
Αλεξάνδρειο Τεχνολογικό 

Εκπαιδευτικό Ίδρυμα Θεσσαλονίκης

 Τμήμα Λογιστικής 
 

 

ΠΤΥΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

Πως επηρεάζει η Διεθνής  και Ελληνική 

Οικονομική κρίση 

το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστημα 

 

 
 

 

Επιβλέπων καθηγητής: ΚΥΡΜΙΖΟΓΛΟΥ ΠΑΝΤΕΛΗΣ 

Επιμέλεια: ZHULEKU REZARTA 

 (ΖΟΥΛΕΚΟΥ ΡΕΖΑΡΤΑ) 

 

ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ 

Σεπτέμβρης 2012



1 

 



2 

 

  

 

 

 

 

 

 

Θα ήθελα να ευχαριστήσω τον καθηγητή μου κ. Κυρμίζογλου Παντελή που μου 

έδωσε την δυνατότητα να υλοποιήσω την συγκεκριμένη εργασία. Επίσης θα ήθελα να 

ευχαριστήσω την οικογένεια μου που με στήριξε όλους αυτούς τους μήνες και που με 

βοήθησε στην ολοκλήρωση των σπουδών μου………. 

 



3 

 

 

Περίληψη 

 

Το τραπεζικό σύστηµα είναι ο «σπονδυλική στήλη» του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος µιας χώρας. Είναι καθοριστικός παράγοντας για την ανάπτυξη της εθνικής 

οικονοµίας, εξασφαλίζοντας ρευστότητα  για την χρηµατοδότηση δυναµικών κλάδων της 

οικονοµίας και καινοτόµων επενδυτικών πρωτοβουλιών. Μια χώρα δεν µπορεί να έχει 

αναπτυγµένη οικονοµία δίχως ένα αναπτυγµένο τραπεζικό σύστηµα, καθώς επίσης δεν 

µπορεί να υφίσταται υγιές τραπεζικό σύστηµα όταν η οικονοµία της χώρας εµφανίζει 

προβλήµατα και δεν στηρίζεται σε γερά θεµέλια. Η µεγάλη χρηµατοπιστωτική κρίση 

έκανε την εµφάνιση της στο τραπεζικό σύστηµα των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής 

και σύντοµα µετατράπηκε σε µια παγκόσµια οικονοµική κρίση. Στην περίπτωση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος συνέβη το ακριβώς αντίθετο, ενώ οι ελληνικές 

τράπεζες εµφάνιζαν σηµαντική επαγγελµατική ανάπτυξη τα τελευταία χρόνια, η κρίση 

χρέους που ξεσπά στην Ελλάδα µεταδίδεται και στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση του Ελληνικού Τραπεζικού 

Συστήµατος κατά την διάρκεια της οικονοµικής κρίση, για να διαπιστωθεί σε πιο βαθµό 

έχουν επηρεαστεί οι ελληνικές τράπεζες από την παγκόσµια και την ελληνική οικονοµική 

κρίση.  

Το πρώτο κεφάλαιο περιλαµβάνει µια σύντοµη εισαγωγή στο θέµα της εργασίας. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο καταγράφεται η πορεία της οικονοµικής κρίσης από τις ΗΠΑ στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση. Αναφέρονται τα αίτια που την προκάλεσαν, καθώς και τα µέτρα 

που λήφθηκαν για την αντιµετώπιση της. Το τρίτο κεφάλαιο επικεντρώνεται στην κρίση 

χρέους της Ελλάδος, στα γεγονότα που έπαιξαν καθοριστικό ρόλο για την δηµιουργία 

της κρίσης και στην αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας της ελληνικής οικονοµίας 

από τους τρις µεγαλύτερους οίκους αξιολόγησης παγκοσµίως. Το τέταρτο κεφάλαιο 
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παρουσιάζει την πορεία του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος πριν και κατά την 

διάρκεια της οικονοµικής. Το πέμπτο κεφάλαιο παρουσιάζει την εξέλιξη της 

πιστοληπτικής αξιολόγησης των ελληνικών τραπεζών από την Fitch, την Moody και την 

S&P. Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο αναφέρονται τα βασικότερα προβλήµατα του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος. 
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1. Κεφάλαιο  

 

1.1 Εισαγωγή 

Μέχρι το 2007, η οικονοµία σε παγκόσµιο επίπεδο παρουσίαζε εξαιρετικά 

υψηλούς  ρυθµούς ανάπτυξης, και ιδιαίτερα η Ευρωπαϊκή Ένωση. Το 2008 λόγω των 

διαφόρων υπερβολών που έγιναν από την πλευρά του τραπεζικού συστήµατος στις 

ΗΠΑ (επένδυση σε τοξικά προϊόντα, χορήγηση δάνειων σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις 

µε περιορισµένες δυνατότητες αποπληρωµής των συγκεκριµένων δανείων) πολλά 

τραπεζικά ιδρύµατα οδηγήθηκαν σε πτώχευση, µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί 

τραπεζική κρίση. Σύντοµα η χρηµατοπιστωτική κρίση µετατρέπετε και σε οικονοµική 

κρίση επηρεάζοντας τις περισσότερες χώρες του κόσµου.  

Η κρίση στην Ελλάδα εµφανίζεται το 2009, ήταν περισσότερο αποτέλεσµα του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και των χρόνιων προβληµάτων που αντιµετώπιζε η χώρα 

και λιγότερο ως συνέπεια της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. Όπως είναι λογικό το 

τραπεζικό σύστηµα της χώρας δεν θα µπορούσε να µείνει ανεπηρέαστο κάτω από 

τέτοιες συνθήκες. Οι αλλεπάλληλες αναβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας της 

χώρας, καθώς και του ίδιου του τραπεζικού συστήµατος από τους οίκους αξιολόγησης,  

δηµιουργούν κρίση εµπιστοσύνης απέναντι στη χώρα, µε τους δανειστές να αρνούνται 

να δανείσουν την χώρα. Αυτό είχε µεγάλη επίπτωση στις ελληνικές τράπεζες, διότι ένα 

µεγάλο ποσοστό των καταθετών αποφασίζουν να αποσύρουν τις καταθέσεις τους 

εξαιτίας των αρνητικών εξελίξεων στην χώρα και από φόβο για µια πιθανή άτακτη 

χρεωκοπία. Το γεγονός αυτό δηµιουργεί µεγάλο πρόβληµα ρευστότητας και 

κεφαλαιακής επάρκειας στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας αυξάνοντας ακόµα 

περισσότερο την εξάρτηση τους για χρηµατοδότηση από το ∆ΝΤ.  
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2. Κεφάλαιο  

Η σημερινή οικονομική κρίση, τα αίτια που την προκάλεσαν και η 

αντιμετώπιση της 

 

2.1 Η σημερινή οικονομική κρίση 

Η µεγάλη οικονοµική κρίση και η µεγάλη ύφεση της παγκόσµιας οικονοµίας 

ξεκίνησε το 2007 στις Ηνωµένες Πολιτείες και πολύ γρήγορα εξαπλώθηκε σε όλο τον 

κόσµο. Παρόλο που έχουν περάσει πέντε χρόνια από την εµφάνιση της κρίση, η 

κατάσταση φαίνεται να έχει παραµείνει στάσιµη. Τα κύρια στοιχειά που έχουν 

επικρατήσει κατά την διάρκεια αυτών των πέντε ετών είναι: χαµηλό ποσοστό 

ανάπτυξης, υψηλό ποσοστό ανεργίας, οικονοµική αστάθεια, νέες οικονοµικές δονήσεις 

που εµφανίζονται ανά τακτά χρονικά διαστήµατα και τα αποτελέσµατα τους έχουν βαρύ 

αντίκτυπο σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Έως τις αρχές του 2007, η παγκόσµια οικονοµία παρουσίαζε υψηλούς ρυθµούς 

ανάπτυξης. Μάλιστα, κατά την διάρκεια της πενταετίας (2002 – 2007) σηµειώθηκε η 

υψηλότερη µέση παγκοσµία ανάπτυξη των τελευταίων 40 ετών. Το µέγεθος της ετήσιας 

παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας το 2007 έφτασε τα 55,6 τρισεκατοµµύρια 

δολάρια, 23,9% υψηλότερη σε σταθερές τιµές από το 2000. Οπού το µεγαλύτερο 

ποσοστό ανάπτυξης σηµειώθηκε στις 27 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, µε το 

ποσοστό της συνολικής παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας που παράγονταν στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση να φτάνει το 29,9%, ακλουθούν οι ΗΠΑ µε 25,3%, οι τέσσερεις 

µεγάλες αναδυόµενες χώρες (Βραζιλία, Ρωσία, Κίνα και Ινδία) µε ποσοστό 13,1%, η 

Ιαπωνία µε 7,8%, και το υπόλοιπο 23,9% στις υπόλοιπες οικονοµίες. 1 

                                                           
1
 Γκίκας Χαρδούβελης (2011) «Το χρονικό της διεθνούς και συνακόλουθης ελληνικής και ευρωπαϊκής 
κρίσης: αίτια, επιπτώσεις, αντιδράσεις, προοπτική» 
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Από τη µια πλευρά, το σταδιακό άνοιγµα των συνόρων των περισσότερων 

χωρών του κόσµου για την ελεύθερη µετακίνηση των αγαθών και υπηρεσιών από την 

µια χωρά στην άλλη (την τελευταία τεσσαρακονταετία), από την άλλη, η κατάλυση του 

υπαρκτού σοσιαλισµού στη Ανατολική Ευρώπη, καθώς και οι αναπτυξιακές επιδοτήσεις 

των χώρων της Ασίας, ήταν κάποια από τα γεγονότα που έκαναν τους ανθρώπους να 

αισιοδοξούν για το µέλλον και να πιστέψουν ότι τίποτα δεν σταµατά αυτόν τον ρυθµό 

ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας, και πως το µέλλον θα είναι πάντα καλύτερο από 

το παρόν. Ακόµη µεγαλύτερη ανάπτυξη διαπιστώθηκε στο χρηµατιστηριακό τοµέα, µε 

τεράστια έσοδα και αγοραία προστιθέµενη αξία, ξεπερνώντας έτσι τα όρια λειτουργίας 

του ως απλού διαµεσολαβητικού µηχανισµού, αλλά και περιορίζοντας τις δυνατότητες 

ουσιαστικού έλεγχου από τις εθνικές κυβερνήσεις, αρχές και διεθνείς οργανισµούς. 

 Η ραγδαία ανάπτυξη οδήγησε τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα σε πολλές 

υπερβολές, όσον αφορά τα ρίσκα που αναλαµβάνονταν, διότι δεν µπορούσαν να 

προβλέψουν τους κινδύνους και τις επιπτώσεις των πράξεων τους, θεωρώντας ότι η 

παγκόσµια οικονοµία βρισκόταν στο καλύτερο σηµείο ανάπτυξης. Αυτό ίσως ήταν και το 

σηµαντικότερο πρόβληµα για το ξέσπασµα της κρίσης, διότι εκείνη την περίοδο τα 

πράγµατα φαίνονταν σε όλους φυσιολογικά και αδυνατούσαν να αντιληφτούν την 

κρισιµότητα της κατάστασης, αυτό είχε ως αποτέλεσµα να µη παρθούν τα απαραίτητα 

µέτρα για την αποτροπή της επερχόµενης κρίσης. Ακόµα και µετά από ένα χρόνο από 

την εµφάνιση της κρίσης το ευρύτερο κοινό αλλά και οι ειδικοί αδυνατούσαν να 

πιστέψουν την κατάσταση στην οποία βρισκόντουσαν. Τα χρηµατιστήρια διεθνώς είχαν 

αποσυνδεθεί πλήρως από την απαισιοδοξία που εξέπεµπε η αγορά οµολόγων και από 

τις προειδοποιήσεις ορισµένων ερευνητών, οι οποίοι τόνιζαν ότι η παγκόσµια οικονοµία 

βρισκόταν σε κρίσιµο σηµείο και ότι ήταν απαραίτητο να ληφθούν µέτρα το συντοµότερο 

δυνατόν. Λάθη έγιναν και από την µεριά των κυβερνήσεων και των εποπτικών αρχών, 

αφού ο έλεγχος που παρείχαν απέναντι στα τραπεζικά ιδρύµατα ήταν ανεπαρκής και 

καθησυχαστικός.  

