
χυπρόθεσµο ορίζοντα, διαπιστώνεται ότι το γ’ τρίµηνο του 2009
η καθαρή ροή της χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά προήλθε
κατά κύριο λόγο από στεγαστικά και δευτερευόντως από κατα-
ναλωτικά δάνεια, αλλά και ότι ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των κατα-
ναλωτικών δανείων σηµείωσε µεγαλύτερη πτώση το τρίµηνο αυτό
σε σύγκριση µε το β’ τρίµηνο του έτους από ό,τι εκείνος των στε-
γαστικών δανείων (καταναλωτικά δάνεια: γ’ τρίµηνο 2009: 5,3%,
β’ τρίµηνο 2009: 9,1%, στεγαστικά δάνεια: γ’ τρίµηνο 2009: 5,1%
β’ τρίµηνο 2009: 7,3%). Η τάση αυτή επιβεβαιώνεται από τα απο-
τελέσµατα της τελευταίας Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων
(Οκτώβριος 2009), σύµφωνα µε τα οποία το γ’ τρίµηνο 2009 οι τρά-
πεζες υιοθέτησαν λιγότερο αυστηρούς όρους και κριτήρια για τη
χορήγηση στεγαστικών δανείων (έναντι του προηγούµενου τρι-
µήνου), ενώ αντίθετα για την παροχή καταναλωτικών πιστώσεων
υιοθέτησαν αυστηρότερους όρους και κριτήρια (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙ.11). 
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(δηλαδή ο λόγος του χρέους προς το διαθέ-
σιµο εισόδηµα των νοικοκυριών) µειώθηκε
ελαφρά, για πρώτη φορά µετά από µακρά
περίοδο ταχείας ανόδου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.9)
και διαµορφώθηκε σε 70,6%24 (∆εκέµβριος
2008: 71,2%).25 Ο εν λόγω δείκτης παραµένει
σε επίπεδο σηµαντικά χαµηλότερο στην
Ελλάδα από ό,τι στο σύνολο της ζώνης του
ευρώ (Ιούνιος 2009: 94,1%26,  βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙ.9) και εκτιµάται ότι στο τέλος ∆εκεµβρίου
του 2009 θα υπερβαίνει ελαφρά το επίπεδο
του τέλους Ιουνίου 2009.

3.3.2 Κίνδυνος επιτοκίου για τα νοικοκυριά

Το µέσο επιτοκιακό κόστος δανεισµού των
νοικοκυριών (ως ποσοστό του ακαθάριστου
διαθέσιµου εισοδήµατός τους), µετά τη
συνεχή άνοδο που σηµείωνε τα προηγούµενα
έτη, το 2009 εµφάνισε πτωτική τάση (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙ.10). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται εξ
ολοκλήρου στη µείωση των δαπανών για
τόκους στα στεγαστικά δάνεια, κυρίως λόγω
της σηµαντικής υποχώρησης των επιτοκίων
των νέων και των υφιστάµενων στεγαστικών
δανείων στο διάστηµα αυτό, ενώ η άνοδος
του µέσου υπολοίπου των στεγαστικών
δανείων ήταν περιορισµένη.27 Η συνολική
µέχρι σήµερα υποχώρηση των επιτοκίων έχει
περιορίσει σηµαντικά τον κίνδυνο τα νοικο-
κυριά να αντιµετωπίσουν δυσχέρειες κάλυ-
ψης των δαπανών τους για τόκους. Εκτιµάται
ότι ο κίνδυνος αυτός θα παραµείνει χαµηλός
και το 2010, παρά την αύξηση της πιθανότητας
ανόδου των επιτοκίων. 

3.3.3 Κίνδυνος εισοδήµατος για τα νοικοκυριά

Ο κίνδυνος εισοδήµατος ορίζεται ως η πιθα-
νότητα επιδείνωσης της ικανότητας αποπλη-
ρωµής των χρεών των νοικοκυριών (µε αρνη-
τικές επιδράσεις στη σταθερότητα του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος), η οποία µπορεί
να προκύψει από τη µείωση του διαθέσιµου
εισοδήµατός τους ή/και την απώλεια της θέσης
εργασίας.

Η επιδείνωση του ελληνικού µακροοικονοµι-
κού περιβάλλοντος το 2009 και ιδίως η χει-

ροτέρευση των συνθηκών στην αγορά εργα-
σίας (µε µείωση του αριθµού των απασχο-
λουµένων ή του µέσου χρόνου εργασίας) και
η επιβράδυνση της ανόδου του πραγµατικού
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2244 Πρόκειται για πρόβλεψη του ακαθάριστου διαθέσιµου εισοδή-
µατος στο τέλος του 2009.

2255 Μετά την πρόσφατη αναθεώρηση των εθνικολογιστικών στοιχείων
της ΕΣΥΕ για το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών, ο δείκτης
αυτός είναι χαµηλότερος για όλο το διάστηµα 2000-2008 σε
σύγκριση µε το δείκτη που υπολογίστηκε µε τα πριν από την ανα-
θεώρηση στοιχεία που αναφέρονται στην προηγούµενη Έκθεση
για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, Ιούνιος 2009.

2266 Το διαθέσιµο εισόδηµα για το σύνολο της ζώνης του ευρώ τον Ιού-
νιο του 2009 υπολογίζεται ως σωρευτικές ροές των τεσσάρων τρι-
µήνων µέχρι και το β’ τρίµηνο του 2009.

2277 Το µέσο επιτοκιακό κόστος εξυπηρέτησης των καταναλωτικών
δανείων παρέµεινε αµετάβλητο τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2009
έναντι του 2008, καθώς τα καταναλωτικά επιτόκια σηµείωσαν
µικρή πτώση. Ωστόσο, δεν αυξήθηκαν οι επιτοκιακές δαπάνες (ως
ποσοστό του ακαθάριστου διαθέσιµου εισοδήµατος), αντίθετα µε
τα προηγούµενα έτη.
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διαθέσιµου εισοδήµατος επηρεάζουν αρνη-
τικά εφέτος την ευχέρεια ορισµένων νοικο-
κυριών να εξυπηρετούν το χρέος τους.28 Η εξέ-
λιξη αυτή έχει ιδιαίτερη σηµασία, δεδοµένου
ότι ο κίνδυνος εισοδήµατος αποτελεί µία από
τις σπουδαιότερες παραµέτρους που επηρεά-
ζουν την ικανότητα οµαλής αποπληρωµής των
δανειακών υποχρεώσεων των νοικοκυριών. Η
αύξηση του κινδύνου εισοδήµατος είναι µεγα-
λύτερη από ό,τι αρχικά αναµενόταν29 (λόγω
και της µεγαλύτερης αύξησης του ποσοστού
ανεργίας σε 9,1% κατά µέσο όρο τους πρώ-
τους εννέα µήνες του 2009, έναντι 7,6% την
αντίστοιχη περίοδο του 2008), όπως έµµεσα
συνάγεται, µεταξύ άλλων, και από τα αποτε-
λέσµατα της τελευταίας Έρευνας Τραπεζικών
Χορηγήσεων του Οκτωβρίου 2009.30 Η εφαρ-

µογή αυστηρότερων κριτηρίων και όρων από
τις τράπεζες στην κατηγορία των καταναλω-
τικών δανείων, κατά το γ’ τρίµηνο του έτους,
οφείλεται µερικώς στη δυσµενέστερη εκ
µέρους τους αξιολόγηση του δυνητικού βαθ-
µού φερεγγυότητας των δανειοληπτών, λόγω
της συνεχιζόµενης χειροτέρευσης της χρηµα-
τοοικονοµικής κατάστασης των νοικοκυριών
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.11).31 Για το τέλος του τρέ-
χοντος έτους, αλλά και για το 2010, ο κίνδυνος
εισοδήµατος αναµένεται να ενισχυθεί, καθώς
το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα των νοι-
κοκυριών εκτιµάται ότι θα παρουσιάσει
περιορισµένη άνοδο (µάλλον µικρότερη από
ό,τι το 2009), εν όψει και της διαφαινόµενης
αύξησης της φορολογικής τους επιβάρυνσης,
καθώς και του ενδεχοµένου να συνεχιστεί (αν
και λιγότερο έντονα) η υποχώρηση της απα-
σχόλησης. Πάντως, όπως επισηµάνθηκε και
στην προηγούµενη Έκθεση για τη Χρηµατο-
πιστωτική Σταθερότητα τον Ιούνιο του 2009,
οι πιέσεις που ενδεχοµένως οδηγούν σε αδυ-
ναµία εκπλήρωσης των δανειακών υποχρεώ-
σεων αφορούν ορισµένες οµάδες νοικοκυ-
ριών, για τις οποίες όµως εκτιµάται ότι το
µερίδιο του χρέους τους στο συνολικό χρέος
των νοικοκυριών προς τις τράπεζες είναι
χαµηλό.32,33 Συνολικά, οι πιέσεις αυτές και η
παρατηρούµενη άνοδος του ποσοστού ανερ-
γίας δεν επιτρέπουν εφησυχασµό όσον
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2288 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική−Ενδιάµεση Έκθεση 2009, Οκτώβριος
2009, Κεφ. IV.2 και IV.3. Το 2009 αναµένεται σηµαντική επι-
βράδυνση των πραγµατικών µέσων αποδοχών στην οικονοµία.

2299 Βλ. Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα (Ιούνιος
2009).

3300 Οι δυσµενείς εκτιµήσεις για την ανεργία και την οικονοµική κατά-
σταση των νοικοκυριών αποτυπώνονται και στους σχετικούς δεί-
κτες επιχειρηµατικών προσδοκιών και εµπιστοσύνης των κατα-
ναλωτών (βλ. ΙΟΒΕ, Έρευνες Οικονοµικής Συγκυρίας, Νοέµβριος
2009).

3311 Σηµειώνεται ότι η αρνητική αυτή επίδραση στην προσφορά πιστώ-
σεων αποτελεί πλέον εν µέρει και δευτερογενή επίπτωση, καθώς
επακολουθεί µετά την παρατηρούµενη αύξηση των τραπεζικών
επισφαλειών στα δάνεια προς τα νοικοκυριά το α’ εξάµηνο του
2009 (βλ. Κεφάλαιο IV, για τον πιστωτικό κίνδυνο).

3322 Το γεγονός αυτό συνδέεται και µε παράγοντες της προσφοράς,
δηλαδή την προσεκτικότερη πολιτική παροχής πιστώσεων των τρα-
πεζών τα τελευταία έτη.

3333 Σύµφωνα µε την τελευταία ∆ειγµατοληπτική Έρευνα για το ∆ανει-
σµό των Νοικοκυριών του 2007 (βλ. Έκθεση για τη Χρηµατοπι-
στωτική Σταθερότητα, Ιούνιος 2009, και Πλαίσιο VII.I, Νοµι-
σµατική Πολιτική−Ενδιάµεση Έκθεση 2008, Οκτώβριος 2008).
Τα χαρακτηριστικά της κατανοµής του συνολικού δείγµατος των
νοικοκυριών κατά εισοδηµατικά κλιµάκια καταδεικνύουν ότι οι
λόγοι τόσο του κόστους εξυπηρέτησης δανείων όσο και του υπο-
λοίπου των δανείων προς το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών
είναι υψηλότεροι για τις οµάδες των νοικοκυριών µε χαµηλότερα
εισοδήµατα.
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αφορά τον κίνδυνο αύξησης των επισφα-
λειών.34 

3.3.4 Κίνδυνος τιµών κατοικιών για τα νοικοκυριά

Από τις αρχές του 2006 οι θετικοί ρυθµοί µετα-
βολής των τιµών των κατοικιών στην Ελλάδα
σηµείωσαν σταδιακή επιβράδυνση η οποία
συνεχίστηκε έως το τέλος του 2008. Από το 
α’ τρίµηνο του 2009 ο ετήσιος ρυθµός µεταβο-
λής των τιµών των κατοικιών διαµορφώθηκε σε
αρνητικά επίπεδα (σύνολο επικράτειας: γ’ τρί-
µηνο 2009: -5,3%, β’ τρίµηνο 2009: -2,6%, α’ τρί-
µηνο 2009: -3,4%, δ’ τρίµηνο 2008: 0,6%).35

Με δεδοµένη τη µέχρι στιγµής ήπια και στα-
διακή υποχώρηση των τιµών των κατοικιών,36 ο
κίνδυνος απότοµης διόρθωσης έχει περιοριστεί
µετά και τη σταδιακή αποκατάσταση της οµα-
λότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Επί-
σης, σε αντίθεση µε τις αγορές άλλων χωρών
της ζώνης του ευρώ, η ελληνική αγορά ακινή-
των εκτιµάται ότι δεν παρουσιάζει χαρακτηρι-
στικά σηµαντικής υπερτίµησης.37 Επιπλέον, ο
λόγος του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το
δείκτη των ενοικίων38 µετά το γ’ τρίµηνο του
2007 υποχώρησε σταδιακά, ακολουθώντας
κυρίως την πορεία αποκλιµάκωσης των τιµών
των κατοικιών. Η µείωση του λόγου αυτού εκτι-
µάται ότι θα συνεχιστεί µε συγκρατηµένους
ρυθµούς και τα αµέσως επόµενα τρίµηνα.
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3344 Η µελέτη των Θ.Μ. Μητράκου και Γ.Θ. Συµιγιάννη, “Προσδιο-
ριστικοί παράγοντες του δανεισµού και της χρηµατοοικονοµικής
πίεσης των νοικοκυριών στην Ελλάδα” (Τράπεζα της Ελλάδος,
Οικονοµικό ∆ελτίο, Νο. 32, Μάιος 2009) αποτελεί µια εµπειρική
διερεύνηση των παραγόντων που επιδρούν στο δανεισµό και τη
χρηµατοοικονοµική πίεση προς τα νοικοκυριά βάσει των δεδο-
µένων της ∆ειγµατοληπτικής Έρευνας για το δανεισµό τους. Στη
µελέτη αυτή εκτιµάται, µεταξύ άλλων, ότι η πιθανότητα να αντι-
µετωπίζει δυσκολίες στην πληρωµή δανείου π.χ. ένα νοικοκυριό
που ανήκει σε οµάδα µε χαµηλό ετήσιο εισόδηµα (µεταξύ 6.000
και 12.000 ευρώ) είναι πενταπλάσια από ό,τι για ένα νοικοκυριό
που ανήκει σε υψηλό εισοδηµατικό κλιµάκιο (άνω των 30.000
ευρώ). Επιπλέον, θεµελιώνεται αρνητική συσχέτιση µεταξύ της
ικανότητας αποπληρωµής και χαρακτηριστικών του νοικοκυριού
όπως το χαµηλότερο µορφωτικό επίπεδο του επικεφαλής του νοι-
κοκυριού. Επίσης, σύµφωνα µε τις µετρήσεις της Έρευνας Εργα-
τικού ∆υναµικού της ΕΣΥΕ (βλ. ανάλυση στο Κεφάλαιο IV.2,
Νοµισµατική Πολιτική−Ενδιάµεση Έκθεση 2009, Οκτώβριος
2009). οι οµάδες που είναι πιο ευάλωτες στην ανεργία είναι µεταξύ
άλλων οι λιγότερο καταρτισµένοι εργαζόµενοι και οι εργαζόµε-
νοι σε κλάδους που βρίσκονται σε ύφεση εφέτος, όπως π.χ. οι
κατασκευές και η βιοµηχανία.

3355 Αναθεωρηµένα στοιχεία. Σύµφωνα µε τα στοιχεία αυτά, ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής των τιµών για την περιοχή της Αθήνας δια-
µορφώθηκε ως εξής: γ’ τρίµηνο 2009: -5,7%, β’ τρίµηνο 2009: -
5,0%, α’ τρίµηνο 2009: -4,6%, δ’ τρίµηνο 2008: -0,8%.

3366 Εκτενέστερη ανάλυση των συνθηκών της αγοράς κατοικιών βλ. στη
Νοµισµατική Πολιτική − Ενδιάµεση Έκθεση 2009, Οκτώβριος
2009, Πλαίσιο IV.1. Η πτώση των τιµών οφείλεται αφενός µεν στην
υπερβάλλουσα προσφορά, δηλαδή το πλεονάζον απόθεµα κατοι-
κιών που εκτιµάται ότι έχει δηµιουργηθεί τα τελευταία έτη, και
αφετέρου στη µείωση της ζήτησης κατοικιών (παρά την πτώση των
επιτοκίων) λόγω των περιορισµών στα στεγαστικά δάνεια εκ
µέρους των τραπεζών αλλά και των δυσµενέστερων οικονοµικών
προοπτικών. Όσον αφορά τη ζήτηση, ο δείκτης “δυνατότητας αγο-
ράς κατοικίας”, δηλαδή ο λόγος του διαθέσιµου εισοδήµατος των
νοικοκυριών προς τις τιµές των κατοικιών, βελτιώνεται την τελευ-
ταία τριετία µετά την επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των τιµών
των κατοικιών. Ωστόσο, η επιφυλακτική στάση των νοικοκυριών,
κυρίως λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας για την απασχόληση και
τα µελλοντικά τους εισοδήµατα, περιορίζει την ζήτηση και από τη
δική τους πλευρά.

3377 Βλ. Αγορά ακινήτων: Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές, Τρά-
πεζα της Ελλάδος, Οµιλίες Ηµερίδας 29 Απριλίου 2009.

3388 Ο λόγος αυτός συνήθως συνεκτιµάται µε άλλους παράγοντες (π.χ.
επιτόκια, αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, στάδιο οικονο-
µικού κύκλου) για τη διερεύνηση του ενδεχοµένου υπερεκτίµησης
της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Την περίοδο Ιουνίου-Νοεµβρίου του 2009 οι
συνθήκες στις αγορές χρήµατος παρουσίασαν
σηµαντική βελτίωση, ιδιαίτερα στις βραχυπρό-
θεσµες διάρκειες, ενώ άµβλυνση των εντάσεων
παρατηρήθηκε και στις αγορές κεφαλαίων.

Όσον αφορά την πορεία των σηµαντικότε-
ρων κρατικών οµολόγων, η αβεβαιότητα που
εξακολουθεί να υπάρχει για τη µελλοντική
πορεία των οικονοµιών οδήγησε σε µικρή
άνοδο των τιµών τους. Ειδικότερα για τα
ελληνικά κρατικά οµόλογα, την περίοδο Ιου-
νίου-Σεπτεµβρίου 2009 διατηρήθηκε η αυξη-
µένη ζήτησή τους, όπως άλλωστε παρατηρή-
θηκε και σε οµόλογα άλλων κρατών µε σχε-
τικά χαµηλότερη πιστοληπτική διαβάθµιση,
γεγονός που συνέβαλε στη µείωση της δια-
φοράς απόδοσης µεταξύ του δεκαετούς ελλη-
νικού κρατικού οµολόγου αναφοράς και του
αντίστοιχου γερµανικού. Η πτωτική τάση της
ανωτέρω διαφοράς απόδοσης ανακόπηκε τον
Οκτώβριο και ειδικά το δεύτερο δεκαπεν-
θήµερο του Νοεµβρίου η διαφορά παρου-
σίασε σηµαντική διεύρυνση εν µέσω έντονης
µεταβλητότητας.

Κατά την υπό εξέταση περίοδο, ιδιαίτερα
θετική ήταν η πορεία των τιµών των µετοχών
διεθνώς, ιδίως για τις εταιρίες του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα που είχαν υποστεί και τις
µεγαλύτερες πιέσεις κατά την έξαρση της κρί-
σης. Στην ευνοϊκή αυτή εξέλιξη συνέβαλαν η
επί το θετικότερο µεταστροφή της ψυχολογίας
των επενδυτών και η εταιρική κερδοφορία.
Έντονη ήταν η άνοδος των τιµών των µετοχών
και στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά
µέχρι και τα µέσα Οκτωβρίου 2009. Ακολού-
θως όµως και µέχρι το τέλος Νοεµβρίου παρα-
τηρήθηκε αναστροφή της τάσης.

Στην αγορά συναλλάγµατος, το ευρώ συνέχισε
να ανατιµάται ως προς το δολάριο ΗΠΑ, τη
στερλίνα και το γιεν, αντανακλώντας τις οικο-
νοµικές συνθήκες και προοπτικές. Τέλος, στις
αγορές εµπορευµάτων συνεχίστηκε η ανοδική
τάση που είχε αρχίσει να καταγράφεται από
τις αρχές του τρέχοντος έτους, µε πιο σηµα-

ντική την ανοδική τάση στην τιµή του χρυσού,
η οποία πλέον διαµορφώνεται σε ιστορικά
υψηλά επίπεδα.

2 ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Η βελτίωση των συνθηκών στην αγορά χρή-
µατος, που διαφάνηκε το πρώτο εξάµηνο του
2009, επιβεβαιώθηκε και την περίοδο Ιουνίου-
Νοεµβρίου του 2009, δηλαδή την περίοδο που
µεσολάβησε από τη δηµοσίευση της τελευ-
ταίας Έκθεσης για τη Χρηµατοπιστωτική Στα-
θερότητα. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν, µετά
και τη µείωση του επιτοκίου των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης το Μάιο του 2009
στο ιστορικά χαµηλότερο επίπεδο του 1%, η
µειωµένη αποστροφή των επενδυτών προς τον
κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου και η περαιτέρω
ενίσχυση της ρευστότητας στην αγορά χρή-
µατος χάρη στις παρεµβάσεις του Ευρωσυ-
στήµατος. Ειδικότερα, σηµαντικό ρόλο στη
βελτίωση των συνθηκών στην αγορά χρήµατος
διαδραµάτισε η διενέργεια δύο πράξεων ανα-
χρηµατοδότησης (τον Ιούνιο και το Σεπτέµ-
βριο),1 στις οποίες η ΕΚΤ ικανοποίησε πλή-
ρως τις αιτήσεις των τραπεζών για παροχή
ρευστότητας µε διάρκεια ενός έτους και επι-
τόκιο ίσο προς το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης.2 Περαιτέρω
ένδειξη βελτίωσης των συνθηκών στην αγορά
χρήµατος αποτελεί και το γεγονός ότι στην
πράξη 12µηνης χρηµατοδότησης του Σεπτεµ-
βρίου τα ζητούµενα κεφάλαια ανήλθαν µόλις
στο 17% εκείνων που ζητήθηκαν στην πράξη
κύριας αναχρηµατοδότησης του Ιουνίου του
2009. Οι προαναφερθείσες εξελίξεις αποτυ-
πώνονται ευκρινώς στην αποκλιµάκωση της
διαφοράς (spread) µεταξύ των επιτοκίων
Euribor και ΕΟΝΙΑ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1).
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η διαφορά µεταξύ

Ι Ι Ι Α ΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΑ Ι ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ

11 Στη συνεδρίαση της 7ης Μαΐου η ΕΚΤ αποφάσισε τη διενέργεια
τριών πράξεων αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια 12 µηνών. Η
τρίτη θα διενεργηθεί το ∆εκέµβριο του 2009.

22 Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε ετήσια
διάρκεια συµβάλλουν στην ενίσχυση της ρευστότητας των τρα-
πεζών (µε πολύ ευνοϊκούς όρους και για παρατεταµένο χρονικό
διάστηµα) και στη διατήρηση του δωδεκάµηνου διατραπεζικού
επιτοκίου σε χαµηλά επίπεδα, ώστε να αποκλιµακωθεί η διαφορά
µεταξύ του επιτοκίου αυτού και των πιο βραχυπρόθεσµων επιτο-
κίων στην αγορά χρήµατος.
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του Euribor 3 µηνών και του σταθερού επιτο-
κίου στις συµφωνίες ανταλλαγής του επιτοκίου
µίας ηµέρας (EONIA swap rate) µειώθηκε
από 48 µονάδες βάσης στο τέλος Μαΐου του
2009 σε 29 µονάδες βάσης στο τέλος Νοεµ-
βρίου του 2009. Παρ’ όλα αυτά, οι εντάσεις
δεν έχουν εξαλειφθεί πλήρως, όπως φαίνεται
και από την επιβράδυνση του ρυθµού µείωσης
της προαναφερθείσας διαφοράς (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.1), η οποία παραµένει σε επίπεδο
υψηλότερο εκείνου που επικρατούσε πριν από
την πτώχευση της Lehman Brothers.

Ειδικότερα για την Ελλάδα, η βελτίωση των
συνθηκών στις αγορές χρήµατος αντανακλά-
ται στην αύξηση του όγκου συναλλαγών και
την επιµήκυνση της διάρκειάς τους, αν και µε
εξαίρεση τις συναλλαγές για διάρκεια µίας
ηµέρας σε όλες τις υπόλοιπες διάρκειες ο
όγκος συναλλαγών εξακολουθεί να διαµορ-
φώνεται σε επίπεδα χαµηλότερα εκείνων που
επικρατούσαν πριν από την πτώχευση της
Lehman Brothers.

Σηµειώνεται, ωστόσο, ότι µέρος της αποκλι-
µάκωσης στην αγορά χρήµατος οφείλεται στην
αυξηµένη ρευστότητα που υπάρχει στις αγο-
ρές ως απόρροια των µέτρων στήριξης που
εφαρµόζουν οι κεντρικές τράπεζες και οι
κυβερνήσεις.

3 ΑΓΟΡΕΣ ΚΡΑΤΙΚΩΝ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Η αβεβαιότητα σχετικά µε τις µελλοντικές
εξελίξεις των µεγάλων οικονοµιών στήριξε
την αυξηµένη ζήτηση κρατικών οµολόγων
την περίοδο Ιουνίου-Νοεµβρίου 2009, µε
αποτέλεσµα την άνοδο των τιµών τους3 παρά
την πίεση που άσκησαν οι σηµαντικού ύψους
εκδόσεις στο πλαίσιο των αυξηµένων δανει-
ακών αναγκών. Κατά την υπό εξέταση
περίοδο παρατηρήθηκε αυξηµένη διάθεση
των επενδυτών για ανάληψη κινδύνου, εξέ-
λιξη που ευνόησε ιδιαίτερα τα κρατικά οµό-
λογα σχετικά χαµηλότερης πιστοληπτικής
διαβάθµισης.

Ειδικότερα για την ελληνική αγορά κρατικών
οµολόγων, στην πρωτογενή αγορά όλες οι
εκδόσεις τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
υπερκαλύφθηκαν, ενώ στη δευτερογενή
αγορά η διαφορά απόδοσης µεταξύ του δεκα-
ετούς ελληνικού κρατικού οµολόγου αναφο-
ράς και του αντίστοιχου γερµανικού (βλ. ∆ιά-
γραµµα III.2) µειώθηκε σηµαντικά, από 212
µονάδες βάσης στις αρχές Μαΐου του 2009 σε
127 µονάδες βάσης στο τέλος Σεπτεµβρίου
του 2009. Από τις αρχές Οκτωβρίου 2009
όµως, η ανησυχία των επενδυτών για τα δηµο-
σιονοµικά µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας
συνέβαλε στην αναστροφή της πτωτικής τάσης
της ανωτέρω διαφοράς. Αρνητική επίδραση
είχε επίσης η υποβάθµιση της πιστοληπτικής
ικανότητας της Ελλάδος από τον οίκο Fitch
στις 22 Οκτωβρίου 2009 (από Α σε Α–) και η
υπαγωγή της πιστοληπτικής ικανότητας της
χώρας σε καθεστώς αναθεώρησης της αξιο-
λόγησης µε πιθανή υποβάθµιση από τον οίκο
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33 Στην παρούσα ενότητα εξετάζονται τα οµόλογα µακράς διάρκειας,
καθώς αυτά επηρεάζονται λιγότερο από τις βραχυχρόνιες αποφάσεις
νοµισµατικής πολιτικής και αντανακλούν καλύτερα τις εκτιµήσεις για
τις οικονοµικές συνθήκες που αναµένεται ότι θα διαµορφωθούν.
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Moody’s.4 Οι ανωτέρω εξελίξεις ώθησαν κατά
τη διάρκεια του Νοεµβρίου τη διαφορά από-
δοσης µεταξύ του δεκαετούς ελληνικού κρα-
τικού οµολόγου αναφοράς και του αντίστοι-
χου γερµανικού σε επίπεδα άνω των 200
µονάδων βάσης, ενώ στο τέλος του εν λόγω
µήνα η διαφορά αυτή διαµορφώθηκε στις 188
µονάδες βάσης. Οι εξελίξεις στις αγορές οµο-
λόγων αντανακλώνται και στην πορεία των
περιθωρίων των συµβολαίων ανταλλαγής
πιστωτικής αθέτησης (credit default swaps –
CDS), όπου το αντίστοιχο περιθώριο για την
Ελλάδα ήταν στο τέλος Νοεµβρίου του 2009
το υψηλότερο µεταξύ των χωρών της ζώνης
του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3).

Η ανησυχία για τις προοπτικές της οικονοµικής
ανάκαµψης σε παγκόσµιο επίπεδο, αλλά και
ειδικότερα στην Ελλάδα, και η πιθανότητα
αυξηµένων δανειακών αναγκών των κρατών
δεν αποκλείουν νέα στροφή των επενδυτών
προς οµόλογα υψηλότερης πιστοληπτικής δια-
βάθµισης ή/και ρευστότητας. Η εξέλιξη αυτή θα
δηµιουργήσει ανοδικές πιέσεις στις αποδόσεις
των κρατικών οµολόγων των χωρών εκείνων
που εµφανίζουν δηµοσιονοµικές ανισορροπίες.

4 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Κατά την εξεταζόµενη περίοδο παρατηρή-
θηκε βελτίωση των συνθηκών στις πιστωτικές
αγορές (credit markets). Η βελτίωση αυτή
ήταν εµφανής τόσο στην αύξηση των εκδό-
σεων νέων εταιρικών οµολόγων5 όσο και στη
µείωση των πιστωτικών περιθωρίων στη δευ-
τερογενή αγορά (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4). Όσον
αφορά τις εκδόσεις τραπεζικών οµολόγων,
παρατηρήθηκε αύξηση της έκδοσης κύριου
χρέους χωρίς κρατικές εγγυήσεις, καθώς και
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44 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη της ΕΕ (βλ. European Economy,
“Determinants of intra-euro area government bond spreads during
the financial crisis”, Economic Papers, 388, Νοέµβριος 2009), στη
ζώνη του ευρώ η διαφορά απόδοσης µεταξύ των οµολόγων των
κρατών-µελών, εκτός από την εκτίµηση των επενδυτών για το γενι-
κότερο επίπεδο κινδύνου στην παγκόσµια οικονοµία (χαµηλότερο
επίπεδο κινδύνου συνδέεται θετικά µε τη µείωση της διαφοράς
απόδοσης), επηρεάζεται µεταξύ άλλων και από τη δηµοσιονοµική
κατάσταση των κρατών-µελών. Μάλιστα, η αυξηµένη αντίληψη
περί κινδύνου που απέκτησαν οι επενδυτές κατά τη διάρκεια της
κρίσης έχει δηµιουργήσει τις προϋποθέσεις για τη διατήρηση της
διαφοράς απόδοσης µεταξύ των οµολόγων σε επίπεδα υψηλότερα
εκείνων που παρατηρούνταν κατά την προ κρίσης περίοδο. Για πιο
αναλυτική παρουσίαση της πορείας των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων και των παραγόντων που επηρεάζουν την απόδοσή τους βλ.
Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009 – Ενδιάµεση
Έκθεση, Νοέµβριος 2009, και ΟΟΣΑ, “What drives sovereign risk
premiums? An analysis of recent evidence from the euro area”,
OECD Economics Department Working Paper no. 718, 2009.

55 Πηγή: ECB, Financial Stability Review.
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των εκδόσεων καλυµµένων οµολογιών και
τιτλοποιηµένων δανείων. Ειδικότερα, η ρευ-
στότητα στην αγορά καλυµµένων οµολογιών
ενισχύθηκε από το πρόγραµµα αγοράς
καλυµµένων οµολογιών της ΕΚΤ, συνολικού
ύψους 60 δισεκ. ευρώ, το οποίο αποφασί-
στηκε στη συνεδρίαση της 7ης Μαΐου 2009
(µέχρι τα τέλη Νοεµβρίου 2009 έχουν πραγ-
µατοποιηθεί αγορές περίπου 26 δισεκ. ευρώ).
Παράλληλα, οι τράπεζες προέβησαν σε τιτ-
λοποιήσεις δανείων µε κύριο σκοπό να εξα-
σφαλίσουν αποδεκτό ενέχυρο για την ανα-
χρηµατοδότηση από το Ευρωσύστηµα. Εντού-
τοις, υπήρξαν και κάποιες τιτλοποιήσεις στε-
γαστικών δανείων που καλύφθηκαν από
θεσµικούς επενδυτές.

5 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Την περίοδο Ιουνίου-Νοεµβρίου του 2009 η
αυξηµένη διάθεση των επενδυτών για ανά-
ληψη κινδύνου και η ικανοποιητική κερδο-

φορία των εταιριών συνέχισαν να επιδρούν
θετικά στις τιµές των µετοχών παγκοσµίως
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5). Ιδιαίτερα ισχυρή ήταν
η ανάκαµψη των τιµών των µετοχών εταιριών
του χρηµατοπιστωτικού κλάδου, δηλαδή εκεί-
νων που είχαν υποστεί σηµαντική πίεση την
περίοδο µέχρι και τις αρχές Μαρτίου του
2009.

Η µεταστροφή της ψυχολογίας των επενδυτών
επί το θετικότερο αντανακλάται και στη σηµα-
ντική υποχώρηση της µεταβλητότητας των
τιµών των µετοχών, η οποία παραµένει
ωστόσο σε επίπεδο υψηλότερο από ό,τι προ
της κρίσης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6).

Αλλαγή της ανοδικής τάσης των τιµών των
µετοχών στην ελληνική χρηµατιστηριακή
αγορά παρατηρήθηκε µετά τα µέσα Οκτω-
βρίου, λόγω της ανησυχίας των επενδυτών
για τα µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας.
Μεταξύ τέλους 2008 και τέλους Νοεµβρίου
2009 ωστόσο, η επίδοση του γενικού δείκτη
τιµών των µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αθη-
νών παρέµεινε καλύτερη εκείνης τόσο του
ευρωπαϊκού δείκτη Dow Jones Euro Stoxx 50
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όσο και του δείκτη Standard & Poor’s 500
στις ΗΠΑ.

Σηµαντική συµβολή στην εξέλιξη αυτή είχαν
οι τιµές µετοχών των ελληνικών τραπεζών,
καθώς οι επενδυτές αξιολόγησαν θετικά την
ανθεκτικότητα που επέδειξαν οι ελληνικές
τράπεζες κατά τη διάρκεια της χρηµατοπι-
στωτικής αναταραχής, αλλά και τη µείωση
του κινδύνου από τις χώρες της Νοτιοανα-
τολικής Ευρώπης στις οποίες δραστηριο-
ποιούνται οι ελληνικές τράπεζες, κατόπιν
και των προγραµµάτων οικονοµικής προ-
σαρµογής που έχουν δροµολογηθεί στις
χώρες αυτές µε την υποστήριξη της διεθνούς
κοινότητας.

Σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, καταλύτη των
εξελίξεων για τις τιµές των µετοχών θα απο-
τελέσει ο ρυθµός ανάκαµψης της παγκόσµιας
οικονοµίας και της εταιρικής κερδοφορίας,
ενώ ειδικότερα για το ελληνικό χρηµατιστή-
ριο, όπως άλλωστε και για τα ελληνικά κρα-
τικά οµόλογα, παράγοντας αποφασιστικής
σηµασίας θα είναι ο βαθµός δηµοσιονοµικής
προσαρµογής της ελληνικής οικονοµίας. 6 ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ

Την περίοδο Ιουνίου-Νοεµβρίου του 2009 η
συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ έναντι
των κυριότερων νοµισµάτων εµφάνισε µικρό-
τερη µεταβλητότητα από ό,τι το 2008 και τους
πέντε πρώτους µήνες του 2009 (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.7). Το ευρώ συνέχισε να κυµαί-
νεται σε περιορισµένο εύρος ως προς το φρά-
γκο Ελβετίας και συνέχισε να ανατιµάται ως
προς το δολάριο ΗΠΑ, τη στερλίνα και µε
µικρότερη ένταση το γιεν Ιαπωνίας. Η εξέ-
λιξη αυτή επηρέασε αυξητικά και την ονο-
µαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτι-
µία του ευρώ.6 Η ανατίµηση του ευρώ αντα-
νακλά κυρίως τις οικονοµικές προοπτικές
των επιµέρους χωρών, ενώ ειδικά για την
ισοτιµία ως προς το δολάριο ΗΠΑ, και µερι-
κώς µόνο ως προς το γιεν Ιαπωνίας, η ανα-
τίµηση οφείλεται και στην επενδυτική πρα-
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66 Η ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ
υπολογίζεται σε σχέση µε τα νοµίσµατα των 21 κυριότερων εµπο-
ρικών εταίρων της ζώνης του ευρώ.
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κτική του “carry trade”, όπου πρωτίστως το
δολάριο ΗΠΑ και δευτερευόντως το γιεν
χρησιµοποιούνται ως νοµίσµατα χρηµατοδό-
τησης στις εν λόγω συναλλαγές.

7 ΑΓΟΡΕΣ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ

Την περίοδο Ιουνίου-Νοεµβρίου του 2009 συνε-
χίστηκε η ανοδική τάση στις τιµές των βασικών
εµπορευµάτων (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.8). Η µείωση
των αποθεµάτων πετρελαίου λόγω του περιο-
ρισµού της ηµερήσιας παραγωγής από τις
χώρες-µέλη του ΟΠΕΚ, οι λιγότερο απαισιό-
δοξες προβλέψεις σχετικά µε τη ζήτηση πετρε-
λαίου, λόγω των προσδοκιών για ανάκαµψη της
παγκόσµιας οικονοµίας, η αυξηµένη ζήτηση
πετρελαίου εκ µέρους της Κίνας και η υποτίµηση
του δολαρίου ΗΠΑ συνέβαλαν ώστε µεταξύ
τέλους 2008 και τέλους Νοεµβρίου 2009 η τιµή
του πετρελαίου να έχει εµφανίσει άνοδο κατά
28,8%. Οι εκτιµήσεις για σχετικά γρήγορη
έξοδο της παγκόσµιας οικονοµίας από την
ύφεση ενίσχυσαν τη ζήτηση και των άλλων, µη
ενεργειακών, βασικών εµπορευµάτων, µε απο-
τέλεσµα την αύξηση της τιµής τους. Επίσης, κατά
την υπό εξέταση περίοδο ανοδικά κινήθηκε η
τιµή του χρυσού και διαµορφώθηκε σε ιστορι-
κώς υψηλά επίπεδα ―παρά την παρατηρούµενη
αύξηση της διάθεσης των επενδυτών για ανά-
ληψη κινδύνου― λόγω θέσεων για την κάλυψη
µελλοντικών πληθωριστικών πιέσεων.7
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77 Σηµειώνεται ότι, όπως και στην περίπτωση του πετρελαίου, επειδή
οι τιµές των βασικών εµπορευµάτων αλλά και του χρυσού εκφρά-
ζονται σε δολάρια ΗΠΑ, κατά ένα µέρος η αύξηση της τιµής τους
οφείλεται και στην υποχώρηση της ισοτιµίας του δολαρίου ως προς
άλλα νοµίσµατα και κυρίως ως προς το ευρώ.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουνίου 20091 επι-
κράτησαν ανάµικτές τάσεις στην αποδοτικό-
τητα και την κεφαλαιακή επάρκεια των ελλη-
νικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων,
δηλαδή στα βασικά µεγέθη που προσδιορί-
ζουν την ικανότητα των τραπεζών να απορ-
ροφούν χωρίς κλυδωνισµούς τις απροσδόκη-
τες διαταράξεις του οικονοµικού περιβάλλο-
ντος. Η κερδοφορία των τραπεζών υποχώρησε
σηµαντικά, σε αντίθεση µε την κεφαλαιακή
επάρκεια η οποία ενισχύθηκε. Η κεφαλαιακή
επάρκεια των ελληνικών τραπεζικών οµίλων
παραµένει σε επίπεδο υψηλότερο του µέσου
όρου των ευρωπαϊκών τραπεζικών οµίλων.
Όσον αφορά τους κινδύνους, αυξηµένη ήταν
η έκθεση στον πιστωτικό και τον κίνδυνο αγο-
ράς, ενώ βελτίωση εµφάνισε ο κίνδυνος ρευ-
στότητας.

Θετική συµβολή στα βασικά µεγέθη των εµπο-
ρικών τραπεζών και των οµίλων τους είχαν η
υποχώρηση του κόστους άντλησης κεφαλαίων
τους, οι ευνοϊκές συνθήκες που επικράτησαν
στις αγορές κεφαλαίων και η αξιοποίηση των
µέτρων ενίσχυσης της ρευστότητας της οικο-
νοµίας (Ν. 3723/2008). Αντίθετα, αρνητικά
επέδρασε η επιδείνωση του µακροοικονοµι-
κού περιβάλλοντος, η οποία µε τη σειρά της
οδήγησε σε χειροτέρευση της ποιότητας του
δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών. Η
εξέλιξη αυτή αντανακλάται στην αυξητική
τάση του λόγου των δανείων σε καθυστέρηση
προς το σύνολο των δανείων. Επίσης, παρα-
τηρήθηκε αισθητή υποχώρηση του ποσοστού
κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση από
συσσωρευµένες προβλέψεις. Λαµβάνοντας
υπόψη τα ανωτέρω, η Τράπεζα της Ελλάδος
έχει συστήσει στις τράπεζες το σχηµατισµό
αυξηµένων προβλέψεων.

Εκτός από τις εµπορικές τράπεζες, σηµαντικές
προκλήσεις, ιδίως σε ζητήµατα που συνδέο-
νται µε τον πιστωτικό κίνδυνο και την κεφα-
λαιακή επάρκεια, αντιµετωπίζουν και οι συνε-
ταιριστικές τράπεζες, οι δυσχέρειες των
οποίων δεν µπορούν να αποδοθούν εξ ολο-
κλήρου στη σηµερινή κρίση.

Στην παρούσα δυσµενή οικονοµική συγκυρία2

επιβάλλεται να διαχειριστούν οι τράπεζες απο-
τελεσµατικά τις επιπτώσεις της επιβράδυνσης
της οικονοµικής δραστηριότητας στη χρηµατο-
οικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών, σχηµατίζοντας επαρκείς προ-
βλέψεις και διενεργώντας διαγραφές δανείων.
Παράλληλα, λαµβάνοντας υπόψη ότι το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει επανειληµµέ-
νως υπογραµµίσει ότι τα µη συµβατικά µέτρα
σταδιακά θα αρθούν, οι τράπεζες θα πρέπει
(ήδη ορισµένες φαίνεται να κινούνται προς την
κατεύθυνση αυτή) να δώσουν προτεραιότητα
στη βαθµιαία απεξάρτησή τους από το κυβερ-
νητικό σχέδιο ρευστότητας και τα µέτρα στή-
ριξης της ΕΚΤ µέσω άντλησης κεφαλαίων από
εναλλακτικές πηγές. Επιπρόσθετα, θα πρέπει
να στοχεύουν στην ποσοτική και ποιοτική ενί-
σχυση της κεφαλαιακής τους επάρκειας. Στην
κατεύθυνση αυτή, ήδη η Τράπεζα της Ελλάδος
έχει συστήσει στις τράπεζες να επιδείξουν
σύνεση ως προς το βαθµό συµµετοχής τους στο
πρόγραµµα παροχής ρευστότητας δωδεκάµηνης
διάρκειας της ΕΚΤ του µηνός ∆εκεµβρίου, ώστε
να διευκολυνθεί η έξοδός τους από τα έκτακτα
και προσωρινά µέτρα του Ευρωσυστήµατος
όταν αυτά αποσυρθούν. Επισηµαίνεται ότι η
σύσταση αυτή δεν αποτελεί απαγόρευση και,
πολύ περισσότερο, δεν συνδέεται µε τα οµό-
λογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου που οι τράπεζες
έχουν στην κατοχή τους ή που επιθυµούν να
αγοράσουν. Τέλος, θα πρέπει οι τράπεζες να
ενισχύσουν το ρόλο των µονάδων διαχείρισης
κινδύνων και να αναβαθµίσουν τα συστήµατα
µέτρησης και παρακολούθησης κινδύνων.

2 ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ

2.1 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ-ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ

Το ενεργητικό των ελληνικών εµπορικών τρα-
πεζικών οµίλων3 συνέχισε να αυξάνεται και το
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Ι V Ο ΤΡΑΠΕΖ ΙΚΟΣ ΤΟΜΕΑΣ

11 Τα πιο πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία για τον τραπεζικό τοµέα
κατά την περίοδο συγγραφής του παρόντος κεφαλαίου αφορού-
σαν το πρώτο εξάµηνο του 2009.

22 Βλ. Κεφάλαιο ΙΙ, 
33 Αφορά 19 τραπεζικούς οµίλους το ενεργητικό των οποίων στο

τέλος του α’ εξαµήνου του 2009 αντιπροσώπευε το 90% του ελλη-
νικού τραπεζικού συστήµατος.
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2009 και σε αυτό συνέβαλαν όλες οι επιµέρους
κατηγορίες του. Ο ρυθµός ανόδου ωστόσο ήταν
χαµηλότερος σε σχέση µε προηγούµενα έτη,
εξέλιξη που οφείλεται στην επιβράδυνση της
πιστωτικής επέκτασης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.1). 

Όσον αφορά τη διάρθρωση του ενεργητικού,
σηµαντικότερο στοιχείο παραµένουν τα
δάνεια, αλλά µε επιβραδυνόµενο ρυθµό αύξη-
σης, ενώ παρατηρείται το 2009 άνοδος των
τοποθετήσεων σε οµόλογα (οι µετοχές απο-
τελούν πολύ µικρό µέγεθος του ενεργητικού).
Παράλληλα, διατηρούνται τα χαµηλά ποσοστά
απαιτήσεων έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων (βλ.
∆ιάγραµµα IV.2).

Όσον αφορά τη διάρθρωση του παθητικού,
διατηρήθηκαν τα ιδιαίτερα υψηλά ποσοστά
του δανεισµού από το Ευρωσύστηµα που
παρατηρούνται από το 2008. Επιπλέον, οι
καταθέσεις πελατών ως ποσοστό του παθητι-

κού παρουσιάζουν συρρίκνωση, (αν και αυξά-
νονται µε βραδύ ρυθµό ως απόλυτο µέγεθος)
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.3).

2.2 ΑΝΘΕΚΤΙΚΟΤΗΤΑ

2.2.1 Αποδοτικότητα

Τα κέρδη προ φόρων των ελληνικών εµπορι-
κών τραπεζών και των οµίλων τους4 υποχώ-
ρησαν σηµαντικά (κατά 50,3% και 44,8% αντί-
στοιχα) το α’ εξάµηνο του 2009 σε σύγκριση
µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2008 και δια-
µορφώθηκαν σε 747 εκατ. ευρώ για τις τρά-
πεζες και σε 1.406 εκατ. ευρώ για τους οµίλους
(βλ. Πίνακα IV.1). Η µείωση της κερδοφορίας
οφείλεται ουσιαστικά στις δυσµενείς µακρο-
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44 Στην ανάλυση της αποδοτικότητας περιλαµβάνονται µόνο τα στοι-
χεία των ελληνικών εµπορικών τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Λόγω του µικρού µεριδίου των υπό-
λοιπων τραπεζών (περίπου 3%) στα συνολικά µεγέθη των ελλη-
νικών εµπορικών τραπεζών, η µη ενσωµάτωσή τους δεν επηρεά-
ζει την ανάλυση. 
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οικονοµικές συνθήκες που συνέχισαν να επι-
κρατούν την περίοδο αυτή τόσο στην Ελλάδα
όσο και στις άλλες χώρες όπου οι ελληνικές
τράπεζες έχουν σηµαντική παρουσία, µε απο-
τέλεσµα να επηρεαστούν αρνητικά οι βασικές
πηγές εσόδων των τραπεζών και να υπερδι-
πλασιαστούν οι προβλέψεις τους έναντι του
πιστωτικού κινδύνου (ζηµίες αποµείωσης). 

Αναλυτικότερα, µικρή άνοδο εµφάνισαν το 
α’ εξάµηνο του 2009, σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008, τα λειτουργικά
έσοδα. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται αποκλει-
στικά στην αύξηση των καθαρών εσόδων από
χρηµατοοικονοµικές πράξεις, ενώ τα καθαρά
έσοδα από τόκους και από προµήθειες µειώ-
θηκαν. Στην ενίσχυση των εσόδων από χρη-
µατοοικονοµικές πράξεις συνέβαλαν κυρίως
συναλλαγές, σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου, των οποίων οι τιµές σηµείωσαν ανοδική
τάση το β’ τρίµηνο του 2009. Αντίθετα, τα
καθαρά έσοδα από τόκους επηρεάστηκαν
αρνητικά από τη σηµαντική επιβράδυνση της
πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα
(νοικοκυριά και επιχειρήσεις), την υποχώρηση
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Πίνακας ΙV.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων 
(α'' εξάµηνο 2008- α'' εξάµηνο 2009)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα 4.877 5.170 6,0 7.347 7.686 4,6

Καθαρά έσοδα από τόκους 3.901 3.628 -7,0 5.454 5.394 -1,1

– Έσοδα από τόκους 11.152 10.030 -10,1 13.321 12.509 -6,1

– Έξοδα τόκων 7.251 6.402 -11,7 7.867 7.114 -9,6

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 976 1.542 58,0 1.893 2.292 21,1

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 631 579 -8,1 1.293 1.032 -20,2

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -68 720 - 113 951 743,2

– Λοιπά έσοδα 414 242 -41,4 488 309 -36,6

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 2.627 2.728 3,8 3.893 3.989 2,5

∆απάνες προσωπικού 1.573 1.625 3,3 2.224 2.263 1,8

∆ιοικητικά έξοδα 869 902 3,8 1.355 1.372 1,3

Αποσβέσεις 172 184 7,1 290 324 11,9

Λοιπά έξοδα 13 17 31,2 25 29 18,2

ΚΚααθθααρράά  έέσσοοδδαα  ((λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα  ––  έέξξοοδδαα)) 2.250 2.442 8,5 3.457 3.704 7,2

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 749 1.695 126,3 910 2.298 152,4

ΚΚέέρρδδηη  ππρροο  φφόόρρωωνν 1.501 747 -50,3 2.546 1.406 -44,8

Φόροι 281 243 -13,3 476 413 -13,2

ΚΚέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς 1.221 503 -58,8 2.071 994 -52,0

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

α’ εξάµηνο
2008

α’ εξάµηνο
2009

Μεταβολή 
%

α’ εξάµηνο
2008

α’ εξάµηνο
2009

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ.
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των επιτοκίων των χορηγήσεων και την αύξηση
των δανείων σε καθυστέρηση. Οι παράγοντες
αυτοί υπεραντιστάθµισαν τη µείωση των εξό-
δων για τόκους που προήλθε από την υποχώ-
ρηση του κόστους άντλησης κεφαλαίων. Στην
υποχώρηση του κόστους αυτού συνέβαλαν τα
µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονο-
µίας στο πλαίσιο του Ν. 3723/2008,5 η απεριό-
ριστη παροχή ρευστότητας από την ΕΚΤ, η
τάση προς οµαλοποίηση στις αγορές χρήµατος
και κεφαλαίων το β’ τρίµηνο του 2009 και η
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των επενδυ-
τών προς τις ελληνικές τράπεζες. Τα “λοιπά
έσοδα” υποχώρησαν λόγω της µείωσης των
εσόδων από µερίσµατα, ασφαλιστικές εργα-
σίες και διαχείριση ακινήτων. Ως αποτέλεσµα
των παραπάνω, µειώθηκε το µερίδιο των καθα-
ρών εσόδων από κύριες τραπεζικές εργασίες
(τόκοι και προµήθειες) στα συνολικά έσοδα. 

Όσον αφορά τα λειτουργικά έξοδα, οι τρά-
πεζες συνέχισαν να καταβάλλουν προσπά-
θειες συγκράτησής τους, µε αποτέλεσµα αυτά
να εµφανίσουν µείωση ως ποσοστό του µέσου
ενεργητικού (βλ. Πίνακα IV.2). Ο υψηλότερος
ρυθµός αύξησης των λειτουργικών εσόδων
έναντι των λειτουργικών εξόδων συνέβαλε στη
µείωση (δηλαδή τη βελτίωση) του δείκτη απο-

τελεσµατικότητας (λειτουργικά έξοδα προς
λειτουργικά έσοδα) κατά µία ποσοστιαία
µονάδα περίπου (βλ. Πίνακα IV.2). 

Καθοριστικό ρόλο στη µείωση της κερδοφο-
ρίας διαδραµάτισε η σηµαντική αύξηση των
προβλέψεων για την κάλυψη των ζηµιών από
δάνεια σε καθυστέρηση.6 Οι προβλέψεις αυτές
αντιστοιχούσαν περίπου στο 1/3 των λειτουρ-
γικών εσόδων της εξεταζόµενης περιόδου.
Στους τραπεζικούς οµίλους που έχουν σηµα-
ντική παρουσία στο εξωτερικό, ο ρυθµός ανό-
δου των προβλέψεων για πιστωτικό κίνδυνο
ήταν υψηλότερος στις διεθνείς τους δραστη-
ριότητες (βλ. ∆ιάγραµµα IV.4). 

Ως προς τη γεωγραφική κατανοµή των κερδών
των τραπεζικών οµίλων µε σηµαντική διεθνή
παρουσία, το µερίδιο των διεθνών δραστη-
ριοτήτων στα συνολικά κέρδη προ φόρων δια-
µορφώθηκε σε 22,8% το α’ εξάµηνο του 2009,
µειωµένο έναντι του α’ εξαµήνου του 2008
(26,5%). 
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55 Σηµειώνεται ότι το Ελληνικό ∆ηµόσιο, για το ποσό των 3,8 δισεκ.
ευρώ που έχει διατεθεί για την κεφαλαιακή ενίσχυση των τρα-
πεζών εισπράττει απόδοση της τάξης του 10%.

66 Για την ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου και τον πιστωτικό
κίνδυνο βλ. ενότητα 2.3.1 του παρόντος κεφαλαίου. 

Πίνακας IV.2 ∆είκτες αποδοτικότητας στην Ελλάδα και τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 2,3 1,7 3,0 2,6 1,5

Λειτουργικά έξοδα/ενεργητικό 1,5 1,3 2,1 1,9 1,5

∆είκτης αποτελεσµατικότητας 53,9 52,8 53,0 51,9 62,1

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο/ενεργητικό 0,35 0,71 0,38 0,86 0,56

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο/λειτουργικά
έσοδα

15,2 32,8 12,4 29,9 29,0

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) 0,7 0,2 1,1 0,5 0,2

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) 11,7 5,0 15,7 7,7 5,0

Ποσοστό (%)1

Ελλάδα ΕΕ 272

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι
Τραπεζικοί

όµιλοι

α’ εξάµηνο
2008

α’ εξάµηνο
2009

α’ εξάµηνο
2008

α’ εξάµηνο
2009 2008

Πηγές: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ και ECB, EU Banking Sector Stability, Αύγου-
στος 2009.
1 Για τον υπολογισµό των δεικτών χρησιµοποιείται το µέσο ενεργητικό της περιόδου.
2 Στοιχεία για τους µεσαίου µεγέθους τραπεζικούς οµίλους στην ΕΕ 27.
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Απόρροια των τάσεων που περιγράφηκαν ήταν
η επιδείνωση, κατά το α’ εξάµηνο του 2009, των
βασικών δεικτών αποδοτικότητας, δηλαδή του
καθαρού περιθωρίου επιτοκίου, της αποδοτι-
κότητας ενεργητικού (ROA) και ιδίων κεφα-
λαίων (ROE) (βλ. Πίνακα IV.2). Επιδείνωση
του δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού παρα-
τηρείται στην πλειονότητα των τραπεζικών οµί-
λων, όπως µαρτυρεί η κατανοµή τους κατά τάξη
µεγέθους της αποδοτικότητας ενεργητικού, η
οποία µετατοπίστηκε προς χαµηλότερες τάξεις
µεγέθους (βλ. ∆ιάγραµµα IV.5Α). Πιο έκδηλη
µετατόπιση της κατανοµής σηµείωσε ο δείκτης
αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.5Β), εξέλιξη που οφείλεται στην
αύξηση των λογιστικών ιδίων κεφαλαίων
(δηλαδή του παρονοµαστή του κλάσµατος που
λογίζεται ως δείκτης αποδοτικότητας). 

Οι προοπτικές για την κερδοφορία των τρα-
πεζών και των οµίλων τους σε µεσοπρόθεσµο
ορίζοντα εξακολουθούν να περιβάλλονται
από υψηλότερη του συνήθους αβεβαιότητα.
Σηµαντικότεροι παράγοντες που αναµένεται
να επηρεάσουν την κερδοφορία είναι:

• Οι µακροοικονοµικές εξελίξεις στην
Ελλάδα και τις άλλες χώρες όπου δραστηριο-
ποιούνται οι ελληνικές τράπεζες. Η υποτονι-
κότητα της οικονοµικής δραστηριότητας, για
όσο χρονικό διάστηµα διαρκέσει, θα συνεχί-
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ζει να συµπιέζει τη ζήτηση δανείων και να
αυξάνει το ποσοστό των δανείων σε καθυ-
στέρηση, ασκώντας έτσι συσταλτικές επιδρά-
σεις στην κερδοφορία. 

• Η εξέλιξη των συνθηκών στις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων. Καθώς ένα
σηµαντικό τµήµα της κερδοφορίας των τρα-
πεζών προέρχεται από χρηµατοοικονοµικές
πράξεις και από το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο,
η υψηλή µεταβλητότητα αποδόσεων στις αγο-
ρές συνεπάγεται υψηλή αβεβαιότητα για την
εξέλιξη των καθαρών εσόδων. 

• Η επανατιµολόγηση του πιστωτικού κινδύ-
νου. Καθώς οι τράπεζες προσαρµόζουν τα
πιστωτικά περιθώρια (δηλαδή τη διαφορά ανά-
µεσα στο επιτόκιο που εισπράττουν από τις
χορηγήσεις τους και το κόστος που πληρώνουν
για την άντληση χρηµατοδότησης) και τα επι-
τόκια των νέων χορηγήσεων στις νέες συνθήκες
πιστωτικού κινδύνου, αναµένεται να επηρεα-
στούν θετικά τα περιθώρια κερδοφορίας τους. 

• Ο περιορισµός των λειτουργικών εξόδων.
Αξιοσηµείωτο είναι ότι οι περισσότερες τρά-
πεζες έχουν ανακοινώσει αναστολή των σχε-
δίων επέκτασης του δικτύου τους, καθώς και
υιοθέτηση προγραµµάτων περιστολής των λει-
τουργικών δαπανών, ενέργειες που αναµένεται
να έχουν θετική επίδραση στην κερδοφορία.

2.2.2 Κεφαλαιακή επάρκεια

Το α’ εξάµηνο του 2009 η κεφαλαιακή επάρ-
κεια των ελληνικών εµπορικών τραπεζών και
των οµίλων τους ενισχύθηκε σηµαντικά. Η βελ-
τίωση προήλθε κυρίως από τη σηµαντική
αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, ενώ
το σταθµισµένο µε βάση τον κίνδυνο ενεργη-
τικό παρουσίασε οριακή µόνο αύξηση. Πέραν
της ποσοτικής, ιδιαίτερη σηµασία για τη στα-
θερότητα του συνολικού τραπεζικού συστή-
µατος είχε και η παρατηρηθείσα ποιοτική βελ-
τίωση των ιδίων κεφαλαίων (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.6).

Ιδιαίτερα θετική συµβολή στην ποιότητα κεφα-
λαίων των τραπεζών είχε η αύξηση του µεριδίου

των βασικών κεφαλαίων στο σύνολο των επο-
πτικών ιδίων κεφαλαίων. Θετικά επίσης συνέ-
βαλε η εξαγορά υβριδικών τίτλων και δανείων
µειωµένης εξασφάλισης σε τιµές σηµαντικά
χαµηλότερες της ονοµαστικής, δεδοµένου ότι η
διαφορά της αξίας εξαγοράς από την ονοµα-
στική αξία προστίθεται στα βασικά ίδια κεφά-
λαια. Σπουδαιότεροι παράγοντες που συνέβα-
λαν στην αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων των τραπεζών και των οµίλων τους το 
α’ εξάµηνο του 2009 ήταν οι εξής:

• Έκδοση προνοµιούχων µετοχών που δια-
τέθηκαν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο βάσει του 
Ν. 3723/2008 (συνολικά 3,7 δισεκ. ευρώ στο
τέλος του α’ εξαµήνου7). 

• Ολοκλήρωση της αύξησης του µετοχικού
κεφαλαίου µίας τράπεζας (850 εκατ. ευρώ),
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Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
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77 Το ποσό αυτό είχε φθάσει τα 3,8 δισεκ. ευρώ στις αρχές Νοεµ-
βρίου 2009. 
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καθώς και πώληση ιδίων µετοχών από δύο
τράπεζες. 

• Εσωτερική χρηµατοδότηση µε κεφάλαια
προερχόµενα από την κερδοφορία του α’ εξα-
µήνου 2009 και τη µη διανοµή µερίσµατος σε
µετρητά στους κατόχους κοινών µετοχών για
την εταιρική χρήση του 2008. 

• Ευνοϊκή επίδραση στα ίδια κεφάλαια από
ανατιµήσεις µετοχών που κατέχουν οι τράπεζες.

Οριακή αύξηση εµφάνισε το σταθµισµένο µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικό. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται κυρίως στον περιορισµό της πιστω-
τικής επέκτασης, µε αποτέλεσµα να παραµεί-
νει σχεδόν αµετάβλητο τόσο το σταθµισµένο
ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο ενεργητικό, το
οποίο αποτελεί περίπου το 90% του συνολικού
σταθµισµένου ενεργητικού (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙV.7), όσο και το σταθµισµένο ως προς το λει-
τουργικό κίνδυνο ενεργητικό. Αντίθετα,
αύξηση σηµείωσε το σταθµισµένο µε βάση τον
κίνδυνο αγοράς ενεργητικό, λόγω µεγαλύτε-
ρης έκθεσης των τραπεζών σε στοιχεία που
ενέχουν κίνδυνο αγοράς. Επειδή όµως τα
στοιχεία ενεργητικού αυτής της κατηγορίας
αποτελούν σχετικά µικρό τµήµα του συνολικού
σταθµισµένου ενεργητικού, η αύξησή τους
είχε µικρή µόνο επίδραση στο µέγεθος του
τελευταίου.

Αποτέλεσµα της σηµαντικής αύξησης των
εποπτικών ιδίων κεφαλαίων σε συνδυασµό µε
τη µικρή µόνο αύξηση του σταθµισµένου
ενεργητικού ήταν η ενίσχυση τον Ιούνιο του
2009 τόσο του ∆είκτη Κεφαλαιακής Επάρ-
κειας (τράπεζες: 12,4%, τραπεζικοί όµιλοι:
10,9%) όσο και του ∆είκτη Βασικών Κεφα-
λαίων (τράπεζες: 10,6%, τραπεζικοί όµιλοι:
9,6%) (βλ. ∆ιαγράµµατα IV.6 και IV.8).
Θετικό επίσης είναι ότι η βελτίωση του ∆εί-
κτη Κεφαλαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) υπήρξε
γενικευµένη και δεν προερχόταν από συγκε-
κριµένες µόνο τράπεζες, όπως προκύπτει από
την κατανοµή των τραπεζικών οµίλων κατά
τάξη µεγέθους του ∆ΚΕ (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.9). Για τους τραπεζικούς οµίλους επιση-
µαίνεται ειδικότερα ότι η βελτίωση του ∆ΚΕ

το α’ εξάµηνο του 2009 είχε αποτέλεσµα το
διπλασιασµό του “υπερβάλλοντος κεφα-
λαίου”8 που αυτοί διαθέτουν για την κάλυψη
µη αναµενόµενων ζηµιών. Το κεφάλαιο αυτό
ανήλθε σε 8 δισεκ. ευρώ στο τέλος Ιουνίου
του 2009, συνεισφέροντας θετικά στην τεκ-
µαιρόµενη ικανότητα των οµίλων να απορ-
ροφήσουν απροσδόκητες διαταράξεις ή κιν-
δύνους. Επίσης, ο συντελεστής µόχλευσης των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων, δηλαδή ο
λόγος ενεργητικού προς λογιστικά ίδια κεφά-
λαια, µειώθηκε τον Ιούνιο του 2009 σε 15,2
από 17,6 στο τέλος του 2008, λόγω της σηµα-
ντικής αύξησης (κατά 18%) των λογιστικών
ιδίων κεφαλαίων και της συγκρατηµένης ανό-
δου του ενεργητικού (βλ. ∆ιάγραµµα IV.8).

Εκτιµάται ότι στο τέλος του 2009 η κεφαλαιακή
επάρκεια του συνολικού τραπεζικού τοµέα θα
εµφανίσει περαιτέρω βελτίωση, καθώς µέχρι
τις αρχές Νοεµβρίου 2009 πέντε ελληνικές
εµπορικές τράπεζες είχαν ήδη ολοκληρώσει
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή
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88 Ως “υπερβάλλον κεφάλαιο” λογίζεται το πλεόνασµα που προκύ-
πτει όταν από τα εποπτικά ίδια κεφάλαια αφαιρεθεί το ποσό που
είναι αναγκαίο για την ικανοποίηση του ελάχιστου απαιτούµενου
∆ΚΕ (8%). 
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µετρητών συνολικού ύψους 2,2 δισεκ. ευρώ,
ενώ σε εξέλιξη βρισκόταν η αύξηση µετοχικού
κεφαλαίου και άλλων τραπεζών.

Μολονότι η τάση ενίσχυσης της ποιότητας των
κεφαλαίων των τραπεζών µέσω αύξησης µετο-
χικού κεφαλαίου µε την καταβολή µετρητών
αποτελεί σαφώς θετική εξέλιξη, στην παρούσα
φάση επιβάλλεται οι τράπεζες να είναι ιδιαί-
τερα προσεκτικές στη διαµόρφωση της µεσο-
πρόθεσµης στρατηγικής τους όσον αφορά το
επιθυµητό επίπεδο της κεφαλαιακής βάσης και
τον τρόπο χρήσης των αντληθέντων κεφα-
λαίων, συνεκτιµώντας τις χρηµατοπιστωτικές
και µακροοικονοµικές συνθήκες. Παρά τη δια-
φαινόµενη βελτίωση συνθηκών στις διεθνείς
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, σηµαντικές
προκλήσεις παραµένουν. Η ανάγκη συνετής
διαχείρισης των συνεπειών από την επιβρά-
δυνση του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης στην
Ελλάδα και τις άλλες χώρες όπου δραστηριο-
ποιούνται οι ελληνικές τράπεζες επιβάλλει τη
διατήρηση σηµαντικών περιθωρίων κεφα-
λαίου, πάνω από τα ελάχιστα απαιτούµενα,
µέσω ενίσχυσης µεταξύ άλλων της εσωτερικής
χρηµατοδότησης. Επιπλέον, στην παρούσα
συγκυρία, προέχει η ενίσχυση της ικανότητας
των τραπεζών να απορροφούν όχι µόνο τις
ζηµίες που µπορούν να προβλεφθούν αλλά και
εκείνες που µπορεί να προκληθούν από τυχόν
απροσδόκητες διαταράξεις. Λόγοι πρόνοιας,
συνεπώς, επιβάλλουν σχετικό περιορισµό των
µερισµάτων και διατήρηση επαρκών περιθω-
ρίων “υπερβάλλοντος κεφαλαίου”. Επίσης, οι
τράπεζες πρέπει να λάβουν υπόψη κατά τη
χάραξη της στρατηγικής τους και τις διαφαι-
νόµενες αλλαγές στο διεθνές εποπτικό και
ρυθµιστικό πλαίσιο, οι οποίες έχουν δροµο-
λογηθεί µε στόχο την ενίσχυση της σταθερό-
τητας του τραπεζικού συστήµατος. Οι επικεί-
µενες αυτές αλλαγές θα συνεπάγονται, µεταξύ
άλλων, γενικά αυξηµένες ποσοτικές και ποιο-
τικές απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας,
αυξηµένες προβλέψεις για τον πιστωτικό κίν-
δυνο και ισορροπηµένη χρήση των διαφόρων
πηγών χρηµατοδότησης.9

Ενδιάµεση Έκθεση για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα
∆εκέµβριος 200944

99 Για τις διαφαινόµενες αυτές αλλαγές βλ. Ειδικό θέµα: “Η νέα
αρχιτεκτονική της ευρωπαϊκής χρηµατοπιστωτικής εποπτείας”
στην παρούσα Έκθεση.
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2.3 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ

2.3.1 Πιστωτικός κίνδυνος10

Κατά το α’ εξάµηνο του 2009 οι συµβατικοί
δείκτες ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλα-
κίου των εµπορικών τραπεζών κατέγραψαν
σχετική χειροτέρευση, καθώς η επιβράδυνση
του ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης συνέβαλε
στην επιδείνωση της χρηµατοοικονοµικής
κατάστασης τόσο των νοικοκυριών όσο και των
επιχειρήσεων.11 Ο λόγος των δανείων σε καθυ-
στέρηση προς το σύνολο των δανείων αυξή-
θηκε σε 6,8% τον Ιούνιο του 2009 (∆εκέµβριος
2008: 5%). Αύξηση του ποσοστού των καθυ-
στερήσεων παρατηρήθηκε σε όλες τις κατη-
γορίες δανείων (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.10), ιδίως
όµως στα δάνεια προς επιχειρήσεις,12 κατη-
γορία στην οποία το 2008 το ποσοστό αυτό είχε
σηµειώσει βελτίωση. Σε ό,τι αφορά τη σε τρι-
µηνιαία βάση ποσοστιαία µεταβολή του
λόγου των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων, το δεύτερο τρίµηνο του
2009 παρατηρείται µικρή επιβράδυνση, όπως
φαίνεται στο ∆ιάγραµµα ΙV.11). 

Αύξηση του ποσοστού καθυστερήσεων παρα-
τηρήθηκε εφέτος στις περισσότερες τράπεζες,
αν και µε διαφορετική ένταση (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.12). Επίσης αυξηµένος ήταν και ο λόγος
των “καθαρών” καθυστερήσεων (δηλαδή της
διαφοράς µεταξύ των δανείων σε καθυστέ-
ρηση και των συσσωρευµένων προβλέψεων
για τον πιστωτικό κίνδυνο) προς το σύνολο
τόσο των δανείων (Ιούνιος 2009: 4,0%, ∆εκέµ-
βριος 2008: 2,6%) όσο και των εποπτικών
ιδίων κεφαλαίων (Ιούνιος 2009: 35,2%,
∆εκέµβριος 2008: 26,1% – βλ. ∆ιάγραµµα
IV.13).13
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1100 Στην ενότητα αυτή αναλύεται ο πιστωτικός κίνδυνος που αντιµε-
τωπίζουν οι ελληνικές εµπορικές τράπεζες από τη δραστηριότητά
τους στην Ελλάδα. Οι κίνδυνοι από τις διεθνείς δραστηριότητές
τους αναλύονται στην ενότητα 2.3.4. 

1111 Για τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των νοικοκυριών και των
επιχειρήσεων βλ. Κεφάλαιο ΙΙ.

1122 Όσον αφορά τις επιχειρήσεις, ενδείξεις για την αύξηση του πιστω-
τικού κινδύνου παρέχουν και τα στοιχεία συναλλακτικής συµπε-
ριφοράς που συγκεντρώνει η “Τειρεσίας ΑΕ”. Αναλυτικότερα για
την Τειρεσίας Α.Ε. βλ. το πλαίσιο ΙV.1 στο παρόν κεφάλαιο.