Τα πρώτα δείγµατα της σύγχρονης κρίσης µπορεί να εµφανιστήκαν  στα τέλη του 

2007 στην αγορά στεγαστικών δάνειων χαµηλής πιστωτικής αξίας (subprime) στις ΗΠΑ, 

όµως το «σοκ» ήρθε το Σεπτέµβριο του 2008 όταν στις ΗΠΑ αποφάσισαν να αφήσουν 
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να χρεοκοπήσει η επενδυτική τράπεζα Lehman Brothers.2 Πολλοί άνθρωποι άρχισαν να 

αναρωτιούνται και να έχουν κάποιους ενδοιασµούς για το αν η προηγούµενη περίοδος 

ανάπτυξης βασιζόταν σε γερά θεµέλια, αφού όπως αναφερθήκαµε και προηγούµενος, ο 

έλεγχος από την µεριά των εποπτικών αρχών ήταν ελάχιστος, οπότε τα διοικητικά 

στελέχη των τραπεζών είχαν τα περιθώρια να δρουν ανεξέλεγκτοι. 

2.2 Τα αίτια της κρίσης  

Όσον αφορά τα αίτια που προκάλεσαν την σηµερινή χρηµατοοικονοµική κρίση 

θα µπορούσαµε να πούµε ότι είναι ένας συνδυασµός πραγµάτων, τα οποία επίδρασαν 

το ένα πάνω στο άλλο, µε αποτέλεσµα η παγκόσµια οικονοµία να έρθει αντιµέτωπη µε 

την χειρότερη χρηµατοοικονοµική κρίση, µετά την κρίση του 1930. Πιο συγκεκριµένα, η 

κρίση που διανύουµε τα τελευταία έξι χρόνια δεν οφείλεται σε ένα µεµονωµένο 

παράγοντα αλλά σε συνδυασµό πολλαπλών παραγόντων, οι κυριότεροι απ’ αυτούς 

είναι: οι ρυθµιστικοί, οι εποπτικοί, οι χρηµατοοικονοµικοί, οι ψυχολογικοί και οι  πολιτικοί 

παράγοντες, οι οποίοι επίδρασαν πολλαπλασιαστικά µεταξύ τους, οδηγώντας πολλά 

τραπεζικά  ιδρύµατα, νοικοκυριά και επιχειρήσεις σε ένα φαύλο κύκλο χρεοκοπιών, µε 

αφετηρία τις ΗΠΑ και στη συνέχεια επεκτάθηκε σε ολόκληρο το κόσµο και κυρίως στην 

Ευρώπη. Παρακάτω θα αναλύσουµε τα βασικότερα αίτια που προκάλεσαν την σηµερινή 

κρίση, κατηγοριοποιώντας τους παράγοντες αυτούς σε µακροοικονοµικούς και σε 

χρηµατοοικονοµικούς. (Χαρδούβελης, 2009)3 

2.2.1 Οι μακροοικονομικοί παράγοντες 

I. Ο διαφορετικός βαθµός αποταµίευσης και επένδυσης που επικρατούσε εκείνη 

την εποχή ανάµεσα στις χώρες του κόσµου, είχε ως αποτέλεσµα να εκδηλωθεί 

                                                           
2
 Victoria Ivashina and David Scharfstein, (April 2008) «Bank Lending During the Financial Crisis of 

2008», 
3 Eurobank Research, «Η κρίση του 2007-2009: τα αίτια, η αντιµετώπιση και οι προοπτικές», Τόµος ΙV, 

Τεύχος 8 
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στις ΗΠΑ έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλαγές, σε αντίθεση µε τις χώρες της 

Ασίας και ιδιαίτερα στην Κίνα, οπού διαπιστώθηκε υψηλό πλεόνασµα. Τα 

γεγονότα αυτά οδήγησαν σε µεταφορά κεφαλαίων από την Ασία προς τις ΗΠΑ, 

δηλαδή σε φτηνό χρήµα, µεγάλη ρευστότητα και χαµηλά πραγµατικά επιτόκια 

(Obstfeld and Rogoff, 2009, Caballero and Krishnamurthy, 2009). 

II. Άλλος ενός παράγοντας που συνέβαλλε στο να οδηγηθεί η οικονοµία σε κρίση 

είναι η  λεγόµενη «φούσκα» των τιµών των ακινήτων4 στις ΗΠΑ. Κατά την 

διάρκεια της δεκαετίας του 1990 παρατηρήθηκε µια ραγδαία αύξηση στις τιµές 

ακινήτων,5 η οποία αν και προβληµάτισε πολλούς αναλυτές, δυστυχώς δεν 

δόθηκε η απαιτούµενη προσοχή και αφέθηκε ελεύθερη να εξαπλωθεί 

(Χαρδούβελης 2009)6. Στα µέσα του 2006 η αύξηση αυτή όχι µόνο σταµάτησε, 

αλλά παρατηρήθηκε και µια σχετική µείωση στις τιµές. Με αφορµή την πτώση τα 

νοικοκυριά καθυστερούσαν τις δόσεις προς τις τράπεζες και ορισµένα από αυτά 

άρχισαν να αντιλαµβάνονται ότι η αξία του σπιτιού, που είχαν αγοράσει 

πρόσφατα, έπεσε κάτω από την αξία του δανείου, οπότε πίστευαν ότι θα τους 

συνέφερε περισσότερο να παραδώσουν τα κλειδιά στην τράπεζα και να φύγουν 

από το σπίτι. Η συγκεκριµένη κατάσταση οδήγησε πολλά νοικοκυριά σε 

χρεοκοπία.  Η χρεοκοπία των νοικοκυριών είχε ως αποτέλεσµα να µειωθούν οι 

εισροές στα ταµεία των τιτλοποιηµένων δανείων. 

                                                           
4
 Rosa M. Lastra and Geoffrey Wood (2010), Journal of International Economic Law (2010), J Int 

Economic Law (2010) 13 (3): 531, Articles: «The Crisis of 2007-09: Nature, Causes, and Reactions» 

• 
5
 Οι τιµές των κατοικιών δεν αυξήθηκαν µόνο στις ΗΠΑ αλλά και σε άλλες χώρες. Οι χώρες στις 

οποίες  οι τιµές των ακινήτων αυξήθηκαν πολύ περισσότερο ήταν η Ισπανία, η Ιρλανδία, καθώς 

και το Ηνωµένο Βασίλειο, όµως µόνο η άνοδος των τιµών των ακινήτων δεν ήταν αρκετή έτσι 

ώστε να οδηγήσει τις χώρες αυτές σε κρίση και όπως γνωρίζουµε η κρίση δεν ξεκίνησε από τις 

χώρες αυτές. Αυτό σηµαίνει ότι για το ξέσπασµα της κρίσης στις ΗΠΑ συνέβαλαν και άλλοι 

παράγοντες, όχι µόνο η αύξηση των τιµών των κατοικιών. 

• Το Απρίλιο του 2009 οι τιµές φαίνεται να σταθεροποιούνται, όµως  για πολύ λίγο, από το 

Σεπτέµβριο του 2010 άρχισαν και πάλη να κατεβαίνουν εξαιτίας της λήξης των φορολογικών 

κινήτρων για αγορά κατοικίας. 

6 Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Η κρίση του 2007 – 2009: «Τα αίτια, η αντιµετώπιση και οι 

προοπτικές» Τόµος IV, Τεύχος 8, (∆εκέµβριος 2009) 
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III. Μεγάλη βαρύτητα δίνει ο Καραµούζης (2011) στην πολιτικοοικονοµική ιδεολογία 

που επικρατούσαν εκείνη την εποχή στις ΗΠΑ και στις υπόλοιπες αναπτυγµένες 

χώρες, σύµφωνα µε την οποία οι αγορές είναι αποτελεσµατικές και οι πολίτες 

ορθολογικοί στην οικονοµική συµπεριφορά τους, µάλιστα το ζήτηµα αυτό το 

θεωρεί ως κοµβικό σηµείο της κρίσης. Τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα έφτασαν 

στο σηµείο να αναλαµβάνουν µεγάλα επενδυτικά ρίσκα, χωρίς να αντιληφθούν 

και να υπολογίσουν σωστά τον κίνδυνο. 

IV. Οι εποπτικές αρχές, όπως φαίνεται, είχαν και αυτές το δικό τους µερίδιο ευθύνης. 

Όπως αναφερθήκαµε και πιο πριν, ο έλεγχος των εποπτικών αρχών ήταν σχεδόν 

ανύπαρκτος, οπότε τα διοικητικά στελέχη των τραπεζών είχαν την δυνατότητα να 

αναλαµβάνουν υπερβολικά ρίσκα, ακόµη και όταν υπήρχε µεγάλη πιθανότητα 

ζηµιών. Η οικονοµία παγκοσµίως παρουσίαζε αλµατώδη ανάπτυξη και ιδιαίτερα 

ο τραπεζικός κλάδος, οπότε οι αρχές θεώρησαν ότι η οικονοµία δεν πρόκειται να 

κινδυνεύσει ξανά από κάποια άλλη οικονοµική διαταραχή. Ως συνέπεια αυτού, 

ήταν να καταργηθούν οι περισσότεροι από τους περιορισµούς του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα που είχαν επιβληθεί τότε για την αντιµετώπιση της 

κρίσης του 1930. Χαρακτηριστικά αναφέρει ο πρώην επικεφαλής της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας (Federal Reserve) των ΗΠΑ  Alan Greenspan 

«Έκανα λάθος στην εκτίµηση µου ότι το ιδιωτικό συµφέρων των οργανισµών, 

συγκεκριµένα των τραπεζών και άλλων, ήταν τέτοιο που θα οδηγούσε µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο στην προστασία των µετόχων και της µετοχικής αξίας των 

εταιρειών τους…. Έσπασε ένας βασικός πυλώνας του ανταγωνισµού και των 

ελευθέρων αγορών. Και µε σοκάρισε. Ακόµη δεν έχω πλήρως καταλάβει τι 

ακριβώς συνέβη» 7.  

                                                           

7
  Alan Greenspan (2008) “Testimony in front of the Committee on Oversight and Government Reform,” 

United States House of Representatives, October 23  
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2.2.2 Οι χρηματοοικονομικοί παράγοντες 

Οι παρακάτω παράγοντες είναι εκείνη που έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στο να ξεσπάσει η 

κρίση στις ΗΠΑ. 

I. Η αλµατώδης ανάπτυξη των subprime (δάνεια µειωµένης εξασφάλισης) χωρίς να 

υπολογιστεί σωστά ο πιστωτικός κίνδυνος και δίχως να επιδεικνύεται η ανάλογη 

τραπεζική εγκράτεια, ήταν τελικά τα αίτια που συνέβαλαν στην αύξηση των τιµών 

των κατοικιών. Ο Rajan (2010), επισηµαίνει ότι η ραγδαία αύξηση του τραπεζικού 

δανεισµού προκλήθηκε από την ανισοκατανοµή του εισοδήµατος, καθώς και από 

την οικονοµική στασιµότητα και αποδυνάµωση της µεσαίας τάξης. 

II. Αρνητικά συνέβαλλαν και τα συστήµατα αµοιβής προσωπικού στους 

χρηµατοπιστωτικούς κλάδους των τραπεζών. Η παροχή υψηλών µπόνους, 

εκτιµάται ότι ενθάρρυνε καταλυτικά τα διοικητικά στελέχη στο να αναλαµβάνουν 

υπερβολικά ρίσκα και στο να εκδηλώνουν ακραία κερδοσκοπική συµπεριφορά, 

χωρίς να αξιολογήσουν σωστά αυτά τα ρίσκα, αλλά και ούτε οι µακροχρόνιες 

επιδόσεις τους. Επίσης τα τεράστια κέρδη που αποκοµίζονταν παρείχαν 

κυρίαρχη θέση στα στελέχη εντός της τράπεζας, γεγονός που τους αποδέσµευε 

από κάθε ενοχλητικό έλεγχο εκ µέρους στελεχών άλλων τµηµάτων.8 

III. Οι αξιολογικοί οίκοι, ως διαµεσολαβητές πληροφόρησης, παίζουν σηµαντικό 

ρόλο στην λήψη  των επενδυτικών αποφάσεων. Η θεσµική τους υπόσταση 

καθώς και η έκθεσή τους σε συγκρούσεις συµφερόντων και ηθικό κίνδυνο 

έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην εµφάνιση της κρίσης. Αυτό συνέβη διότι οι 

επενδυτές έδιναν µεγάλη σηµασία στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις των µεγάλων 

οίκων αξιολόγησης και µικρότερη προσοχή στον πιστωτικό κίνδυνο. Τέτοιες 

επενδυτικές συµπεριφορές σε συνδυασµό µε τις κακές πρακτικές των οίκων 

αξιολόγησης µας οδήγησαν στην πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση. Πολλοί 

ειδικοί που γνωρίζουν τις πρακτικές των οίκων αξιολόγησης κατηγόρησαν του 

οίκους αυτούς για ανεπάρκεια και για µεροληψία. Η κριτική αυτή µπορεί να 

                                                           
8
 Rosa M. Lastra and Geoffrey Wood (2010), Journal of International Economic Law (2010), J Int 

Economic Law (2010) 13 (3): 531, Articles: «The Crisis of 2007-09: Nature, Causes, and Reactions» 
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προκλήθηκε από το γεγονός ότι οι εκδότες των τίτλων ήταν αυτοί που πλήρωναν 

για την αξιολόγηση. 

IV. Ένα άλλο σηµαντικό πρόβληµα είναι η υψηλή µόχλευση.  Αυτό σηµαίνει ότι ενώ 

οι τράπεζες είχαν ανεπάρκεια ιδίων κεφαλαίων στο δυναµικό τους, 

πραγµατοποιούσαν υψηλούς δανεισµούς σε σχέση µε το ενεργητικό του 

τραπεζικού ιδρύµατος, ο δανεισµός ήταν κυρίως βραχυχρόνιος. Όταν στην 

συνέχεια προέκυψε πτώση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων που είχαν 

επενδύσει, οι επενδυτικές τράπεζες αναγκάστηκαν να προβούν σε περαιτέρω 

πωλήσεις άλλων περιουσιακών στοιχείων, πιέζοντας ακόµα περισσότερο τις 

τιµές των συγκεκριµένων σε πιο χαµηλά επίπεδα. Η κεφαλαιακή απώλεια των 

δανεισµένων επενδυτικών τραπεζών, καθώς και η άρνηση νέου δανεισµού στα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα που επένδυαν για ίδιο λογαριασµό µε δανεικά 

κεφαλαία, είναι τα αίτια για την επέκταση της κρίσης σε όλες τις 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες και από εκεί στην εξάπλωση της 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία. 

V. Τέλος, οι καινούργιες µορφές τιτλοποιήσεων, τις οποίες πολύ λίγοι καταλάβαιναν 

σε βάθος και µπορούσαν να τις τιµολογήσουν σωστά, διότι είχαν διαφορετικές 

ονοµασίες και εκφράσεις. Οι τιτλοποιήσεις αυτές δηµιουργήθηκαν από τις 

επενδυτικές τράπεζες, οι οποίες διακρατούσαν το κοµµάτι µε το µεγαλύτερο 

ρίσκο απωλειών, αλλά και την υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση. Με την 

σταθεροποίηση των τιµών των ακινήτων, η ζήτηση από τρίτους επενδυτές για το 

equity tranche του CDO άρχισε να µειώνεται, και οι επενδυτικές τράπεζες 

αποφασίζουν να αγοράσουν οι ίδιες τα προϊόντα αυτά. Έτσι, µε το ξέσπασµα της 

κρίσης βρέθηκαν να κρατούν ένα µεγάλο αριθµό από αυτούς τους τίτλους, των 

οποίων η αξία µηδενίστηκε. 

2.3 Ιστορική αναδρομή της κρίσης από τις ΗΠΑ στην ΕΕ 

Η σηµερινή κρίση που βιώνουµε όλοι µας, έκανε την εµφάνισε της µετά το 

καλοκαίρι του 2006 στης ΗΠΑ. Μπορεί οι περισσότεροι από µας να την αντιληφθήκαµε 

τα τελευταία δυο χρόνια, τα οποία ίσως ήταν και τα ποιο κρίσιµα χρόνια, όµως τα 
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πρώτα σηµάδια είχαν κάνει ήδη την εµφάνιση τους από το 2007, όταν οι τιµές των 

κατοικιών στις ΗΠΑ σταµάτησαν να ανεβαίνουν. Εκείνη την χρονική περίοδο πολλά 

νοικοκυριά που είχαν πάρει στεγαστικά δάνεια χαµηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης 

(subprime) χρεοκόπησαν, εξαιτίας της συνεχούς αύξησης των επιτοκίων. Στα µέσα του 

2007 η κρίση άρχισε να διακρίνεται όλο και περισσότερο, οδηγώντας σε πτώχευση ένα 

µεγάλο αριθµό τραπεζικών οµίλων (όπως η Owit Martgage Solutions και η New Century 

Financial). Την ίδια χρονιά έγιναν πολλές συγχωνεύσεις (η Sachsen LB εξαγοράστηκε 

από την Landesbank Baden–Wurettnberg, η Bear Stearns από την JP Morgan Chase) 

και κρατικοποιήσεις χρηµατιστηριακών ιδρυµάτων µεγάλου µεγέθους και µακράς 

ιστορίας παγκοσµίως. Επίσης δηµιουργήθηκε µεγάλο πρόβληµα ρευστότητας για τις 

τράπεζες, αναγκάζοντας την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) να παρέµβει και να 

εξασφαλίσει την απαραίτητη ρευστότητα. Το Σεπτέµβριο του ίδιου έτους 

πραγµατοποιήθηκε η πιο µεγάλη µαζική ανάληψη των καταθέσεων ($1δις αποσύρθηκε 

σε µια µόνο ηµέρα), ήταν πρώτη φορά που συνέβαινε κάτι τέτοιο στην Μ. Βρετανία εδώ 

και έναν αιώνα. Η µαζική ανάληψη προκλήθηκε από την απόφαση της βρετανικής 

τράπεζας Northern Rock να ζητήσει έκτακτη χρηµατοδότηση από την τράπεζα της 

Αγγλίας, πράγµα το οποίο προκάλεσε µεγάλο πανικό στο κοινό. 

Στις αρχές του 2008, ενώ όλοι ήταν αισιόδοξοι και πίστευαν ότι όλα θα 

διορθωθούν και ότι η κατάσταση αυτή ήταν παροδική, τελικά τα πράγµατα 

χειροτερεύουν ακόµα περισσότερο. Η κρίση στην διατραπεζική αγορά και στην αγορά 

οµολόγων µεταδόθηκε και στο χρηµατιστήριο. Ο Ιανουάριος του 2008 σηµαδεύτηκε από 

πτώση των χρηµατιστηριακών δεικτών παγκοσµίως, αυτό οδήγησε σε πτώση των 

επιτοκίων διατραπεζικά. Οι µεγάλες τράπεζες θέλοντας να αντιµετωπίσουν την κρίση 

άρχισαν να κάνουν αυξήσεις κεφαλαίου, έτσι ώστε να σταθεροποιηθεί η αγορά και να 

περιορίσουν το πρόβληµα ρευστότητας. Οι κεντρικές τράπεζες προέβησαν σε 

συντονισµένες µειώσεις επιτοκίων και ενέσεις ρευστότητας για να µην εξαπλωθεί η 

χρηµατοοικονοµική κρίση σε οικονοµική κρίση και να µην καταρρεύσει το παγκόσµιο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Όµως τελικά το πρόβληµα δεν ήταν η έλλειψη ρευστότητα, 

αλλά ένας συνδυασµός πραγµάτων. Η κρίση επιδινόταν όλο και περισσότερο, αφού οι 

αρχές αδυνατούσαν να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα που είχαν ξεσπάσει. Άλλη µια 

µεγάλη τράπεζα, η Lehman Brothers, δήλωσε πτώχευση, ενώ η Merrill Lynch 
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εξαγοράστηκε από την Τράπεζα της Αµερικής (Bank of America). Το τραπεζικό τοπίο 

αρχίζει να αλλάζει δραµατικά, καθώς ο αριθµός των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που 

χρεοκοπούσαν ή εξαγοράζονταν, αυξανόταν όλο και περισσότερο. Είναι εντυπωσιακό 

το πώς σε ένα Σαββατοκύριακο οι δυο µεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες  έπαψαν να 

υπάρχουν. 

Το ντόµινο αυτό, µε τις τράπεζες να κλείνουν η µια µετά την άλλη, εξαπλώθηκε 

και στην Ευρώπη στα τέλη Σεπτεµβρίου του 2008. Στην αρχή επηρεάζει την Ισλανδία, 

οπού οι τρεις µεγαλύτερες τράπεζες της (η Kaupthing, η Glitnir και η Landwbanki) 

δήλωσαν πτώχευση. Οι συγκεκριµένες τρεις τράπεζες είχαν θυγατρικές στην Ολλανδία, 

στο Ην. Βασίλειο και στην Σκανδιναβία, συνεπώς από την χρεοκοπία αυτή 

δηµιουργήθηκε πρόβληµα και στις χώρες αυτές. Η ίδια κατάσταση επικρατή και το 

2009, µε τις τράπεζες να προσπαθούν να διασωθούν από το τσουνάµι αυτό που έχει 

εξαπλωθεί σε όλο το κόσµο, µε κάποιες από αυτές να µην τα καταφέρνουν και να 

βυθίζονται. Παρά τα διάφορα µετρά που λήφθηκαν από τις κυβερνήσεις και από την 

ΕΚΤ, η  επιδείνωση της κρίση συνεχίζεται και ο φόβος κατάρρευσης εξακολουθούσε να 

υπάρχει. 

Στην Αµερική τα πράγµατα φαίνεται να πηγαίνουν καλύτερα το 2010, οπού  

επικρατούσε µια σχετική ηρεµία στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Οι εκτεταµένες 

προσπάθειες των κεντρικών τραπεζών, καθώς και η δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις 

τελικά άρχισαν να αποδίδουν και βοήθησαν στο να αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη των 

τραπεζών διεθνώς, αφού τα τελευταία χρόνια είχε κλονιστεί. Η σταδιακή ανάπτυξη της 

παγκόσµιας οικονοµίας βοήθησε στο µετριασµό των κινδύνων, καθώς επίσης και στην 

σταθεροποίηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  

Σε αντίθεση µε την Αµερική, που η οικονοµία της άρχισε να παρουσιάζει σηµάδια 

ανάκαµψης, το 2010 για την Ευρώπη αποδείχτηκε πολύ δύσκολο. Η αιτία ήταν το 

γεγονός ότι µια νέα κρίση χτύπησε την Ελλάδα, και συνεπώς επηρέασε και την 

υπόλοιπη Ευρώπη. 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση γρήγορα σχηµατιστικέ σε οικονοµική κρίση και 

επηρέασε σε µεγάλο βαθµό πολλές άλλες χώρες της Ευρώπης. Εξαιτίας της 
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διεθνοποίησης η κρίση αυτή, από την εµφάνιση της µέχρι και σήµερα, είχε βαρύ 

αντίκτυπο στο διεθνές εµπόριο και στην παραγωγή όλων των χώρων διεθνώς, 

ανεξάρτητα από το τι οικονοµική πολιτική ακολουθούσαν. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι 

η παγκόσµια οικονοµία βρέθηκε αντιµέτωπη µε την χειρότερη κρίση µετά την «Μεγάλη 

Ύφεση» της δεκαετίας του 1930. Η µείωση των πιστώσεων οδήγησε τις επιχειρήσεις και 

τα νοικοκυριά σε συρρίκνωση των δραστηριοτήτων τους, γεγονός που οδήγησε σε 

µείωση του προσωπικού και αύξησης της ανεργίας, το οποίο µε την σειρά του οδηγεί σε 

λιγότερη παραγωγή, λιγότερο εισόδηµα και επιµήκυνση της ύφεσης.  