1133 Συγκρίσιµα ευρωπαϊκά στοιχεία για το α’ εξάµηνο 2009 δεν είναι
διαθέσιµα, εντούτοις ενδεικτικά αναφέρεται ότι ο λόγος των
“καθαρών” καθυστερήσεων προς το σύνολο των δανείων είχε δια-
µορφωθεί το ∆εκέµβριο του 2008 σε πολύ χαµηλότερο επίπεδο για
τις µεσαίου µεγέθους τράπεζες της ΕΕ (1,8% και 17,8% αντίστοιχα
για το ∆εκέµβριο του 2008).
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Σηµειωτέον ότι, από το 2006 και µετά, παρα-
τηρείται συνεχής υποχώρηση του ποσοστού
κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση από
συσσωρευµένες προβλέψεις14 (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.13). Το ποσοστό αυτό, από το σχετικά
υψηλό επίπεδο (61,9%) που βρισκόταν στο
τέλος του 2005, περιορίστηκε σε 48,9% στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2008. Το α’ εξάµηνο του
2009 η πτωτική τάση συνεχίστηκε, µε αποτέ-
λεσµα το ποσοστό αυτό να διαµορφωθεί τον
Ιούνιο του 2009 σε 41,1%. Επίσης σηµαντικά
έχει υποχωρήσει και το ποσοστό κάλυψης των
δανείων µε διάρκεια καθυστέρησης µεγαλύ-
τερη του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα IV.13). Οι
τάσεις αυτές υπαγορεύουν αυξηµένη εγρή-
γορση, ιδίως στην παρούσα δυσµενή οικονο-
µική συγκυρία, εξαιτίας της οποίας αναµενό-
µενη θα ήταν µια περαιτέρω άνοδος των
δανείων σε καθυστέρηση τόσο σε απόλυτους
όρους όσο και ως ποσοστό του συνόλου των
δανείων. Η Τράπεζα της Ελλάδος θεωρεί απο-
λύτως απαραίτητη τη σηµαντική περαιτέρω
ενίσχυση του αποθέµατος προβλέψεων έναντι
του πιστωτικού κινδύνου, ώστε να βελτιωθεί
ουσιαστικά ο βαθµός κάλυψης των δανείων σε
καθυστέρηση.15

Ορισµένες τράπεζες, προκειµένου να διευ-
κολύνουν τους πελάτες (νοικοκυριά και επι-
χειρήσεις) που αντιµετωπίζουν παροδικές
δυσχέρειες στην εµπρόθεσµη εξυπηρέτηση
υποχρεώσεων τους, προβαίνουν σε ρυθµίσεις
οφειλών. Η Τράπεζα της Ελλάδος, αναγνω-
ρίζοντας τη σηµασία των ρυθµίσεων αυτών
για τη µεσοπρόθεσµη βιωσιµότητα των επι-
χειρήσεων και τη διαχρονική κατανοµή της
διαθέσιµης αγοραστικής δύναµης των νοικο-
κυριών, έχει καθορίσει συγκεκριµένα κριτή-
ρια16 για τον προσδιορισµό των ρυθµίσεων
οφειλών λόγω οικονοµικών δυσκολιών του
οφειλέτη. Το α’ εξάµηνο του 2009 οι τράπε-
ζες είχαν προχωρήσει σε ρυθµίσεις δανείων
ύψους περίπου 1,2 δισεκ. ευρώ. 
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1144 Οι συσσωρευµένες προβλέψεις σχηµατίζονται από τις διαδοχικές
ανά περίοδο προβλέψεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου, αφού
αφαιρεθούν οι διαγραφές δανείων κάθε έτους. 

1155 Σηµειώνεται ότι οι τράπεζες κατέχουν σηµαντικές εγγυήσεις και
εµπράγµατες εξασφαλίσεις, οι οποίες δεν λαµβάνονται υπόψη
στον υπολογισµό των ανωτέρω δεικτών, παρά το γεγονός ότι
περιορίζουν σηµαντικά τον πιστωτικό κίνδυνο.

1166 Εγκύκλιος ∆ιοίκησης ΤΕ 13/30.7.09.
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Οι µεσοπρόθεσµες προοπτικές της ποιότητας
του χαρτοφυλακίου των δανείων προς νοικο-
κυριά και επιχειρήσεις δεν διαγράφονται
θετικές. Ως εκ τούτου, είναι επιτακτική ανά-
γκη οι τράπεζες να σχηµατίζουν αυξηµένες
προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο και να
επανεξετάζουν συνεχώς την πολιτική πιστο-
δοτήσεών τους, ενισχύοντας παράλληλα τις
µονάδες και τα συστήµατα διαχείρισης
πιστωτικού κινδύνου που διαθέτουν.

2.3.2 Κίνδυνος αγοράς και λειτουργικός κίνδυνος 

Το α’ εξάµηνο του 2009, σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2008, οι κεφαλαιακές
απαιτήσεις για την κάλυψη του κινδύνου αγο-
ράς ήταν αυξηµένες (βλ. ∆ιάγραµµα IV.14),
κυρίως λόγω των επίσης αυξηµένων τοποθε-
τήσεων σε οµόλογα. Το γεγονός ότι οι κεφα-
λαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς
αποτελούν µικρό µόνο µέρος (4,5%) του συνό-
λου των κεφαλαιακών απαιτήσεων δεν αναι-
ρεί την ανάγκη προσεκτικής παρακολούθησης
του κινδύνου αγοράς και υιοθέτησης συνετών
επενδυτικών στρατηγικών. Όσον αφορά το
λειτουργικό κίνδυνο, οι κεφαλαιακές απαι-
τήσεις για την κάλυψή του παρέµειναν στο
ίδιο περίπου επίπεδο µε εκείνο του τέλους του
2008 και ισοδυναµούν µε το 8,1% των συνο-
λικών κεφαλαιακών απαιτήσεων (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.14).

2.3.3 Κίνδυνος ρευστότητας

Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά της κρίσης
που έπληξε το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα
ήταν η σηµαντική αύξηση του κινδύνου ρευ-
στότητας, µε το ουσιαστικό “κλείσιµο” των
αγορών χρηµατοδότησης των τραπεζών (δια-
τραπεζική αγορά, τιτλοποίηση απαιτήσεων
κ.λπ.). Σταδιακά, κυρίως από το β’ τρίµηνο του
2009, εµφανίστηκαν ενδείξεις οµαλοποίησης
στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.17

Στο τέλος του α’ εξαµήνου του 2009 η ρευ-
στότητα του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος παρουσίαζε βελτίωση, η οποία αντα-
νακλάται αφενός στην αύξηση του δείκτη
ρευστών διαθεσίµων και αφετέρου στη µεί-

ωση του δείκτη ασυµφωνίας ληκτότητας
απαιτήσεων-υποχρεώσεων (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙV.15).18 Σπουδαιότεροι παράγοντες που
συνέβαλαν προς την κατεύθυνση αυτή ήταν
η αύξηση των καταθέσεων και ο αυξηµένος
δανεισµός από το Ευρωσύστηµα. Τα κεφά-
λαια που αντλήθηκαν από τις πηγές αυτές
διοχετεύθηκαν σε άµεσα ρευστοποιήσιµα
στοιχεία, δηλαδή τοποθετήσεις σε οµόλογα
και σε διατραπεζικές καταθέσεις. Αποτέλε-
σµα των εξελίξεων αυτών ήταν η µείωση του
λόγου χορηγήσεων προς καταθέσεις και
κατά συνέπεια η µείωση του χρηµατοδοτικού
ελλείµµατος, δηλαδή της διαφοράς µεταξύ
καταθέσεων και χορηγήσεων (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.16). Παράλληλα, λόγω και της
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1177 Ειδικότερα, την περίοδο αυτή αντλήθηκαν από τις τράπεζες 6,5
δισεκ. ευρώ µέσω τιτλοποιήσεων δανείων, 3,5 δισεκ. ευρώ µέσω
έκδοσης καλυµµένων οµολογιών (covered bonds) και 3,4 δισεκ.
ευρώ µέσω έκδοσης οµολόγων κύριου χρέους (δηλαδή χωρίς εξα-
σφάλιση).

1188 Σηµειώνεται ότι η ρευστότητα του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος είναι διαχρονικά ισχυρή και σε αυτό συνέβαλε και η Τρά-
πεζα της Ελλάδος µέσω της ενίσχυσης του ρυθµιστικού πλαισίου
ρευστότητας. Με το πλαίσιο αυτό (Π∆/ΤΕ 2560/1.4.2005) θεσπί-
στηκαν υποχρεωτικοί δείκτες ρευστότητας µε ελάχιστα όρια τα
οποία πρέπει τα πιστωτικά ιδρύµατα να τηρούν σε ατοµική βάση.
Επιπλέον µε την Π∆/ΤΕ 2614/7.4.2009 θεσπίστηκαν αντίστοιχοι
δείκτες σε ενοποιηµένη βάση.
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σχετικά περιορισµένης ανόδου των χορηγή-
σεων, το συνολικό απόθεµα ρευστών διαθε-
σίµων του τραπεζικού συστήµατος αυξήθηκε
και στις 30.6.2009 ανήλθε σε 82 δισεκ. ευρώ

(31.3.2009: 67 δισεκ. ευρώ). Το µέγεθος αυτό
ήταν επαρκές για να καλύψει το σύνολο των
πιθανών εκροών που θα µπορούσαν να προ-
κύψουν (µε χρονικό ορίζοντα ληκτότητας τις
30 ηµέρες) από τις διατραπεζικές καταθέ-
σεις, τα οµόλογα έκδοσης των τραπεζών και
τα 4/5 περίπου (31.3.2009: 2/5) των καταθέ-
σεων προθεσµίας πελατών.

Στο αµέσως επόµενο διάστηµα οι ελληνικές
τράπεζες οφείλουν να διαφοροποιήσουν τις
πηγές άντλησης κεφαλαίων και να περιορί-
σουν την εξάρτηση της ρευστότητάς τους από
το Ευρωσύστηµα και συνεπώς τον κίνδυνο
αναχρηµατοδότησης που θα ήταν ενδεχόµενο
να αντιµετωπίσουν, όταν η ΕΚΤ ξεκινήσει τη
σχεδιαζόµενη σταδιακή έξοδο από τα έκτα-
κτα και προσωρινά µέτρα παροχής απεριό-
ριστης ρευστότητας. Εν όψει αυτής της προ-
οπτικής, η Τράπεζα της Ελλάδος υπέδειξε
εγκαίρως στις τράπεζες να επιδείξουν
σύνεση ως προς το βαθµό συµµετοχής τους
στο πρόγραµµα παροχής ρευστότητας δωδε-
κάµηνης διάρκειας της ΕΚΤ του µηνός
∆εκεµβρίου.

2.3.4 Κίνδυνοι και προοπτικές από την παρουσία
στην Αναδυόµενη Ευρώπη 

Η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση ανέ-
κοψε προσωρινά την αναπτυξιακή δυναµική
που παρουσίαζαν τα τελευταία χρόνια οι
χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης. Στην
παρούσα συγκυρία, οι προκλήσεις που αντι-
µετωπίζουν οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι µε
σηµαντική παρουσία στην περιοχή µπορούν να
συνοψιστούν στα εξής:

• Αυξηµένος πιστωτικός κίνδυνος λόγω χει-
ροτέρευσης της καθαρής χρηµατοοικονοµικής
θέσης των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών
στις χώρες αυτές, και συνεπώς ανάγκη σχη-
µατισµού αυξηµένων προβλέψεων.

• Προοπτική µειωµένων λειτουργικών εσό-
δων,19 λόγω επιβράδυνσης της πιστωτικής επέ-
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1199 Για την εξέλιξη των εσόδων από τις διεθνείς δραστηριότητες βλ.
ενότητα 2.2 του παρόντος κεφαλαίου. 

KEF IV:������ 1  17-12-09  12:34  ������ 48



κτασης και αναµενόµενης αύξησης των µη
εκτοκιζόµενων δανείων.20

• Ανάγκη διατήρησης επαρκούς ρευστότητας
και κεφαλαιακής επάρκειας στις κατά τόπους
επιχειρησιακές µονάδες (θυγατρικές και
καταστήµατα). 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί τη σηµαντικό-
τερη µορφή κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι
τραπεζικοί όµιλοι στην περιοχή, λόγω της φύσης
των εκεί εργασιών τους, οι οποίες επικεντρώ-
νονται κυρίως στην παροχή δανείων προς επι-
χειρήσεις και νοικοκυριά. Το α’ εξάµηνο του
2009, ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση
προς το σύνολο δανείων των πιστωτικών οργα-
νισµών της περιοχής που ανήκουν σε ελληνι-
κούς τραπεζικούς οµίλους αυξήθηκε (Ιούνιος
2009: 5%, ∆εκέµβριος 2008: 2,9%)21 και εκτι-
µάται ότι θα παρουσιάσει περαιτέρω άνοδο
κατά το β’ εξάµηνο του 2009 εξαιτίας: (α) των
αρνητικών ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης στις
περισσότερες χώρες, (β) της συµπιεσµένης ρευ-
στότητας της οικονοµίας, λόγω χαµηλού ή και
αρνητικού ρυθµού επέκτασης των δανείων προς
τον ιδιωτικό τοµέα και (γ) του υψηλού ποσο-
στού των δανείων που έχουν συναφθεί σε ξένο
νόµισµα, σε συνδυασµό µε τις µεταβολές της
ισοτιµίας των τοπικών νοµισµάτων έναντι του
ευρώ. ∆εδοµένου ότι περίπου το 1/3 των
δανείων που έχουν χορηγήσει οι µονάδες των
ελληνικών τραπεζικών οµίλων στην Αναδυό-
µενη Ευρώπη έχει συναφθεί σε ευρώ,22 η υπο-
τίµηση των τοπικών νοµισµάτων έναντι του
ευρώ (κυρίως κατά το α’ τρίµηνο του 2009) επη-
ρεάζει σε σηµαντικό βαθµό την ποιότητα του
δανειακού τους χαρτοφυλακίου. Πάντως, τα
έως τώρα χαµηλά επιτόκια στη ζώνη του ευρώ
αντισταθµίζουν ως ένα βαθµό τις επιπτώσεις
από την υποτίµηση των νοµισµάτων της περιο-
χής, καθώς οι τραπεζικοί πελάτες που έχουν
συνάψει δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου σε
ευρώ απολαµβάνουν σηµαντικά χαµηλότερα
επιτόκια δανεισµού από ό,τι αν είχαν συνάψει
τα δάνεια σε τοπικό νόµισµα.

Η πτωτική τάση των συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών των περισσότερων χωρών της Ανα-
δυόµενης Ευρώπης έναντι του ευρώ συνεχί-

στηκε και την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα IV. 17), αν
και σε κάποιες χώρες (π.χ. Πολωνία και
Τουρκία) ήταν µικρή.23 Επιπροσθέτως, η µεί-
ωση της αξίας των εξασφαλίσεων των
δανείων, λόγω της σηµαντικής πτώσης των
τιµών των ακινήτων σε ορισµένες χώρες,
αυξάνει περαιτέρω τις αναµενόµενες ζηµίες
των τραπεζών από τα δάνεια σε καθυστέρηση
και εποµένως το κόστος του πιστωτικού κιν-
δύνου.24 Μετά τα µέσα του 2010 ωστόσο,
ενδεχόµενη ανάκαµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας σε ορισµένες από τις χώρες της
περιοχής θα µπορούσε να βελτιώσει τη χρη-
µατοοικονοµική κατάσταση των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών, µε αποτέλεσµα να
βελτιωθεί η ικανότητα αποπληρωµής των υφι-
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2200 Ως µη εκτοκιζόµενα δάνεια θεωρούνται εκείνα που οι τόκοι τους
παραµένουν ανείσπρακτοι επί τρεις µήνες (έξι µήνες για τα στε-
γαστικά δάνεια). Οι λεπτοµερείς προϋποθέσεις για την παύση του
εκτοκισµού τόκων από ελληνικές τράπεζες ορίζονται στην Εγκύ-
κλιο ∆ιοίκησης ΤΕ 21/8 ∆εκεµβρίου 2008. 

2211 Εκτίµηση της Τράπεζας της Ελλάδος, όπου λαµβάνονται υπόψη
και τα δάνεια που αφορούν µεν επιχειρήσεις της Αναδυόµενης
Ευρώπης, αλλά έχουν µεταφερθεί σε θυγατρικές σε άλλες χώρες. 

2222 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.).

2233 Για τους λόγους της υποχώρησης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών
βλ. Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, Ιούνιος 2009.
Η Βουλγαρία και η Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της
Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ) διατηρούν καθεστώς σταθερής συναλλαγ-
µατικής ισοτιµίας έναντι του ευρώ.

2244 Ως κόστος του πιστωτικού κινδύνου νοείται ο λόγος των ζηµιών
αποµείωσης (δηλαδή των προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο)
προς το σύνολο των δανείων ή προς το σύνολο των λειτουργικών
εσόδων. 
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στάµενων δανείων και να τονωθεί η ζήτηση
νέων δανείων, γεγονός που θα βελτίωνε στα-
διακά την ποιότητα χαρτοφυλακίου των τρα-
πεζών.

Λαµβάνοντας υπόψη τους ανωτέρω παράγο-
ντες, καθώς και τις συστάσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος, οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι
έχουν ήδη προσαρµόσει την πιστοδοτική τους
πολιτική και την πολιτική προβλέψεων στις
νέες συνθήκες που έχουν διαµορφωθεί. Το 
α’ εξάµηνο του 2009, σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008, οι τράπεζες σχηµά-
τισαν τριπλάσιες προβλέψεις για τον πιστω-
τικό κίνδυνο που απορρέει από τις διεθνείς
τους δραστηριότητες, µε αποτέλεσµα τα
δάνεια σε καθυστέρηση να καλύπτονται σε
µεγάλο βαθµό από τις συσσωρευµένες προ-
βλέψεις. ∆εδοµένης της ευαίσθητης οικονο-
µικής συγκυρίας στην περιοχή και των κινδύ-
νων που αυτή συνεπάγεται, απαιτείται επα-
γρύπνηση, εντατικοποίηση των διαδικασιών
παρακολούθησης των δανείων και διαρκής
προσαρµογή της πιστοδοτικής πολιτικής και
των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων των
τραπεζικών οµίλων στις ιδιαιτερότητες κάθε
χώρας και στις µεταβολές των συνθηκών στις
κατά τόπους τραπεζικές αγορές. 

Πριν από το ξέσπασµα της παγκόσµιας χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης, η χρηµατοδότηση της
πιστωτικής επέκτασης στην περιοχή γινόταν
σε µεγάλο βαθµό µε δανεισµό από τις µητρι-
κές τράπεζες. Σήµερα πλέον δίνεται µεγα-
λύτερη σηµασία στην προσέλκυση καταθέ-
σεων από τις τοπικές αγορές, µολονότι αυτές
έχουν συνήθως υψηλότερο κόστος και η
τοπική αποταµιευτική βάση είναι σχετικά
περιορισµένη. Προς το παρόν, η αποδυνά-
µωση της πιστωτικής επέκτασης µειώνει τις
ανάγκες χρηµατοδότησης. Μεσοπρόθεσµα, η
κάλυψη των αναγκών ρευστότητας των θυγα-
τρικών τραπεζικών µονάδων στις χώρες υπο-
δοχής και ο βαθµός χρηµατοδότησής τους
από τις µητρικές τράπεζες της χώρας προέ-
λευσης πρέπει να εξετάζονται σε συνάφεια
µε το ρυθµό οµαλοποίησης των διεθνών αγο-
ρών χρήµατος και κεφαλαίων και την ανάγκη
απεξάρτησης των τραπεζικών οµίλων από την

προσωρινή “µη συµβατική” χρηµατοδοτική
υποστήριξη της ΕΚΤ. 

Όσον αφορά τις επιπτώσεις στην κεφαλαιακή
επάρκεια των τραπεζικών οµίλων, σε ορισµέ-
νες περιπτώσεις οι µητρικές τράπεζες έχουν
ήδη προχωρήσει σε κεφαλαιακή ενίσχυση των
θυγατρικών τους. Σε επίπεδο τραπεζικών οµί-
λων, όπως προέκυψε και από την πρόσφατη
άσκηση προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης
της Τράπεζας της Ελλάδος βάσει σεναρίων
που εκπονήθηκαν σε συνεργασία µε το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο, υπάρχει ικανο-
ποιητική επάρκεια κεφαλαίων, που θα επέ-
τρεπε να απορροφηθούν τυχόν κραδασµοί
ακόµη και σε περίπτωση σηµαντικής επιδεί-
νωσης της ποιότητας του δανειακού χαρτο-
φυλακίου στις χώρες της Αναδυόµενης Ευρώ-
πης. Σε επίπεδο τοπικών µονάδων, οι ανάγκες
κεφαλαιακής ενίσχυσης πρέπει να αξιολο-
γούνται τόσο εντός του σχεδιασµού των µελ-
λοντικών κεφαλαιακών αναγκών του οµίλου
(capital planning) όσο και µε βάση τις ελάχι-
στες κεφαλαιακές απαιτήσεις που καθορίζο-
νται από τις κατά τόπους εποπτικές αρχές. 

Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι η παροχή βοή-
θειας από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την
ΕΕ και άλλους διεθνείς οργανισµούς (όπως η
Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και
Ανάπτυξης - EBRD, η Παγκόσµια Τράπεζα
κ.ά.) ήταν καθοριστική για τη διασφάλιση της
σταθερότητας των τοπικών τραπεζικών συστη-
µάτων και τη σταθεροποίηση των οικονοµιών
των χωρών της Αναδυόµενης Ευρώπης. Επι-
πλέον, στο πλαίσιο του European Bank
Coordination Process (που είναι γνωστό και ως
“Πρωτοβουλία της Βιέννης”), το ∆ιεθνές Νοµι-
σµατικό Ταµείο και η ΕΕ ζήτησαν από τις
µητρικές τράπεζες των οποίων οι θυγατρικές
είναι συστηµικά σηµαντικές να διατηρήσουν τα
ανοίγµατά τους στις χώρες αυτές και, εάν χρει-
αστεί, να προβούν σε κεφαλαιακή ενίσχυση των
θυγατρικών τους. Μέχρι το Σεπτέµβριο του
2009 είχαν υπογραφεί σχετικές δεσµεύσεις
(commitment letters) για πέντε χώρες (Ρουµα-
νία, Σερβία, Ουγγαρία, Βοσνία-Ερζεγοβίνη και
Λεττονία), µε συµµετοχή ελληνικών τραπεζών
στις δύο πρώτες, όπου και έχουν παρουσία. 
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3 ΣΥΝΕΤΑΙΡΙΣΤΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ

Οι δεκαέξι συνεταιριστικές τράπεζες που δρα-
στηριοποιούνται στην Ελλάδα αντιπροσωπεύ-
ουν το 1% του συνολικού ενεργητικού του
εγχώριου τραπεζικού συστήµατος. Το συνο-
λικό ενεργητικό τους ανερχόταν σε 4,3 δισεκ.
ευρώ στο τέλος Ιουνίου 2009, σηµειώνοντας
αύξηση κατά 15,4% σε σύγκριση µε το ∆εκέµ-
βριο του 2008, λόγω κυρίως της σηµαντικής
ανόδου των απαιτήσεων έναντι πιστωτικών
ιδρυµάτων (+171%). Αντίθετα, ο ρυθµός επέ-
κτασης των χορηγήσεών τους σε ετήσια βάση
επιβραδύνθηκε (Ιούνιος 2009: 2,6%, ∆εκέµ-
βριος 2008: 20,3%). Στο ίδιο χρονικό διάστηµα
οι συνολικές καταθέσεις στις συνεταιριστικές
τράπεζες αυξήθηκαν κατά 24,7%, φθάνοντας
στο τέλος Ιουνίου σε 3,6 δισεκ. ευρώ.

Το α’ εξάµηνο του 2009 τα κέρδη προ φόρων
των συνεταιριστικών τραπεζών υποχώρησαν
κατά 10,7% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2008 και διαµορφώθηκαν σε 25
εκατ. ευρώ. Οριακή υποχώρηση εµφάνισαν ο
∆ΚΕ (Ιούνιος 2009: 14,7%, ∆εκέµβριος 2008:
15,6%) και ο ∆ΒΚ (Ιούνιος 2009: 14,2%, ∆εκέµ-
βριος 2008: 15,1%). Η εξέλιξη αυτή αποδίδεται
στο γεγονός ότι ο ρυθµός αύξησης του σταθµι-
σµένου µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικού
(8,0%) ήταν υψηλότερος από τον αντίστοιχο
των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων (1,3%). 

Σηµαντική επιδείνωση παρατηρήθηκε στην ποι-
ότητα του χαρτοφυλακίου του συνόλου των συνε-
ταιριστικών τραπεζών, κυρίως λόγω της σχετικά
µεγάλης αύξησης των καθυστερήσεων σε συν-
δυασµό µε τη διατήρηση των υπολοίπων των
δανείων στα επίπεδα του 2008, ενώ δεν πραγ-
µατοποιήθηκαν διαγραφές.25 Ο λόγος των
δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο
δανείων τον Ιούνιο 2009 αυξήθηκε σε 9,8%
(∆εκέµβριος 2008: 6,7%), κυρίως λόγω της αύξη-
σης του ποσοστού καθυστερήσεων στα επιχει-
ρηµατικά δάνεια,26 τα οποία αντιπροσωπεύουν το
µεγαλύτερο τµήµα του χαρτοφυλακίου δανείων
των συνεταιριστικών τραπεζών. Οι συσσωρευ-
µένες προβλέψεις, παρά την αύξησή τους κατά
11% στη διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2009, τον
Ιούνιο 2009 κάλυπταν µόνο το 44,7% των καθυ-

στερήσεων (∆εκέµβριος 2008: 59,9%). Επιδεί-
νωση σηµείωσε επίσης ο λόγος των καθαρών
καθυστερήσεων προς το σύνολο δανείων (Ιού-
νιος 2009: 5,4%, ∆εκέµβριος 2008: 2,7%) και
προς το σύνολο των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων
(Ιούνιος 2009: 35,3%, ∆εκέµβριος 2008: 17,4%).
Οι εξελίξεις αυτές καθιστούν επιτακτική την ανά-
γκη λήψης µέτρων από τις συνεταιριστικές τρά-
πεζες για την ουσιαστική βελτίωση της ποιότητας
του χαρτοφυλακίου τους. Απαιτούνται κυρίως
αύξηση των προβλέψεων, πραγµατοποίηση δια-
γραφών και βελτίωση των πιστοδοτικών κριτη-
ρίων που αυτές εφαρµόζουν, µέτρα τα οποία
συνεχώς επισηµαίνει η Τράπεζα της Ελλάδος.

Καλύτερη εικόνα, κατά το α’ εξάµηνο του
2009, παρουσίασε η εξέλιξη της ρευστότητας
των συνεταιριστικών τραπεζών. Τόσο ο δεί-
κτης ρευστών διαθεσίµων (Ιούνιος 2009:
26,9%, ∆εκέµβριος 2008: 18,2%) όσο και ο
δείκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτή-
σεων–υποχρεώσεων (Ιούνιος 2009: 12,2%,
∆εκέµβριος 2008: 7,1%) διαµορφώθηκαν σε
επίπεδο άνω του ελάχιστου ορίου (20% και 
-20% αντίστοιχα), κυρίως λόγω της αύξησης
των καταθέσεων και δευτερευόντως λόγω της
περιορισµένης αύξησης των χορηγήσεων. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος, λαµβάνοντας υπόψη
ορισµένες ιδιαιτερότητες των συνεταιριστικών
τραπεζών και ιδίως την περιορισµένη δυνα-
τότητά τους για διασπορά των κινδύνων, έχει
θεσπίσει κατ’ αναλογία αυστηρότερους κανό-
νες σε επιµέρους πτυχές της εποπτείας τους.
Για τις συνεταιριστικές τράπεζες:

• Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας έχει ελά-
χιστο επιτρεπτό όριο 10% (το αντίστοιχο όριο
για τις εµπορικές τράπεζες είναι 8%).

• Τα µεγάλα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα δεν
επιτρέπεται να υπερβαίνουν το 15% των επο-
πτικών ιδίων κεφαλαίων του προηγούµενου
τριµήνου (το αντίστοιχο όριο για τις εµπορι-
κές τράπεζες είναι 25%).
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2255 Παρατηρείται η τάση το µεγαλύτερο µέρος των διαγραφών να
πραγµατοποιείται από τα πιστωτικά ιδρύµατα στο τέλος του έτους.

2266 Πρώτο εξάµηνο 2009: 8,7%, 2008: 5,8%.
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• Ο δανεισµός από τη διατραπεζική αγορά
δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 15% των
εποπτικών ιδίων κεφαλαίων.

Τα προβλήµατα που σήµερα αντιµετωπίζουν
ο συνεταιριστικές τράπεζες δεν µπορούν να
αποδοθούν εξ ολοκλήρου στη σηµερινή κρίση,
αλλά οφείλονται περισσότερο σε διαρθρωτι-

κού τύπου αδυναµίες τους. Για το λόγο αυτό,
η Τράπεζα της Ελλάδος συνιστά, και όπου κρί-
νεται αναγκαίο παρεµβαίνει, να ακολουθού-
νται χρηστές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης,
να εφαρµόζονται συστήµατα παρακολούθησης
των κινδύνων και της πορείας εξόφλησης των
δανείων και να ενισχύεται η κεφαλαιακή τους
επάρκεια.
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ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ

1 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ 
Η πληροφόρηση για την πιστωτική συµπεριφορά των δανειοληπτών βελτιώνει τη διαφάνεια στις
συναλλαγές και περιορίζει σηµαντικά το κόστος που προκαλούν στην οικονοµία και την κοινωνία
γενικότερα οι ασυνεπείς συναλλασσόµενοι. Η εν λόγω πληροφόρηση διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο
στην τιµολόγηση των δανειακών προϊόντων, καθώς παρέχει τη δυνατότητα στους πιστωτές να εκτι-
µήσουν ακριβέστερα, κατά την τιµολόγηση αυτή, τον πιστωτικό κίνδυνο για κάθε δανειολήπτη.

Έχει διαπιστωθεί διεθνώς ότι τέτοιου είδους πληροφόρηση συµβάλλει στην προστασία της πίστης
και στη µείωση των επισφαλειών, προς όφελος κατ’ εξοχήν των ίδιων των συναλλασσοµένων
(ιδιωτών και επιχειρήσεων) αλλά και της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας εν γένει. Αντίθετα,
η έλλειψη πληροφόρησης για την πιστωτική συµπεριφορά των δανειοληπτών αυξάνει τον ηθικό
κίνδυνο (moral hazard), καθώς ευνοεί την ανεύθυνη πιστωτική συµπεριφορά τους, διότι αφενός
αποδυναµώνει το κίνητρο για συνεπή εκπλήρωση των υποχρεώσεων προς τους πιστωτές και αφε-
τέρου παρέχει τη δυνατότητα της αναχρηµατοδότησης από άλλο πιστωτή, µε µειωµένο κόστος,
αλλά υψηλή πιθανότητα αθέτησης, ενώ συγχρόνως επιβαρύνονται µε το εκ των επισφαλειών
κόστος εξίσου και οι συνεπείς συναλλασσόµενοι.

Η σηµασία της παρακολούθησης της πιστωτικής συµπεριφοράς των δανειοληπτών έχει οδηγήσει,
κυρίως από το 1990 και µετά, στην έναρξη λειτουργίας σηµαντικού αριθµού συστηµάτων διεθνώς,
µέσω των οποίων καταγράφεται και παρέχεται πληροφόρηση για την πιστωτική συµπεριφορά των
δανειοληπτών. Στην Ευρώπη για παράδειγµα, τα συστήµατα πληροφόρησης για την πιστωτική
συµπεριφορά ανέρχονται σε 44, εκ των οποίων το παλαιότερο έχει ιδρυθεί το 1927 στη Γερµα-
νία (Schufa). Σε ορισµένες περιπτώσεις µάλιστα, όπως π.χ. στη Σουηδία (Upplysnings Centralen
AB), τα εν λόγω συστήµατα πληροφόρησης αντλούν δεδοµένα σε καθηµερινή βάση και από φορο-
λογικές ή άλλες δηµόσιες αρχές. Αξιοσηµείωτο είναι επίσης ότι σε αρκετές χώρες της Ευρωπαϊκής
Ένωσης (π.χ. Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, Ισπανία, Ιταλία, Πορτογαλία) υπηρεσίες πληροφόρη-
σης αυτού του είδους παρέχονται από ειδική υπηρεσιακή µονάδα της κεντρικής τράπεζας.

2 Η ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α
Η εταιρία “Τραπεζικά Συστήµατα Πληροφοριών – Τειρεσίας Α.Ε.” συγκεντρώνει και επεξερ-
γάζεται δεδοµένα για τη συναλλακτική και πιστωτική συµπεριφορά των δανειοληπτών στην
Ελλάδα.1 Η “Τειρεσίας” ιδρύθηκε αρχικά ως µη κερδοσκοπικού χαρακτήρα εταιρία το 1992 και
από το 1997 λειτουργεί ως ανώνυµος εταιρία, οι ιδρυτές και µέτοχοι της οποίας είναι πιστωτικά

Πλαίσιο IV.1

1 Η δραστηριότητα της “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ Α.Ε.” προβλέπεται στο άρθρο 11, παρ. 1, ιγ του Ν. 3601/07.
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και χρηµατοδοτικά ιδρύµατα. Όλα τα αρχεία της “Τειρεσίας” λειτουργούν µε βάση τις διατά-
ξεις του Ν. 2472/1997, για την προστασία του ατόµου από την επεξεργασία δεδοµένων προσω-
πικού χαρακτήρα, και τις αποφάσεις της Αρχής Προστασίας ∆εδοµένων Προσωπικού Χαρα-
κτήρα. Σκοπός της επεξεργασίας των ως άνω δεδοµένων από την “Τειρεσίας” είναι “η ελαχι-
στοποίηση των κινδύνων από τη σύναψη πιστωτικών συµβάσεων µε λιγότερο φερέγγυους πελά-
τες και εν γένει από τη δηµιουργία επισφαλών απαιτήσεων και τελικά η προστασία της εµπο-
ρικής πίστης και η εξυγίανση των εµπορικών συναλλαγών”.2

Για την επίτευξη του ως άνω σκοπού, η “Τειρεσίας” έχει αναπτύξει και διαχειρίζεται Αρχεία
∆εδοµένων Οικονοµικής Συµπεριφοράς (Σύστηµα δεδοµένων αθέτησης υποχρεώσεων και
Σύστηµα συγκέντρωσης χορηγήσεων) στα οποία πρόσβαση έχουν µόνο πιστωτικά και χρη-
µατοδοτικά ιδρύµατα, η Τράπεζα της Ελλάδος και περιορισµένοι φορείς του ∆ηµοσίου, όπως
π.χ. η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

Σύµφωνα µε την Οδηγία 2008/48/ΕΚ για την καταναλωτική πίστη, είναι υποχρεωτική η εκτίµηση
της πιστοληπτικής ικανότητας του καταναλωτή πριν από την κατάρτιση της σύµβασης, βάσει επαρ-
κών στοιχείων που λαµβάνονται από τον καταναλωτή και αντλούνται από κατάλληλη βάση δεδο-
µένων. Επιπλέον, σύµφωνα και µε την Π∆/ΤΕ 2485/2002, προϋπόθεση για την έναρξη λειτουρ-
γίας των εταιριών παροχής πιστώσεων είναι η διασύνδεσή τους µε βάσεις δεδοµένων οικονο-
µικής συµπεριφοράς. Εξάλλου, κατά την Π∆/ΤΕ 2523/2003, προϋπόθεση για την απελευθέρωση
της καταναλωτικής πίστης αποτελούσε η ενεργοποίηση του Συστήµατος συγκέντρωσης χορη-
γήσεων της “Τειρεσίας”.