2.4 Οι αδυναμίες του Τραπεζικού Συστήματος 

I. Η απουσία χορηγού ρευστότητας έσχατης ανάγκης, καθώς και η έλλειψη ενός 

συστήµατος εγγύησης καταθέσεων ήταν οι σοβαρότερες αδυναµίες, διότι οι 

τράπεζες αντιµετώπιζαν σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας. Η αλµατώδης 

αύξηση της αξίας των τίτλων ABS, κατά την διάρκεια του 2006, έκανε τους 

επενδυτικούς οργανισµούς να πέσουν στην παγίδα του εύκολου και γρήγορου 

κέρδους. Άρχισαν λοιπόν να χορηγούν επισφαλή στεγαστικά δάνεια σε 

νοικοκυριά µε περιορισµένες δυνατότητες αποπληρωµής των χρεών τους, κάτι 

που οδήγησε ένα µεγάλο ποσοστό δανειοληπτών να αδυνατούν να πληρώσουν 

τα δάνεια τους, γεγονός που αναδεικνύει ότι οι όροι χορήγησης αυτών των 

δανείων ήταν πολύ χαλαροί και πρόχειροι. Μάλιστα, µε το ξέσπασµα της 

«φούσκας» στην αγορά των ακινήτων κατασχέθηκαν ένα εκατοµµύριο περίπου 

κατοικίες στο χρονικό διάστηµα Αύγουστο – Νοέµβριο του 2007. Τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µείωσαν δραµατικά την χορήγηση δανείων και 

οδηγήθηκαν ακόµη και στο να πουλήσουν ένα τµήµα των ενεργητικών τους 

στοιχειών για την αποπληρωµή των συσσωρευµένων χρεών.  

II. Ένα άλλο µειονέκτηµα είναι η µη υποχρέωση τήρησης ίδιων κεφαλαίων, δίνοντας 

έτσι την δυνατότητα στα ιδρύµατα αυτά να λάβουν µεγαλύτερα ρίσκα και να 

επιτύχουν υψηλότερη κερδοφορία, όταν ακόµη η οικονοµία ήταν ευνοϊκή.  

III. Μια άλλη αδυναµία είναι η ανεπάρκεια ενός συστήµατος έλεγχου που θα 

µπορούσε να ελέγχει τις ενέργειες των διοικητικών στελεχών, γεγονός που τους 
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επέτρεπε να αναλαµβάνουν µεγάλα ρίσκα και ,στην συνέχεια, να µπορέσουν να 

αποκρύψουν τις τεράστιες ζηµίες που είχαν προκαλέσει. Όπως αναφέρει 

χαρακτηριστικά ο Francois Saoult (2003) «Ο θεµελιώδης εσωτερικός 

ανταγωνισµός, η έντονη πίεση για την επίτευξη µη ρεαλιστικών στόχων, η λατρεία 

του χρήµατος, διαδραµάτισαν ουσιαστικό ρόλο στο τελικό αποτέλεσµα». Όλα αυτά 

είχαν ως αποτέλεσµα την ενθάρρυνση των διοικητικών στελεχών, οι οποίοι 

αφέθηκαν ελεύθεροι να ενεργήσουν δίχως να πραγµατοποιηθεί ο απαιτούµενος 

έλεγχος 

2.5 Μέτρα για την αντιμετώπιση της κρίσης 

2.5.1 Δημοσιονομικά και νομισματικά μετρά 

Οι αρχές αποφάσισαν να αντιδράσουν και να λάβουν µετρά για την αντιµετώπιση 

της κρίσης δυο χρόνια µετά την εµφάνιση της. Αποφάσισαν να ακολουθήσουν µια 

συνταγή που είχε δοκιµαστεί ήδη το 1930 και είχε αποδειχτεί επιτυχής. Οι κεντρικές 

τράπεζες µαζί µε την κυβέρνηση καθώς και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) 

ένωσαν τις δυνάµεις τους µε κοινό σκοπό την έξοδο από την κρίση. Η στρατηγική που 

ακλούθησαν ήταν, µείωση των επιτοκίων καθώς και υιοθέτηση ενός µεγάλου 

δηµοσιονοµικού πακέτου αναζωογόνησης της οικονοµίας. Οι κεντρικές τράπεζες δεν 

µείωσαν µόνο τα επιτόκια τους, αλλά εφηύραν νέους τρόπους παροχής ρευστότητας, 

επίσης αύξησαν το ελάχιστο ποσό των εγγυηµένων τραπεζικών καταθέσεων. Το ίδιο  

αναγκαστήκαν να πράξουν και οι κυβερνήσεις, αυξάνοντας και αυτές  το ελάχιστο ποσό 

της εγγύησης των καταθέσεων γα να αποφευχθεί η δηµιουργία πανικού, επίσης 

αποφάσισαν να δηµιουργήσουν πακέτα διάσωσης και ενίσχυσης των εγχώριων 

τραπεζών. 

Η κρίση επηρέασε όλες τις χώρες του πλανήτη, οπότε η αντιµετώπιση της ήταν 

ένα διεθνές φαινόµενο που ενδιέφερε όλες τις χώρες, έτσι αποφάσισαν να 

συντονιστούν. Το ρόλο του συντονισµού ανέλαβε να παίξει η οµάδα χωρών των G-20, 



21 

 

δηλαδή, η οµάδα των 19 σηµαντικότερων σε µέγεθος οικονοµιών, συν την ΕΕ. Η οµάδα 

των G-20 αναδείχθηκε φυσιολογικά ως το κυριότερο όργανο διαβούλευσης και 

συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών σε διεθνές επίπεδο.  

Το έργο τους ήταν να συντονίσουν τις οικονοµικές πολιτικές των χωρών, να 

ενισχύσουν το διεθνές εµπόριο, το οποίο υπήρξε το πρώτο θύµα και σηµείωσε 

σηµαντική πτώση, διότι εκεί ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου είναι µεγαλύτερος. Άλλα 

µέτρα ήταν η ενίσχυση του ∆ΝΤ, η ενίσχυση του ρόλου των αναπτυσσόµενων 

οικονοµιών, ιδίως της Κίνας, και την αναπτυξιακή βοήθεια στις φτωχότερες οικονοµίες. 

Τα δηµοσιονοµικά και τα νοµισµατικά µέτρα ήταν αυτά που ενίσχυσαν σε µεγάλο βαθµό 

την εµπιστοσύνη των αγορών και βοήθησαν στην αντιµετώπιση της κρίσης.
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3. Κεφάλαιο  

Η χρηματοοικονομική κρίση στην Ελλάδα, και οι αδυναμίες της 

Ελληνικής οικονομίας 

 

3.1 Η κρίση στην Ελλάδα 

Μέχρι και στα τα τέλη του 2008 η πορεία της ελληνικής οικονοµίας παρουσίαζε 

υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, υπερβαίνοντας ακόµη και τους αντίστοιχους ρυθµούς 

ανάπτυξης των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η εξέλιξη αυτή στηρίχτηκε κυρίως 

στην τόνωση της εγχώριας κατανάλωσης και στην ενίσχυση των επενδύσεων (ένα 

µεγάλο ποσοστό χρηµατοδοτήθηκε από εισροές κεφαλαίων από το εξωτερικό). Στην  

αναπτυξιακή αυτή διαδικασία της Ελληνικής οικονοµίας συνέβαλλε σηµαντικά το 

τραπεζικό σύστηµα της χώρας. 

Η κρίση στην Ελλάδα ξεσπά το τελευταίο τρίµηνο του 2009 και σύντοµα 

µεταδίδεται σε ολόκληρη την Ευρωζώνη9. Η επέκταση της κρίσης στην ευρύτερη 

περιοχή της Ευρώπης ήταν αποτέλεσµα του γεγονότος ότι Ευρωπαϊκές τράπεζες και 

ταµεία ήταν κυρίως οι κάτοχοι των ελληνικών οµολόγων, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθεί σοβαρό πρόβληµα και στην ΕΕ. Ενώ στην Ελλάδα τα πράγµατα φαίνεται 

να µην πάνε καλά και η κατάσταση να χειροτερεύει, η παγκόσµια οικονοµία δείχνει το 

ακριβώς αντίθετο, παρουσιάζοντας σηµάδια ανάκαµψης το δεύτερο εξάµηνο του 2009. 

Η ανάκαµψη αυτή αποδίδεται κυρίως στα εκτεταµένα µέτρα στήριξης του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της πραγµατικής οικονοµίας. 

                                                           
9
 Γκίκας Χαρδούβελης (2011),Eurobank Research, Οικονοµία και Αγορά «Η ελληνική και ευρωπαϊκή 

κρίση και η νέα αρχιτεκτονική της Ευρωζώνης», Τόµος VI, Τεύχος 2 
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Πολλοί θεώρησαν ότι η κρίση που αντιµετωπίζει η ελληνική οικονοµία σήµερα 

είναι αποτέλεσµα της διεθνής ύφεση, στην πραγµατικότητα όµως η κρίση αυτή 

συνδέεται πρωτίστως µε τα χρόνια προβλήµατα και ανισορροπίες της χώρας, που 

έχουν συσσωρευτεί, και δευτερευόντως µόνο είναι αποτέλεσµα των επιπτώσεων της 

παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Την ίδια άποψη υποστηρίζουν και οι Buiter και 

Rahbari (2011) αναλύοντας τα αίτια της οικονοµικής κρίσης που εκδηλώθηκε στην 

Ελλάδα . Είναι γεγονός ότι για το ξέσπασµα της κρίσης ευθύνεται ένα επικίνδυνο µείγµα 

χρόνιων αδυναµιών και ανισορροπιών που δεν καταφέραµε  ποτέ να ξεπεράσουµε, µε 

αποτέλεσµα το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος να εκτοξευτούν σε πολύ 

υψηλά επίπεδα, τα οποία δεν µπορούν να ελεγχθούν. Η επιδείνωση των 

δηµοσιονοµικών επιδόσεων οφείλεται στην µη έγκαιρη και συστηµατική λήψη µέτρων 

που ήταν απαραίτητα για τη συγκράτηση του ήδη υπέρογκου χρέους και τη µη 

εµπέδωση πολιτικών που θα εξασφάλιζαν συνθήκες συνετούς δηµοσιονοµικής 

διαχείρισης.10 

3.2 Η ραγδαία αύξηση του δημόσιου χρέους 

Η ιστορική αναδροµή της ελληνικής κρίσης χρέους ξεκινά από το 1974, όπου η 

Ελλάδα αρχίζει να δανείζεται µεγάλα ποσά για την κάλυψη των αναγκών της. Ως 

συνέπεια αυτού, ήταν να διογκωθεί πολύ γρήγορα το χρέος της. Μάλιστα κατά την 

χρονική περίοδο 1980 µε 1993 το χρέος της εκτινάχθηκε από 28,6% σε 111,6% του 

ΑΕΠ. Μετά το 1993 τα πράγµατα φαίνεται να καλυτερεύουν, καθώς η Ελλάδα 

καταβάλλει µεγάλες προσπάθειες για να ικανοποιήσει τα κριτήρια σύγκλισης τις 

συνθήκης του Μάαστριχτ για την εισαγωγή της στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Ένα από τα 

πολλά κριτήρια και ίσως το σηµαντικότερο, ήταν το να καταφέρει να µειώσει το 

δηµοσιονοµικό χρέος  κάτω του 3%, καθώς και το δηµόσιο χρέος να µην υπερβαίνει το 

                                                           
10

 Costas Meghir & Dimitri Vayanos and Nikos Vettas, (August 2010) «The economic crisis in Greece: A 

time of reform and opportunity» 
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60%.11 Λόγω της επίτευξης υψηλότερων ρυθµών ανάπτυξης και των 

αποκρατικοποιήσεων, το χρέος άρχισε να µειώνεται σταδιακά και µάλιστα το 1999 

πέφτει κάτω από 3%, κατορθώνοντας τελικά να µπει η χώρα στην ΟΝΕ. Στη συνέχεια 

όµως, αποδεικνύεται ότι οι υψηλές επιδόσεις που παρουσιάζονταν εκείνη την περίοδο 

οφείλονταν σε απόκρυψη στοιχείων σχετικά µε το έλλειµµα και τα δάνεια της χώρας. 

Μετά από πολλές πιέσεις από την Eurostat, το υπουργείο οικονοµικών 

προχώρησε σε οικονοµική απογραφή, η οποία τελικά επιβεβαιώνει τις φήµες περί 

ψεύτικων στοιχείων µε αποτέλεσµα να µειωθεί η αξιοπιστία της χώρας, το γεγονός αυτό 

οδήγησε την χώρα σε τριετή επιτήρηση από την Ευρωπαϊκή Ένωση. Κατά την διάρκεια 

των τριών αυτών ετών (2004-2007) έχουµε µια µείωση του χρέους ως ποσοστό του 

ΑΕΠ και πολύ υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Από το φθινόπωρο του 2008 η Ελληνική 

οικονοµία εκτροχιάζεται, εξαιτίας της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, το έλλειµµα και το 

χρέος της άρχισαν να αυξάνονται και πάλι µε ταχυτέρους ρυθµούς. 

Με το ξέσπασµα της κρίσης αναδείχτηκαν οι προϋπάρχουσες διαρθρωτικές 

αδυναµίες και οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες της Ελληνικής οικονοµίας, κάποια από 

αυτά είναι: το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας και η οργανωτική ανεπάρκεια του κράτους12. 

Το βαθύτερο πρόβληµα όµως είναι το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας, το οποίο 

αντικατοπτρίζεται τόσο στο τεράστιο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών όσο και στον 

υψηλότερο ελληνικό πληθωρισµό σε σχέση µε άλλες χώρες της Ευρωζώνης. (Με λίγα 

λόγια, εισάγουµε πολύ περισσότερα αγαθά και υπηρεσίες από ότι εξάγουµε, αυτό 

συµβαίνει επειδή η Ελληνική οικονοµία δεν έχει την δυνατότητα να παράγει 

ανταγωνιστικά προϊόντα)13. Η επιβάρυνση των δαπανών για κοινωνική ασφάλιση, η 

                                                           
11Congressional Research Service, Rebecca M. Nelson and Paul Belkin and Derek E. Mix, (May 2010) 

«Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications»  

12
 Γκίκας Χαρδούβελης (2011),Eurobank Research, Οικονοµία και Αγορά «Η ελληνική και ευρωπαϊκή 

κρίση και η νέα αρχιτεκτονική της Ευρωζώνης», Τόµος VI, Τεύχος 2 

13
 Τα προϊόντα που εξήγαγε η χώρα ήταν συνήθως χαµηλής και µεσαίας τεχνολογίας, όσον  αφορά τον 

τοµέα της µεταποίησης, και τα προϊόντα αυτά ανταγωνίζονταν εξαγωγές χωρών µε χαµηλό κόστος, ενώ 

οι χώρες της ΕΕ εξειδικεύονται περισσότερο σε προϊόντα υψηλής και µεσαίας τεχνολογίας τα οποία 

ευνοούνται από τη διάρθρωση της διεθνούς ζήτησης.  
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χαµηλή αποδοτικότητα των δηµοσίων δαπανών και η εκτεταµένη παραοικονοµία και 

φοροδιαφυγή δηµιούργησαν µια ιδιαίτερα δυσµενή δηµοσιονοµική κατάσταση, µε το 

δηµόσιο χρέος να εκτοξεύεται σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα. Συµφώνα µε τα στατιστικά 

στοιχεία της Eurostat το έλλειµµα το 2006 βρισκόταν στο 5,7% του ΑΕΠ, το 2007 στο 

6,4% του ΑΕΠ, το 2008 στο 9,4% του ΑΕΠ και το 2009 το έλλειµµα φτάνει στο 15,4% 

του ΑΕΠ. Το χρέος της χώρας την ίδια εποχή (το 2009) έφτασε στο 126,8% του ΑΕΠ και 

το 2010 το έλλειµµα βρίσκεται στο 10,5%, ενώ το χρέος φτάνει στο 142,8% του ΑΕΠ. 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η ραγδαία αύξηση του δηµόσιου χρέους 

της χώρας κατά την διάρκεια των ετών 1999 – 2010. 

Διάγραμμα 1: Το δηµόσιο χρέος της Ελλάδας και ο µέσος όρος της Ευρωζώνης 

 

Πηγή: Βικιπαίδεια «Ελληνική κρίση χρέους 2010-2012» 

Στο διάγραμμα 1 παρατηρούµαι ότι το δηµόσιο χρέος της χώρας έχει σχεδόν 

διπλασιαστεί κατά την διάρκεια των τελευταίων έντεκα ετών. Η χώρα πλέον βρίσκεται σε 

πολύ δύσκολη κατάσταση µε το χρέος της να έχει σκαρφαλώσει σε πολύ ψηλά επίπεδα. 

Πράγµα που σηµαίνει ότι θα είναι πολύ δύσκολο για αυτήν να µπορέσει να ελέγξει µια 
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τέτοια ραγδαία αύξηση και ακόµα πιο δύσκολο να επαναφέρει το χρέος της σε ένα 

βιώσιµο επίπεδο ή ακόµη και στο επίπεδο που ήταν πριν από δέκα χρόνια. 

3.3 Έσοδα – Έξοδα Γενικής Κυβέρνησης 

Ένα άλλο πρόβληµα που αντιµετώπιζε και συνεχίζει να αντιµετωπίζει η Ελλάδα 

είναι το πρόβληµα της οργάνωσης και διοίκησης. Η έλλειψη οργάνωσης σχετικά µε τις 

δαπάνες και τα έσοδα της Γενικής Κυβέρνησης είναι πλέον ολοφάνερη. Αν συγκρίνουµε 

τα έσοδα µε τα έξοδα της Γενικής Κυβέρνησης θα διαπιστώσουµε ότι τα έξοδα είναι 

πολύ περισσότερα και κάποιες φορές ίσως και διπλασία από τα έσοδα14. Ακόλουθη 

διάγραµµα µε τα έσοδα και τα έξοδα της Γενικής Κυβερνώσης. 

Διάγραμμα 2: Έσοδα – Έξοδα Γενικής Κυβέρνησης 

(Ελλάδα, %ΑΕΠ) 

 

Πηγή: European Commission 

* Πηγή: Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Η ελληνική και ευρωπαϊκή κρίση και η νέα 

αρχιτεκτονική της Ευρωζώνης» Τόµος VI, Τεύχος 2, Φεβρουάριος 2011 

                                                           
14

 Congressional Research Service, Rebecca M. Nelson and Paul Belkin and Derek E. Mix, (May 2010) 

«Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications» 
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Το διάγραμμα 2 µας δίνει µια εικόνα για τα έσοδα και τις δαπάνες της Γενικής 

κυβέρνησης στην Ελλάδα από το 1988 – 2012. Στο συγκεκριµένο διάγραµµα 

παρατηρούµε ότι κάθε χρόνο το έλλειµµα είναι µεγαλύτερο του 3% του ΑΕΠ. 15 Επίσης 

παρατηρούµε ότι η δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας επιδεινώθηκε περισσότερο το 

2008 και το 2009, µε της δαπάνες να εκτοξεύονται στο 49,1% και 53,2% αντίστοιχα, ενώ 

ακόµη και την εποχή των Ολυµπιακών Αγώνων οι δαπάνες σπάνια ξεπερνούσαν το 

46%. Την ίδια περίοδο τα ελλείµµατα που παρουσιάζει η Ευρώπη είναι µικρότερα σε 

σχέση µε την Ελλάδα.16 

3.4 Η διαχρονική εξέλιξη πιστοληπτικής αξιολόγησης της Ελλάδος 

και το Πρόγραμμα  Σταθερότητας και  Ανάπτυξης 

 

Κατά το έτος 2009 καθώς και το 2010 η δηµοσιονοµική κατάσταση της Ελλάδας 

επιδεινώθηκε σηµαντικά. Ήταν τα πιο δύσκολα χρόνια για την Ελληνική οικονοµία, η 

οποία εκείνη την περίοδο δέχτηκε απανωτά χτυπήµατα από διάφορα µέτωπα. Μετά 

από τις πολλές αναθεωρήσεις σχετικά µε το ύψος του ελλείµµατος και του χρέους, οι 

υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας και των προοπτικών της χώρας από τους 

διεθνείς οίκους αξιολόγησης ήταν διαδοχικές. Πρώτη η Fitch µας υποβάθµισε στις 

22.10.2009 κατά µια βαθµίδα από Α σε Α-, µετά από περίπου δυο µήνες δεχτήκαµε 

άλλη µια υποβαθµίσει και φτάσαµε στο ΒΒΒ+. Στην συνέχεια ακόλουθη η S&P 

υποβαθµίζοντας µας από Α- σε ΒΒΒ+, ενώ η Moody’s µας υποβαθµίζει από Α1 σε Α2. 

                                                           

15Γκίκας Χαρδούβελης (2011), Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Η ελληνική και ευρωπαϊκή 

κρίση και η νέα αρχιτεκτονική της Ευρωζώνης» Τόµος VI, Τεύχος 2, Φεβρουάριος 2011 

16
 Το έλλειµµα της Γενικής Κυβέρνησης της ελληνικής οικονοµίας διαµορφώθηκε το 2009 στο 12,9%. 

Όµως παρότι και άλλες χώρες είχαν υψηλό έλλειµµα το 2009 (λόγο της οικονοµικής κρίσης), όπως για 

παράδειγµα οι ΗΠΑ (12,5%), το Ηνωµένο Βασίλειο (12,6%), η Ιρλανδία (11,3%), η Ισπανία (11,2%) και η 

Πορτογαλία (9,3%), η Ελλάδα διαφέρει από τις υπόλοιπες χώρες διότι αντιµετώπιζε και πριν από την 

κρίση σοβαρά προβλήµατα που απορρέουν από τις διαρθρωτικές αδυναµίες της οικονοµίας της. 
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Αιτία όλων αυτών των υποβαθµίσεων ήταν οι συνεχείς αναθεωρήσεις σχετικά µε το 

επίπεδο στο οποίο βρισκόταν τελικά το έλλειµµα της Ελλάδος. 17 

Το ∆εκέµβριο του 2009 η κυβέρνηση καταθέτει το προϋπολογισµό του 2010, το 

οποίο περιλάµβανε µια σειρά από µέτρα για να περιοριστεί το έλλειµµα, κατά 3,3 

ποσοστιαίες µονάδες και για να ενισχυθεί περισσότερο η ανάπτυξη. Η προσπάθεια 

αυτή δεν έφερε τα προσδοκώµενα αποτελέσµατα και τον Ιανουάριο του 2010 η 

κυβέρνηση παρουσίασε το νέο Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΠΣΑ 2009 - 

2013). Το πρόγραµµα προβλέπει ότι το 2010 το έλλειµµα θα µειωθεί κατά 4 

ποσοστιαίες µονάδες και ως το τέλος του 2012 το τελικό επίπεδο θα είναι κάτω του 3%.  