Η χρησιµότητα και η σηµασία της πληροφόρησης που παρέχεται από την “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ Α.Ε.”
επιβεβαιώνεται από το ότι τα σχετικά στοιχεία:

• Συνεκτιµώνται ως προς την ακρίβεια και την πληρότητά τους από τους διεθνείς οίκους κατά
την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των ελληνικών τραπεζών.

• Αξιοποιούνται από τις τράπεζες κατά την αξιολόγηση της φερεγγυότητας και πιστοληπτικής
ικανότητας των πελατών τους, γεγονός που συµβάλλει σηµαντικά στην ορθολογική κατανοµή και
τιµολόγηση των δανείων, ώστε οι συνεπείς πελάτες να µην επιβαρύνονται µε το κόστος των επι-
σφαλειών που προκαλούν οι λιγότερο συνεπείς. 

• Επιτρέπουν στις τράπεζες να περιορίζουν τις επισφάλειες, απελευθερώνοντας έτσι περισ-
σότερα κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση παραγωγικών δραστηριοτήτων µε ευνοϊκότερους όρους.
Σε χώρες όπου η πληροφόρηση αυτού του είδους δεν αξιοποιείται αποτελεσµατικά, έχουν παρα-
τηρηθεί φαινόµενα υπερδανεισµού καταναλωτών, οι οποίοι τελικά δεν µπόρεσαν να ανταπο-
κριθούν στις υποχρεώσεις τους, µε δυσµενή επακόλουθα για τους ίδιους και τις τράπεζες, αλλά
κυρίως για τους υπόλοιπους συνεπείς δανειολήπτες. Κατά κανόνα, η ανεπαρκής αξιοποίηση αυτής
της πληροφόρησης συντελεί σε αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση.

• Συµβάλλουν στον περιορισµό της υπερχρέωσης των νοικοκυριών και, όπως αναφέρεται και σε
σχετική µελέτη3 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, οι πληροφορίες αυτές µε τη βαθµολόγηση πιστωτικού
κινδύνου (credit scoring) υποστηρίζουν σε µεγάλο βαθµό τις απαιτήσεις για υπεύθυνο δανεισµό. 

2 ΦΕΚ Β’ 684/11.5.2004.
3 “Towards a common operational European definition of over-indebtedness”, European Commission, Directorate-General for Employ-

ment, Social Affairs and Equal Opportunities, Unit E2, Φεβρουάριος 2008.
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• Έχουν ιδιαίτερη σηµασία για τις µικρές επιχειρήσεις, για τις οποίες δεν υπάρχουν άλλα αξιό-
πιστα στοιχεία για την αξιολόγηση της πιστοληπτικής τους ικανότητας, όπως π.χ. οικονοµικές
καταστάσεις, και εποµένως οι τράπεζες δεν δύνανται να προβούν σε ακριβή εκτίµηση του πιστω-
τικού κινδύνου που αναλαµβάνεται µε την πιστοδότησή τους, µε ενδεχόµενη συνέπεια τον περιο-
ρισµό της πρόσβασής τους στον τραπεζικό δανεισµό ή το δανεισµό τους µε δυσµενέστερους όρους.

• Καταγράφονται και παρακολουθούνται οι ακάλυπτες επιταγές που σφραγίζονται, οι οποίες
στη χώρα µας έχουν µεγάλη σηµασία λόγω του φαινοµένου της µεταχρονολόγησης. Στο πλαίσιο
αυτό, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι η µη χορήγηση βιβλιαρίου επιταγών σε άτοµα ή επιχειρήσεις
που έχουν εκδώσει ακάλυπτες επιταγές και έχουν έτσι προκαλέσει οικονοµική ζηµία στους απο-
δέκτες των επιταγών αυτών θα περιορίσει σηµαντικά τον κίνδυνο να υποστούν ζηµία και άλλοι
αποδέκτες επιταγών στο µέλλον. Σηµειώνεται σχετικά ότι, σύµφωνα µε ανάλυση των σχετικών
δεδοµένων, περισσότεροι από τους µισούς εκδότες ακάλυπτης επιταγής, εφόσον τους δοθεί το
δικαίωµα έκδοσης επιταγών, θα εκδώσουν και πάλι ακάλυπτη επιταγή. Ακόµη δε και αν η σφρα-
γισµένη επιταγή τελικά εξοφληθεί, η πιθανότητα αθέτησης άλλης οικονοµικής υποχρέωσης στα
επόµενα τρία χρόνια συνεχίζει να είναι εξαιρετικά υψηλή (περίπου 47%).

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει πολλές φορές επισηµάνει την κρίσιµη σηµασία της εύρυθµης και απο-
τελεσµατικής λειτουργίας της “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ Α.Ε.”. Όπως αναφέρεται και στην τελευταία Ενδιάµεση
Έκθεσή της για τη Νοµισµατική Πολιτική τον Οκτώβριο του 2009, η “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ Α.Ε.” παρέχει
δεδοµένα για τη συγκέντρωση των χορηγήσεων προς ιδιώτες και µικρές επιχειρήσεις, για τις υπο-
θήκες και προσηµειώσεις, καθώς και για στοιχεία που συµβάλλουν στην αποτροπή της απάτης στις
τραπεζικές συναλλαγές. Επισηµαίνεται ωστόσο ότι η πληροφόρηση που παρέχει η “ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ
Α.Ε.” αποτελεί µία από τις πολλές µεταβλητές
που συνεκτιµώνται από τις τράπεζες κατά τη
λήψη απόφασης για την παροχή πίστωσης.

3 ΕΞΕΛΙΞΗ ΑΚΑΛΥΠΤΩΝ ΕΠΙΤΑΓΩΝ 
Όπως ήδη σηµειώθηκε, σηµαντική πτυχή της
πληροφόρησης που παρέχεται µέσω της “ΤΕΙ-
ΡΕΣΙΑΣ Α.Ε.” είναι και οι πληροφορίες που
σχετίζονται µε τις ακάλυπτες επιταγές. Σύµ-
φωνα µε αυτά τα στοιχεία, στο τέλος Νοεµ-
βρίου του 2009 ο αριθµός των ακάλυπτων επι-
ταγών ανήλθε σε 19,1 χιλ. τεµάχια, συνολικής
αξίας 189,2 εκατ. ευρώ. Αν και τα µεγέθη αυτά
εµφανίζουν από τον Ιούνιο του 2009 και εξής
ενδείξεις αντιστροφής της ανοδικής τάσης που
παρατηρήθηκε από τον Απρίλιο του 2008 και
εντάθηκε την περίοδο Ιανουαρίου 2009-Ιου-
νίου 2009 (βλ. διάγραµµα), δεν παύουν να δια-
τηρούνται σε επίπεδο περίπου τριπλάσιο του
µέσου όρου της περιόδου που προηγήθηκε της
κρίσης. Ως προς το σύνολο των πιστώσεων
προς τον ιδιωτικό τοµέα ωστόσο, η αξία των
ακάλυπτων επιταγών αντιπροσώπευε µόνο το
0,10% περίπου.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  Ι V

Η διάρθρωση του ελληνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος

Πηγές:Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας, Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και ICAP.
1 Περιλαµβάνεται το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο και το Ταµείο Παρακαταθητών και ∆ανείων.
2 Περιλαµβάνει τους Φορείς Κοινωνικής Ασφάλισης αρµοδιότητας Υπουργείου Απασχόλησης και Κοινωνικής Προστασίας.
3 Στοιχεία Αυγούστου 2009.

ΠΠιισσττωωττιικκάά  ιιδδρρύύµµαατταα 6666 446611..998855 8877,,22%% 6666 448888..776699 8866,,88%%

Ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα1 20 418.658 79,1% 20 446.480 79,3%

Υποκαταστήµατα ξένων πιστωτικών 

ιδρυµάτων
30 39.437 7,4% 30 37.835 6,7%

–  από χώρες ΕΕ 24 38.740 7,3% 24 37.116 6,6%

–  από χώρες εκτός ΕΕ 6 697 0,1% 6 719 0,1%

Συνεταιριστικές τράπεζες 16 3.890 0,7% 16 4.454 0,8%

ΘΘεεσσµµιικκοοίί  εεππεεννδδυυττέέςς 335599 5544..448899 1100,,33%% 333355 6611..335511 1100,,99%%

Ασφαλιστικές εταιρίες 81 15.053 2,8% 81 15.915 2,8%

Φορείς κοινωνικής ασφάλισης2 29.562 5,6% 36.2003 6,4%

Οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων 278 9.875 1,9% 254 9.236 1,6%

–  Αµοιβαία κεφάλαια 269 8.700 1,6% 244 8.066 1,4%

–  Εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου και

επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία
9 1.175 0,2% 10 1.170 0,2%

ΛΛοοιιππέέςς  µµηη  ττρρααππεεζζιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς 9922 1133..111111 22,,55%% 8866 1133..222222 22,,33%%

Χρηµατιστηριακές εταιρίες 72 1.629 0,3% 67 1.870 0,3%

Εταιρίες χρηµατοδοτικής µίσθωσης 12 8.801 1,7% 12 8.960 1,6%

Εταιρίες πρακτόρευσης απαιτήσεων 4 1.857 0,4% 4 1.584 0,3%

Εταιρίες παροχής πιστώσεων και εταιρίες

κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών
4 823 0,2% 3 808 0,1%

ΣΣύύννοολλοο 552299..558866 110000,,00%% 556633..334422 110000,,00%%

2008 Ιούν. 2009

Αριθµός

Ενεργητικό 
(σε εκατ.

ευρώ) 

Ποσοστό επί
του συνόλου
του ενεργη-

τικού Αριθµός

Ενεργητικό 
(σε εκατ.

ευρώ)

Ποσοστό επί
του συνόλου
του ενεργη-

τικού
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Ι ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Παρά τη σχετικά µικρή συµµετοχή που έχουν
στο συνολικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα οι
λοιποί του τοµείς,1 η κατά περίπτωση σύνδεση
αυτών µε τον τραπεζικό κλάδο, αλλά και την
οικονοµία γενικότερα, καθιστά αναγκαία τη
συνεχή παρακολούθηση της δραστηριότητάς
τους. Κατά την περίοδο που µεσολάβησε από
την έκδοση της προηγούµενης Έκθεσης για τη
Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα µέχρι και την
παρούσα Έκθεση, µε εξαίρεση τις ασφαλι-
στικές επιχειρήσεις, δεν καταγράφηκαν σηµα-
ντικές εξελίξεις στους λοιπούς τοµείς. Όσον
αφορά τις ασφαλιστικές επιχειρήσεις, σηµει-
ώθηκαν αρνητικές εξελίξεις µε την ανάκληση
από την Επιτροπή Εποπτείας Ιδιωτικής
Ασφάλισης (ΕΠ.Ε.Ι.Α.) της άδειας λειτουργίας
πέντε εταιριών. Αν και η σταθερότητα του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος δεν διαταρά-
χθηκε, οι εξελίξεις αυτές απαιτούν συνεχή
παρακολούθηση.

2 ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ

2.1 ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΕΡΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλά-
δος, το α’ εξάµηνο του 2009 το ενεργητικό των
ασφαλιστικών επιχειρήσεων στο σύνολό τους
παρουσίασε αύξηση και ανήλθε σε 15,9 δισεκ.
ευρώ, έναντι 15,1 δισεκ. ευρώ στο τέλος του
2008, αποτελώντας το 2,8% του ενεργητικού
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (2008:
2,8%). Θετική επίδραση στην αύξηση αυτή,
σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΠ.Ε.Ι.Α., είχε η
άνοδος της συνολικής παραγωγής ασφαλί-
στρων που έφθασε τα 2,8 δισεκ. ευρώ το
α’ εξάµηνο του 2009 και τα 4,1 δισεκ. ευρώ στο
εννεάµηνο 2009 (ήτοι αύξηση 1,5% και 1,7%
αντίστοιχα έναντι των αντίστοιχων περιόδων
του 2008 − βλ. ∆ιάγραµµα V.1). Η εξέλιξη
αυτή οφείλεται ωστόσο αποκλειστικά στον
κλάδο ζηµιών και συγκεκριµένα στην αύξηση
των ασφαλίστρων στον κλάδο της αστικής
ευθύνης από χερσαία οχήµατα ως αποτέλεσµα
της αύξησης των κατώτερων ορίων αποζη-
µίωσης στην περίπτωση τροχαίων ατυχηµάτων.

Στον κλάδο ζωής, η τάση για εξαγορά των
ασφαλιστήριων συµβολαίων ζωής που διαφά-
νηκε το 2008 (κατά το οποίο εξαγοράστηκαν
ασφαλιστήρια συµβόλαια ζωής ύψους 600
εκατ. ευρώ) συνεχίστηκε τόσο κατά το α’ εξά-
µηνο όσο κατά το εννεάµηνο του 2009, στη
διάρκεια των οποίων εξαγοράστηκαν ασφα-
λιστήρια συµβόλαια ζωής ύψους 329 και 501
εκατ. ευρώ αντίστοιχα.

Σε υψηλά επίπεδα διατηρήθηκε η συγκέντρωση
των δέκα µεγαλύτερων εταιριών σε παραγωγή
ασφαλίστρων και το α’ εξάµηνο 2009, ιδίως
στον κλάδο ζωής. Έτσι οι 10 µεγαλύτερες εται-
ρίες σε παραγωγή ασφαλίστρων στον κλάδο
ζωής και ζηµιών συγκεντρώνουν το 86,37% και
55,25% της συνολικής παραγωγής ασφαλί-
στρων του κάθε κλάδου αντίστοιχα, έναντι
88,7% και 54,9% στο τέλος του 2008. Στο
σύνολο των ασφαλίστρων και των δύο κλάδων,
ο σχετικός βαθµός συγκέντρωσης ανέρχεται σε
54,83%, έναντι 57,3% στο τέλος του 2008.
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Όσον αφορά την κερδοφορία, το α’ εξάµηνο
2009 τα προ φόρων κέρδη του συνόλου των
ασφαλιστικών εταιριών ανήλθαν σε 25,7 εκατ.
ευρώ, έναντι ζηµιών 93,8 εκατ. ευρώ το α’ εξά-
µηνο 2008. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται ουσια-
στικά στην αύξηση της αξίας του επενδυτικού
χαρτοφυλακίου ορισµένων ασφαλιστικών
εταιριών µεγάλου µεγέθους.

Αξιοσηµείωτο γεγονός για τον κλάδο αποτέ-
λεσε η οριστική ανάκληση της άδειας λειτουρ-
γίας πέντε εταιριών από την ΕΠ.Ε.Ι.Α. το
Σεπτέµβριο 2009, κατόπιν αδυναµίας των ανω-
τέρω εταιριών να αυξήσουν τα ελεύθερα από
κάθε προβλεπόµενη υποχρέωση περιουσιακά
τους στοιχεία  εξαιρουµένων των άυλων  (απαι-
τούµενα περιθώρια φερεγγυότητας) ανάλογα
µε το σύνολο των δραστηριοτήτων τους. Προ-
µηνύµατα της εξέλιξης αυτής είχαν ήδη εµφα-
νιστεί από το 2008, καθώς η ΕΠ.Ε.Ι.Α. είχε
προβεί σε απαγόρευση της ελεύθερης διάθεσης
των περιουσιακών στοιχείων των εταιριών
αυτών και στην επιβολή προστίµων είτε λόγω
µη συµµόρφωσης προς αποφάσεις της είτε
λόγω παραβατικής συµπεριφοράς έναντι των
ασφαλισµένων. Σηµειώνεται επίσης ότι τρεις
µήνες πριν από την ανάκληση των αδειών οι εν
λόγω ασφαλιστικές εταιρίες είχαν κληθεί από
την ΕΠ.Ε.Ι.Α. να υποβάλουν πρόγραµµα βρα-
χυχρόνιας χρηµατοδότησης και οικονοµικής
ανασυγκρότησης, το οποίο όµως δεν υλοποίη-
σαν εντός των χρονοδιαγραµµάτων που είχαν
καθοριστεί.

Συνεπώς, η απόφαση για την ανάκληση των
αδειών λειτουργίας λήφθηκε µε γνώµονα την
εξυγίανση της ασφαλιστικής αγοράς, τη δια-
σφάλιση των συµφερόντων των ασφαλισµένων
και την αξιοπιστία του θεσµού της ιδιωτικής
ασφάλισης. Στη µία εκ των εταιριών, η οποία
διέθετε και χαρτοφυλάκιο ζωής, τοποθετή-
θηκε, µε νοµοθετική ρύθµιση, επόπτης χαρ-
τοφυλακίου προκειµένου να διασφαλιστούν η
καταβολή αποζηµιώσεων στους δικαιούχους
και η µεταβίβαση των χαρτοφυλακίων ζωής σε
άλλες ασφαλιστικές εταιρίες. Όσον αφορά
την περίπτωση των ασφαλιστήριων συµβο-
λαίων αυτοκινήτων, το επικουρικό κεφάλαιο
παρείχε κάλυψη τριάντα ηµερών για την κατα-

βολή των αποζηµιώσεων και τη διευκόλυνση
των ασφαλισµένων µέχρι τη σύναψη νέου
ασφαλιστηρίου συµβολαίου.

2.2 ΚIΝ∆ΥΝΟΙ – ΘΕΣΜΙΚO ΠΛΑIΣΙΟ

Οι κίνδυνοι αγοράς και µακροοικονοµικού
περιβάλλοντος συνέχισαν και κατά το α’ εξά-
µηνο του 2009 να αποτελούν τις σηµαντικότε-
ρες κατηγορίες κινδύνων που αντιµετωπίζουν
οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις. Η αρνητική
οικονοµική συγκυρία περιορίζει όχι µόνο την
απόδοση των επενδύσεων αλλά και την ζήτηση
νέων ή τη διατήρηση παλαιών ασφαλιστήριων
συµβολαίων.

Σηµαντική, όπως αποδείχθηκε στην πράξη,
ήταν η τροπολογία την οποία ενέκρινε η
Βουλή τον Ιούλιο 2009 σχετικά µε τη διαδι-
κασία εκκαθάρισης των ασφαλιστικών επι-
χειρήσεων. Ειδικότερα, µετά την ανάκληση
της άδειας λειτουργίας µιας ασφαλιστικής
εταιρίας και εφόσον το χαρτοφυλάκιο ζωής
της εν λόγω εταιρίας κριθεί ως συστηµικά
σηµαντικό, ορίζεται από το Υπουργείο Οικο-
νοµίας επόπτης του χαρτοφυλακίου ζωής.
Αρµοδιότητα του επόπτη είναι η αναδιοργά-
νωση των χαρτοφυλακίων ζωής τα οποία δεν
τίθενται υπό εκκαθάριση.

Σε θετική κατεύθυνση κινείται και το νέο σχέ-
διο που επεξεργάζεται η ΕΠ.Ε.Ι.Α. σχετικά µε
την τήρηση Εσωτερικού Κανονισµού Επεν-
δυτικής Πολιτικής, το οποίο στην παρούσα
φάση του έχει στόχο τον περιορισµό των κιν-
δύνων και την περαιτέρω διασφάλιση των
συµφερόντων των ασφαλισµένων και των
µετόχων των ασφαλιστικών εταιριών.

Τέλος, στις 22.4.2009 ψηφίστηκε από το Ευρω-
παϊκό Κοινοβούλιο η οδηγία για την ανάληψη
και την άσκηση δραστηριοτήτων ασφάλισης
και αντασφάλισης (Solvency II). Η νέα οδηγία
εισάγει κεφαλαιακές απαιτήσεις φερεγγυό-
τητας που υπολογίζονται τόσο βάσει του ειδι-
κού προφίλ κινδύνου των εταιριών (ασφαλι-
στικοί κίνδυνοι) όσο και βάσει των κινδύνων
από τα στοιχεία του ενεργητικού τους (κίνδυ-
νος αγοράς, πιστωτικός κίνδυνος, λειτουργικός
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κίνδυνος). Επιπλέον, οι εταιρίες οφείλουν να
προβαίνουν σε τακτική αξιολόγηση των συνο-
λικών αναγκών τους από άποψη φερεγγυότη-
τας βάσει των κινδύνων που αντιµετωπίζουν
(αξιολόγηση ιδίου κινδύνου και φερεγγυότη-
τας), µε έµφαση στις µελλοντικές εξελίξεις που
θα µπορούσαν να επηρεάσουν την οικονοµική
τους κατάσταση. Η αξιολόγηση αυτή πρέπει να
γνωστοποιείται στην εποπτική αρχή και δεν θα
χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό επιπλέον
κεφαλαιακών απαιτήσεων. Τα κράτη-µέλη
οφείλουν να θέσουν σε ισχύ τις αναγκαίες
νοµοθετικές, κανονιστικές και διοικητικές δια-
τάξεις ώστε να έχουν συµµορφωθεί  µε την
οδηγία µέχρι το τέλος Οκτωβρίου του 2012.

Οι αναµενόµενες αλλαγές στο εποπτικό και
ρυθµιστικό πλαίσιο, καθώς και οι µακροοι-
κονοµικές εξελίξεις, συµβάλλουν στη δηµι-
ουργία ενός απαιτητικού και διαρκώς µετα-
βαλλόµενου περιβάλλοντος, που απαιτεί
τόσο την ενίσχυση των κεφαλαίων των ασφα-
λιστικών εταιριών όσο και την ενίσχυση των
µονάδων διαχείρισης κινδύνων.

3 ΛΟΙΠΕΣ ΕΤΑΙΡΙΕΣ

3.1 ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009, η
δραστηριότητα στην ελληνική αγορά αµοι-
βαίων κεφαλαίων, µετά από τέσσερα έτη συνε-
χούς κάµψης, κατέγραψε µικρή άνοδο. Κύριο
χαρακτηριστικό της επενδυτικής συµπεριφοράς
των αµοιβαίων κεφαλαίων την περίοδο αυτή
ήταν η αύξηση των τοποθετήσεων ιδίως σε
µετοχές του ελληνικού χρηµατιστηρίου και δευ-
τερευόντως σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου. Μείωση αντίθετα σηµείωσαν οι τοποθε-
τήσεις σε κρατικά οµόλογα εξωτερικού,
καθώς και σε προϊόντα χρηµαταγοράς.

Η αξία ενεργητικού του συνόλου των αµοι-
βαίων κεφαλαίων στο τέλος Σεπτεµβρίου του
2009 διαµορφώθηκε σε 8,6 δισεκ. ευρώ, αυξη-
µένη κατά 2,9% έναντι του τέλους του 2008. Η
αύξηση αυτή οφείλεται τόσο στις καθαρές εισ-
ροές νέων µεριδίων που σηµειώθηκαν ιδίως

µετά το πρώτο τρίµηνο του έτους όσο και στην
αύξηση των τιµών των µεριδίων, ιδίως σε
αµοιβαία κεφάλαια των οποίων σηµαντικό
τµήµα του ενεργητικού είναι επενδεδυµένο σε
µετοχικούς τίτλους.

Η πτωτική πορεία των επιτοκίων στην αγορά
χρήµατος και η ανανεωµένη διάθεση των επεν-
δυτών  να αναλάβουν κινδύνους οδήγησε σε
µετακίνηση κεφαλαίων από αµοιβαία κεφά-
λαια διαχείρισης διαθεσίµων (µείωση κατά
περίπου 600 εκατ. ευρώ) και  οµολογιακά
αµοιβαία κεφάλαια (µείωση κατά περίπου 80
εκατ. ευρώ) σε µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια
(αύξηση κατά περίπου 800 εκατ. ευρώ), σε
αµοιβαία κεφάλαια που επενδύουν σε µερίδια
άλλων αµοιβαίων κεφαλαίων (αύξηση κατά
περίπου 85 εκατ. ευρώ) και σε µικτά αµοιβαία
κεφάλαια (αύξηση κατά 60 εκατ. ευρώ).

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, στο τέλος
Σεπτεµβρίου 2009 τα µετοχικά αµοιβαία
κεφάλαια αποτέλεσαν (µε βάση το ενεργη-
τικό) το 1/3 του συνολικού ενεργητικού των
αµοιβαίων κεφαλαίων (έναντι του 1/4 το
∆εκέµβριο του 2008), ενώ η αντίστροφη τάση
παρατηρήθηκε στα αµοιβαία κεφάλαια δια-
χείρισης διαθεσίµων. Μικρές σχετικά µετα-
βολές παρατηρήθηκαν στη συµµετοχή των
υπόλοιπων κατηγοριών αµοιβαίων κεφαλαίων
στο σύνολο της αγοράς, όπου το ενεργητικό
των οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων
αποτελεί το 30% περίπου του συνόλου, έναντι
10% των µικτών και 6,5% των funds of funds.

3.2 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

Ο κύκλος εργασιών των εταιριών παροχής
επενδυτικών υπηρεσιών διαµορφώθηκε σε
περίπου 41 δισεκ. ευρώ, µειωµένος κατά 58,4%
σε σύγκριση µε το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα
του 2008. Ο υψηλός βαθµός συγκέντρωσης
συνεχίζει να αποτελεί κύριο χαρακτηριστικό
του εν λόγω κλάδου. Κατά το α’ εξάµηνο 2009
το 50% της συνολικής συναλλακτικής δραστη-
ριότητας διεκπεραιώθηκε από µόνο 4 εταιρίες
και το 70% από 10 εταιρίες του κλάδου αντί-
στοιχα. Λόγω της εξαιρετικά χαµηλής έκθεσης
του τραπεζικού τοµέα προς τις εταιρίες αυτές,
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ο υψηλός βαθµός συγκέντρωσης στον τοµέα της
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών δεν εγκυµο-
νεί κίνδυνο για τη σταθερότητα του συνολικού
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

3.3 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΗΣ ΜΙΣΘΩΣΗΣ
(LEASING)

Το α’ εξάµηνο 2009, σύµφωνα µε στοιχεία της
Τράπεζας της Ελλάδος, το ενεργητικό των
εταιριών χρηµατοδοτικής µίσθωσης αυξήθηκε
οριακά (κατά 1,8%) σε σύγκριση µε το τέλος
του 2008, προσεγγίζοντας στα µέσα του έτους
τα 9 δισεκ. ευρώ. Αν και τα στοιχεία κερδο-
φορίας για την περίοδο αυτή δεν είναι ακόµη
διαθέσιµα, εκτιµάται ότι η οικονοµική κρίση
θα έχει και το 2009 αρνητική επίδραση στα
κέρδη προ φόρων των εταιριών του τοµέα.
Ήδη από το 2008 πολλές επιχειρήσεις του
τοµέα εµφανίζονται διστακτικές να προβούν
σε νέες χορηγήσεις για επενδύσεις πάγιου
κεφαλαίου, ενώ αρκετές αντιµετωπίζουν µεί-
ωση της κερδοφορίας τους. Το 2008 τα κέρδη
προ φόρων του συνόλου των επιχειρήσεων
χρηµατοδοτικής µίσθωσης είχαν ανέλθει σε
69,8 εκατ. ευρώ, µειωµένα κατά 42,4% σε
σύγκριση µε το 2007. Πτωτικά επηρεάστηκαν,
όπως ήταν αναµενόµενο, και οι βασικοί δεί-
κτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (ROE)
και ενεργητικού (ROA) (ROE 2008: 7,1%,
ROE 2007: 12,1%, RΟΑ 2008: 0,8%, RΟΑ
2007: 1,5%). Σηµαντική εξέλιξη για τον κλάδο
αποτελεί η επιλογή της τιτλοποίησης περίπου
2 δισεκ. ευρώ ενήµερων απαιτήσεων των εται-
ριών χρηµατοδοτικής µίσθωσης από τις τρά-
πεζες του οµίλου στον οποίο ανήκουν, µε
σκοπό την ενίσχυση της ρευστότητάς τους.

3.4 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΠΡΑΚΤΟΡΕΥΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ (FACTORING)

Τον Ιούνιο του 2009 ο αριθµός των εταιριών
πρακτόρευσης επιχειρηµατικών απαιτήσεων
ανήλθε σε τέσσερις. Το συνολικό ενεργητικό
του κλάδου εµφάνισε κάµψη κατά 14,7% σε
σύγκριση µε το τέλος του 2008 και διαµορ-
φώθηκε σε 1,6 δισεκ. ευρώ. Σε ό,τι αφορά την
κερδοφορία του κλάδου, διαθέσιµα στοιχεία
υπάρχουν για το 2008. Αναλυτικότερα, το
2008 τα κέρδη προ φόρων ανήλθαν σε 25,4
εκατ. ευρώ, αυξηµένα κατά 37,6% σε
σύγκριση µε το 2007, εξέλιξη που επηρέασε
θετικά και τους βασικούς δείκτες αποδοτι-
κότητας (ROE 2008: 14,5%, ROE 2007:
13,2%, RΟΑ 2008: 1,4%, RΟΑ 2007: 1,3%).
Η αύξηση της κερδοφορίας των εταιριών
πρακτόρευσης επιχειρηµατικών απαιτήσεων
αποδίδεται στο γεγονός ότι σε περιόδους
οικονοµικής ύφεσης και έλλειψης ρευστότη-
τας αποκτούν ιδιαίτερη σηµασία για τις επι-
χειρήσεις η παροχή ρευστότητας µέσω προ-
καταβολών και η κάλυψη από τον πιστωτικό
κίνδυνο.

3.5 ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΠΑΡΟΧΗΣ ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος, το ενεργητικό των εταιριών παροχής
πιστώσεων διαµορφώθηκε το α’ εξάµηνο του
2009 σε 0,8 δισεκ. ευρώ, µειωµένο κατά 1,8%
σε σύγκριση µε το τέλος του 2008. Στην
Ελλάδα δραστηριοποιούνται τρεις εταιρίες
παροχής πιστώσεων, οι οποίες εξειδικεύονται
στη χορήγηση καταναλωτικών δανείων προς
φυσικά πρόσωπα.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η έντονη κρίση η οποία έπληξε το διεθνές
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και οδηγεί σε
σηµαντική µείωση το παγκόσµιο ΑΕΠ το 2009,
ανέδειξε τον ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο που
διαδραµατίζει η σταθερότητα του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος στην οικονοµική ευρω-
στία των κρατών.

Η χρηµατοπιστωτική κρίση µεταξύ άλλων ανέ-
δειξε σηµαντικές αδυναµίες στο εποπτικό και
ρυθµιστικό πλαίσιο. Είναι χαρακτηριστικό ότι
τα πρώτα σηµάδια της κρίσης εκδηλώθηκαν στις
ΗΠΑ, µία χώρα η οποία θεωρούνταν ότι δια-
θέτει ιδιαίτερα ανεπτυγµένο εποπτικό και ρυθ-
µιστικό πλαίσιο. Επιπρόσθετα, µετά το ξέσπα-
σµα της κρίσης διαφάνηκαν σοβαρές ελλείψεις
σε θέµατα συντονισµού διαχείρισης κρίσεων
µεταξύ των διαφόρων εποπτικών αρχών, είτε
της ίδιας χώρας είτε σε διασυνοριακό επίπεδο.

Οι διεθνείς εποπτικές αρχές, οι κεντρικές τρά-
πεζες και διεθνείς οργανισµοί, αναγνωρίζο-
ντας τις αδυναµίες αυτές, έχουν ήδη ξεκινήσει
µια διαδικασία για τη λήψη διορθωτικών
µέτρων µε στόχο τη βελτίωση της δοµής της
αρχιτεκτονικής της διεθνούς χρηµατοπιστωτι-
κής εποπτείας. Ήδη σε παγκόσµιο επίπεδο οι
κυβερνήσεις (G-20) έχουν αναλάβει πρωτο-
βουλίες, µεταξύ των οποίων ξεχωρίζει η ανα-
βάθµιση του ρόλου του Συµβουλίου Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας (Financial Stability
Board – FSB),1 το οποίο σε συνεργασία µε το
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) καλείται
να παρακολουθεί και να αξιολογεί τη χρηµα-
τοπιστωτική σταθερότητα σε παγκόσµιο επί-
πεδο, προωθώντας παράλληλα προτάσεις για
τη βελτίωση του εποπτικού και ρυθµιστικού
πλαισίου. Το ∆ΝΤ και το Συµβούλιο Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας θα υποβάλλουν
από κοινού έκθεση προς τη ∆ιεθνή Νοµισµα-
τική και Χρηµατοοικονοµική Επιτροπή
(International Monetary and Financial
Committee – IMFC) του ∆ΝΤ και θα συνερ-
γάζονται στενά και µε άλλους διεθνείς οργα-
νισµούς, ιδίως µε την Επιτροπή Τραπεζικής
Εποπτείας της Βασιλείας, τον ΟΟΣΑ κ.λπ. Σε
αυτό το νέο διαµορφούµενο περιβάλλον οι

κεντρικές τράπεζες καλούνται να διαδραµατί-
σουν πρωταγωνιστικό ρόλο.

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ –
ΕΚΘΕΣΗ DE LAROSIΕRE

Στο πλαίσιο πρωτοβουλιών για την παρακο-
λούθηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότη-
τας, το Νοέµβριο του 2008 η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή ανέθεσε σε ειδική επιτροπή υπό την
προεδρία του πρώην ∆ιοικητή της Τράπεζας
της Γαλλίας και Γενικού ∆ιευθυντή του ∆ΝΤ
κ. Jacques de Larosière να διερευνήσει τις
αιτίες που οδήγησαν στη χρηµατοπιστωτική
κρίση και να υποβάλει προτάσεις για τη βελ-
τίωση του εποπτικού και ρυθµιστικού πλαισίου
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στα
κράτη-µέλη της Ένωσης µε στόχο την απο-
τροπή ανάλογων κρίσεων στο µέλλον.

Η έκθεση παραδόθηκε στα τέλη Φεβρουαρίου
του 2009 και ως βασικά αίτια της κρίσης εντό-
πισε κυρίως τα εξής:

••  την ανεπαρκή αντιµετώπιση του κινδύνου
ρευστότητας των αγορών,

••  τη µη ορθή αποτύπωση και τιµολόγηση του
κινδύνου σύνθετων προϊόντων,

••  τις χαµηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις του
χαρτοφυλακίου συναλλαγών,

••  την ανεπάρκεια στα συστήµατα διαχείρισης
κινδύνων όσον αφορά τη σύνδεσή τους µε τις
αµοιβές των διευθυντικών στελεχών και την
εταιρική διακυβέρνηση,

• την υπερκυκλικότητα που ενδεχοµένως
δηµιουργούν ορισµένες διατάξεις του πλαι-
σίου “Βασιλεία II”,2

Ε Ι ∆ Ι ΚΟ  ΘΕΜΑ  Ι
Η  ΝΕΑ  ΑΡΧ Ι ΤΕΚΤΟΝ ΙΚΗ  ΤΗΣ  ΕΥΡΩΠΑ ΪΚΗΣ  
ΧΡΗΜΑΤΟΠ Ι ΣΤΩΤ ΙΚΗΣ  ΕΠΟΠΤΕ Ι ΑΣ

11 Το FSB δηµιουργήθηκε το 1999 µε το όνοµα Financial Stability
Forum (FSF) και αρχικά απαρτιζόταν από τις χώρες-µέλη του
G-7. To Νοέµβριο του 2008 αποφασίστηκε η αναβάθµισή του µε
αλλαγή του ονόµατος και διεύρυνσή του ώστε να συµµετέχουν
οι χώρες του G-20, καθώς και άλλες χώρες και διεθνείς οργα-
νισµοί όπως η Επιτροπή της Βασιλείας και το ∆ΝΤ. Αποστολή
του FSB είναι να εντοπίζει αδυναµίες οι οποίες απειλούν τη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα και να προτείνει εποπτικά και ρυθ-
µιστικά µέτρα για την αντιµετώπισή τους.

22 Bλ. Ειδικό θέµα ΙΙ: “Υπερκυκλικότητα”.
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• την υψηλή πιστωτική επέκταση, που δεν
υποστηριζόταν επαρκώς από καλής ποιότητας
ίδια κεφάλαια.