Εκτός από τα µέτρα που συµπεριλαµβάνει ο προϋπολογισµός του 2010, το ΠΣΑ 

προσθέτει επιπλέον µέτρα για αύξηση των εσόδων, µέσω αύξησης των έµµεσων 

φορών, καθώς και µείωση των δαπανών, µέσω παγώµατος των προσλήψεων και 

µείωσης των επιδοµάτων των δηµοσίων υπαλλήλων κ.α. Παρόλα αυτά, τα επιτόκια  

αυξάνονταν συνεχώς, η αγορά δεν φαίνεται να πείθεται, ζητώντας διαρκώς πιο 

δραστικά και µόνιµα µέτρα. Μάλιστα ακουγόταν πολύ έντονα από τους ξένους ηγέτες ότι 

η Ελλάδα βρισκόταν στα όρια της χρεοκοπίας. Επίσης οι αγορές θεωρούσαν ότι το 

συγκεκριµένο πακέτο µέτρων δεν ήταν αρκετό για να επιλύσει τα προϋπάρχοντα 

προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας. Για να αποφευχθούν τα χειρότερα και να 

ανατραπεί όλο αυτό το αρνητικό κλίµα που επικρατούσε στις διεθνείς αγορές, η 

ελληνική κυβέρνηση αποφασίζει να λάβει επιπλέον  µέτρα αύξησης των εσόδων και 

περιορισµού των δαπανών του Ελληνικού ∆ηµοσίου, τα οποία φαίνεται να 

σταθεροποιούν για λίγο την αγορά καθώς παρατηρείται µια ηρεµία και στασιµότητα των 

επιτοκίων. 

Η νέα κρίση που ταλαιπωρεί τα τελευταία χρόνια την Ελλάδα και την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, δεν ξεσκέπασε µόνο τα προϋπάρχοντα προβλήµατα του ελληνικού κράτους, 

αλλά έφερε στο προσκήνιο και τα ελαττώµατα και τις αδυναµίες της δοµής και του 

τρόπου λειτουργίας της ΟΝΕ. Αν η Ευρωζώνη στηριζόταν σε πιο γερά θεµέλια και είχε 

διαµορφώσει ένα ισχυρότερο σύστηµα για την αντιµετώπιση µιας επερχόµενης κρίσης, 

                                                           

17 Γκίκας Α. Χαρδούβελης, 2009 (77-84 σελ) 
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τότε η κρίση που ξέσπασε στην Ελλάδα θα µπορούσε να ελεγχτεί και να περιοριστεί, 

έτσι ώστε να µην επηρεάσει και τις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης. Οι αδυναµίες 

που εντοπιστήκαν είναι το έλλειµµα δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και το έλλειµµα 

οµοιοµορφίας στην δοµή των οικονοµιών που απαρτίζουν την Ευρωζώνη. Η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο αντιληφθήκαν την σοβαρότητα της κατάστασης στην οποία βρισκόταν η ελληνική 

οικονοµία και για να αποφύγουν την µετάδοσή της κρίσης στις οικονοµίες που 

παρουσίαζαν ανάλογα δοµικά προβλήµατα, αποφασίζουν να παρέµβουν µε τη 

δηµιουργία ενός προγράµµατος σταθερότητας. Έτσι στις 15 Μαρτίου του 2010 η ΕΕ 

αποφασίζει να δηµιουργήσει ένα µηχανισµό χρηµατοδότησης, µε την συµµετοχή του 

∆ΝΤ, για να χρηµατοδοτήσει την Ελλάδα ή όποιο άλλο µέλος χρειαστεί.  

Η υποβάθµιση της πιστοληπτικής αξιολόγησης της Ελλάδος συνεχίζεται. 

Ακλουθεί η Fitch, η οποία µας υποβαθµίζει στις 09.04.2010 (από ΒΒΒ+) σε ΒΒΒ-, ενώ 

µετά από δεκατρείς µέρες η Moody’s µας υποβαθµίζει από Α2 σε Α3 και στη συνέχεια 

στις 14.06.2010 (από Α3) σε Βa1. Η S&P µας υποβαθµίζει στις 27.04.2010 σε ΒΒ+. 

Στον παρακάτω πίνακα αναγράφετε συνοπτικά η εξέλιξη της πιστοληπτικής 

αξιολόγησης της χώρας µας από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης όπως η Fitch, η 

Moody’s και η S&P. Η Ελληνική οικονοµία ζει πολύ δύσκολες καταστάσεις και 

αµφισβητείται από πολλούς Ευρωπαίους ηγέτες αν θα καταφέρει να βγει από την κρίση. 

Παρά τις προσπάθειες τις κυβέρνησης, το κόστος δανεισµού εκτοξεύτηκε σε µη 

αποδεκτά ύψη, η Ελλάδα αδυνατεί να βρει χρηµατοδότηση από την αγορά και 

απειλείται µε χρεοκοπία. Εστί στις 23 Απριλίου αποφασίζει να ενταχτεί στο µηχανισµό 

στήριξης. Για πρώτη φορά στην ιστορία των αξιολογήσεων τα κρατικά οµόλογα 

κατατάσσονται, από έναν αξιολογικό οίκο, στην πιο χαµηλή κατηγορία την junk 

(κατηγορία «σκουπιδιών»). Ακλούθησε µια εποχή έντονης διαπραγµάτευσης µεταξύ 

Ελλάδας, ΕΕ και ∆ΝΤ, σχετικά µε τους όρους και το ύψος της παρεχόµενης βοήθειας. 

Υπήρξε ένα θετικό κλίµα µεταξύ των Ευρωπαίων Εταίρων για την στήριξη της Ελλάδας, 

ίσως γιατί κατάλαβαν ότι µια πιθανή χρεοκοπία θα είχε αρνητικές επιπτώσεις στην 

υπόλοιπη Ευρώπη και στο Ευρώ. 
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Πίνακας 1: Η διαχρονική εξέλιξη της πιστοληπτικής αξιολόγησης της 

Ελλάδος 

 

Fitch  Moody’s  Standard & Poor’s 

Ηµεροµηνία Αξιολόγηση  Ηµεροµηνία Αξιολόγηση  Ηµεροµηνία Αξιολόγηση 

31.07.2011 CCC  25.07.2011 Ca  27.07.2011 CC 

20.05.2011 B+  01.06.2011 Caa1  14.06.2011 CCC 

- -  - -  09.05.2011 B 

14.01.2011 BB+  07.03.2011 B1  29.03.2011 BB- 

09.04.2010 ΒΒΒ-  14.06.2010 Ba1  27.04.2010 BB+ 

08.12.2009 ΒΒΒ+  22.04.2010 A3  16.03.2010 BBB+ 

22.10.2009 Α-  22.12.2009 A2  16.12.2009 BBB+ 

- -  29.10.2009 A1  14.01.2009 A- 

Πηγή: Bloomberg. 

 

 

3.4.1 Το Μνημόνιο 

Στις 2 Μαΐου του 2010 τα µελή τας Ευρωζώνης και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο στην προσπάθεια τους να αποφύγουν µια Ελληνική χρεωκοπία αποφασίζουν να 

δανείσουν στην χωρά µας 110 δισεκατοµµύρια ευρώ, και στις 5 Μαΐου του 2010 

υπογράφτηκε το  Μνηµόνιο (Memorandum of Understanding). Το πρόγραµµα αυτό 

στοχεύει τόσο στην κάλυψη των δανειακών αναγκών της Ελλάδος για τρία χρόνια όσο 
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και στην δηµιουργία ενός νέου αναπτυξιακού προτύπου, που θα βοηθήσει την χώρα να 

ξεπεράσει την κρίση και να επιστρέψει σε διατηρήσιµους ρυθµούς οικονοµικής 

ανάπτυξης. Το Μνηµόνιο περιλαµβάνει πόρους 110 δις ευρώ, τα 80 δις προέρχονται 

από τους Ευρωπαίους Εταίρους (πλην Σλοβακίας) και τα υπόλοιπα 30 δις από το ∆ΝΤ. 

Το κόστος δανεισµού από την ΕΕ είναι 4%-5%, ενώ από το ∆ΝΤ 3,3%.18  

Πρώτα θα αξιολογείται (η αξιολόγηση είναι τριµηνιαία) αν υλοποιούνται σωστά 

όλα τα µέτρα που περιλαµβάνει το Μνηµόνιο, έπειτα θα εισπράττουµε το δάνειο αυτό µε 

δόσεις. Προϋπόθεση για την άντληση των δόσεων είναι η επίτευξη δηµοσιονοµικής 

πειθαρχίας και ουσιαστικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Μετά την ανακοίνωση του 

Μνηµονίου τα επιτόκια στις αγορές παρουσίασαν µια µείωση, τόσο τα επιτόκια 

οµολόγων όσο και τα ασφάλιστρα κινδύνου στα CDS, όµως αποδεικνύεται για άλλη µια 

φορά ότι η µείωση ήταν προσωρινή. Η αγορά συνεχίζει να είναι επιφυλακτική ως προς 

την Ελλάδα, παρά την ικανοποιητική εκτέλεση του Μνηµονίου και την προώθηση 

σηµαντικών µεταρρυθµίσεων (ασφαλιστικό, εργατικό, δηµοσιονοµικό). Μετά την 

εφαρµογή του Μνηµονίου η Ελλάδα θα είχε την δυνατότητα να επιστρέψει στις ∆ιεθνείς 

αγορές για να καλύψει των δανειακών αναγκών, που όπως αποδεικνύεται εκ των 

υστέρων η επίτευξη αυτού του στόχου δεν ήταν δυνατή. 

Η εφαρµογή του Μνηµονίου δεν έφερε τα αναµενόµενα αποτελέσµατα και η 

Ελλάδα δεν µπορούσε να καλύψει τις ανάγκες της τα επόµενα δυο έτη, αυτό οδήγησε 

την Ελληνική κυβέρνηση στο να ζητήσει νέο δάνειο. Η Ελληνική οικονοµία συνεχίζει να 

βρίσκεται σε βαθιά ύφεση, µε την ανεργία να χτυπάει κόκκινο, το δηµόσιο χρέος να 

αυξάνεται συνεχώς, ενώ το ΑΕΠ της χώρας µειωνόταν µε γρήγορους ρυθµούς. 

Απογοητευτική ήταν και η έξοδος στις διεθνείς αγορές, µε τα επιτόκια δανεισµού να 

ξεπερνούν το 10% το χρόνο. Εκφραστήκαν πολλές γνώµες και υπήρξαν πολλές 

ενστάσεις, σχετικά µε το αν θα έπρεπε να εφαρµοστούν τα µέτρα του Μνηµονίου ή όχι. 

Από τον Ιούλιο του 2010, η κρίση πλέον ξεπερνά τα σύνορα της Ελλάδας και 

επεκτείνεται και σε άλλες χώρες της Ευρώπης. Το ενδιαφέρον των αγορών στράφηκε 

                                                           
18

 Congressional Research Service, Rebecca M. Nelson and Paul Belkin and Derek E. Mix, (May 2010) 

«Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications» 
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στην Ισπανία, την Πορτογαλία και την Ιρλανδία (η Ιρλανδία προκάλεσε το ενδιαφέρον 

των αγορών εξαιτίας του προβληµατικού τραπεζικού της συστήµατος). 

Μετά τον Ιούλιο του 2011  κρίθηκε απαραίτητο από την τρόικα ότι η Ελλάδα είχε 

ανάγκη ένα νέο µηχανισµό στήριξης19, κάτι που ήταν αδύνατον να συµβεί πριν, αφού τα 

µελή του Eurogroup δεν συµφωνούσαν στο να χορηγηθεί στην Ελλάδα µια πρόσθετη 

βοήθεια. Οι ΗΠΑ µαζί µε την Γερµανία θεωρούν απαραίτητο το να συµµετέχουν ιδιώτες 

στην προσπάθεια επίλυσης της κρίσης, στηρίζουν επίσης και την άποψη ότι η Ελλάδα 

χρειάζεται επειγόντως δραστικά µέτρα, πέραν του νέου πακέτου χρηµατοδότησης. Μια 

ενδεχόµενη χρεοκοπία της Ελλάδος θα µπορούσε να προκαλέσει πολλά προβλήµατα, 

ακόµη και κατάρρευση των οικονοµιών της Ιρλανδίας και Πορτογαλίας, οι οποίες 

εφαρµόζουν τα δικά τους Μνηµόνια, αλλά και να βάλει σε κίνδυνο την Ισπανία και την 

Ιταλία. Επιπλέον, οι αναπτυγµένες χώρες της Ευρώπης δεν επιθυµούν την κατάρρευση 

της Ελληνικής οικονοµίας, αφού τα χορηγούµενα ποσά είναι δάνεια, µε υψηλότερο 

επιτόκιο από εκείνο που καταβάλλουν στις διεθνείς αγορές για την κάλυψη των δικών 

τους αναγκών (4%-5% έναντι 3%), αφού ούτος η αλός η Ελλάδα καταβάλλει µέχρι τώρα 

κανονικά τα τοκοχρεολύσια προηγούµενων δανείων . 20 

3.5 Τα αίτια για το ξέσπασμα της κρίσης στην Ελλάδα 

Τα βασικότερα αίτια για το ξέσπασµα της κρίσης21 στην Ελλάδα παρουσιάζονται 

παρακάτω: 

I. Οι χρόνιες ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας, δηλαδή το υψηλό 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το υψηλό επίπεδο δηµόσιου χρέους, οι οποίες δεν 

αντιµετωπίστηκαν αποτελεσµατικά κατά την γένεση τους, όταν ακόµη είχαµε τα 

                                                           
19

 Congressional Research Service, Rebecca M. Nelson and Paul Belkin and Derek E. Mix, (August 2011) 

«Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications» 

20
 Ροσέτος Φακιολάς, 2011 «Ύφεση της Ελληνικής οικονοµίας στο νέο διεθνές περιβάλλον» 

21 Οι Azariadis et al. (2010), Malliaropulos (2010), και Argirou & Kontonikas (2010), παρουσιάζουν τα 

προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας και τις προοπτικές επίλυσης τους. 
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χρονικά περιθώρια να το κάνουµε. Η παγκόσµια κρίση απλά ανέδειξε και 

επιτάχυνε την επιδείνωση των δηµοσιονοµικών επιδόσεων και προοπτικών τις 

χώρας. 

II. Η έλλειψη ανταγωνιστικότητας και η περαιτέρω επιδείνωσή της µετά την είσοδο 

της χώρας στην ΟΝΕ, είναι ίσως και το πιο σοβαρό πρόβληµα της ελληνικής 

οικονοµίας.  

III. Το πολιτικό σύστηµα της χώρας, το οποίο από ότι φαίνεται δεν ήταν έτοιµο να 

εκσυγχρονιστεί και να αντιδράσει µε ταχύς ρυθµούς απέναντι στην γρήγορη 

εξέλιξη των γεγονότων, µε το δηµόσιο χρέος να εκτοξεύεται από το 30% του ΑΕΠ 

το 1980 στο 150% το 2011. Οι δηµόσιες δαπάνες του κάθε έτους ήταν πολύ 

υψηλοτέρα από τα αντίστοιχα φορολογικά και λοιπά έσοδα, µε αποτέλεσµα το 

έλλειµµα του ετήσιου προϋπολογισµού να αυξάνεται κάθε χρόνο. 

IV. Η αδυναµία του κράτους να επιβάλλει ένα πλαίσιο κανόνων στις οικονοµικές και 

κοινωνικές σχέσεις µεταξύ των πολιτών, αλλά και µεταξύ πολιτών µε το κράτος, 

µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να διασφαλίζει, να εξυπηρετεί και να γίνεται σεβαστό 

από όλους και ταυτόχρονα να προωθεί την δηµιουργικότητα και την 

επιχειρηµατικότητα.  

V. Οι συνεχείς αναθεωρήσεις σχετικά µε τα στοιχεία του δηµόσιου χρέους και του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος για το 2009, προκάλεσαν στην χώρα κρίση 

αξιοπιστίας που διατάραξε την φήµη και το κύρος της διεθνώς. Τα µέσα µαζικής 

ενηµέρωσης δηµιούργησαν ένα κλίµα αµφισβήτησης για την φερεγγυότητα του 

ελληνικού κράτους, οδηγώντας τους πιστωτές στο να αρνηθούν να δανείσουν την 

χώρα. Με αυτό το τρόπο κλονίστηκε η εµπιστοσύνη που µας είχαν οι ξένες 

αγορές.22 

                                                           
22

 Θεωρούσαν ότι η αύξηση του δηµοσιονοµικού χρέους προς το ΑΕΠ ήταν τόσο µεγάλη και συνεχόµενη 

που η ελληνική οικονοµία θα αντιµετώπιζε στο άµεσο µέλλον της µεγάλο κίνδυνο αποσταθεροποίησης 

της οικονοµίας της, αυτό θα οδηγούσε την χώρα στο να µη µπορέσει να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις 

τις προς τους οµολογιούχους. 
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4. Κεφάλαιο  

Χρηματοοικονομική κρίση και οι Ελληνικές Τράπεζες 

4.1 Έννοια Τραπεζικού Συστήματος 

Το τραπεζικό σύστηµα είναι η καρδία του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και 

αποτελείται από τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

και τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς.23 Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην 

αρχή λειτουργούσε ως µεταφορέας κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές µονάδες στις 

ελλειµµατικές µονάδες της οικονοµίας. Το σύνολο των επενδυτών που ανταγωνίζονται 

µεταξύ τους προκειµένου να αγοράσουν τα χρεόγραφα που προσφέρονται από 

ελλειµµατικές επιχειρήσεις ορίζεται ως χρηµατοοικονοµική αγορά. Το σύνολο των 

προϊόντων, τα οποία διαπραγµατεύονται στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και εκδίδονται 

από τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα ονοµάζεται ως χρηµατοοικονοµικά προϊόντα.  

Χρηµατοοικονοµικός οργανισµός είναι ένα ιδιωτικό ή δηµόσιο ίδρυµα το οποίο  

λειτούργει ως µεταφορέας κεφαλαίων µεταξύ καταθετών και δανειζόµενων.24 Ενώ, ως 

τράπεζα ορίζεται η συγκέντρωση επενδυτών, οι οποίοι αποφασίζουν να ιδρύσουν έναν 

οργανισµό που θα παρέχει υπηρεσίες κατάθεσης και χρηµατοδότησης, οι οποίοι 

συντονίζουν τις δράσεις τους µε σεβασµό στον δανειζόµενο (Boot and Thakor, 1997). 

Το σύνολο των τραπεζών απαρτίζουν το τραπεζικό σύστηµα. 

                                                           
23

 Ναύλος, ΑΓ,  (2005), Χρήμα και Τράπεζες, Θεσσαλονίκη. 

 
24

 Business Dictionary (http://www.businessdictionary.com/definition/financial-institution.html) 
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4.2 Ελληνικό Τραπεζικό Σύστημα 

Ο τραπεζικός κλάδος της χώρας όλα τα χρόνια της λειτουργιάς του, πριν την 

εκδήλωση της κρίσης στη Ελλάδα, παρουσίαζε αξιόλογη πορεία εντός και εκτός των 

συνόρων της χώρας. Η δηµοσιονοµική κρίση που εκδηλώνεται στη Ελλάδα επηρεάζει 

σηµαντικά το τραπεζικό σύστηµα, αναγκάζοντας τις τράπεζες να λάβουν µέτρα (όπως 

αύξηση κεφαλαίων, πώληση υποκαταστηµάτων στο εξωτερικό κλπ.) για να 

ανταπεξέλθουν στις δύσκολες αυτές καταστάσεις. 

Το Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα δεν επηρεάστηκε σε µεγάλο βαθµό από την 

διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση, διότι δεν είχε επενδύσει σε τοξικά και άλλα υψηλού 

ρίσκου προϊόντα (τα οποία ευθύνονται για το ξέσπασµα της παγκόσµιας οικονοµικής 

κρίσης και για την κατάρρευση πολλών τραπεζών στις ΗΠΑ και στη Ευρώπη), επίσης 

δεν παρουσίαζε ενεργή παρουσία στην διεθνή κερδοσκοπία τα τελευταία χρόνια25. Τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας είχαν επικεντρωθεί κυρίως στην χρηµατοδότηση 

της ελληνικής οικονοµίας και των υποδοµών. Είναι σηµαντικό να επισηµάνουµε στο 

σηµείο αυτό ότι οι Ελληνικές τράπεζες δεν είχαν λόγο να επενδύσουν σε τέτοιου είδους 

οµόλογα, αφού οι περισσότερες από αυτές παρουσίαζαν µεγάλη πρόοδο εκείνη την 

περίοδο, επεκτείνοντας τις επιχειρηµατικές τους δραστηριότητες σε πολλές χώρες της 

Νοτιανατολικής Ευρώπης, καθώς και στην ευρύτερη περιοχή των Βαλκανίων.26 

                                                           
25

 Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, µέτρα ενίσχυσης της 

ρευστότητας και χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας», Τόµος VII, Τεύχος 1, (Μάιος 2012) 
26 Παρά την δύσκολη οικονοµική κατάσταση που αντιµετώπιζε η παγκόσµια οικονοµία, συµφώνα µε την 

Ελληνική Ένωση Τραπεζών, σηµειώθηκε µια εντυπωσιακή αύξηση των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων 

στο εξωτερικό κατά την διάρκεια των ετών 2008 - 2010. Σε πολλές χώρες των Βαλκανίων (όπως η 

Αλβανία, η Ρουµανία, η Βουλγαρία, η Σερβία, και η ΠΓ∆Μ) η παρουσία των ελληνικών τραπεζών είναι 

πολύ σηµαντική και σε ορισµένες από αυτές στην αγορά προσεγγίζει ή υπερβαίνει το 20% του εγχώριου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Τα ελληνικά τραπεζικά ιδρύµατα δραστηριοποιούνται το 2010 σε 16 

χώρες (το 2007 σε 15 χώρες) µέσω 48 θυγατρικών τραπεζών και υποκαταστηµάτων (ενώ το 2007 µέσω 

45). Για περισσότερες λεπτοµέρειες βλέπε: Ελληνική Ένωση Τραπεζών «Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

το 2010» Ιούνιος 2011 
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Διάγραμμα 3 : Επέκταση δραστηριότητας ελληνικών τραπεζών σε δίφορες 
χώρες του κόσμου 

 
Πηγή: Deloitte  

*Κυριαζόπουλος Γεώργιος, Μαυρίδης ∆ηµήτριος, Πετρόπουλος ∆ηµήτριος, Χρήστος Χλιάρας 

(http://esdo.teilar.gr/files/proceedings/2010/ORAL/16_final.pdf) 

Ο αναλυτικός πίνακας σχετικά µε την δραστηριότητα των ελληνικών πιστωτικών 

ιδρυµάτων στο εξωτερικό βρίσκετε (στα παραρτήµατα)στην σελίδα 87. 

Συµφώνα µε την Ελληνική Ένωση Τραπεζών οι ελληνικές τράπεζες στο τέλος 

του 2010 ασκούν δραστηριότητα σε 16 χώρες του κόσµου δίνοντας έµφαση στη 

ευρύτερη περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Πιο συγκεκριµένα οι ελληνικές 

τράπεζες είχαν ανάπτυξη ένα δίκτυο µε περισσότερα από 3.496 καταστήµατα (5.710 

ΑΤΜ) στα οποία απασχολούνται περισσότεροι από 50.000 εργαζόµενοι και 

παρουσίασαν κέρδη προ φόρων συνολικού ύψους 790 εκατ. ευρώ. Επίσης είχαν 

αναπτύξει ένα σύνολο ενεργητικού 90,4 δις ευρώ, αυξηµένο κατά 3% σε σχέση µε το 

τέλος του 2009. Αύξησαν τις καταθέσεις τους, συνολικού ύψους 43,5 δις ευρώ (άνω του 

15% σε σχέση µε το 2009) και είχαν χορηγήσεις ύψους 61,3 δις, ενισχύοντας σε µεγάλο 
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βαθµό τις τοπικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά και βελτιώνοντας των δείκτη 

χορηγήσεων προς καταθέσεις στο 141% το 2010 (από 164% που ήταν το 2009).27 

Λίγους µήνες µετά την κατάρρευση της Αµερικανικής επενδυτικής τράπεζας 

Lehman Brothers (Σεπτέµβριο 2008) οι εισροές καταθέσεων των ελληνικών τραπεζών 

παρουσίασαν µεγάλη αύξηση, πράγµα που υποδηλώνει την εµπιστοσύνη των 

καταθετών και επενδυτών στην σταθερότητα και ευρωσία  του τραπεζικού συστήµατος 

της χώρας. Στο διάγραµµα που ακόλουθη τυπώνεται η αύξηση των καταθέσεων και 

repos των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος). 