Η έκθεση περιλαµβάνει 31 προτάσεις για την
αντιµετώπιση των αδυναµιών στο υπάρχον
εποπτικό και ρυθµιστικό πλαίσιο. Μεταξύ
άλλων, προτάθηκε η δηµιουργία ενός νέου
ευρωπαϊκού συστήµατος εποπτείας για τη δια-
σφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότη-
τας, το οποίο θα αποτελείται από δύο φορείς:

• Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κιν-
δύνου (ΕΣΣΚ), που θα είναι αρµόδιο για τη
µακροπροληπτική εποπτεία του ευρωπαϊκού
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε στόχο τον
εντοπισµό, την εξάλειψη ή τη µείωση των
συστηµικών κινδύνων και κατ’ επέκταση τη
διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερό-
τητας στα κράτη-µέλη της Ένωσης.

• Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτι-
κής Εποπτείας (ΕΣΧΕ), που θα είναι αρµόδιο
για τη µικροπροληπτική εποπτεία του ευρω-
παϊκού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και θα
αποτελείται από τρεις Εποπτικές Αρχές οι
οποίες θα καλύπτουν τους τοµείς α) των τρα-
πεζών, β) των κεφαλαιαγορών και γ) των
ασφαλιστικών εταιριών και ταµείων.

Με βάση τις προτάσεις της έκθεσης, η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή συνέταξε έναν “οδικό χάρτη
εποπτικής µεταρρύθµισης” και υπέβαλε πρό-
ταση Κανονισµών για την ίδρυση του Ευρω-
παϊκού Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου και
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Χρηµατοπι-
στωτικής Εποπτείας. Οι κανονισµοί αυτή την
περίοδο βρίσκονται στη φάση της διαβού-
λευσης.

3 ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΣΥΣΤΗΜΙΚΟΥ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ (EUROPEAN SYSTEMIC RISK
BOARD)

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κιν-
δύνου (ΕΣΣΚ) θα είναι αρµόδιο για την
µακροπροληπτική παρακολούθηση του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος της Ευρωπαϊκής

Κοινότητας, µε στόχο να µειώνει κατά το
δυνατόν τους συστηµικούς κινδύνους, συµ-
βάλλοντας έτσι στην οµαλή λειτουργία της
Εσωτερικής Αγοράς.

Για την αποτελεσµατική εκτέλεση της απο-
στολής του ο νέος θεσµός θα έχει τα ακόλουθα
καθήκοντα:

• Θα συλλέγει και θα αξιολογεί όλη την απα-
ραίτητη πληροφόρηση που αφορά την απο-
στολή του.

• Θα προσδιορίζει και θα ιεραρχεί τους
συστηµικούς κινδύνους.

• Θα εκδίδει προειδοποιήσεις για συστηµι-
κούς κινδύνους.

• Θα εκδίδει συστάσεις για ενδεδειγµένες
ενέργειες όπου κρίνεται αναγκαίο.

• Θα παρακολουθεί την εξέλιξη των συστά-
σεων και των προειδοποιήσεων που θα έχει
εκδώσει.

• Θα συνεργάζεται µε το ΕΣΧΕ και θα παρέ-
χει στις τρεις εποπτικές αρχές του πληροφό-
ρηση σχετικά µε τους συστηµικούς κινδύνους.

• Θα συνεργάζεται µε διεθνείς οργανισµούς
και ιδιαίτερα µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο και το Συµβούλιο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας, καθώς και µε σχετικά όργανα
τρίτων κρατών για θέµατα που αφορούν
µακροπροληπτική εποπτεία.

Όταν διαπιστώνονται προβλήµατα, το ΕΣΣΚ
θα έχει τη δυνατότητα να εκδίδει προειδο-
ποιήσεις ή συστάσεις, οι οποίες θα είναι γενι-
κού ή ειδικού χαρακτήρα, απευθυνόµενες
κατά περίπτωση στο σύνολο της Κοινότητας ή
σε ένα ή περισσότερα κράτη-µέλη ή σε µία ή
περισσότερες εποπτικές αρχές. Η συµµόρ-
φωση προς τις συστάσεις θα γίνεται µε βάση
συγκεκριµένο χρονοδιάγραµµα. Οι προειδο-
ποιήσεις ή συστάσεις δεν θα έχουν δεσµευτικό
χαρακτήρα, αλλά το ΕΣΣΚ θα έχει τη δυνα-
τότητα να τις δηµοσιοποιεί, ως µέτρο πίεσης
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για τη λήψη µέτρων προς αντιµετώπιση συγκε-
κριµένων προβληµάτων, ενώ σε κάθε περί-
πτωση θα ενηµερώνεται το Συµβούλιο
ECOFIN. Οι αποδέκτες των προειδοποιήσεων
ή συστάσεων θα πρέπει συνεπώς είτε να ενερ-
γούν δεόντως είτε να µπορούν να δικαιολο-
γήσουν επαρκώς οποιαδήποτε αδράνεια ή
απόκλιση από τις συστάσεις.

Όσον αφορά την εσωτερική του οργάνωση, το
ΕΣΣΚ θα αποτελείται από :

II.. Το Γενικό Συµβούλιο, το οποίο είναι το
όργανο λήψεως αποφάσεων και του
οποίου µέλη µε δικαίωµα ψήφου3 θα είναι:
ο Πρόεδρος της ΕΚΤ, οι διοικητές των
κεντρικών τραπεζών της ΕΕ, οι πρόεδροι
των τριών επιτροπών του Ευρωπαϊκού
Συστήµατος Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας
και ένα µέλος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.
Ο Πρόεδρος του ΕΣΣΚ θα εκλέγεται για
θητεία 5 ετών µεταξύ των µελών του Γενι-
κού Συµβουλίου του ΕΣΣΚ τα οποία είναι
και µέλη του Γενικού Συµβουλίου της ΕΚΤ.
Έτσι, ο Πρόεδρος του ΕΣΣΚ θα προέρχε-
ται πάντοτε από κεντρική τράπεζα. Τόσο ο
τρόπος επιλογής του προέδρου όσο και η
σύνθεση του Γενικού Συµβουλίου του
ΕΣΣΚ αποτυπώνουν τον ενισχυµένο ρόλο
που έχουν οι κεντρικές τράπεζες, όπως δια-
πιστώθηκε κατά τη διάρκεια της πρόσφατης
χρηµατοπιστωτικής κρίσης, σε θέµατα
παρακολούθησης της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας και διαχείρισης κρίσεων.

IIII.. Τη Συντονιστική Επιτροπή, υπεύθυνη για
την προετοιµασία των θεµάτων τα οποία
θα εξετάζει το Γενικό Συµβούλιο.4

IIIIII.. Τη Γραµµατεία, η οποία θα παρέχει γραµ-
µατειακή, υλικοτεχνική και διοικητική
υποστήριξη προς το Γενικό Συµβούλιο και
η λειτουργία της οποίας,� µε βάση ειδική
Οδηγία,� ανατίθεται στην ΕΚΤ.

IIVV.. Την Τεχνική Επιτροπή Εµπειρογνωµό-
νων, η οποία θα εξετάζει µετά από αίτηµα
του Γενικού Συµβουλίου ειδικά τεχνικά
θέµατα.

Τo EΣΣΚ θα συνεδριάζει τουλάχιστον 4
φορές κάθε έτος και τα µέλη του θα λογοδο-
τούν πλήρως προς το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, υποβάλλο-
ντας τακτικές εκθέσεις (τουλάχιστον µία φορά
το χρόνο). Οι αποφάσεις για αποστολή συστά-
σεων ή δηµοσιοποίηση των συστάσεων ή των
προειδοποιήσεων θα απαιτούν πλειοψηφία
2/3, ενώ η απόφαση για αποστολή προειδο-
ποίησης θα λαµβάνεται µε απλή πλειοψηφία.

4 ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ
ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ (EUROPEAN SYSTEM OF
FINANCIAL SUPERVISORS – ESFS)

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής
Εποπτείας (ΕΣΧΕ) θα αποτελείται από τις
αρµόδιες εθνικές εποπτικές αρχές και τις
Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές (ΕΕΑ). Οι ΕΕΑ
θα αποτελούνται από τις τρεις υπάρχουσες επι-
τροπές του 3ου επιπέδου, οι οποίες θα έχουν
αναβαθµισµένο ρόλο και αρµοδιότητες.
Συγκεκριµένα οι τρεις επιτροπές θα είναι :

• η Ευρωπαϊκή Τραπεζική Αρχή (European
Banking Authority – ΕΒΑ), που θα προκύψει
από την αναβάθµιση της Επιτροπής Ευρω-
παϊκών Ρυθµιστικών Αρχών Τραπεζικής
Εποπτείας (Committee of European Banking
Supervisors – CEBS),

• η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών
(European Securities Authority – ΕSMA), που
θα προκύψει από την αναβάθµιση της Eπι-
τροπής Ευρωπαϊκών Ρυθµιστικών Αρχών των
Αγορών Κινητών Αξιών (Committee of
European Securities Regulators – CESR) και

• η Ευρωπαϊκή Ασφαλιστική Αρχή (Εuropean
Insurance Authority – EIOPA), που θα προ-
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33 Μέλη του Γενικού Συµβουλίου του ΕΣΣΚ, χωρίς όµως δικαίωµα
ψήφου, θα είναι ένα υψηλόβαθµο στέλεχος της εποπτικής αρχής
ανά κράτος-µέλος και ο Πρόεδρος της Οικονοµικής και ∆ηµο-
σιονοµικής Επιτροπής (EFC).

44 Η Συντονιστική Επιτροπή θα απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και
Αντιπρόεδρο του ΕΣΣΚ, πέντε ∆ιοικητές κεντρικών τραπεζών της
ΕΕ (τρία από κράτη-µέλη της ευρωζώνης και δύο εκτός), ένα
µέλος από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, τους Προέδρους των τριών
Επιτροπών του ΕΣΧΕ και τον Πρόεδρο της Οικονοµικής και
∆ηµοσιονοµικής Επιτροπής (EFC).
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κύψει από την αναβάθµιση της Eπιτροπής
Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών Ασφαλίσεων
και Επαγγελµατικών Συντάξεων (Committee
of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors – CEIOPS).

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προτείνει να ανατε-
θούν στο ΕΣΧΕ τα εξής καθήκοντα:

ΙΙ.. Η ανάπτυξη τεχνικών κανόνων (τόσο υπο-
χρεωτικών και άµεσα εφαρµοστέων όσο
και µη δεσµευτικών). Ειδικότερα, η κάθε
Αρχή θα συµβάλλει στην καθιέρωση κοι-
νών ρυθµιστικών και εποπτικών κανόνων
και πρακτικών υψηλής ποιότητας µε γνω-
µοδοτήσεις προς τα θεσµικά όργανα της
Κοινότητας, αλλά και µε την ανάπτυξη
κατευθυντήριων γραµµών, συστάσεων και
σχεδίων τεχνικών κανόνων. Η Αρχή θα
προτείνει τους τεχνικούς κανόνες στην
Ευρωπαϊκή Επιτροπή και εκείνη µε τη
σειρά της θα αποφασίζει να τους εγκρίνει
είτε ως έχουν είτε µε τροποποιήσεις που
θα έχει προτείνει στην Αρχή. Η έγκριση
των κανόνων θα γίνεται µε Κανονισµούς
ή µε αποφάσεις και θα δηµοσιεύονται
στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊ-
κής Ένωσης.

ΙΙΙΙ.. Η διασφάλιση της συνεπούς εφαρµογής
των κοινοτικών κανόνων. Ειδικότερα, η
Αρχή θα συµβάλλει στη διαµόρφωση κοι-
νού πλαισίου εποπτείας εξασφαλίζοντας
τη συνεπή, αποδοτική και αποτελεσµατική
εφαρµογή της τοµεακής νοµοθεσίας, απο-
τρέποντας ρυθµιστικές αυθαιρεσίες,
µεσολαβώντας και επιλύοντας διαφορές
µεταξύ αρµόδιων αρχών, προάγοντας τη
συνεκτική λειτουργία των κολλεγίων επο-
πτών και λαµβάνοντας µέτρα σε περι-
πτώσεις έκτακτης ανάγκης.

ΙΙΙΙΙΙ.. Η διευκόλυνση της ανάθεσης εποπτικών
αρµοδιοτήτων και ευθυνών σε άλλη επο-
πτική αρχή σε περιπτώσεις οµίλων µε δια-
συνοριακή παρουσία.

ΙΙVV.. Η συνεργασία µε το ΕΣΣΚ, συµπεριλαµ-
βανοµένης της παροχής σε αυτό των απα-

ραίτητων πληροφοριών για την εκπλή-
ρωση των καθηκόντων του, και η δια-
σφάλιση της σωστής παρακολούθησης των
προειδοποιήσεων και των συστάσεων του
ΕΣΣΚ.

VV.. Η αξιολόγηση του έργου των εποπτικών
αρχών (peer review) για την ενίσχυση της
συνέπειας των εποπτικών αποτελεσµά-
των.

VVII.. Η παρακολούθηση και αξιολόγηση των
εξελίξεων των αγορών στον τοµέα αρµο-
διότητας κάθε Αρχής.

VVIIII..Η λειτουργία της κάθε Αρχής ως σηµείου
επαφής µε εποπτικές αρχές από τρίτες
χώρες και η υιοθέτηση διοικητικών ρυθ-
µίσεων σε συνεργασία µε διεθνείς οργα-
νισµούς και τις κυβερνήσεις τρίτων
χωρών.

Eπιπλέον, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προτείνει
να ανατεθούν σε κάθε νέα Αρχή οι παρακάτω
αρµοδιότητες για την εκπλήρωση των καθη-
κόντων της:

II.. Η έκδοση κατευθυντήριων γραµµών και
συστάσεων για τη συνεπή εφαρµογή των
κοινοτικών κανόνων.

IIII.. Η λήψη µεµονωµένων αποφάσεων απευ-
θυνόµενων προς αρµόδιες αρχές σε κατα-
στάσεις έκτακτης ανάγκης.

IIIIII.. Η διευθέτηση διαφωνιών µεταξύ των
αρµόδιων εποπτικών αρχών για θέµατα
διασυνοριακής εποπτείας.

IIVV.. Η λήψη µεµονωµένων αποφάσεων απευ-
θυνόµενων προς χρηµατοπιστωτικά ιδρύ-
µατα για θέµατα παραβίασης του Κοινο-
τικού ∆ικαίου.

VV.. Η παροχή γνωµοδοτήσεων προς το
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, Συµβούλιο ή
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, κατόπιν αιτή-
µατος των εν λόγω οργάνων ή κατόπιν
ιδίας πρωτοβουλίας.
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Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επίσης προτείνει
κάθε επιµέρους Εποπτική Αρχή να έχει την
ακόλουθη εσωτερική οργάνωση:

• Συµβούλιο Εποπτών: είναι το κύριο όργανο
λήψεως αποφάσεων της Αρχής, αρµόδιο
µεταξύ άλλων για την έγκριση των προτάσεων
τεχνικών κανόνων, γνωµών, συστάσεων κ.λπ.

• ∆ιοικητικό Συµβούλιο: είναι υπεύθυνο για
την προετοιµασία του προγράµµατος εργα-
σιών της Αρχής, τη θέσπιση του εσωτερικού
κανονισµού της και την κατάρτιση του προϋ-
πολογισµού.

• Πρόεδρος και Εκτελεστικός ∆ιευθυντής:
είναι οι εκπρόσωποι της Αρχής.

• Μικτή Επιτροπή Ευρωπαϊκών Εποπτικών
Αρχών: είναι αρµόδια για τη διατοµεακή
συνεργασία µεταξύ των τριών ευρωπαϊκών
εποπτικών αρχών.

• Συµβούλιο Προσφυγών: διασφαλίζει ότι
κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, συµπερι-
λαµβανοµένων των εθνικών εποπτικών αρχών,
µπορεί να προσφύγει κατά απόφασης της
Αρχής µε αντικείµενο τη συνεκτική εφαρµογή
των κοινοτικών κανόνων, την ανάληψη δράσης
σε καταστάσεις έκτακτης ανάγκης και τη διευ-
θέτηση διαφωνιών.

Το προτεινόµενο πλαίσιο της ΕΕ για την επο-
πτεία µπορεί να παράγει το αναµενόµενο
έργο µόνον εάν το ΕΣΣΚ και το ΕΣΧΕ συνερ-
γάζονται αποτελεσµατικά. Άλλωστε, ο στόχος
της µεταρρύθµισης του ευρωπαϊκού θεσµικού
πλαισίου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
είναι να εξασφαλιστεί µια οµαλότερη αλλη-
λεπίδραση µεταξύ µακροπροληπτικής και
µικροπροληπτικής εποπτείας. Για να εκπλη-
ρώνει το ρόλο του ως επικεφαλής αρχή µακρο-
προληπτικής εποπτείας, το ΕΣΣΚ θα χρεια-
στεί την έγκαιρη ροή εναρµονισµένων µικρο-
προληπτικών δεδοµένων. Αντίστοιχα, η µικρο-
προληπτική εποπτεία, όπως αυτή εκφράζεται
από τις αρµόδιες εθνικές αρχές, θα ωφελείται
από τα αποτελέσµατα των εργασιών του
ΕΣΣΚ για την ανάλυση του µακροπροληπτι-
κού περιβάλλοντος.

Τέλος, προκειµένου να επιτελεί το έργο του,
το ΕΣΣΚ θα µπορεί να λαµβάνει από το
ΕΣΧΕ σε τακτική βάση λεπτοµερή µικροπρο-
ληπτικού χαρακτήρα δεδοµένα ―ιδίως για
τους µεγάλους και διεθνείς τραπεζικούς οµί-
λους― και θα έχει τη δυνατότητα να ζητεί ad
hoc έρευνες σε συγκεκριµένα θέµατα που
απαιτούν άµεση συµµετοχή των εθνικών επο-
πτικών αρχών ή φορέων της αγοράς, µε σεβα-
σµό πάντοτε στους περιορισµούς που αφορούν
την εµπιστευτικότητα και δηµοσίευση των
στοιχείων.
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1 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΥΠΕΡΚΥΚΛΙΚΟΤΗΤΑΣ

H πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση ανέ-
δειξε µεταξύ άλλων την έννοια της υπερκυ-
κλικότητας (pro-cyclicality), δηλαδή της δυνα-
µικής αλληλεπίδρασης µεταξύ του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα και του τοµέα της πραγµα-
τικής οικονοµίας, µέσω της οποίας µεγεθύνο-
νται οι φυσικές διακυµάνσεις του οικονοµικού
κύκλου.

Η υπερκυκλικότητα συµβάλλει στην εµφάνιση
διαταραχών, καθώς επηρεάζει την υγιή λει-
τουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
και την ικανότητά του να ανακατανέµει απο-
τελεσµατικά τους διαθέσιµους οικονοµικούς
πόρους, µετατρέποντάς το από “απορροφητή”
διαταραχών (shock absorber) σε “ενισχυτή”
αυτών (shock amplifier). Μια απλουστευµένη
προσέγγιση στην έννοια της υπερκυκλικότη-
τας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι ο
υπερβάλλων ρυθµός ανόδου των πιστώσεων
και γενικότερα των επενδύσεων εκ µέρους
των χρηµατοπιστωτικών φορέων κατά την
ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου και
σηµαντική συµπίεση αυτών κατά την καθοδική
φάση του κύκλου.

Σύµφωνα µε την πιο κοινή εξήγηση, η ύπαρξη
της υπερκυκλικότητας ανάγεται στην ασύµ-
µετρη πληροφόρηση (asymmetric information)
µεταξύ δανειζοµένων και δανειστών, όπου οι
πρώτοι έχουν περισσότερη πληροφόρηση από
ό,τι οι δεύτεροι σχετικά µε το πώς θα αξιο-
ποιηθούν οι ζητούµενες πιστώσεις. Για το
λόγο αυτό, στην καθοδική π.χ. φάση του οικο-
νοµικού κύκλου, η χορήγηση πιστώσεων γίνε-
ται δυσχερής ακόµη και για υγιείς επιχειρή-
σεις που έχουν στόχο να χρηµατοδοτήσουν
επενδύσεις µε θετική καθαρή παρούσα αξία,
πρακτική που δυσχεραίνει τη γρήγορη ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας.
Αντίθετα, στην ανοδική φάση του οικονοµικού
κύκλου, η ζήτηση κεφαλαίων καλύπτεται
εύκολα, µε αποτέλεσµα να µεγεθύνεται η
οικονοµική δραστηριότητα σε τέτοιο βαθµό,
ώστε συχνά να δηµιουργεί έντονες ανισορ-
ροπίες οι οποίες καταλήγουν κάποια στιγµή
σε απότοµη διόρθωση.1

Μια δεύτερη εξήγηση είναι το ότι οι συµµε-
τέχοντες στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα εκτι-
µούν λανθασµένα τη χρονική διάσταση του
απόλυτου βαθµού κινδύνου (time dimension of
absolute risk), δηλαδή η δυσκολία των συµ-
µετεχόντων στο σύστηµα να κατανοήσουν το
µέγεθος του κινδύνου τόσο σε απόλυτο βαθµό
όσο και σε πιο µακροπρόθεσµο χρονικό ορί-
ζοντα. Είναι σύνηθες το φαινόµενο να δια-
µορφώνουν τα άτοµα και οι επιχειρήσεις τις
οικονοµικές εκτιµήσεις τους υπό το πρίσµα
γνωστών µεροληψιών όπως: α) η µυωπική
συµπεριφορά, δηλ. έχουν βραχύ οικονοµικό
ορίζοντα, β) η γνωστική διαφωνία (cognitive
dissonance), δηλ. έχουν την τάση να αποφεύ-
γουν την αναφορά σε αντικρουόµενες εκτι-
µήσεις για τη µελλοντική κατάσταση της οικο-
νοµίας και να εµφανίζουν συµπεριφορά αγέ-
λης (herd behaviour), και γ) η σχετική κατα-
νοµή του κινδύνου, δηλ. εκτιµούν τον κίνδυνο
συγκριτικά µε το τι κάνουν οι υπόλοιποι συµ-
µετέχοντες στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα,
αποφεύγοντας τη διαφοροποίηση από την
κοινή πρακτική, γεγονός που υποεκτιµά το
πραγµατικό µέγεθος του κινδύνου.

Πώς όµως αποτυπώνονται τα ανωτέρω κατά
την περίοδο που προηγήθηκε της κρίσης,
αλλά και κατά τη διάρκεια αυτής; Η περίοδος
από το 2002 µέχρι τον Ιούνιο του 2007 χαρα-
κτηρίστηκε από υπερβάλλουσα ρευστότητα
στην οικονοµία, χαµηλό επίπεδο επιτοκίων,
αυξηµένη διάθεση των επενδυτών για ανά-
ληψη κινδύνου, χαλάρωση των πιστοδοτικών
κριτηρίων και αυξηµένη χρήση πολύπλοκων
και ευµετάβλητης αξίας χρηµατοοικονοµικών
προϊόντων από τα πιστωτικά ιδρύµατα, τα
οποία, κάνοντας εσφαλµένη εκτίµηση των
κινδύνων, δεν προέβησαν στη διακράτηση
επιπλέον κεφαλαίων για την κάλυψη των κιν-
δύνων αυτών. Γενικότερα, παρατηρήθηκε

Ε Ι ∆ Ι ΚΟ ΘΕΜΑ I Ι
ΥΠΕΡΚΥΚΛ ΙΚΟΤΗΤΑ (PRO - CYCL I CA L I TY )

11 Η προσέγγιση αυτή της υπερκυκλικότητας µέσω της ασύµµετρης
πληροφόρησης συχνά συναντάται στην οικονοµική βιβλιογραφία
και ως ο µηχανισµός του “χρηµατοοικονοµικού επιτα-
χυντή”(financial accelerator), έννοια που εµφανίζεται για πρώτη
φορά στον Fisher (1933), “The Debt-Deflation Theory of Great
Depression”, Econometrica, 1, σελ. 337-357. Για σχετικά πρόσφατη
επισκόπηση της βιβλιογραφίας, βλ. Bernanke, Gertler and
Gilchrist (1999), “The Financial Accelerator in a Quantitative
Business Cycle Framework”, στο J. Taylor and M. Woodford
(επιµ.), Handbook of Macroeconomics, Amsterdam.
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ένα αίσθηµα ευφορίας, το οποίο λειτουρ-
γούσε ανασταλτικά στην ακριβή εκτίµηση του
πραγµατικού βαθµού κινδύνου. Οι εποπτικές
αρχές ανά τον κόσµο δεν ήταν αµέτοχες στη
διαµόρφωση της κατάστασης αυτής, καθώς,
επικεντρώνοντας το ενδιαφέρον τους στη
µικροπροληπτική εποπτεία, υποτίµησαν τις
συνέπειες που θα είχε για το σύνολο του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος η συµπεριφορά
των τραπεζών. Το αποτέλεσµα ήταν ότι µετά
το ξέσπασµα της κρίσης οι τράπεζες βρέθη-
καν σε δυσχερέστατη θέση, διότι δεν διέθε-
ταν τα απαραίτητα κεφάλαια για να καλύ-
ψουν τις ζηµίες τους και πολλές από αυτές
διέφυγαν τη χρεοκοπία χάρη στις συντονι-
σµένες και πρωτοφανούς µεγέθους ενέργειες
των κυβερνήσεων και των κεντρικών τραπε-
ζών. Κατά τη διάρκεια της κρίσης και καθώς
η οικονοµική δραστηριότητα διεθνώς σηµεί-
ωνε σηµαντική υποχώρηση, τα πιστωτικά
ιδρύµατα, για να καλύψουν τις ζηµίες τους
αλλά και να ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις
του εποπτικού πλαισίου όσον αφορά το ελά-
χιστο επίπεδο κεφαλαιακής επάρκειας, προ-
έβησαν σε δραστικό περιορισµό των πιστο-
δοτήσεών τους, µε αποτέλεσµα να µεγεθύ-
νουν την υποχώρηση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας.

Οι εποπτικές αρχές, αναγνωρίζοντας, έστω εκ
των υστέρων, τις αδυναµίες του εποπτικού και
ρυθµιστικού πλαισίου, έχουν ήδη ξεκινήσει το
σχεδιασµό µέτρων για να αντιµετωπίσουν το
φαινόµενο της υπερκυκλικότητας και να ενι-
σχύσουν έτσι τη σταθερότητα του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος. Τα µέτρα αυτά κινού-
νται στους εξής άξονες:

• Παρακολούθηση και αξιολόγηση των
συστηµικών κινδύνων του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος, µε συνδυασµό µικροπροληπτικής
και µακροπροληπτικής εποπτείας.

• ∆ηµιουργία αντικυκλικών αποθεµάτων µε
τη µορφή πρόσθετων κεφαλαίων ή προβλέ-
ψεων, τα οποία θα αυξάνονται σε περιόδους
οικονοµικής ανάπτυξης και θα µειώνονται σε
περιόδους υποχώρησης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας (counter-cyclical capital buffers).

• Αναθεώρηση των λογιστικών κανόνων και
κυρίως εκείνων που αφορούν την αποτίµηση
των χρηµατοοικονοµικών µέσων µε τη µέθοδο
της εύλογης αξίας (fair value) η οποία µπορεί
να συµβάλλει στην υπερκυκλικότητα των κερ-
δών, καθώς υποεκτιµά τους κινδύνους κατά
την ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου και
τους υπερεκτιµά στην καθοδική φάση.

• Υιοθέτηση υγιούς πλαισίου αµοιβών
(remuneration policies) για τα στελέχη του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα, το οποίο θα ευθυ-
γραµµίζει τα κίνητρα που τους προσφέρονται
προς τις ανάγκες της οικονοµίας γενικότερα,
καθώς είναι πλέον ευρέως παραδεκτό ότι οι
υπερβολικού ύψους αποζηµιώσεις την περίοδο
ευφορίας πριν από την κρίση συνέβαλαν στη
µυωπική και υψηλού κινδύνου συµπεριφορά
αρκετών συµµετεχόντων στο χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα.

• ∆ιαφάνεια στην δηµοσιοποίηση των κανό-
νων και των εποπτικών ενεργειών, µε στόχο
την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας και της
αξιοπιστίας των εποπτικών αρχών.

2 ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΥΠΕΡΚΥΚΛΙΚΟΤΗΤΑΣ

2.1 ΜΑΚΡOΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗ ΕΠΟΠΤΕΙΑ 
(MACRO-PRUDENTIAL SUPERVISION)

Ως µακροπροληπτική εποπτεία νοείται η
συστηµατική παρακολούθηση των δοµικών
χαρακτηριστικών και των συγκυριακών
τάσεων που σηµειώνονται : α) στο σύνολο του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τα βασικά
υποσύνολά του, β) στην υπόλοιπη οικονοµία
και τα βασικά υποσύνολά της και γ) στους
αγωγούς που διασυνδέουν το χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα µε την υπόλοιπη οικονοµία.2

Χαρακτηριστικό της υπερκυκλικότητας στο
χρηµατοπιστωτικό τοµέα είναι η µη ορθή απο-
τίµηση των κινδύνων για το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα από την πλευρά κάποιων εποπτικών
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αρχών, καθώς αυτές µέχρι την εκδήλωση της
κρίσης, όπως προαναφέρθηκε, είχαν επικε-
ντρώσει το ενδιαφέρον τους στη µικροπρολη-
πτική εποπτεία. Το πρόβληµα αυτό εµφανί-
στηκε εντονότερο στις περιπτώσεις όπου η
µικροπροληπτική εποπτεία είχε ανατεθεί σε
αρχή αποκοµµένη από την εθνική κεντρική
τράπεζα, η οποία συνήθως έχει µια καλή
εικόνα της µακροοικονοµικής κατάστασης, ή
εκεί που η ευθύνη της εποπτείας ήταν κατα-
κερµατισµένη σε πολλούς φορείς. Η κρίση ανέ-
δειξε την ανάγκη υιοθέτησης πλαισίου µακρο-
προληπτικής εποπτείας που να συµβάλλει στην
έγκαιρη διάγνωση και αντιµετώπιση ανεπιθύ-
µητων καταστάσεων, µεταξύ των οποίων ξεχω-
ρίζει η υπερκυκλικότητα. Σε ευρωπαϊκό επί-
πεδο για παράδειγµα, η διαβούλευση για το
σχεδιασµό της µακροπροληπτικής εποπτείας
βρίσκεται σε προχωρηµένο στάδιο.3

2.2 ΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΣ ΑΝΤΙΚΥΚΛΙΚΩΝ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

Ένας από τους τρόπους µέσω των οποίων
µπορεί να µειωθεί η επίδραση της υπερκυ-
κλικότητας είναι η δηµιουργία αποθεµατικών
κεφαλαίων (capital buffers), σε συνδυασµό
ενδεχοµένως µε το δυναµικό υπολογισµό των
προβλέψεων για την κάλυψη του πιστωτικού
κινδύνου (dynamic provisions). Στόχος είναι
τα κεφάλαια αυτά να λειτουργούν αντικυκλικά
σε σχέση µε τον οικονοµικό κύκλο, δηλαδή να
µειώνονται σε περιόδους ύφεσης και να αυξά-
νονται σε περιόδους ανάπτυξης της οικονο-
µίας.

2.2.1 Αποθεµατικά κεφάλαια (capital buffers)

Ο σχηµατισµός αποθεµατικών κεφαλαίων
(capital buffers) αποτελεί µία από τις δύο
κύριες µεθόδους δηµιουργίας αντικυκλικών
αποθεµάτων. Ανάµεσα στις διάφορες προτά-
σεις που εξετάζονται για τον τρόπο δηµιουρ-
γίας των αποθεµατικών κεφαλαίων ξεχωρί-
ζουν οι ακόλουθες:

II.. Υπολογισµός τους µε βάση συγκεκριµέ-
νους πολλαπλασιαστές, οι οποίοι θα συν-
δέονται µε την κυκλικότητα ή µε τις υφι-
στάµενες χρηµατοοικονοµικές συνθή-

κες. Η προσέγγιση αυτή απαιτεί την ανα-
γνώριση των φάσεων του οικονοµικού
κύκλου, καθώς και εκτίµηση της υφιστά-
µενης χρηµατοοικονοµικής κατάστασης
των πιστωτικών ιδρυµάτων.

IIII.. Υπολογισµός τους ως η διαφορά µεταξύ
των πιθανοτήτων αθέτησης (probability of
defaults) που εκτιµούν τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα για τα δανειακά τους χαρτοφυλάκια
σε περιόδους ύφεσης και των αντίστοιχων
πιθανοτήτων υπό συνθήκες κανονικής
ανάπτυξης της οικονοµίας.

IIIIII.. Σε περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης να
καθορίζονται επίπεδα στόχων (soft
targets) για τα αποθεµατικά κεφάλαια, τα
οποία θα διαµορφώνονται σε επίπεδα
ανώτερα των ελάχιστων κεφαλαιακών
απαιτήσεων. Η µέθοδος αυτή παρουσιά-
ζει πλεονέκτηµα, δεδοµένου ότι βασίζεται
στο υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο περί
κεφαλαιακών απαιτήσεων των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων και όχι στη δηµιουργία
νέου πλαισίου εκ του µηδενός.

2.2.2 ∆υναµικές προβλέψεις (dynamic provisioning)

∆εδοµένης της παραδοχής ότι η ισχύουσα
µέθοδος υπολογισµού αποµείωσης της αξίας
των δανείων βάσει των αρχών του ∆ιεθνούς
Λογιστικού Προτύπου (∆ΛΠ) 39 εντείνει το
φαινόµενο της υπερκυκλικότητας, πολλοί ∆ιε-
θνείς Οργανισµοί και Επιτροπές4 έχουν επι-
σηµάνει την αναγκαιότητα αναθεώρησης του
συγκεκριµένου λογιστικού προτύπου και της
υιοθέτησης µιας δυναµικής µεθόδου υπολο-
γισµού των προβλέψεων έναντι επισφαλειών,
ώστε να λαµβάνονται υπόψη όλες οι φάσεις
του οικονοµικού κύκλου.

Βάσει των αρχών του εν ισχύι προτύπου
∆ΛΠ 39 (§58-§70), αποµείωση της αξίας του
δανείου υφίσταται όταν το υπόλοιπο του
δανείου είναι µεγαλύτερο από το ποσό που
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αναµένεται να εισπραχθεί από το δάνειο. Ο
έλεγχος αποµείωσης της αξίας του χαρτοφυ-
λακίου της τράπεζας πραγµατοποιείται κατά
την ηµεροµηνία σύνταξης των οικονοµικών
καταστάσεων. Προκειµένου τα πιστωτικά
ιδρύµατα να προβούν σε δηµιουργία προβλέ-
ψεων έναντι των επισφαλών δανείων, πρέπει
να ισχύει “αντικειµενική ένδειξη αποµείωσης”
(objective evidence of impairment), η οποία
είναι αποτέλεσµα γεγονότων που συνέβησαν
µετά την ηµεροµηνία της αρχικής αναγνώρι-
σης, δηλαδή µεταξύ της ηµεροµηνίας αρχικής
αναγνώρισης και της ηµεροµηνίας σύνταξης
των οικονοµικών καταστάσεων. Συνεπώς,
βασικό µειονέκτηµα της µεθόδου είναι το
γεγονός ότι οι προβλέψεις υπολογίζονται µε
βάση τις πραγµατοποιηθείσες ζηµίες (incurred
loss), ενώ οι αναµενόµενες ζηµίες (expected
losses) δεν συνεκτιµώνται. Πρόκειται δηλαδή
για δηµιουργία ειδικής πρόβλεψης (specific
provision) έναντι ζηµιών που έχουν πραγµα-
τοποιηθεί. Κατά συνέπεια, καθώς οι πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες είναι εξ ορισµού µικρό-
τερες στις ανοδικές φάσεις του οικονοµικού
κύκλου και µεγαλύτερες στις καθοδικές, το
µοντέλο επιτείνει την κυκλικότητα (υπερκυ-
κλική µέθοδος). Επιπλέον, η ερµηνεία του
όρου “αντικειµενική ένδειξη αποµείωσης”
εναπόκειται στην διακριτική ευχέρεια των
τραπεζών, οι οποίες συχνά, µε στόχο τη βελ-
τίωση της κερδοφορίας τους, τείνουν να
παρερµηνεύουν τον όρο, διενεργώντας λιγό-
τερες των απαιτούµενων προβλέψεων.

Από εποπτικής πλευράς, η διαδικασία υπο-
λογισµού της αποµείωσης των δανείων ήδη
εξετάζεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η
οποία στο πλαίσιο της αλλαγής της κοινοτικής
νοµοθεσίας τάσσεται υπέρ της υιοθέτησης
ενός δυναµικού υποδείγµατος για τον υπολο-
γισµό των προβλέψεων. Ειδικότερα δε προ-
σανατολίζεται στην υιοθέτηση ενός υποδείγ-
µατος παραπλήσιου µε εκείνο που εφαρµόζει
η Τράπεζα της Ισπανίας από το 2000.

Με βάση το ισπανικό υπόδειγµα, σχηµατίζο-
νται γενικές/δυναµικές προβλέψεις (general/
dynamic provisions) πέρα από τις ήδη υπάρ-
χουσες ειδικές λογιστικές προβλέψεις

(specific provisions). Οι δυναµικές προβλέψεις
είναι γενικές προβλέψεις έναντι πιστωτικών
ζηµιών που δεν έχουν ακόµη πραγµατοποιη-
θεί βάσει των χορηγηθέντων δανείων, ενώ οι
ειδικές αφορούν τις λογιστικές προβλέψεις
για ζηµιές που έχουν ήδη πραγµατοποιηθεί σε
συγκεκριµένα δάνεια. Κατά συνέπεια, οι
συνολικές προβλέψεις για το έτος Ν εκτιµώ-
νται ως ακολούθως:

Συνολικές προβλέψεις = ειδικές λογιστικές
προβλέψεις έτους Ν + δυναµικές προβλέψεις
έτους Ν= ειδικές λογιστικές προβλέψεις
έτους Ν + [(α* µεταβολή υπολοίπων έτους Ν)
+ (β* συνολικό χαρτοφυλάκιο έτους Ν) – ειδι-
κές λογιστικές προβλέψεις έτους Ν]

όπου α είναι η µέση εκτίµηση πιστωτικής
ζηµίας σε ένα έτος ουδέτερο από άποψη
κυκλικότητας και β είναι ο ιστορικός µέσος
όρος των ειδικών λογιστικών προβλέψεων
κατά τη διάρκεια ενός πλήρους οικονοµικού
κύκλου. Oι συντελεστές α και β λαµβάνουν
συγκεκριµένες τιµές ανάλογα µε το βαθµό και
την κατηγορία πιστωτικού κινδύνου κάθε χαρ-
τοφυλακίου.

O πρώτος όρος των δυναµικών προβλέψεων,
“α* µεταβολή υπολοίπων”, αυξάνεται στις
ανοδικές φάσεις του οικονοµικού κύκλου,
όπου τείνουν να χορηγούνται περισσότερα
δάνεια και µειώνεται στις καθοδικές φάσεις
του οικονοµικού κύκλου, όπου λόγω έλλειψης
ρευστότητας η χορήγηση δανείων γίνεται
βάσει πιο αυστηρών κριτηρίων. ∆εδοµένου
ότι στις ανοδικές φάσεις είναι περισσότερα
τα “κακά”δάνεια που χορηγούνται, ο όρος
αυτός λειτουργεί διορθωτικά ως προς την
κυκλικότητα των δανείων που στο µέλλον
ενδέχεται να παρουσιάσουν επισφάλειες.
Όσον αφορά το δεύτερο όρο [(β* συνολικό
χαρτοφυλάκιο) – ειδικές λογιστικές προβλέ-
ψεις], αυτός σε περιόδους οικονοµικής ανά-
πτυξης, οπότε οι ειδικές λογιστικές προβλέ-
ψεις είναι µειωµένες, εµφανίζεται θετικός,
καθώς αναγνωρίζει τις ζηµίες που δεν έχουν
ακόµη πραγµατοποιηθεί σε επίπεδο µεµονω-
µένων δανείων. Αντίθετα κατά την διάρκεια
της ύφεσης, δεδοµένου ότι οι ζηµίες αυτές
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µετατρέπονται σε ειδικές προβλέψεις, ο
συγκεκριµένος όρος γίνεται αρνητικός. Άρα
οι δυναµικές προβλέψεις, βάσει του εν λόγω
τύπου είναι άθροισµα των δύο όρων και κατά
συνέπεια αυξάνονται σε περιόδους οικονο-
µικής ανάκαµψης και µειώνονται σε περιό-
δους ύφεσης προκειµένου να καλυφθούν οι
πραγµατοποιηθείσες ζηµίες.

Οι δυναµικές προβλέψεις λειτουργούν
συµπληρωµατικά προς τις ειδικές λογιστικές
προβλέψεις, µε στόχο την κάλυψη πιθανών
ζηµιών που δεν έχουν ακόµη αναγνωριστεί σε
επίπεδο µεµονωµένων δανείων. Συνέπεια
αυτού είναι η κατανοµή των προβλέψεων κατά
τη διάρκεια του οικονοµικού κύκλου να
παρουσιάζει µικρότερες διακυµάνσεις, γεγο-
νός που λειτουργεί εξοµαλυντικά για τα κέρδη
και εµµέσως για τα ίδια κεφάλαια.

2.3 ΒΕΛΤΙΩΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΠΡΟΤΥΠΩΝ ΓΙΑ ΤΟΝ
ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟ ΤΗΣ ΕΥΛΟΓΗΣ ΑΞΙΑΣ (FAIR VALUE
MEASUREMENT)

Η αποτίµηση των χρηµατοοικονοµικών προϊ-
όντων αποτελεί βασική πηγή της χρηµατοοι-
κονοµικής πληροφόρησης, καθώς επηρεάζει
τα κέρδη και τα κεφάλαια των επιχειρήσεων,
αλλά και τη µέτρηση του κινδύνου, και κατά
συνέπεια διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στη
διαµόρφωση των επενδυτικών αποφάσεων. Η
εφαρµογή της αρχής της εύλογης αξίας στα
λογιστικά πρότυπα εκτιµάται ότι συµβάλλει
στην υπερκυκλικότητα των ανακοινωθέντων
κερδών, αφού η αποτίµηση των χρηµατοοικο-
νοµικών στοιχείων υποεκτιµά τον κίνδυνο σε
περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης και υπε-
ρεκτιµά τον κίνδυνο σε περιόδους ύφεσης.

Προβλήµατα αποτίµησης που αποδίδονται
στην εφαρµογή της αρχής της εύλογης αξίας
εµφανίζονται όταν:

αα.. χρησιµοποιούνται µη κατάλληλα υποδείγ-
µατα

ββ.. χρησιµοποιούνται µη αντιπροσωπευτικές
τιµές αγοράς για την αποτίµηση συγκεκρι-
µένων στοιχείων του ισολογισµού.

Οι παραπάνω συνθήκες ευνοούν την υπερε-
κτίµηση της αξίας των χρηµατοοικονοµικών
προϊόντων σε ανοδικές περιόδους και την
υποεκτίµηση σε καθοδικές περιόδους µε συνέ-
πεια τη δηµιουργία υπερµόχλευσης λόγω µαζι-
κών αγορών και υποµόχλευσης λόγω µαζικών
πωλήσεων αντίστοιχα.

Τον Οκτώβριο του 2008 ο ∆ιεθνής Οργανι-
σµός Λογιστικών Προτύπων (IASB) εξέδωσε
οδηγία για τον υπολογισµό της εύλογης αξίας
των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στις αγο-
ρές χαµηλής ρευστότητας. Στην οδηγία τονί-
ζεται ιδιαίτερα ότι οι τιµές των προϊόντων σε
µικρής εµπορευσιµότητας αγορές δεν είναι
αντιπροσωπευτικές της πραγµατικής τους
αξίας και για το λόγο αυτό κρίνεται απαραί-
τητη η αποτίµηση τους µε εσωτερικά, για κάθε
χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα, υποδείγµατα,
που θα λαµβάνουν υπόψη τις συνθήκες στις
αγορές και τα χαρακτηριστικά των προϊόντων.

2.4 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΑΜΟΙΒΩΝ (REMUNERATION
SCHEMES)

Στo πλαίσιo της αντιµετώπισης του φαινοµέ-
νου της υπερκυκλικότητας, εξετάζεται η πολι-
τική αµοιβών στελεχών η οποία υιοθετείται
από τα πιστωτικά ιδρύµατα. Ειδικότερα, έχει
κριθεί αναγκαία η δηµιουργία ενός υγιούς
πλαισίου αµοιβών (remuneration scheme) για
τα στελέχη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα,
δεδοµένου ότι κατά την περίοδο της εκρηκτι-
κής άνθησης των αγορών δόθηκαν υπερβολι-
κές αµοιβές προς τα στελέχη που λάµβαναν
οικονοµικές αποφάσεις, καθώς τα εµφανιζό-
µενα τότε κέρδη αυξάνονταν γρήγορα. Οι εν
λόγω αµοιβές συνέβαλαν στην αύξηση της
υπερκυκλικότητας, δεδοµένου ότι ευνοούσαν
την ανάληψη υπερβολικών κινδύνων µε στόχο
την ενίσχυση της βραχυπρόθεσµης κερδοφο-
ρίας, χωρίς να δίδεται η απαραίτητη προσοχή
στις µακροχρόνιες επιπτώσεις. Οι συµπερι-
φορές αυτές πυροδότησαν την υπερβολική
µόχλευση, εξαιτίας της οποίας οι υπερβολές
διογκώθηκαν σε ένταση και χρονική διάρκεια,
ενώ από την άλλη πλευρά η διόρθωση των
ακροτήτων και θα απαιτήσει περισσότερο
χρόνο και θα είναι πιο επώδυνη.
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Λόγω των ανωτέρω προβληµάτων, η διεθνής
κοινότητα έχει ήδη δραστηριοποιηθεί στην
κατεύθυνση του σχεδιασµού ενός πλαισίου
αµοιβών το οποίο θα συνδέεται µε τις µακρο-
χρόνιες αποδόσεις των επιχειρηµατικών
αποφάσεων, λαµβάνοντας υπόψη και τους
αναλαµβανόµενους κινδύνους. Σε συνέχεια
σχετικών προτάσεων του σχεδίου δράσης που
υιοθετήθηκε από τους ηγέτες του G-20 το
Νοέµβριο του 2008, το Συµβούλιο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας εξέδωσε, τον Απρί-
λιο του 2009, εννέα (9) αρχές αναφορικά µε τα
συστήµατα αµοιβών. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση
πολλές εποπτικές αρχές εξέδωσαν οδηγίες
σχετικά µε τη δηµιουργία ενός υγιούς πλαι-
σίου αµοιβών. Η Επιτροπή Ευρωπαϊκών

Αρχών Εποπτείας των Τραπεζών (CEBS) εξέ-
δωσε τον Απρίλιο του 2009 σχετική έκθεση µε
βασικές αρχές για την πολιτική παροχών. Η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει εκδώσει σχετικές
συστάσεις, ενώ στο πλαίσιο της αλλαγής της
κοινοτικής νοµοθεσίας τάσσεται υπέρ της
δεσµευτικής υιοθέτησης από τα πιστωτικά
ιδρύµατα πολιτικής αµοιβών που θα συνδέε-
ται µε ένα υγιές σύστηµα διαχείρισης κινδύ-
νων και παράλληλα εξουσιοδοτεί τις εποπτι-
κές αρχές να επιβάλλουν µέχρι και πρόστιµα
στις επιχειρήσεις που δεν συµµορφώνονται
προς το νέο κανονιστικό πλαίσιο. Η Επιτροπή
της Βασιλείας προτίθεται να ενσωµατώσει
σχετικές συστάσεις στο πλαίσιο της βελτίωσης
των κατευθυντήριων αρχών του Πυλώνα ΙΙ.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά του παγκό-
σµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος την
περίοδο που προηγήθηκε της πρόσφατης χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης ήταν το υψηλό επίπεδο
ρευστότητας. Το γεγονός αυτό παρείχε τη
δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα αφενός
να χρηµατοδοτούν µε ευχέρεια τις υποχρεώ-
σεις τους όταν αυτές καθίστανται απαιτητές
(ρευστότητα αναχρηµατοδότησης – funding
liquidity)1 και αφετέρου να αντλούν επιπρό-
σθετα κεφάλαια µέσω εύκολης ρευστοποίησης
µιας επενδυτικής τους θέσης χωρίς η ενέργεια
αυτή να έχει σηµαντική επίπτωση στην αγο-
ραία αξία της (ρευστότητα αγοράς – market
liquidity).2 Συνεπώς, καµία από τις δύο δια-
στάσεις του κινδύνου ρευστότητας (κίνδυνος
αναχρηµατοδότησης και κίνδυνος ρευστότη-
τας αγοράς) δεν φαινόταν να δηµιουργεί
κάποια ανησυχία κατά την προ της κρίσης
περίοδο.

Η έξαρση της κρίσης έδειξε, µε ιδιαίτερα
εµφατικό τρόπο, ότι η ρευστότητα µπορεί να
περιοριστεί σηµαντικά σε πολύ σύντοµο χρο-
νικό διάστηµα και ο κίνδυνος ρευστότητας να
εµφανιστεί συγχρόνως µε διάφορες µορφές.
Μάλιστα, η διασύνδεση των µορφών αυτών
αύξησε τον κίνδυνο ρευστότητας µε πολλα-
πλασιαστικό και όχι γραµµικό τρόπο. Η
άρνηση των τραπεζών να δανείζουν η µία την
άλλη στις αγορές χρήµατος και το κλείσιµο
των αγορών από τις οποίες οι τράπεζες
αντλούσαν κεφάλαια, κυρίως µέσω της διά-
θεσης χρηµατοοικονοµικών προϊόντων ορι-
σµένα εκ των οποίων είχαν ιδιαίτερα πολύ-
πλοκη δοµή, διατάραξαν την ισορροπία του
παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
και ανάγκασαν τις κεντρικές τράπεζες να
παρέµβουν µε πρωτοφανή µέτρα για την
τόνωση της ρευστότητας. Το παρόν ειδικό
θέµα παρουσιάζει συνοπτικά τη διασύνδεση
των συστατικών του κινδύνου ρευστότητας και
τη σηµασία του ρόλου της κεντρικής τράπεζας
στην αντιµετώπιση τυχόν διαταράξεων της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας που µπορεί
να προέλθουν από την έλλειψη ρευστότητας.

2 Η ∆ΙΑΣΥΝ∆ΕΣΗ ΤΩΝ ΣΥΣΤΑΤΙΚΩΝ ΤΟΥ
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Ο κίνδυνος ρευστότητας απορρέει από την ίδια
τη φύση των τραπεζικών δραστηριοτήτων,
δηλαδή από τη µετατροπή βραχυπρόθεσµων
υποχρεώσεων (καταθέσεων) σε µακροπρόθε-
σµες απαιτήσεις (δάνεια). Το γεγονός αυτό
εκθέτει τα πιστωτικά ιδρύµατα σε κίνδυνο ανα-
χρηµατοδότησης (funding liquidity risk), δηλαδή
στη µερική ή ολική αδυναµία ανανέωσης των
υποχρεώσεών τους. Η χειροτέρευση της οικο-
νοµικής κατάστασης ενός πιστωτικού ιδρύµατος
(π.χ. σηµαντική αύξηση των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων) οδηγεί σε διάβρωση της κεφα-
λαιακής του επάρκειας και πιθανόν σε απώλεια
αξιοπιστίας και φερεγγυότητας, µε αρκετές
συνέπειες για το πιστωτικό ίδρυµα, όπως:
(α) αδυναµία ανανέωσης υφιστάµενου δανει-
σµού από θεσµικούς επενδυτές, (β) αδυναµία
πρόσβασης στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
(διατραπεζική αγορά, άντληση κεφαλαίων µέσω
έκδοσης οµολόγων, τιτλοποίηση απαιτήσεων
κ.ά.), (γ) απόσυρση καταθέσεων πελατών κ.ά.

Ο κίνδυνος ρευστότητας που µόλις περιγρά-
φηκε είναι δυνατόν να είναι ενδογενής και
ιδιοσυγκρασιακός και να αφορά ένα και µόνο
πιστωτικό ίδρυµα, υπό ορισµένες συνθήκες
όµως, όπως αυτές που παρατηρήθηκαν κατά
την έξαρση της κρίσης, µπορεί όχι µόνο να
µεταδοθεί και σε άλλα πιστωτικά ιδρύµατα,
αλλά και να επηρεάσει την οµαλή λειτουργία
των αγορών, δηλαδή της διατραπεζικής και
των χρεογράφων. Με άλλα λόγια υπάρχει η
πιθανότητα να µετασχηµατιστεί µέσω αυτού
του διαύλου σε συστηµικό κίνδυνο των αγο-
ρών, ιδίως µάλιστα όταν τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα στηρίζονται περισσότερο στις αγορές
(διατραπεζική, εκδόσεις οµολόγων, τιτλοποί-
ηση απαιτήσεων) για άντληση ρευστότητας
παρά σε καταθέσεις πελατών.

Ειδικότερα, τα πιστωτικά ιδρύµατα συνδέο-
νται µέσω µιας κοινής αγοράς άντλησης ρευ-

Ε Ι ∆ Ι ΚΟ ΘΕΜΑ Ι Ι Ι
Η ∆ Ι Α ΣΥΝ∆ΕΣΗ ΤΟΥ Κ ΙΝ∆ΥΝΟΥ
ΑΝΑΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΚΑ Ι ΤΟΥ Κ ΙΝ∆ΥΝΟΥ
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ Α ΓΟΡΑΣ

11 Committee of European Banking Supervisors (CEBS), “Second
part of CEBS’ technical advice to the European Commission on
liquidity risk management”, Σεπτέµβριος 2008.

22 CEBS, όπ. π.
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στότητας, δηλαδή της διατραπεζικής. Συνε-
πώς, ενδεχόµενες πτωχεύσεις µεµονωµένων
πιστωτικών ιδρυµάτων θα επιδράσουν αυξη-
τικά στον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. Στην
περίπτωση αυτή θα ενισχυθεί η έλλειψη εµπι-
στοσύνης µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων
όσον αφορά την ικανότητά τους να αντεπε-
ξέλθουν στις υποχρεώσεις τους, εξέλιξη που
αναπόφευκτα θα οδηγήσει σε δραστική µεί-
ωση του διατραπεζικού δανεισµού ή ακόµη
και σε κατάρρευση της διατραπεζικής αγοράς.

Υπό τις συνθήκες αυτές, τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα θα πρέπει να προσφύγουν σε εναλλα-
κτικές µορφές χρηµατοδότησης για να µπο-
ρέσουν να συνεχίσουν απρόσκοπτα τη λει-
τουργία τους. Λόγω του αυξανόµενου βαθµού
διασύνδεσης των αγορών όµως, είναι πολύ
πιθανό, σε µια περίοδο κατά την οποία παρα-
τηρούνται έντονες διαταράξεις στη διατρα-
πεζική αγορά, οι διαταράξεις αυτές να έχουν
επηρεάσει δυσµενώς τη λειτουργία και τη ρευ-
στότητα και των λοιπών αγορών. Σε µια τέτοια
περίπτωση τα πιστωτικά ιδρύµατα ενδέχεται
να καταφύγουν στην πώληση περιουσιακών
στοιχείων τόσο για την άντληση ρευστότητας
όσο και λόγω κινήσεων στο πλαίσιο της δια-
χείρισης κινδύνων (stop loss). Είναι όµως
πιθανόν οι αγορές να µη µπορούν να απορ-
ροφήσουν µαζικές πωλήσεις οµολόγων, µετο-
χών και άλλων επενδυτικών προϊόντων σε
σύντοµο χρονικό διάστηµα, µε αποτέλεσµα
την αύξηση της µεταβλητότητας των τιµών, την
αποχή των αγοραστών και κατά συνέπεια τη
δραστική µείωση της ρευστότητας των αγορών
αυτών, οπότε τα πιστωτικά ιδρύµατα θα βρί-
σκουν αγοραστές για τα περιουσιακά τους
στοιχεία µόνο σε εξαιρετικά χαµηλές τιµές
(fire-sale prices).

Η ανωτέρω ανάλυση περιέγραψε συνοπτικά
το µηχανισµό και τους διαύλους µετάβασης
από τον κίνδυνο αναχρηµατοδότησης στον
κίνδυνο ρευστότητας αγοράς (interaction
between funding and market liquidity risk).
Υπάρχουν όµως και δευτερογενείς επιδρά-
σεις, οι οποίες συντελούν στη δηµιουργία µιας
καθοδικής ελικοειδούς κίνησης ρευστότητας
(downward liquidity spiral), µε αποτέλεσµα

την περαιτέρω διόγκωση των αρνητικών επι-
πτώσεων. Για παράδειγµα, αν τα έσοδα από
τις πωλήσεις χρεογράφων σε πολύ χαµηλές
τιµές δεν επαρκούν για να καλύψουν τις χρη-
µατοδοτικές ανάγκες των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, αυτά θα αναγκαστούν να καταφύγουν
σε περαιτέρω πωλήσεις χρεογράφων, γεγονός
που ασκεί εντονότερες πιέσεις στις τιµές των
τίτλων αυτών. Στην περίπτωση δε που οι τιµές
πώλησης δηµιουργούν ζηµία, αυτή επιδρά µει-
ωτικά στην καθαρή θέση των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων, µε πιθανό αποτέλεσµα τις περαιτέρω
πωλήσεις µε σκοπό τη µείωση του ενεργητικού
σε επίπεδο όπου δεν θα παραβιάζονται οι
εποπτικοί κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας.3

Η καθοδική ελικοειδής κίνηση ρευστότητας
µπορεί να έχει και αντίστροφη πορεία, δηλαδή
να έχει ως αφετηρία της τον περιορισµό της
ρευστότητας σε µία αγορά, να µεταδοθεί ως
κίνδυνος αναχρηµατοδότησης ο οποίος µε τη
σειρά του θα ανατροφοδοτήσει τον κίνδυνο
ρευστότητας αγοράς και ούτω καθεξής. Χαρα-
κτηριστικό παράδειγµα της περίπτωσης αυτής
αποτελεί η τρέχουσα χρηµατοπιστωτική
κρίση, η οποία ξεκίνησε ως πιστωτικό γεγο-
νός, όπου οι ζηµίες από τα στεγαστικά δάνεια
µειωµένης εξασφάλισης επηρέασαν τη ρευ-
στότητα των αγορών των οµολόγων τα οποία
εκδόθηκαν µε βάση αυτά τα δάνεια (asset
backed securities, τιτλοποιήσεις δανείων). Οι
επενδυτές, λόγω του αυξηµένου κινδύνου
αντισυµβαλλοµένου, είτε µείωναν την επεν-
δυτική τους θέση σε τέτοιου είδους προϊόντα
είτε απείχαν εντελώς από επενδύσεις σε αυτά,
µε αποτέλεσµα πίεση στις τιµές τους και
περιορισµό της ρευστότητας των αγορών δια-
πραγµάτευσης αυτών των προϊόντων. Τα
πιστωτικά και άλλα ιδρύµατα που στήριζαν τη
χρηµατοδότησή τους µέσω των ανωτέρω οµο-
λόγων αντιµετώπισαν σοβαρά προβλήµατα
ρευστότητας. Τα γεγονότα αυτά αύξησαν την
αβεβαιότητα µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµά-
των ως προς την πιστοληπτική τους ικανότητα,
εξέλιξη που οδήγησε στο δραµατικό περιορι-
σµό του µεταξύ τους δανεισµού, µε αποτέλε-
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33 Βλ. ECB, “Liquidity (risk) concepts: definitions and interactions”,
Working Paper series No 1008, Φεβρουάριος 2009.
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σµα τη δραστική µείωση του διατραπεζικού
δανεισµού και τη µετάδοση του κινδύνου σε
όλες τις αγορές χρεογράφων και τελικά την
κατάρρευση της διατραπεζικής αγοράς.

3 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ

Η κεντρική τράπεζα διαδραµατίζει σπουδαι-
ότατο ρόλο στο να διευκολύνει την κάλυψη
του ελλείµµατος ρευστότητας του τραπεζικού
συστήµατος,4 καθώς αποτελεί τον τρίτο
δίαυλο (µετά τη ρευστότητα αναχρηµατοδό-
τησης και τη ρευστότητα αγοράς) παροχής
ρευστότητας. Είναι ιδιαίτερα σηµαντικό και οι
τρεις δίαυλοι να λειτουργούν σωστά, καθώς
µόνο έτσι η παροχή ρευστότητας από την
κεντρική τράπεζα µέσω των πράξεων ανοικτής
αγοράς θα µπορέσει να αναδιανεµηθεί µέσω
των διαφόρων αγορών (π.χ. της διατραπεζι-
κής, της αγοράς χρεογράφων) στους παράγο-
ντες του συστήµατος ανάλογα µε τις ανάγκες
του καθενός σε ρευστότητα.

Σε περίπτωση που παρατηρείται διατάραξη
της οµαλής λειτουργίας ή και της διασύνδεσης
των διαύλων ρευστότητας, η κεντρική τράπεζα
παρεµβαίνει για την ενίσχυση της χρηµατο-
πιστωτικής σταθερότητας µε σκοπό την απο-
τροπή πανικού απόσυρσης καταθέσεων (bank
run) και κατάρρευσης του συστήµατος, αλλά
και την ελαχιστοποίηση του κόστους από πτω-
χεύσεις και αναγκαστικές ρευστοποιήσεις
πιστωτικών ιδρυµάτων. Η κύρια παρέµβαση
της κεντρικής τράπεζας γίνεται µέσω της
παροχής ρευστότητας προς το χρηµατοπιστω-
τικό σύστηµα µε σκοπό την οµαλοποίηση και
σταθεροποίηση των αγορών, ώστε να απο-
φευχθούν συστηµικές επιδράσεις που µπορεί
να καταλήξουν σε αποσταθεροποίηση του
συστήµατος. Η παροχή ρευστότητας επιδιώκει
να σπάσει το συνδετικό κρίκο και να διακόψει
την ανατροφοδότηση µεταξύ του κινδύνου
αναχρηµατοδότησης και του κινδύνου ρευ-
στότητας αγοράς και µε αυτό τον τρόπο να
εξαλείψει την καθοδική ελικοειδή κίνηση της
ρευστότητας. Στόχος είναι η κάλυψη των ανα-
γκών σε ρευστότητα, ώστε να αποκατασταθεί
η εµπιστοσύνη µεταξύ των πιστωτικών ιδρυ-

µάτων για την πιστοληπτική τους ικανότητα
και να εκλείψει έτσι η ανάγκη για άντληση
ρευστότητας µέσω ρευστοποίησης χρεογρά-
φων και άλλων επενδυτικών προϊόντων τους
µε τα επακόλουθα που αναλύθηκαν στην
προηγούµενη ενότητα.

Το µέγεθος των παρεµβάσεων της κεντρικής
τράπεζας εξαρτάται από την ένταση των απο-
σταθεροποιητικών επιδράσεων. Όσο πιο
έντονες είναι οι αποσταθεροποιητικές επι-
δράσεις, τόσο µεγαλύτερες ποσότητες χρή-
µατος πρέπει να διοχετευθούν στο σύστηµα,
µε αποτέλεσµα τη σηµαντική αύξηση του βαθ-
µού εξάρτησης των πιστωτικών ιδρυµάτων
από την κεντρική τράπεζα για την άντληση
ρευστότητας.

4 ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ
ΕΚΤ ΣΤΗΝ ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ
ΚΡΙΣΗ

Ο κίνδυνος αναχρηµατοδότησης και ο κίνδυ-
νος ρευστότητας αγοράς βρέθηκαν στο επί-
κεντρο της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής
κρίσης και συνετέλεσαν στη διαµόρφωση µιας
πρωτόγνωρης κατάστασης. Κύριο χαρακτηρι-
στικό της κατάστασης αυτής ήταν η ουσιαστική
διακοπή της λειτουργίας της διατραπεζικής
αγοράς, καθώς και η σηµαντική µείωση ρευ-
στότητας σε ορισµένους τοµείς των πιστωτι-
κών αγορών (credit markets), εξελίξεις οι
οποίες απείλησαν τη σταθερότητα του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος. Ο ρόλος της
ΕΚΤ για τη στήριξη του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος ήταν καθοριστικός. Αναλυτικό-
τερα, η ΕΚΤ υιοθέτησε µια σειρά µέτρων,
ανάµεσα στα οποία ξεχωρίζουν η παροχή απε-
ριόριστης ρευστότητας προς τα πιστωτικά
ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ και η υιοθέτηση
ενός προγράµµατος αγοράς καλυµµένων οµο-
λογιών. Η άφθονη ρευστότητα που δόθηκε
στις τράπεζες ήταν µεν απολύτως αναγκαία�
για τη σταθεροποίηση του συστήµατος, συνε-
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44 Το έλλειµµα ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα δηµιουργείται
από τις ανάγκες των τραπεζών σε τραπεζογραµµάτια και από τις
υποχρεωτικές καταθέσεις που πρέπει να διατηρούν στην κεντρική
τράπεζα.
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πάγεται όµως αύξηση στον κίνδυνο αναχρη-
µατοδότησης των πιστωτικών ιδρυµάτων, στη
χρονική περίοδο που η κεντρική τράπεζα θα
αποφασίσει την υλοποίηση στρατηγικών εξό-
δου. Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΚΤ θα κληθεί να
επιλέξει ένα συγκεκριµένο και αξιόπιστο σχέ-
διο µείωσης της ρευστότητας, το οποίο θα πρέ-
πει να γνωστοποιηθεί εγκαίρως και να υλο-
ποιηθεί σε χρονική στιγµή που οι συνθήκες
στις αγορές το επιτρέπουν, όπως π.χ. όταν οι
προοπτικές της οικονοµίας βρίσκονται σε στα-
θερή τροχιά ανάκαµψης και έχουν αρχίσει να
εµφανίζονται πληθωριστικές προσδοκίες.5

Ανεξάρτητα ωστόσο από τις αποφάσεις της
ΕΚΤ, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να

σχεδιάσουν και αυτά µε την ίδια τουλάχιστον
προσοχή και προνοητικότητα που επιδεικνύει
η κεντρική τράπεζα τις δικές τους στρατηγικές
εξόδου ανάλογα µε τη διάρθρωση και αναµε-
νόµενη εξέλιξη των δραστηριοτήτων τους,
καθώς και τη δυνατότητα πρόσβασής τους στις
αγορές για την άντληση της αναγκαίας ρευ-
στότητας. Οι στρατηγικές αυτές θα πρέπει να
είναι ρεαλιστικές όσον αφορά τη δυνατότητα
άντλησης ρευστότητας σε αντικατάσταση εκεί-
νης που θα αποσύρει η κεντρική τράπεζα και
θα πρέπει να υλοποιούνται αρκετά νωρίτερα
από την έναρξη εφαρµογής της στρατηγικής
εξόδου της κεντρικής τράπεζας.
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55 IMF, Global Financial Stability Report, Οκτώβριος 2009.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Τα συστήµατα εγγυήσεων συµβάλλουν στην
ενίσχυση της εµπιστοσύνης στο χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα. Στην Ελλάδα έχουν ιδρυθεί
τα παρακάτω συστήµατα εγγυήσεων:

• Σύστηµα εγγύησης καταθέσεων και επεν-
δυτικών υπηρεσιών για πιστωτικά ιδρύµατα,
µε φορέα το Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων
και Επενδύσεων (ΤΕΚΕ).

• Σύστηµα εγγύησης επενδύσεων για
ΑΕΠΕΥ, πιστωτικά ιδρύµατα µέλη του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών και ΑΕ∆ΑΚ, µε φορέα
το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο Εξασφάλισης
Επενδυτικών Υπηρεσιών.

• Σύστηµα εγγύησης ασφαλίσεων, µε φορέα
το Επικουρικό Κεφάλαιο Ασφάλισης Ευθύνης
από Ατυχήµατα Αυτοκινήτων.

2 ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΓΓΥΗΣΗΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ – ΤΕΚΕ

Ο θεσµός της εγγύησης καταθέσεων εισήχθη
στην Ελλάδα το 1995 µε την ίδρυση του
Ταµείου Εγγύησης Καταθέσεων (ΤΕΚ)1 ως
φορέα εφαρµογής του συστήµατος εγγύησης
καταθέσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα. Έκτοτε
ακολούθησαν τέσσερις τροποποιήσεις νόµων
το 2000,2 το 20083 και το 2009,4 εκ των οποίων
η προτελευταία οδήγησε στην ίδρυση του
ΤΕΚΕ ως καθολικού διαδόχου του ΤΕΚ. Για
το λόγο αυτό έχουν δηµιουργηθεί στο ΤΕΚΕ
δύο διακριτά σκέλη, καθένα µε χωριστό ενερ-
γητικό: το ένα σκέλος αφορά την κάλυψη των
καταθέσεων, στο οποίο περιήλθε όλο το ενερ-
γητικό του ΤΕΚ, ενώ το δεύτερο σκέλος
αφορά την κάλυψη επενδυτικών υπηρεσιών.

Το ΤΕΚΕ είναι νοµικό πρόσωπο ιδιωτικού
δικαίου, ιδρυτικοί φορείς του οποίου είναι η
Τράπεζα της Ελλάδος και η Ελληνική Ένωση
Τραπεζών µε ποσοστά συµµετοχής στο ιδρυτικό
κεφάλαιό του 60% και 40% αντίστοιχα. Το
ΤΕΚΕ, που εποπτεύεται από τον Υπουργό
Οικονοµικών, διοικείται από εννεαµελές ∆ιοι-

κητικό Συµβούλιο µε Πρόεδρο έναν εκ των
Υποδιοικητών της Τράπεζας της Ελλάδος και
µέλη που προέρχονται από το Υπουργείο Οικο-
νοµικών (ένα µέλος), την Τράπεζα της Ελλάδος
(τρία µέλη), την Ελληνική Ένωση Τραπεζών
(τρία µέλη) και την Ένωση Συνεταιριστικών
Τραπεζών Ελλάδος (ένα µέλος).

2.1 ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΚΑΙ ΕΙΣΦΟΡΕΣ

Στο Σκέλος Κάλυψης Καταθέσεων συµµετέχουν
υποχρεωτικά όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα που
έχουν λάβει άδεια λειτουργίας στην Ελλάδα,
εκτός από το Ταµείο Παρακαταθηκών και
∆ανείων. Υποχρεωτικά συµµετέχουν επίσης τα
υποκαταστήµατα των πιστωτικών ιδρυµάτων τα
οποία δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα αλλά
η έδρα τους είναι σε τρίτη εκτός Ευρωπαϊκής
Ένωσης χώρα, εφόσον το σύστηµα εγγύησης
καταθέσεων που ισχύει στη χώρα καταγωγής
τους δεν παρέχει ισοδύναµη κάλυψη µε εκείνη
του ελληνικού συστήµατος. Προαιρετικά µπο-
ρούν να συµµετέχουν για συµπληρωµατική
κάλυψη τα υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυ-
µάτων των οποίων η έδρα βρίσκεται σε άλλο
κράτος-µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, εφό-
σον το σύστηµα εγγύησης καταθέσεων του κρά-
τους αυτού δεν προσφέρει ισοδύναµη κάλυψη
µε το ελληνικό σχετικά µε το ύψος της αποζη-
µίωσης και τις κατηγορίες των εγγυηµένων
καταθέσεων. Το ΤΕΚΕ καλύπτει και τα υπο-
καταστήµατα ελληνικών τραπεζών σε χώρες της
Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως επίσης και τα υπο-
καταστήµατα ελληνικών τραπεζών σε τρίτες
χώρες εφόσον αυτές δεν διαθέτουν συστήµατα
εγγύησης καταθέσεων ή τα υπάρχοντα συστή-
µατα δεν είναι ισοδύναµα µε το ελληνικό.

Στο Σκέλος Κάλυψης Επενδύσεων συµµετέ-
χουν υποχρεωτικά όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα
που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας στην
Ελλάδα, εκτός από το Ταµείο Παρακαταθη-
κών και ∆ανείων και τα πιστωτικά ιδρύµατα
που ήδη συµµετέχουν στο Συνεγγυητικό
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Ε Ι ∆ Ι ΚΟ ΘΕΜΑ ΙV
ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ Ε Γ ΓΥΗΣΕΩΝ

11 Το ΤΕΚ ιδρύθηκε µε τον Ν. 2324/1995, µε τον οποίο ενσωµατώ-
θηκε στο εθνικό δίκαιο η Oδηγία 94/19/EK.

22 Ν. 2832/2000.
33 Ν. 3714/2008.
44 Ν. 3746/2009 και 3775/2009.



Κεφάλαιο Εξασφάλισης Επενδυτικών Υπη-
ρεσιών.5

Η αποζηµίωση σε περίπτωση ενεργοποίησης
του ΤΕΚΕ καταβάλλεται µέσω ενός ειδικού
κεφαλαίου που σχηµατίζεται από τις εισφορές
των συµµετεχόντων πιστωτικών ιδρυµάτων. Το
ύψος της ετήσιας τακτικής εισφοράς καθορί-
ζεται µε βάση κλιµάκια καταθέσεων, τα οποία
αναπροσαρµόζονται κάθε χρόνο µε απόφαση
του ∆.Σ. του ΤΕΚΕ. Η ποσοστιαία, µε βάση το
κλιµάκιο καταθέσεων, εισφορά των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων στο ΤΕΚΕ για το 2008 απει-
κονίζεται στον παρακάτω πίνακα: 

Πιστωτικά ιδρύµατα που συµµετέχουν για
πρώτη φορά στο Σκέλος Κάλυψης Καταθέ-
σεων του ΤΕΚΕ καταβάλλουν αρχική εισφορά
ίση µε το ποσό που προκύπτει από το γινόµενο
του Ενεργητικού του Σκέλους Κάλυψης Κατα-
θέσεων επί το λόγο των ιδίων κεφαλαίων του
πιστωτικού ιδρύµατος προς το άθροισµα των
ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων
που ήδη συµµετέχουν.

Όσον αφορά το σκέλος της κάλυψης επενδύ-
σεων, τα πιστωτικά ιδρύµατα που συµµετέ-
χουν σε αυτό καταβάλλουν εισφορές που δια-
κρίνονται σε:

• Αρχική εισφορά, που καταβάλλεται εφάπαξ
και ανέρχεται σε 500.000 ευρώ για πιστωτικά
ιδρύµατα και 250.000 ευρώ για πιστωτικούς
συνεταιρισµούς. Πιστωτικά ιδρύµατα που θα
συµµετάσχουν στο ΤΕΚΕ µετά την πρώτη
δηµοσίευση ισολογισµού του ΤΕΚΕ µε στοι-
χεία που αφορούν το Σκέλος Κάλυψης Επεν-
δήσεων καταβάλλουν αρχική εισφορά ίση µε
το ποσό που προκύπτει από το γινόµενο του

Ενεργητικού του Σκέλους Κάλυψης Επενδύ-
σεων επί το λόγο των ιδίων κεφαλαίων του
πιστωτικού ιδρύµατος προς το άθροισµα των
ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων
που ήδη συµµετέχουν. Η αρχική εισφορά στην
περίπτωση αυτή δεν µπορεί να υπολείπεται
των 500.000 ευρώ για τα πιστωτικά ιδρύµατα
και 250.000 ευρώ για τους πιστωτικούς συνε-
ταιρισµούς.

• Τακτική εισφορά, που καταβάλλεται κάθε
χρόνο και ο τρόπος υπολογισµού της προσ-
διορίζεται µε υπουργική απόφαση από το
Υπουργείο Οικονοµικών µετά από εισήγηση
της Τράπεζας της Ελλάδος και της Επιτροπής
Κεφαλαιαγοράς.

Τέλος, τα πιστωτικά ιδρύµατα που συµµετέ-
χουν και στα δύο σκέλη του ΤΕΚΕ καταβάλ-
λουν συµπληρωµατική εισφορά όταν για την
αποζηµίωση καταθετών/επενδυτών ενός
πιστωτικού ιδρύµατος που περιήλθε σε αδυ-
ναµία οι καταβλητέες αποζηµιώσεις υπερ-
βαίνουν το ποσό της αξίας του Ενεργητικού
του αντίστοιχου Σκέλους Κάλυψης. Το ύψος
της έκτακτης εισφοράς καθορίζεται µε από-
φαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του ΤΕΚΕ
και δεν µπορεί να υπερβεί το τριπλάσιο της
ετήσιας τακτικής εισφοράς. Στην περίπτωση
που τα διαθέσιµα κεφάλαια δεν επαρκούν για
την καταβολή αποζηµιώσεων των καταθε-
τών/επενδυτών, τότε το ΤΕΚΕ κατόπιν από-
φασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µπορεί να
προβεί σε δανεισµό, για τον οποίο τα συµµε-
τέχοντα πιστωτικά ιδρύµατα παρέχουν σχετι-
κές εγγυήσεις.

2.2 ΟΡΙΑ ΚΑΛΥΨΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΑΠΟΖΗΜΙΩΣΗΣ

Το ανώτατο όριο κάλυψης για τις καταθέσεις
ορίστηκε µε τον Ν. 2324/1995 σε 20.000 ευρώ
ανά καταθέτη. Το αντίστοιχο όριο για τις εγγυή-
σεις επενδύσεων ορίστηκε µε τον Ν. 3746/2009
σε 30.000 ευρώ ανά επενδυτή. Λόγω της χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης και για τη βελτίωση
της σταθερότητας του τραπεζικού συστήµατος
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έως 600 0,6250%

600,01 – 2.990 0,6000%

2.990,01 – 8.843 0,5875%

8.843,01 – 20.940 0,1025%

20.940,01 και άνω 0,0125%

Κλιµάκια καταθέσεων
(σε εκατ. ευρώ)

Ποσοστιαία
εισφορά

55 Για το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο βλ. ενότητα 4 του παρόντος ειδι-
κού θέµατος.



και της προστασίας των καταθέσεων των απο-
ταµιευτών, µε τον Ν. 3714/2008 αυξήθηκε το
όριο της παρεχόµενης κάλυψης εγγύησης
καταθέσεων στο ύψος των 100.000 ευρώ ανά
καταθέτη έως τις 31 ∆εκεµβρίου 2011. Το
ποσό αυτό θα καταβάλλεται ανεξάρτητα από
τον αριθµό των λογαριασµών, το νόµισµα ή τη
χώρα λειτουργίας του υποκαταστήµατος του
πιστωτικού ιδρύµατος στο οποίο τηρείται η
κατάθεση. Το όριο εγγύησης καταθέσεων
µετά το 2011 θα εξαρτηθεί τόσο από απόφαση
της ελληνικής κυβέρνησης όσο και από οδηγία
της Ευρωπαϊκής Ένωσης.6

Το ΤΕΚΕ ενεργοποιεί τη διαδικασία κατα-
βολής αποζηµιώσεων όταν διαπιστωθεί από
την Τράπεζα της Ελλάδος ή από δικαστική
αρχή αδυναµία εκπλήρωσης των υποχρεώ-
σεων εκ µέρους ενός πιστωτικού ιδρύµατος
προς τους πελάτες, καταθέτες ή/και επενδυ-
τές. Σε µια τέτοια περίπτωση, το ΤΕΚΕ προ-
βαίνει στις ακόλουθες ενέργειες:

• Καταρτίζει κατάλογο των δικαιούχων απο-
ζηµίωσης µε βάση τα στοιχεία που του υπο-
βάλλονται από το πιστωτικό ίδρυµα.

• Συµψηφίζει τις τυχόν υποχρεώσεις και
απαιτήσεις των δικαιούχων έναντι του πιστω-
τικού ιδρύµατος.

• Ενηµερώνει τους δικαιούχους σχετικά µε το
δικαίωµά τους για αποζηµίωση είτε µέσω του
ηµερήσιου τύπου είτε µε απευθείας αλληλο-
γραφία.

• Καταβάλλει τις σχετικές αποζηµιώσεις.

Ο χρόνος καταβολής της αποζηµίωσης, για την
περίπτωση της εγγύησης καταθέσεων, ανέρ-
χεται σε τρεις µήνες από την ηµεροµηνία που
οι καταθέσεις κατέστησαν µη διαθέσιµες (µε
τον Ν. 3775/2009 θα περιοριστεί σε 20 εργά-
σιµες ηµέρες από τις 31 ∆εκεµβρίου 2010),
ενώ για την περίπτωση της εγγύησης επενδυ-
τικών υπηρεσιών ανέρχεται σε τρεις µήνες
από την αποστολή από το ΤΕΚΕ στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος του πρακτικού των δικαι-
ούχων αποζηµίωσης. Μετά την καταβολή της

αποζηµίωσης στους δικαιούχους, το ΤΕΚΕ
διατηρεί απαίτηση έναντι του υπό εκκαθάριση
πιστωτικού ιδρύµατος ίση µε το ύψος της
καταβληθείσας αποζηµίωσης.

Από την ίδρυσή του µέχρι σήµερα ο θεσµός
της εγγύησης καταθέσεων ενεργοποιήθηκε
µόνο µία φορά, το 1995, όταν µε την έναρξη
ουσιαστικά της λειτουργίας του ο φορέας ανέ-
λαβε την καταβολή αποζηµιώσεων ύψους 1,5
εκατ. ευρώ στους καταθέτες της Αραβοελλη-
νικής Τράπεζας, η οποία ήδη είχε τεθεί υπό
εκκαθάριση. Μετά την εκποίηση των περιου-
σιακών στοιχείων της Αραβοελληνικής Τρά-
πεζας, το ΤΕΚΕ εισέπραξε την απαίτησή του
στο ακέραιο.

3  ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΓΓΥΗΣΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ––
ΣΥΝΕΓΓΥΗΤΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Ο θεσµός της ασφάλειας των χρηµατιστη-
ριακών συναλλαγών εισήχθη στην Ελλάδα µε
το ν.δ. 3078/1954, µε το οποίο ιδρύθηκε το
Κοινό Συνεγγυητικό Κεφάλαιο Ασφαλείας
των Χρηµατιστηριακών Συναλλαγών. Το εν
λόγω Κεφάλαιο, µετά την ενσωµάτωση στο
εθνικό δίκαιο7 της Οδηγίας 97/9/ΕΚ σχετικά
µε την εφαρµογή συστήµατος αποζηµίωσης
επενδυτών, µετονοµάστηκε σε Συνεγγυητικό
Κεφάλαιο Εξασφάλισης Επενδυτικών Υπη-
ρεσιών (Συνεγγυητικό Κεφάλαιο). Το 2009
το εν λόγω θεσµικό πλαίσιο ενισχύθηκε µε
τον Ν. 3756/2009. 

Το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο είναι νοµικό πρό-
σωπο ιδιωτικού δικαίου εποπτευόµενο από την
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και σκοπός του είναι
η καταβολή αποζηµιώσεων στον εντολέα και
στα αντισυµβαλλόµενα µέρη χρηµατιστηριακών
συναλλαγών σε περίπτωση διαπιστωµένης ορι-
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66 Στις 11 Μαρτίου 2009 η ΕΕ µε την Οδηγία 2009/14/ΕΚ όρισε ως
ελάχιστο όριο κάλυψης τα 50.000 ευρώ ανά καταθέτη. Όµως στην
Ελλάδα, λόγω της κρίσης, προσωρινά µέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου
2010 το όριο καθορίστηκε στα 100.000 ευρώ ανά καταθέτη 
(Ν. 3746/2009). Μέχρι το τέλος του 2009 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
θα υποβάλει έκθεση προς το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµ-
βούλιο, η οποία θα εξετάζει αν είναι ενδεδειγµένη η µόνιµη
αύξηση του ελάχιστου ορίου εγγύησης καταθέσεων στα 100.000
ευρώ. 

77 Ν. 2533/1997.



στικής ή µη αναστρέψιµης αδυναµίας εκπλή-
ρωσης των υποχρεώσεων ενός µέλους του. Το
Συνεγγυητικό Κεφάλαιο διοικείται από επτα-
µελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο, πρόεδρος του
οποίου είναι το µέλος που ορίζεται από την Επι-
τροπή Κεφαλαιαγοράς, ενώ η υπόλοιπη σύν-
θεσή του αποτελείται από τον πρόεδρο του Συν-
δέσµου Μελών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών
(ΧΑ), τρεις εκπρόσωπους των ΑΕΠΕΥ και των
πιστωτικών ιδρυµάτων που είναι µέλη του ΧΑ
και δύο εκπροσώπων των ΑΕ∆ΑΚ και των
ΑΕΠΕΥ που δεν είναι µέλη του ΧΑ.

3.1 ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΚΑΙ ΕΙΣΦΟΡΕΣ

Στο Συνεγγυητικό Κεφάλαιο συµµετέχουν
υποχρεωτικά οι ΑΕΠΕΥ (είτε είναι µέλη του
ΧΑ είτε όχι), τα πιστωτικά ιδρύµατα (εφόσον
είναι µέλη του ΧΑ) και οι ΑΕ∆ΑΚ (που έχουν
άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για δια-
χείριση επενδυτικών κεφαλαίων). Επίσης υπο-
χρεωτικά συµµετέχουν οι ΕΠΕΥ µε άδεια λει-
τουργίας από άλλο κράτος-µέλος της Ευρω-
παϊκής Ένωσης ή από τρίτη χώρα, εφόσον δεν
συµµετέχουν σε σύστηµα εγγύησης που
παρέχει, κατά την κρίση της Επιτροπής Κεφα-
λαιαγοράς, κάλυψη τουλάχιστον ισοδύναµη µε
αυτή του Συνεγγυητικού Κεφαλαίου. Εταιρίες
που δεν υποχρεούνται σε συµµετοχή στο
Συνεγγυητικό Κεφάλαιο µπορούν να υποβά-
λουν αίτηση προς το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο
για παροχή συµπληρωµατικής κάλυψης. Το
Συνεγγυητικό Κεφάλαιο έχει τη διακριτική
ευχέρεια να αποδεχθεί ή να απορρίψει αίτηση
συµπληρωµατικής κάλυψης και να ορίσει τους
όρους και προϋποθέσεις συµµετοχής της αλλο-
δαπής ΕΠΕΥ στο Συνεγγυητικό Κεφάλαιο.

Όσον αφορά τις εισφορές στο Συνεγγυητικό
Κεφάλαιο, µε βάση τον Ν. 3756/2009, αυτές
διακρίνονται σε:

• Αρχική εισφορά σε µετρητά, που καταβάλ-
λεται εφάπαξ, ανάλογα µε τις επενδυτικές
υπηρεσίες που παρέχουν τα µέλη του. Συγκε-
κριµένα, η αρχική εισφορά των ΑΕΠΕΥ, των
ΑΕ∆ΑΚ και πιστωτικών ιδρυµάτων ανέρχεται
σε 150.000 ευρώ. Η αρχική εισφορά των
ΑΕΠΕΥ και των πιστωτικών ιδρυµάτων που

προβαίνουν σε διαπραγµάτευση για ίδιο λογα-
ριασµό, σε αναδοχή χρηµατοπιστωτικών
µέσων ή τοποθέτηση χρηµατοπιστωτικών
µέσων µε δέσµευση ανάληψης ή σε λειτουργία
Πολυµερούς Μηχανισµού ∆ιαπραγµάτευσης,
καθώς και των ΕΠΕΥ που έχουν την κατα-
στατική τους έδρα σε τρίτο εκτός Ευρωπαϊκής
Ένωσης κράτος και παρέχουν στην Ελλάδα
καλυπτόµενες υπηρεσίες µέσω υποκαταστή-
µατος, ανέρχεται σε 500.000 ευρώ. Τέλος, η
αρχική εισφορά των ΑΕΠΕΥ που παρέχουν
µόνο λήψη και διαβίβαση εντολών, παροχή
συµβουλών ή διαχείριση χαρτοφυλακίου,
χωρίς να κατέχουν σε κάθε περίπτωση κεφά-
λαια ή χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών ανέρ-
χεται σε 50.000 ευρώ.

• Τακτική εισφορά, που καταβάλλεται κάθε
χρόνο από όλα τα µέλη, εκτός των ΑΕΠΕΥ
που παρέχουν µόνο την επενδυτική υπηρεσία
της λήψης και διαβίβασης εντολών, παροχής
συµβουλών ή διαχείρισης χαρτοφυλακίου,
χωρίς να κατέχουν σε κάθε περίπτωση κεφά-
λαια ή χρηµατοπιστωτικά µέσα πελατών. Του-
λάχιστον το 50% της τακτικής εισφοράς θα
είναι σε µετρητά, ενώ το υπόλοιπο δύναται να
καλύπτεται µε εγγυητική επιστολή πιστωτικού
ιδρύµατος που λειτουργεί στην Ελλάδα. Ο
τρόπος υπολογισµού των τακτικών εισφορών
προσδιορίζεται από το Υπουργείο Οικονοµι-
κών µετά από εισήγηση της Τράπεζας της
Ελλάδος και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

• Συµπληρωµατική εισφορά, που καταβάλ-
λεται από όλα τα µέλη όταν συντρέχουν εξαι-
ρετικές περιπτώσεις και ιδίως για την αντι-
µετώπιση έκτακτων κινδύνων και αναγκών, µε
αιτιολογηµένη απόφαση του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου του Συνεγγυητικού Κεφαλαίου. Η
συµπληρωµατική εισφορά υπολογίζεται ανά-
λογα µε τα ποσά αποζηµιώσεων που έχει ήδη
αποφασιστεί να καταβληθούν ή εκτιµάται ότι
θα καταβληθούν το επόµενο έτος από το
Συνεγγυητικό Κεφάλαιο. Η Επιτροπή Κεφα-
λαιαγοράς, στην οποία κοινοποιείται η από-
φαση, δύναται να µην εγκρίνει την επιβολή της
συµπληρωµατικής εισφοράς ή να θέσει προϋ-
ποθέσεις για την επιβολή της ή να ζητήσει την
τροποποίησή της.
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• Ειδική εισφορά, που καταβάλλεται από ορι-
σµένο µέλος όταν συντρέχουν σοβαροί λόγοι
οι οποίοι δηµιουργούν αµφιβολίες για την
οργανωτική του επάρκεια ή φερεγγυότητα,
σύµφωνα µε αιτιολογηµένη απόφαση του ∆ιοι-
κητικού του Συµβουλίου.

Το συνολικό ύψος του Συνεγγυητικού Κεφα-
λαίου ανέρχεται σε 170 εκατ. ευρώ περίπου. 

3.2 ΟΡΙΑ ΚΑΛΥΨΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΑΠΟΖΗΜΙΩΣΗΣ

Το ανώτερο όριο αποζηµίωσης µε βάση τον 
Ν. 3746/2009 ορίστηκε στα 30.000 ευρώ. Η
αποτίµηση της απαίτησης εντολέα ή του αντι-
συµβαλλοµένου που συνδέεται µε τη µη παρά-
δοση χρηµατιστηριακών τίτλων γίνεται µε
βάση την τιµή κλεισίµατος αυτών, όπως περι-
γράφεται στον Ν. 2533/1997. 

Η διαδικασία αποζηµίωσης ενεργοποιείται
στις περιπτώσεις οριστικής αδυναµίας του
µέλους να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του
για την εκκαθάριση χρηµατιστηριακών συναλ-
λαγών. Η οριστική και µη αναστρέψιµη αδυ-
ναµία διαπιστώνεται είτε µε δήλωση του
µέλους είτε από την Επιτροπή Κεφαλαιαγο-
ράς µετά τη λήψη στοιχείων από το εν λόγω
µέλος και την εισήγηση του Συνεγγυητικού
Κεφαλαίου. Η απόφαση της Επιτροπής
Κεφαλαιαγοράς κοινοποιείται εγγράφως στο
Συνεγγυητικό Κεφάλαιο.

Στη συνέχεια, το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο
γνωστοποιεί, µέσω του ηµερήσιου τύπου ή
άλλων µέσων που εξασφαλίζουν τον ίδιο του-
λάχιστον βαθµό πληροφόρησης, την απόφαση
για τη διαδικασία υποβολής αιτήσεων αποζη-
µίωσης και την προθεσµία υποβολής αιτήσεων
(που δεν µπορεί να είναι µικρότερη των 15
ηµερών). Η καταβολή των αποζηµιώσεων
γίνεται εντός ενός µηνός από την έκδοση της
απόφασης του Συνεγγυητικού Κεφαλαίου. Σε
έκτακτες περιπτώσεις, µετά από αίτηση του
Συνεγγυητικού Κεφαλαίου, η Επιτροπή Κεφα-
λαιαγοράς δικαιούται να παρατείνει την προ-
θεσµία καταβολής αποζηµίωσης για περίοδο
που δεν θα υπερβαίνει αθροιστικά τους δύο
µήνες. 

4 ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΓΓΥΗΣΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΕΩΝ ––�
ΕΠΙΚΟΥΡΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ

Μέσω της εγγύησης ασφαλίσεων παρέχεται
προστασία στους πελάτες των ασφαλιστικών
εταιριών στην περίπτωση που η ασφαλιστική
εταιρία δεν δύναται να ικανοποιήσει τις συµ-
βατικές της υποχρεώσεις είτε µε την καταβολή
αποζηµίωσης είτε µε τη µεταφορά του χαρτο-
φυλακίου του πελάτη σε άλλη ασφαλιστική
εταιρία. Στην Ελλάδα, εγγύηση ασφαλίσεων
παρέχεται µόνο για αστική ευθύνη του κλάδου
ζηµιών αυτοκινήτου από το Επικουρικό Κεφά-
λαιο Ασφάλισης Ευθύνης από Ατυχήµατα
Αυτοκινήτων (Επικουρικό Κεφάλαιο). Το
Επικουρικό Κεφάλαιο συνεστήθη µε τον 
Ν. 489/1976 ως νοµικό πρόσωπο ιδιωτικού
δικαίου το οποίο τελεί υπό την εποπτεία και
τον έλεγχο του Υπουργού Οικονοµίας, Αντα-
γωνιστικότητας και Ναυτιλίας και σκοπός του
είναι η καταβολή ασφαλιστικής αποζηµίωσης
για αστική ευθύνη από αυτοκινητιστικά ατυ-
χήµατα στα πρόσωπα που ζηµιώθηκαν σε
περιπτώσεις όπου:

• δεν είναι δυνατή η καταβολή αποζηµίωσης
από την ασφαλιστική εταιρία του υπεύθυνου
του ατυχήµατος (π.χ. λόγω πτώχευσης ή ανά-
κλησης άδειας λειτουργίας της ασφαλιστικής
εταιρίας),

• ο υπεύθυνος του ατυχήµατος είναι άγνω-
στος8

• αποδειχθεί η ύπαρξη πρόθεσης στην πρό-
κληση του ατυχήµατος,

• το ατύχηµα προήλθε στην ελληνική επι-
κράτεια από αυτοκίνητο χωρίς ασφάλιση ή
εκτός ελληνικής επικράτειας χωρίς πιστοποι-
ητικό διεθνούς ασφάλισης.9
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88 Στην περίπτωση αυτή όµως δεν υπάρχει υποχρέωση αποζηµίωσης
λόγω υλικών ζηµιών, εκτός αν προκλήθηκαν συγχρόνως και σωµα-
τικές βλάβες που απαιτούν νοσοκοµειακή περίθαλψη, εφόσον έχει
επιληφθεί αστυνοµική αρχή και η περίθαλψη αυτή διήρκεσε του-
λάχιστον πέντε ηµέρες σε δηµόσιο νοσοκοµείο ή ιδιωτικό θερα-
πευτήριο.

99 Εξαιρούνται της κάλυψης τα πρόσωπα που επιβιβάστηκαν µε τη
θέλησή τους στο όχηµα που προκάλεσε τη ζηµία, εφόσον το Επι-
κουρικό Κεφάλαιο αποδείξει ότι γνώριζαν ότι το όχηµα δεν ήταν
ασφαλισµένο.



4.1 ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ, ΕΙΣΦΟΡΕΣ ΚΑΙ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ
ΑΠΟΖΗΜΙΩΣΕΩΝ

Μέλη του Επικουρικού Κεφαλαίου καθίστα-
νται υποχρεωτικώς και αυτοδικαίως οι ασφα-
λιστικές εταιρίες που ασκούν την ασφάλιση
αστικής ευθύνης από ατυχήµατα αυτοκινήτων,
συµπεριλαµβανοµένων των ασφαλιστικών
επιχειρήσεων που ασκούν στην Ελλάδα την
ασφάλιση µε καθεστώς ελεύθερης παροχής
υπηρεσιών, οι αλληλασφαλιστικοί συνεταιρι-
σµοί που καλύπτουν τον κίνδυνο αυτόν, καθώς
και τα ΝΠ∆∆ ή οι οργανισµοί κοινής ωφέ-
λειας εφόσον τα αυτοκίνητά τους εξαιρεθούν
της υποχρεωτικής ασφάλισης σύµφωνα µε την
παράγραφο 3 του άρθρου 3 του Ν. 489/1976. 

Για την εκπλήρωση του σκοπού του Επικου-
ρικού Κεφαλαίου επιβάλλεται εισφορά υπέρ
αυτού, η οποία καθορίζεται µε απόφαση του
Υπουργού Οικονοµίας, Ανταγωνιστικότητας
και Ναυτιλίας, υπολογιζόµενη ως ποσοστό
που δεν δύναται να υπερβαίνει το 5% επί των
καθαρών ασφαλίστρων του κλάδου αστικής
ευθύνης από χερσαία οχήµατα. Η εισφορά
αυτή βαρύνει κατά 70% τις ασφαλιστικές εται-
ρίες και κατά 30% τους ασφαλισµένους. Η
απόδοση των εισφορών στο Επικουρικό
Κεφάλαιο γίνεται εντός 15 ηµερών από τη
λήξη κάθε ηµερολογιακού διµήνου και
αφορά τα ασφαλιστήρια συµβόλαια που συνή-
φθησαν ή ανανεώθηκαν κατά το δίµηνο που
έληξε, ανεξάρτητα από το αν οι εισφορές
αυτές έχουν εισπραχθεί ή όχι.

Οι ασφαλισµένοι ασφαλιστικών εταιριών των
οποίων η λειτουργία διακόπτεται καλύπτονται
από το Επικουρικό Κεφάλαιο για διάστηµα 30
ηµερών. Μετά την παρέλευση του διαστήµα-
τος αυτού, τα ασφαλισµένα οχήµατα, εάν δεν
ασφαλιστούν σε άλλη εταιρία, θεωρούνται
ανασφάλιστα.

4.2 ΕΓΓΥΗΤΙΚΑ ΣΧΗΜΑΤΑ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΣΤΗΝ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

Σε επίπεδο ΕΕ, 13 κράτη-µέλη έχουν µέχρι
σήµερα συστήσει εγγυητικά σχήµατα ασφα-
λίσεων. Συγκεκριµένα, 3 κράτη-µέλη έχουν
εγγυητικά σχήµατα για τον κλάδο ζωής, 9 για
τον κλάδο ζηµιών και 5 έχουν γενικά σχήµατα
που αφορούν και τους δύο κλάδους.10 Ειδικό-
τερα για τον κλάδο ζηµιών, τα υπάρχοντα σχή-
µατα αφορούν είτε όλες τις υποκατηγορίες
είτε κάποιες συγκεκριµένες εξ αυτών, π.χ.
ασφάλιση για εργατικά ατυχήµατα, συµπλη-
ρωµατική ασφάλιση υγείας ή ασφάλιση κυνη-
γών. Τονίζεται ότι, αντίθετα µε άλλους κλά-
δους του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος όπου
υπάρχει εναρµόνιση σε ευρωπαϊκό επίπεδο
µέσω σχετικών οδηγιών, π.χ. για την εγγύηση
καταθέσεων (94/19/ΕΚ) και την εγγύηση απο-
ζηµίωσης επενδυτών (97/9/ΕΚ), στον ασφα-
λιστικό κλάδο δεν υπάρχει κοινό ευρωπαϊκό
πλαίσιο. Εξαίρεση αποτελούν οι οδηγίες σχε-
τικά µε την ασφάλιση οχηµάτων και µε τον
έλεγχο της υποχρέωσης προς ασφάλιση της
ευθύνης αυτής.11 Σύµφωνα µε τις οδηγίες
αυτές, τα κράτη-µέλη υποχρεούνται να
λάβουν όλα τα απαραίτητα µέτρα ώστε η
αστική ευθύνη που προκύπτει από την κυκλο-
φορία οχηµάτων να καλύπτεται από ασφά-
λιση. Επιπλέον υποχρεούνται να ιδρύσουν ένα
φορέα µε σκοπό την καταβολή αποζηµίωσης
στις περιπτώσεις όπου το ζηµιογόνο όχηµα
είναι άγνωστο ή ανασφάλιστο. Στις οδηγίες
δεν προβλέπεται υποχρέωση του φορέα για
αποζηµίωση σε περίπτωση πτώχευσης της
ασφαλιστικής εταιρίας.
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1100 Τρία κράτη-µέλη έχουν αναπτύξει διαφορετικά σχήµατα για την
κάλυψη των κλάδων ζωής και ζηµιών και ένα κράτος-µέλος έχει
αναπτύξει ένα γενικό σχήµα και για τους δύο κλάδους, αλλά και
ένα σχήµα για συγκεκριµένη κατηγορία του κλάδου ζηµιών.

1111 Βλ. Οδηγίες 2005/14/ΕΚ, 2000/26/EΚ, 90/232/EΟΚ, 84/5/EΟΚ,
72/430/EΟΚ και 72/166/EΟΚ.



Αναδυόµενη Ευρώπη (Εmerging Europe): για τους σκοπούς της παρούσας Έκθεσης, ως χώρες
της Αναδυόµενης Ευρώπης νοούνται η Αλβανία, η Βουλγαρία, η Ουκρανία, η ΠΓ∆Μ, η Πολω-
νία, η Ρουµανία, η Σερβία και η Τουρκία.

Αναµενόµενη ζηµία (expected loss –– EL): η µέση ζηµία την οποία αναµένει να υποστεί µια τρά-
πεζα από κάποιο στοιχείο του ενεργητικού της εντός δεδοµένης χρονικής περιόδου (συνήθως
ενός έτους).

Αντικυκλική πολιτική (counter-cyclical policy): η πολιτική που αποσκοπεί στην άµβλυνση της
έντασης και των επιπτώσεων του οικονοµικού κύκλου.

Αξία σε κίνδυνο ή δυνητική ζηµία (value at risk –– VaR): η µέγιστη ζηµία που µπορεί να υπο-
στεί ένα χαρτοφυλάκιο περιουσιακών στοιχείων σε ορισµένη χρονική περίοδο και η οποία συν-
δέεται µε συγκεκριµένη πιθανότητα πραγµατοποίησης. 

Απόθεµα ρευστότητας (liquidity buffer): ρευστά ή άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενερ-
γητικού (όπως αυτά ορίζονται στην Π∆/ΤΕ 2614/7.4.2009) τα οποία διακρατεί ένα πιστωτικό
ίδρυµα µε σκοπό τη ρευστοποίησή τους, αν αυτό καταστεί αναγκαίο, για την κάλυψη ταµεια-
κών εκροών σε αντίξοες περιόδους ή σε περιόδους κρίσης. 

Βαθµός συγκέντρωσης (concentration ratio): o βαθµός συγκέντρωσης ενός κλάδου συνήθως
µετρείται είτε µε βάση το σωρευτικό µερίδιο αγοράς ενός συγκεκριµένου αριθµού Ν επιχει-
ρήσεων στο συνολικό ενεργητικό των επιχειρήσεων του κλάδου (CR-Ν) είτε µε βάση το δδεείίκκττηη
HHeerrffiinnddaahhll--HHiirrsscchhmmaannnn(HHI).

Βασικά ίδια κεφάλαια (core capital/Tier I capital): περιλαµβάνουν το µετοχικό κεφάλαιο, το
αποθεµατικό από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο, τα αποθεµατικά και τα αποτελέσµατα εις νέον,
τις διαφορές από αναπροσαρµογή της αξίας στοιχείων του ενεργητικού και τους υβριδικούς τίτ-
λους. Από το άθροισµα των ανωτέρω αφαιρούνται η υπεραξία από εξαγορές και ορισµένα άλλα
στοιχεία, όπως αυτά ορίζονται στην Π∆/ΤΕ 2587/20.08.2007. 

Βασιλεία Ι (Basel I framework/Basel I): το πρώτο πλαίσιο εποπτείας του διεθνούς τραπεζικού
συστήµατος. Εκδόθηκε το 1988 και επικεντρώθηκε στην αντιµετώπιση του ππιισσττωωττιικκοούύ  κκιιννδδύύννοουυ,
µέσω της θέσπισης ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων. Κάλυπτε επίσης και τον κίνδυνο αγο-
ράς. Ήδη έχει αντικατασταθεί από το πλαίσιο ΒΒαασσιιλλεείίαα  ΙΙΙΙ.

Βασιλεία ΙΙ (Basel II framework/Basel II): το πλαίσιο Βασιλεία ΙΙ είναι το υφιστάµενο πλαί-
σιο εποπτείας του διεθνούς χρηµατοοικονοµικού και τραπεζικού συστήµατος. ∆ιαδέχθηκε το
πλαίσιο ΒΒαασσιιλλεείίαα  ΙΙ και αποσκοπεί στην πληρέστερη και ορθότερη απεικόνιση των αναλαµ-
βανόµενων κινδύνων από τα πιστωτικά ιδρύµατα και στην καλύτερη σύνδεση των κεφαλαια-
κών απαιτήσεων µε τους κινδύνους αυτούς. Αποτελείται από τρεις Πυλώνες. Ο Πυλώνας 1
αφορά τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων, όπου βελτιώθηκε ο τρόπος υπολογισµού
τους για τον ππιισσττωωττιικκόό  κκίίννδδυυννοο και εφαρµόστηκαν για πρώτη φορά κεφαλαιακές απαιτήσεις
για τον λλεειιττοουυρργγιικκόό  κκίίννδδυυννοο. Ο Πυλώνας ΙΙ αφορά τη διαδικασία εποπτικής αξιολόγησης, όπου
αξιολογείται µε ποιοτικά κριτήρια το σύνολο των κινδύνων που αναλαµβάνει το πιστωτικό
ίδρυµα, ακόµα και αυτών που δεν ποσοτικοποιούνται στον Πυλώνα Ι. Τέλος, ο Πυλώνας 3 απο-
σκοπεί στην πειθαρχία της αγοράς, προβλέποντας την υποχρέωση δηµοσιοποίησης στοιχείων
για την πληροφόρηση των επενδυτών και των συµβαλλοµένων του πιστωτικού ιδρύµατος. 
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Carry trade: επενδυτική πρακτική, όπου το προϊόν δανεισµού σε νοµίσµατα µε χαµηλό επιτό-
κιο τοποθετείται σε νοµίσµατα µε υψηλότερο επιτόκιο, για την αποκόµιση κέρδους. 

∆άνεια σε καθυστέρηση (non-performing loans –– NPLs): δάνεια σε καθυστέρηση (για επο-
πτικούς σκοπούς) θεωρούνται τα δάνεια για τα οποία έχει καθυστερήσει η αποπληρωµή (του
συνόλου ή ενός µέρους) των τόκων ή/και του κεφαλαίου για χρονικό διάστηµα πέραν των 90 ηµε-
ρών. Για τον υπολογισµό του ύψους των δανείων αυτών λαµβάνεται υπόψη το σύνολο της ανε-
ξόφλητης οφειλής και όχι µόνο το τµήµα της εκείνο του οποίου η πληρωµή έχει καθυστερήσει. 

∆άνεια σε οριστική καθυστέρηση (defaulted loans): δάνεια τα οποία οι τράπεζες θεωρούν
σχεδόν βέβαιο ότι οι δανειολήπτες δεν θα µπορέσουν να εξυπηρετήσουν.

∆είκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (return on assets –– ROA): δείχνει το βαθµό αποδοτι-
κότητας των απασχολούµενων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και ορίζεται ως ο λόγος των κερ-
δών (προ ή µετά από φόρους) προς το µέσο ετήσιο επίπεδο του ενεργητικού.

∆είκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (return on equity –– ROE): δείχνει το βαθµό απο-
δοτικότητας των επενδεδυµένων στην επιχείρηση κεφαλαίων και ορίζεται ως ο λόγος των κερ-
δών (προ ή µετά από φόρους) προς το µέσο ετήσιο επίπεδο των ιδίων κεφαλαίων.

∆είκτης αποδοτικότητας σταθµισµένου ως προς τον κίνδυνο ενεργητικού (return on risk-
weighted assets): παρέχει µια ένδειξη της αποδοτικότητας του ενεργητικού µιας τράπεζας σε
σχέση µε τους κινδύνους που απορρέουν από τα στοιχεία που αυτό περιλαµβάνει. Ο δείκτης
αυτός υπολογίζεται επικουρικά προς το δδεείίκκττηη  ααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς  ττοουυ  εεννεερργγηηττιικκοούύ και ορίζεται ως
ο λόγος των κερδών (προ ή µετά από φόρους) προς το µέσο ετήσιο επίπεδο του σσττααθθµµιισσµµέέννοουυ
ωωςς  ππρροοςς  ττοονν  κκίίννδδυυννοο  εεννεερργγηηττιικκοούύ. 

∆είκτης αποτελεσµατικότητας (cost-to-income ratio): ορίζεται ως ο λόγος των λειτουργικών
εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα. Στα λειτουργικά έξοδα δεν περιλαµβάνονται οι προβλέ-
ψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο (δηλαδή οι ζηµίες αποµείωσης). Συνώνυµος όρος: δείκτης
“κόστος προς έσοδα”.

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων-υποχρεώσεων (mismatch ratio): µετρά τη δυνα-
τότητα ενός πιστωτικού ιδρύµατος να καλύπτει βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις που λήγουν και δεν
ανανεώνονται. Υπολογίζεται ως ο λόγος της διαφοράς µεταξύ των απαιτήσεων και των υποχρε-
ώσεων µε ληκτότητα µέχρι 30 ηµέρες προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων µε ληκτότητα µέχρι
ένα έτος. Σύµφωνα µε την Π∆/ΤΕ 2614/7.4.2009, το ελάχιστο όριο του δείκτη ορίζεται σε -20%.

∆είκτης βασικών κεφαλαίων (Tier I ratio): ορίζεται ως το πηλίκο των ββαασσιικκώώνν  ιιδδίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν
διά το σσττααθθµµιισσµµέέννοο  ωωςς  ππρροοςς  ττοονν  κκίίννδδυυννοο  εεννεερργγηηττιικκόό.

∆είκτης δανειακής επιβάρυνσης των νοικοκυριών (household debt-to-income ratio): ορί-
ζεται ως ο λόγος του χρέους των νοικοκυριών προς το διαθέσιµο εισόδηµά τους.

∆είκτης Herfindahl-Hirschmann (Herfindahl-Hirschmann Index –– HHI): δείκτης που µετρά το
βαθµό συγκέντρωσης ενός κλάδου και υπολογίζεται ως το άθροισµα των τετραγώνων των µερι-
δίων αγοράς όλων των επιχειρήσεων του κλάδου. 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 µεγαλύτερες του 1.800 υψηλό βαθµό συγκέντρωσης.
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∆είκτης καθαρών καθυστερήσεων προς εποπτικά ίδια κεφάλαια (ratio of non-perform-
ing loans –– NPLs –– net of provisions to regulatory capital): δείχνει το βαθµό στον οποίο θα
επηρεαστούν τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών αν απαιτηθούν επιπρόσθετες προβλέψεις για να
καλυφθεί η ζηµία από τα δδάάννεειιαα  σσεε  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη. Ο δείκτης ορίζεται ως ο λόγος των δανείων
σε καθυστέρηση, αφού αφαιρεθούν οι σσυυσσσσωωρρεευυµµέέννεεςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  για τον πιστωτικό κίνδυνο,
προς τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών. Υψηλές τιµές του δείκτη υποδηλώνουν ανεπάρκεια των
προβλέψεων. 

∆είκτης κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών (interest coverage ratio): µετρά τη δυνα-
τότητα των επιχειρήσεων να εξυπηρετούν από τα κέρδη τους τις χρηµατοοικονοµικές τους υπο-
χρεώσεις και ορίζεται ως ο λόγος του αθροίσµατος των κερδών προ φόρων και των χρηµατο-
οικονοµικών δαπανών προς τις χρηµατοοικονοµικές δαπάνες.

∆είκτης κεφαλαιακής επάρκειας (∆ΚΕ) (capital adequacy ratio –– CAR): µετρά τη δυνατότητα
των τραπεζών να απορροφούν αναµενόµενες και µη ζηµίες προερχόµενες από τα στοιχεία του
ενεργητικού τους. Υπολογίζεται ως το πηλίκο του συνόλου των εεπποοππττιικκώώνν  ιιδδίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν διά
το σσττααθθµµιισσµµέέννοο  ωωςς  ππρροοςς  ττοονν  κκίίννδδυυννοο  εεννεερργγηηττιικκόό.

∆είκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια (debt-to-equity ratio): ορίζεται ως ο λόγος των ξένων
κεφαλαίων προς τα ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης.

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων (liquid asset ratio): υπολογίζεται ως το πηλίκο των ρευστών
(ταµείο και απαιτήσεις από πιστωτικά ιδρύµατα) µε διάρκεια µέχρι 30 ηµέρες και άµεσα ρευ-
στοποιήσιµων διαθέσιµων στοιχείων του ενεργητικού διά το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων
µε διάρκεια µέχρι ένα έτος. Σύµφωνα µε την Π∆/ΤΕ 2614/07.04.2009, το ελάχιστο όριo του δεί-
κτη ορίζεται σε 20%. 

∆είκτης φερεγγυότητας (solvency ratio): µετρά κατά πόσον τα κεφάλαια των ασφαλιστικών
επιχειρήσεων επαρκούν για την απορρόφηση σηµαντικών µη προβλέψιµων ζηµιών ώστε να δια-
σφαλίζεται η κάλυψη των υποχρεώσεών τους προς τους ασφαλισµένους, σύµφωνα µε την Οδη-
γία ““ΦΦεερρεεγγγγυυόόττηητταα  ΙΙΙΙ””, η οποία θα τεθεί σε υποχρεωτική εφαρµογή στα τέλη Οκτωβρίου 2012.
Ο δείκτης καλύπτει όλους τους κινδύνους που αντιµετωπίζει µια ασφαλιστική επιχείρηση (ασφά-
λισης, αγοράς, πιστωτικό και λειτουργικό) και λαµβάνει υπόψη κάθε αντιστάθµιση κινδύνου
που αυτή εφαρµόζει. Υπολογίζεται µε τη µέθοδο της δδυυννηηττιικκήήςς  ζζηηµµίίααςς  και καλύπτει διάστηµα
εµπιστοσύνης 99,5% για χρονικό ορίζοντα ενός έτους.

∆είκτης χορηγήσεων προς καταθέσεις (loan-to-deposit ratio): ορίζεται ως ο λόγος του συνο-
λικού υπολοίπου των δανείων προς το συνολικό υπόλοιπο των καταθέσεων των πελατών.

“∆ιαθέσιµο προς πώληση” χαρτοφυλάκιο (“available-for-sale” financial assets): πρόκειται
κυρίως για µετοχικούς και οµολογιακούς τίτλους και δευτερευόντως δάνεια, που αποτιµώνται
στην εύλογη αξία τους και τα κέρδη/ζηµίες από αυτή την αποτίµηση χρεοπιστώνονται σε σχε-
τικό αποθεµατικό στην καθαρή θέση, ενώ στα αποτελέσµατα χρήσεως µεταφέρονται τα πραγ-
µατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες, δηλαδή µόνο εφόσον συντελεστεί η πώληση του χρηµατοπι-
στωτικού µέσου.

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης (marginal lending facility): η διευκόλυνση οριακής
χρηµατοδότησης είναι µία θεσµοθετηµένη λειτουργία του Ευρωσυστήµατος, όπου παρέχεται η
δυνατότητα στις εµπορικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ να ενισχύσουν τη ρευστότητά τους, µέσω
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δανεισµού µικρής διάρκειας (µίας ηµέρας), µε την παροχή εγγυήσεων και µε προκαθορισµένο
επιτόκιο.

Ενιαίος χώρος πληρωµών σε ευρώ (single euro payment area –– SEPA): ο ενιαίος χώρος
πληρωµών σε ευρώ θα παρέχει τη δυνατότητα στους πολίτες της ευρωζώνης να διενεργούν
διασυνοριακές συναλλαγές σε ευρώ χωρίς µετρητά προς κάθε δικαιούχο εντός της ζώνης του
ευρώ, χρησιµοποιώντας ένα µόνο τραπεζικό λογαριασµό και µία ενιαία δέσµη µέσων πλη-
ρωµής. Με τον τρόπο αυτό, όλες οι συναλλαγές µικρής αξίας σε ευρώ θα θεωρούνται εγχώ-
ριες συναλλαγές.

ΕΟΝΙΑ (euro overnight index average): τo EONIA υπολογίζεται ως ο µέσος όρος των επιτο-
κίων της διατραπεζικής αγοράς ενός δείγµατος τραπεζών για δάνεια µίας ηµέρας σε ευρώ χωρίς
την παροχή εξασφαλίσεων σταθµισµένο µε τα αντίστοιχα ποσά των δανείων.

Επισφαλείς απαιτήσεις (doubtful loans): οι απαιτήσεις για τις οποίες υπάρχουν βάσιµες ενδεί-
ξεις ότι δεν θα ικανοποιηθούν για το σύνολο της οφειλής.

Επιτοκιακός κίνδυνος (interest rate risk): ο κίνδυνος µεταβολής της αξίας ενός περιουσια-
κού στοιχείου λόγω µεταβολής των επιτοκίων.

Εποπτικά ίδια κεφάλαια (prudential own funds): εποπτικά ίδια κεφάλαια θεωρούνται τα στοι-
χεία του παθητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων που αναγνωρίζονται από την Τράπεζα της Ελλά-
δος ως ίδια κεφάλαια κατά τον υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας. Περιλαµβάνονται τα
περισσότερα στοιχεία των λογιστικών ιδίων κεφαλαίων, καθώς και ορισµένες από τις υπο-
χρεώσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων που πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια (βλ. Π∆/ΤΕ
2587/20.08.2007). Τα εποπτικά ίδια κεφάλαια αναλύονται σε ββαασσιικκάά  ίίδδιιαα  κκεεφφάάλλααιιαα και σσυυµµππλληη--
ρρωωµµααττιικκάά  ίίδδιιαα  κκεεφφάάλλααιιαα.

Εποπτικοί δείκτες ρευστότητας (compulsory liquidity ratios): οι εποπτικοί δείκτες ρευστό-
τητας είναι ο δδεείίκκττηηςς  ρρεευυσσττώώνν  δδιιααθθεεσσίίµµωωνν και ο δδεείίκκττηηςς  αασσυυµµφφωωννίίααςς  λληηκκττόόττηηττααςς  ααππααιιττήήσσεεωωνν--
υυπποοχχρρεεώώσσεεωωνν. Οι εν λόγω δείκτες θεσµοθετήθηκαν µε την Π∆/ΤΕ 2560/1.4.2005.

Euribor (euro interbank offered rate): το Euribor αποτελεί επιτόκιο αναφοράς για τις πρά-
ξεις στη διατραπεζική αγορά µε το οποίο µία τράπεζα υψηλής φερεγγυότητας (prime bank) είναι
διατεθειµένη να δανείσει κεφάλαια σε ευρώ σε άλλη τράπεζα υψηλής φερεγγυότητας. Υπο-
λογίζεται σε ηµερήσια βάση (για διάφορες διάρκειες µέχρι και 12 µηνών) από την Ευρωπαϊκή
Οµοσπονδία Τραπεζών (FBE). 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.

Ζηµία αποµείωσης (impairment loss): ζηµία αποµείωσης είναι το ποσό κατά το οποίο η λογι-
στική αξία ενός περιουσιακού στοιχείου υπερβαίνει το ανακτήσιµο ποσό του (πρόβλεψη ένα-
ντι κινδύνου).

Ζηµία δεδοµένης της αθέτησης (loss given default –– LGD): η ζηµία την οποία υφίσταται η τρά-
πεζα από την αθέτηση πληρωµής των δανειακών υποχρεώσεων του οφειλέτη εκφρασµένη ως
ποσοστό της συνολικής οφειλής. Για τον καθορισµό της λαµβάνεται υπόψη το ποσό που ανα-
κτά η τράπεζα από τη χρήση εγγυήσεων ή/και τη ρευστοποίηση εµπράγµατων εξασφαλίσεων.
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Καθαρά δάνεια σε καθυστέρηση (net non-performing loans –– NPLs): τα δδάάννεειιαα  σσεε  κκααθθυυσσττέέ--
ρρηησσηη µείον τις σσυυσσσσωωρρεευυµµέέννεεςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς για τον πιστωτικό κίνδυνο.

Καθαρά έσοδα από τόκους (net interest income): τα έσοδα από τόκους µείον τα έξοδα για τόκους.

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο (net interest margin –– NIM): υπολογίζεται ως ο λόγος των καθα-
ρών εσόδων από τόκους (δηλαδή έσοδα από τόκους µείον έξοδα για τόκους) προς το µέσο ενερ-
γητικό και δείχνει την ικανότητα των τραπεζών να αποκοµίζουν έσοδα από την κύρια διαµε-
σολαβητική τους δραστηριότητα.

Καλυµµένες οµολογίες (covered bonds): οι καλυµµένες οµολογίες συνιστούν οµολογιακούς
τίτλους διπλής εξασφάλισης, καθόσον οι επενδυτές έχουν αφενός προνοµιακή απαίτηση ένα-
ντι των στοιχείων του “καλύµµατος”, το οποίο αποτελείται κυρίως από ενυπόθηκα δάνεια και
κρατικά χρεόγραφα, και αφετέρου ισοδύναµα δικαιώµατα (pari passu) µε αυτά που αναλογούν
στους καταθέτες και λοιπούς επενδυτές σε πλήρους εξασφάλισης τίτλους έκδοσης της τράπε-
ζας έναντι της λοιπής περιουσίας του εκδότη, για όσες τυχόν απαιτήσεις δεν ικανοποιηθούν από
τα περιουσιακά στοιχεία που συγκαταλέγονται στο κάλυµµα.

Κεντρικός αντισυµβαλλόµενος (central counterparty): ο οργανισµός που διεκπεραιώνει την
εκκαθάριση των συναλλαγών στις αγοραπωλησίες χρεογράφων. Η συµµετοχή του κεντρικού
αντισυµβαλλόµενου µειώνει τον κίνδυνο αθέτησης ενός εκ των δύο συµµετεχόντων, καθώς σε
περίπτωση αθέτησης θα επωµιστεί τη ζηµία.

Κίνδυνος αγοράς (market risk): η πιθανή ζηµία από τις µεταβολές των τιµών των χρηµατοοι-
κονοµικών περιουσιακών στοιχείων (εντός και εκτός ισολογισµού), π.χ. οµολόγων, µετοχών κ.ά.
Στην περίπτωση των τραπεζών, για εποπτικούς σκοπούς, η παρακολούθηση του κινδύνου αγοράς
επικεντρώνεται στα στοιχεία ενεργητικού που περιλαµβάνονται στα χχααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  σσυυννααλλλλααγγώώνν.

Κίνδυνος αθέτησης (default risk): ο κίνδυνος ο οποίος προκύπτει σε περίπτωση που ο αντι-
συµβαλλόµενος αδυνατεί να καλύψει τις υποχρεώσεις του.

Κίνδυνος αναχρηµατοδότησης (funding liquidity risk): η ενδεχόµενη αδυναµία των πιστω-
τικών ιδρυµάτων να εξεύρουν τους αναγκαίους πόρους ώστε να αντεπεξέλθουν άµεσα στις υπο-
χρεώσεις τους όταν γίνουν απαιτητές, χωρίς να υποστούν υπερβολικές ζηµίες. 

Κίνδυνος µετάδοσης (contagion risk): προκύπτει όταν αναταραχή σε µία επιχεί-
ρηση/κλάδο/αγορά/χώρα διαχέεται αντίστοιχα σε άλλες επιχειρήσεις/κλάδους/αγορές/χώρες
µέσω των µεταξύ τους διασυνδέσεων.

Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk): η ενδεχόµενη αδυναµία των πιστωτικών ιδρυµάτων να
καλύψουν τις υποχρεώσεις τους όταν αυτές γίνουν απαιτητές χωρίς να υποστούν υπερβολικές
ζηµίες. Ο κίνδυνος ρευστότητας διακρίνεται σε κκίίννδδυυννοο  ααννααχχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς και σε κκίίννδδυυννοο  ρρεευυ--
σσττόόττηηττααςς  ααγγοορράάςς.

Κίνδυνος ρευστότητας αγοράς (market liquidity risk): αφορά την αδυναµία άµεσης ρευ-
στοποίησης µιας επενδυτικής θέσης χωρίς σηµαντική επίπτωση στην αγοραία αξία της.

Κόστος εξυπηρέτησης δανείων νοικοκυριών (household debt servicing ratio): το πηλίκο των
δαπανών εξυπηρέτησης των χρεών των νοικοκυριών προς το διαθέσιµο εισόδηµά τους.
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Λειτουργικός κίνδυνος (operational risk): ο κίνδυνος επέλευσης ζηµιών οφειλόµενων είτε στην
ανεπάρκεια είτε στην αστοχία εσωτερικών διαδικασιών, φυσικών προσώπων και συστηµάτων
είτε σε εξωτερικά γεγονότα, περιλαµβανοµένου και του νοµικού κινδύνου.

Λόγος δανείου προς την αξία του υπέγγυου ακινήτου (loan-to-value –– LTV –– ratio): το πηλίκο
της διαίρεσης του υπολοίπου ενός στεγαστικού δανείου διά την αξία της υποθήκης που έχει
εγγραφεί επί του ακινήτου που χρηµατοδοτήθηκε µε το εν λόγω δάνειο. ∆είχνει το βαθµό κατά
τον οποίο η απαίτηση της τράπεζας έναντι του δανειολήπτη καλύπτεται από εµπράγµατη εξα-
σφάλιση. Υπολογίζεται είτε κατά την έγκριση ενός δανείου είτε κατά τη διάρκεια της εξυπη-
ρέτησής του.

Μακροπροληπτική εποπτεία (macroprudential supervision): η συστηµατική παρακολούθηση
των δοµικών χαρακτηριστικών και των συγκυριακών τάσεων α) στο σύνολο του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος και τα βασικά υποσύνολά του, β) στην υπόλοιπη οικονοµία και τα βασικά
υποσύνολά της και γ) στους διαύλους που συνδέουν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε την υπό-
λοιπη οικονοµία. 

Μεγάλο χρηµατοδοτικό άνοιγµα (large exposure): το καθαρό χρηµατοδοτικό άνοιγµα που
υπερβαίνει το 10% των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύµατος. Το (ακαθάρι-
στο) χρηµατοδοτικό άνοιγµα περιλαµβάνει το σύνολο της έκθεσης µιας τράπεζας σε έναν πελάτη,
δηλαδή δάνεια, οµόλογα, εγγυητικές επιστολές, µετοχές κ.ά. Για τον υπολογισµό του καθαρού
χρηµατοδοτικού ανοίγµατος αφαιρείται από το ακαθάριστο χρηµατοδοτικό άνοιγµα ορισµένο
ποσό σύµφωνα µε τα οριζόµενα στην Π∆/ΤΕ 2246/16.09.1993.

Μικροπροληπτική εποπτεία (microprudential supervision): η µικροπροληπτική εποπτεία
εστιάζει σε επιµέρους εποπτευόµενους φορείς, όπως τράπεζες, ασφαλιστικές επιχειρήσεις κ.λπ.,
σε αντίθεση µε τη µµαακκρροοππρροολληηππττιικκήή  εεπποοππττεείίαα που καλύπτει το σύνολο του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος.

Περιθώριο επιτοκίων χορηγήσεων-καταθέσεων (interest rate spread): η διαφορά µεταξύ του
επιτοκίου χορηγήσεων και του επιτοκίου καταθέσεων. 

Πιθανότητα αθέτησης (probability of default): η πιθανότητα ένας δανειολήπτης να µην εκπλη-
ρώσει συµβατικές υποχρεώσεις του. 

Πιστοληπτική διαβάθµιση (credit rating): η αξιολόγηση της φερεγγυότητας του δανειολήπτη,
δηλαδή της ικανότητάς του να εξοφλήσει το χρέος του. Η αξιολόγηση αυτή διενεργείται από ειδι-
κές εταιρίες µε βάση το πιστωτικό ιστορικό και την οικονοµική κατάσταση του δανειολήπτη.

Πιστωτικά παράγωγα (credit derivatives): επενδυτικά προϊόντα µέσω των οποίων µεταβιβά-
ζεται ο ππιισσττωωττιικκόόςς  κκίίννδδυυννοοςς σε τρίτους φορείς. Η πλειονότητα των πιστωτικών παραγώγων αφορά
σσυυµµββόόλλααιιαα  ααννττααλλλλααγγήήςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  ααθθέέττηησσηηςς.

Πιστωτικός κίνδυνος (credit risk): ο κίνδυνος ζηµίας από την αδυναµία του οφειλέτη (εκδότη
οµολόγου ή δανειολήπτη) να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του.

Ποσοστό κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις (cov-
erage ratio): το πηλίκο των σσυυσσσσωωρρεευυµµέέννωωνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν για τον ππιισσττωωττιικκόό  κκίίννδδυυννοο  διά το σύνολο
των δανείων σε καθυστέρηση. Ο δείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για την ικανότητα του πιστω-
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τικού ιδρύµατος να καλύψει ζηµίες που ενδεχοµένως θα προκύψουν από τη µη εξυπηρέτηση των
δανείων σε καθυστέρηση.

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (main refinancing operations):
οι πράξεις παροχής ρευστότητας µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών µε εβδοµαδιαία διάρκεια.
Εκτελούνται από τις κατά τόπους εθνικές κεντρικές τράπεζες µε τακτικές δηµοπρασίες σε εβδο-
µαδιαία βάση σύµφωνα µε προκαθορισµένο πρόγραµµα. Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότη-
σης είναι οι σηµαντικότερες από τις πράξεις ανοικτής αγοράς, σηµατοδοτούν την κατεύθυνση
της νοµισµατικής πολιτικής και συµβάλλουν στη διαµόρφωση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων
στη ζώνη του ευρώ.

Πρόδροµοι δείκτες οικονοµικής δραστηριότητας (leading economic indicators): οικονοµι-
κοί δείκτες που δείχνουν την πιθανή κατεύθυνση της µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας
στο προσεχές µέλλον.

Σταθερό επιτόκιο στις συµφωνίες ανταλλαγής (EONIA swap rate): το επιτόκιο που συνοµο-
λογείται σε µία συµφωνία ανταλλαγής του επιτοκίου µίας ηµέρας και παραµένει σταθερό για
όλη τη διάρκεια της συµφωνίας (π.χ. 3 µήνες). Με βάση το επιτόκιο αυτό, ο συµβαλλόµενος κατα-
βάλλει 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 ηµέ-
ρας που ισχύει στη διατραπεζική αγορά (ΕΟΝΙΑ) ανατοκιζόµενο ηµερησίως καθ’ όλη τη διάρ-
κεια της συµφωνίας.

Σταθµισµένο ως προς τον κίνδυνο ενεργητικό (risk weighted assets –– RWA): τα στοιχεία
ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων σταθµισµένα ανάλογα µε τον κίνδυνο που ενέχουν, επί
των οποίων υπολογίζονται ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις µε βάση συγκεκριµένα ποσοστά.
Για τον υπολογισµό του σταθµισµένου ενεργητικού και των κεφαλαιακών απαιτήσεων, βλ.
Π∆/ΤΕ 2588, 2589, 2590 και 2591/20.8.2007.

Συµβόλαια ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης (credit default swaps –– CDSs): παράγωγα
προϊόντα τα οποία συνδέονται µε τον ππιισσττωωττιικκόό  κκίίννδδυυννοο  συγκεκριµένων υποκείµενων περι-
ουσιακών στοιχείων (συνήθως οµολόγων και δανείων) και λειτουργούν ως ένα είδος εξα-
σφάλισης του αγοραστή ενός τέτοιου προϊόντος, καθώς ο πωλητής του προϊόντος αναλαµ-
βάνει, έναντι ασφαλίστρου, να αποζηµιώσει τον αγοραστή σε περίπτωση αθέτησης των υπο-
χρεώσεων του εκδότη του υποκείµενου στοιχείου. Τα συµβόλαια αυτά αποτελούν ένα εργα-
λείο µετάθεσης του πιστωτικού κινδύνου ενός περιουσιακού στοιχείου αναφοράς (reference
asset) από έναν επενδυτή σε έναν άλλον χωρίς να µεταβιβάζεται και η κυριότητα του στοι-
χείου αυτού.

Συµπληρωµατικά ίδια κεφάλαια (supplementary capital/Tier II capital): περιλαµβάνουν στοι-
χεία των εποπτικών κεφαλαίων τα οποία απορροφούν ζηµίες στην περίπτωση λύσης και εκκα-
θάρισης της τράπεζας, καθώς οι απαιτήσεις των κοµιστών των τίτλων αυτής της κατηγορίας έπο-
νται όλων των λοιπών πιστωτών της τράπεζας. Μεταξύ άλλων περιλαµβάνουν αποθεµατικά ανα-
προσαρµογής, δάνεια µειωµένης εξασφάλισης και προνοµιούχες µετοχές µε δικαίωµα σωρευ-
τικού µερίσµατος.

Συναλλαγµατικός κίνδυνος (foreign exchange risk): ο κίνδυνος µείωσης της αξίας µιας επέν-
δυσης ή τοποθέτησης σε ξένο νόµισµα λόγω δυσµενούς µεταβολής των συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών.
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Συντελεστής µόχλευσης (leverage ratio): ο λόγος του ενεργητικού προς τα λογιστικά ίδια
κεφάλαια.

Συσσωρευµένες προβλέψεις (accumulated provisions): αποθεµατικό κεφάλαιο που σχηµα-
τίζεται µε σκοπό την κάλυψη αναµενόµενων ζηµιών επί στοιχείων του ενεργητικού (κυρίως επί
του χαρτοφυλακίου δανείων). Οι συσσωρευµένες προβλέψεις για τον ππιισσττωωττιικκόό  κκίίννδδυυννοο στο τέλος
µιας περιόδου είναι ίσες µε τις συσσωρευµένες προβλέψεις στην αρχή της περιόδου προσαυ-
ξηµένες κατά τις προβλέψεις της περιόδου (ζζηηµµίίεεςς  ααπποοµµεείίωωσσηηςς σύµφωνα µε την ορολογία των
∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης – ∆ΠΧΠ) και µειωµένες κατά το ύψος
των διαγραφών της περιόδου.

Σύστηµα διακανονισµού σε συνεχή χρόνο (Σ∆ΣΧ) (real time gross settlement system ––
RTGS): σύστηµα διακανονισµού όπου η κάθε συναλλαγή διακανονίζεται χωριστά τη στιγµή που
εισέρχεται στο σύστηµα ή σε κάποιο προκαθορισµένο χρόνο, υπό την προϋπόθεση ότι στο
λογαριασµό του συµβαλλοµένου µέσω του οποίου θα γίνει ο διακανονισµός υπάρχει επαρ-
κής ρευστότητα. Ως ρευστότητα εν προκειµένω λογίζεται το άθροισµα των διαθεσίµων στο
λογαριασµό διακανονισµού και του πιστωτικού ορίου που δύνανται να λάβουν τα µέλη του
συστήµατος έναντι τίτλων.

Συστηµικός κίνδυνος (systemic risk): o κίνδυνος µετάδοσης των διαταράξεων που πλήττουν
ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ή µια αγορά σε όλο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µέσω των
µεταξύ τους αλληλεξαρτήσεων, µε συνέπεια την ενδεχόµενη διατάραξη της σταθερότητας του
συνόλου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer sys-
tem): σύστηµα πληρωµών αποτελούµενο από µία οµάδα εθνικών σσυυσσττηηµµάάττωωνν  δδιιαακκααννοοννιισσµµοούύ
σσεε  σσυυννεεχχήή  χχρρόόννοο  και το µηχανισµό πληρωµών της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Οι δια-
συνδέσεις των ανωτέρω συστηµάτων παρείχαν ένα µηχανισµό διεκπεραίωσης των πληρωµών
σε ευρώ, σε όλες τις χώρες-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ανεξάρτητα αν είχαν υιοθετήσει
το κοινό νόµισµα ή όχι. Το σύστηµα TARGET λειτούργησε από το 1999 µέχρι την αντικα-
τάστασή του από το σύστηµα TARGET2 το Νοέµβριο του 2007.

TARGET2: σύστηµα πληρωµών διάδοχος του TTAARRGGEETT, σχεδιασµένο να προσφέρει ένα εναρ-
µονισµένο επίπεδο υπηρεσιών, µε βάση µια κοινή τεχνική πλατφόρµας, µέσω της οποίας όλες
οι συναλλαγές διεκπεραιώνονται µε τον ίδιο τρόπο. Το TARGET2 άρχισε να λειτουργεί από
το Νοέµβριο του 2007. Η ελληνική συνιστώσα του είναι το TARGET2-GR.

Τιτλοποίηση απαιτήσεων (securitisation): η τιτλοποίηση απαιτήσεων αποτελεί ένα µέσο χρη-
µατοδότησης, κυρίως των πιστωτικών ιδρυµάτων και των ασφαλιστικών εταιριών, µέσω της µετα-
βίβασης (πώλησης) απαιτήσεων που δηµιουργούν χρηµατικές ροές. Η τιτλοποίηση απαιτήσεων
υλοποιείται µε την οµαδοποίηση χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων και των χρη-
µατοοικονοµικών ροών τους και τη συνακόλουθη πώλησή τους σε επενδυτές µε τη µορφή τίτ-
λων, από κάποια εταιρία που είναι ανεξάρτητη από τον αρχικό πωλητή. 

Υβριδικά κεφάλαια (hybrid capital): τα υβριδικά κεφάλαια είναι συνήθως προνοµιούχοι µετο-
χικοί τίτλοι, οι οποίοι εκδίδονται από τις τράπεζες και συµπεριλαµβάνονται στα ββαασσιικκάά  ίίδδιιαα
κκεεφφάάλλααιιαα, εφόσον πληρούν τις προϋποθέσεις που προβλέπονται στην Εγκύκλιο ∆ιοίκησης
21/2004. Το προϊόν της έκδοσης υβριδικών κεφαλαίων αναγνωρίζεται από τις εποπτικές αρχές
µέχρι ένα ποσοστό επί του συνόλου των βασικών ιδίων κεφαλαίων, το οποίο στην περίπτωση
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της Ελλάδος καθορίζεται στην Π∆/ΤΕ 2587/2007. Τα υβριδικά κεφάλαια συνδυάζουν χαρα-
κτηριστικά οµολόγων και µετοχών και οι εκδότες καταβάλλουν συνήθως στους επενδυτές στα-
θερή απόδοση αντί για µέρισµα. Επιπλέον σε περίπτωση λύσης και εκκαθάρισης της τράπεζας,
οι απαιτήσεις των κατόχων υβριδικών κεφαλαίων ικανοποιούνται πριν από τους µετόχους και
µετά τους οµολογιούχους.

Υπερβάλλον κεφάλαιο (capital buffer): το πλεόνασµα που προκύπτει όταν από τα εεπποοππττιικκάά
ίίδδιιαα  κκεεφφάάλλααιιαα αφαιρεθεί το ποσό που είναι αναγκαίο για την ικανοποίηση του ελάχιστου απαι-
τούµενου δδεείίκκττηη  κκεεφφααλλααιιαακκήήςς  εεππάάρρκκεειιααςς (δηλαδή 8%). Συνεπώς, όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος
του υπερβάλλοντος κεφαλαίου, τόσο βελτιώνεται η ικανότητα των τραπεζών να απορροφήσουν
απροσδόκητες ζηµίες.

Υπερκυκλικότητα χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (financial system’s pro-cyclicality): η
δυναµική αλληλεπίδραση µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και του τοµέα της πραγµα-
τικής οικονοµίας, µέσω της οποίας µεγεθύνονται οι φυσικές διακυµάνσεις του οικονοµικού
κύκλου. 

“Φερεγγυότητα ΙΙ” (Solvency II): το εποπτικό πλαίσιο “Φερεγγυότητα ΙΙ” θεσπίζει κεφαλαι-
ακές απαιτήσεις τις οποίες θα πρέπει να υπολογίζουν οι ασφαλιστικές και οι αντασφαλιστικές
εταιρίες των κλάδων ζωής και ζηµιών µε βάση τους αναλαµβανόµενους κινδύνους. Περιλαµ-
βάνει τρεις πυλώνες. Ο Πυλώνας 1 καθορίζει τους χρηµατοοικονοµικούς πόρους που απαι-
τούνται ώστε να διασφαλίζεται η φερεγγυότητα των ασφαλιστικών εταιριών σε συνάρτηση µε
τους πραγµατικούς κινδύνους που αντιµετωπίζουν. Ο Πυλώνας 2 καθορίζει τις αρχές εσωτε-
ρικού ελέγχου και την εποπτική διαδικασία ελέγχου της εταιρικής φερεγγυότητας, ενώ ο Πυλώ-
νας 3 καθορίζει τις απαιτήσεις δηµοσίευσης και διαφάνειας, παρέχοντας τη δυνατότητα απο-
τελεσµατικότερης εποπτείας της ασφαλιστικής αγοράς και ισχυρότερης προστασίας των κατα-
ναλωτών. Το πλαίσιο “Φερεγγυότητα ΙΙ” πρόκειται να ενσωµατωθεί στο ελληνικό δίκαιο µέχρι
το τέλος Οκτωβρίου 2012. 

Χαρτοφυλάκιο δανείων και απαιτήσεων (loans and receivables): περιλαµβάνει τα χρηµα-
τοοικονοµικά στοιχεία του ενεργητικού που έχουν καθορισµένες πληρωµές και δεν αποτελούν
αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη αγορά. Στην κατηγορία αυτή δεν εντάσσονται
τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα.

Χαρτοφυλάκιο συναλλαγών (trading book): περιλαµβάνει το σύνολο των θέσεων σε χρηµα-
τοπιστωτικά µέσα (π.χ. οµόλογα, µετοχές κ.λπ.) και βασικά εµπορεύµατα που κατέχονται µε
σκοπό είτε τη διαπραγµάτευση είτε την αντιστάθµιση κινδύνων σχετιζόµενων µε άλλα στοιχεία
του χαρτοφυλακίου συναλλαγών.

Χαρτοφυλάκιο χρηµατοοικονοµικών µέσων διακρατούµενων έως τη λήξη τους (“held–to-
maturity” portfolio): περιλαµβάνει µη παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 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.

Χρέος µειωµένης εξασφάλισης (subordinated debt): χρέος που βρίσκεται σε χαµηλή σειρά
εξόφλησης, δηλαδή σε περίπτωση ρευστοποίησης ικανοποιείται µετά την ικανοποίηση του κύριου
χρέους (senior debt).
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