Διάγραμμα 4: Καταθέσεις και repos των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός της 

Τράπεζας της Ελλάδος). Σύνολο Γενικής Κυβέρνησης, εγχώριων επιχειρήσεων και 

νοικοκυριών & µη κατοίκων. (υπόλοιπα τέλους περιόδου σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή; ΤτΕ, Eurobank EFG Research (Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα, µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας και χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας», Τόµος VII, 

Τεύχος) (2012) 

*Από τον Ιούνιο 2010 και µετά, δεν περιλαµβάνονται υποχρεώσεις σχετιζόµενες µε µεταβιβαζόµενα 

περιουσιακά στοιχειά εγχώριων επιχειρήσεων (που συνεχίζουν να ανταγωνίζονται στη λογιστική 

                                                           
27

  Ελληνική Ένωση Τραπεζών «Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2010» Ιούνιος 2011                             

*www.banksnews.gr «Η ∆ιεθνής δραστηριότητα των ελληνικών τραπεζών» 
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Η οικονοµική κρίση που ξεσπά στην Ελλάδα φέρνει το τραπεζικό σύστηµα της 

χώρας στην δυσάρεστη θέση να αντιµετωπίσει σοβαρά προβλήµατα, όπως απλήρωτα 

ή καθυστερούµενα δάνεια, ακριβές καταθέσεις, αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης 

των τραπεζών, µείωση της ζήτησης για χρηµατοπιστωτικά προϊόντα και υπηρεσίες, 

χαµηλή αξιοπιστία και έλλειψη εµπιστοσύνης από τους πελάτες τους.  

Η έλλειψη πληροφόρησης των πολιτών, η γενικότερη δυσµενή οικονοµική κατάσταση 

στην οποία βρισκόταν η ελληνική οικονοµία, καθώς και η αβεβαιότητα και η 

αµφισβήτηση για την αντιµετώπιση του Ελληνικού προβλήµατος, οδήγησαν τους 

Έλληνες και ξένους επενδυτές και πολίτες στο να βγάλουν τα κεφάλαια τους έξω από 

την χώρα. Αυτό επέφερε σηµαντικές διαταραχές στο τραπεζικό σύστηµα και κατ’ 

επέκταση και στην Ελληνική οικονοµία γενικότερα. Το πάγωµα της διατραπεζικής 

αγοράς για τις Ελληνικές τράπεζες, εξαιτίας του ότι τα Ελληνικά κρατικά οµόλογα δεν 

είναι πλέον αποδεκτά από τις αντισυµβαλλόµενες διεθνείς τράπεζες ως ενέχυρο, 

οδήγησε το τραπεζικό σύστηµα της Ελλάδος να δανειστεί από το Ευρωσύστηµα €87 

δισ. τον Απρίλιο του 2011.  

4.3 Εξέλιξη των καταθέσεων στα ελληνικά πιστωτικά ιδρύματα 

Η κύρια πηγή άντλησης κεφαλαίων για τις ελληνικές τράπεζες, καθώς και η πιο 

φθηνή πηγή, είναι µέσω καταθέσεων των κατοίκων τις χώρας, οι οποίες καλύπτουν το 

45 – 65% των συνολικών κεφαλαίων. Οι καταθέσεις µπορούν να διακριθούν σε 

καταθέσεις ταµιευτηρίου, καταθέσεις όψεως, προθεσµιακές καταθέσεις και repos. Οι 

καταθέσεις των νοικοκυριών στο τέλος του 2001 ήταν περίπου στα 103,4 δις ευρώ, ενώ 

στο τέλος του 2008 είχαν φτάσει στα 185,4 δις ευρώ. Παρατηρείται µια πολύ µεγάλη 

αύξηση των καταθέσεων κατά την διάρκεια των ετών αυτών, όπου το 2009 οι 

καταθέσεις αυξήθηκαν στα 196,6 δις ευρώ, έχουν σχεδόν διπλασιαστεί σε σχέση µε το 

2001. Μετά το 2009, λόγω της κρίσης που βρισκόταν σε εξέλιξη, οι καταθέσεις των 

νοικοκυριών αρχίζουν να παρουσιάζουν σηµαντική µείωση, όπου στις 30 Απριλίου του 

2011 φτάνουν στα 33,0 δις ευρώ. Ανάλογη εξέλιξη καταγράφεται και για τις καταθέσεις 

των εγχωρίων επιχειρήσεων, όπου και αυτές σχεδόν διπλασιαστήκαν έως το τέλος του 
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2008 (από 22,6 δις που ήταν το 2001 αυξήθηκαν σε 42,2 δις ευρώ). Κατά την διάρκεια 

της κρίσης οι καταθέσεις των επιχειρήσεων µειώνονται κατά 10 δις ευρώ. 

Σε αντίθεση µε τις καταθέσεις των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων οι οποίες 

παρουσίαζαν µεγάλη πτώση κατά την διάρκεια της κρίσης, οι καταθέσεις Γενικής 

Κυβέρνησης συνέχισαν να αυξάνονται σηµαντικά µέχρι και τέλος Απριλίου του 2011 

(από 3,5 δις που ήταν το 2001 αυξήθηκαν στα 8,3 δις το 2008, µειώνονται ελάχιστα σε 

7,9 δις ευρώ το 2009 και αυξάνονται σηµαντικά έως τον Απρίλιο του 2011 σε 16,0 δις 

ευρώ), ενισχύοντας µε αυτό το τρόπο την ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών στην 

διάρκεια της κρίσης.  

Πίνακας 2: Καταθέσεις και repos στα ΝΧΙ στην Ελλάδα 

(εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος) (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ) 

 
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, 2011 

* Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η απασχόληση, 

Ετήσια Έκθεση 2011» 
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Μέχρι το 2009, δηλαδή πριν την εµφάνιση της οικονοµικής κρίσης στην Ελλάδα, οι 

συνολικές καταθέσεις των κατοίκων εσωτερικού (γενική κυβέρνηση, επιχειρήσεις και 

νοικοκυριά) παρουσίασαν µια συνεχόµενη αύξηση της τάξεως του 89,6% (καταθέσεις 

και repos αυξήθηκαν από 129,5 δις ευρώ το 2001 σε 245,5 δις ευρώ στο τέλος του 

2009). Κατά την διάρκεια της κρίσης οι καταθέσεις µειωθήκαν σε µεγάλο βαθµό και 

ειδικότερα από το 2010 και µετά. Οι κάτοικοι εσωτερικού όχι µόνο δεν κατάθεταν πλέον 

τα κεφάλαια τους στις ελληνικές τράπεζες, αλλά αποφάσισαν να αποσύρουν ένα µεγάλο 

µέρος των καταθέσεων τους από αυτές. Το σύνολο των καταθέσεων που αποσύρθηκε 

έφτασε περίπου τα 33 δισεκατοµµύρια ευρώ δηµιουργώντας σηµαντικά προβλήµατα 

ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα και στην ελληνική οικονοµία.  

Διάγραμμα 5: Καταθέσεις και repos των µη ΝΧΙ στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός της 

Τράπεζας της Ελλάδος) (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ) 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 

* Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η 

απασχόληση, Ετήσια Έκθεση 2011» 
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Σηµαντική ήταν η αύξηση των καταθέσεων των κατοίκων εξωτερικού (αφορά 

κυρίως καταθέσεις κατοίκων εκτός ζώνης του ευρώ στην περίοδο 2001 - 2008) που 

αυξήθηκαν από 6,2 δις ευρώ το 2001 σε 44,5 δις το 2008. Η αυξηµένη αβεβαιότητα και 

ο κίνδυνος µη εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους οδήγησαν στη µείωση των 

καταθέσεων από κατοίκους του εξωτερικού κατά 20 δις ευρώ, τέλος Απριλίου του 2011 

µειωθήκαν στα 25,0 δις ευρώ.  

Από την ανάλυση των καταθέσεων προκύπτει ότι το 58,2% (114,5 δις ευρώ) ήταν το 

Απρίλιο του 2011 σε καταθέσεις προθεσµίας, ενώ το 31,6% (62,1 δις ευρώ) σε 

καταθέσεις ταµιευτηρίου και το 10,2% (20,1 δις ευρώ) σε καταθέσεις όψεως κυρίως από 

επιχειρήσεις (περιλαµβάνεται και το ηλεκτρονικό χρήµα). Στο παρακάτω διάγραµµα 

παρουσιάζονται τα µερίδια των διαφόρων κατηγοριών καταθέσεων των εγχώριων 

επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα πιστωτικά ιδρύµατα της χώρας συµφώνα µε τα 

στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος. 

Διάγραμμα 6: Καταθέσεις νοικοκυριών και επιχειρήσεων στις Ελληνικές Τράπεζες 

 

Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η 

απασχόληση, Ετήσια Έκθεση 2011» 

Ενώ οι καταθέσεις ταµιευτήριου και όψεως παρουσίαζαν δραµατική µείωση, οι 

προθεσµιακές καταθέσεις αυξάνονται συνεχώς, αντικαθιστώντας την αντίστοιχη µείωση 
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των δυο προηγούµενων. Οι προθεσµιακές καταθέσεις αποτελούν την βασική και πιο 

σηµαντική πηγή άντλησης κεφαλαίων για τις εµπορικές τράπεζες όλα αυτά τα χρόνια και 

κυρίως µετά την εκδήλωση της σηµερινής χρηµατοπιστωτικής και δηµοσιονοµικής 

κρίσης. Οι καταθέσεις αυτές έχουν σηµαντικά υψηλότερα επιτόκια από τις καταθέσεις 

ταµιευτηρίου και κυρίως όψεως, για αυτό αλώστε αύξησαν σηµαντικά το µερίδιο τους 

έως την αρχή της τρέχουσας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

Οι προθεσµιακές καταθέσεις ήταν σηµαντικές για τις τράπεζες για πολλούς 

λόγους, πρώτα απ’όλα για τη διασφάλιση της ρευστότητάς τους και για την εξασφάλιση 

µιας πιο σταθερής πηγής κεφαλαίων για τις ίδιες, καθώς και µια πιο ικανοποιητική 

απόδοση για τον καταθέτη. Οι ελληνικές τράπεζες κατά της περίοδο της κρίσης 

αντιµετώπιζαν πολύ σηµαντικά προβλήµατα ρευστότητας εξαιτίας της περιορισµένης 

πρόσβασης τους σε νέα κεφάλαια από το εξωτερικό και της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, 

η οποία δηµιούργησε έλλειψη εµπιστοσύνης και αβεβαιότητα στους πελάτες. Τα 

γεγονότα αυτά οδήγησαν τα ελληνικά νοικοκυριά και επιχειρήσεις σε µεταφορά των 

καταθέσεων τους στα πιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού επιτείνοντας ακόµα 

περισσότερο τα προβλήµατα ρευστότητας των ελληνικών τραπεζών αλλά και της ίδιας 

της οικονοµίας. Τα σενάρια και οι φήµες περί πτώχευσης και επιστροφής στη δραχµή, οι 

συνεχής υποβαθµισθείσης της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας αλλά και του 

τραπεζικού συστήµατος από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης, καθώς και οι αυξηµένες 

ανάγκες ιδιωτών και επιχειρήσεων για διαθέσιµα κεφάλαια οξύνουν δραµατικά τα 

πρόβληµα των τραπεζών και οδηγούν το τραπεζικό σύστηµα της χώρας σε συνεχή 

αύξηση της εξάρτησης τους από την ΕΚΤ, παρά τις προσπάθειες που κατέβαλλαν για 

την µείωση της εξάρτησης αυτής. 

4.4 Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστημα αδυνατεί να χρηματοδοτήσει 

την εγχώρια οικονομία μετά την κρίση στην Ελλάδα 

 

Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα µέχρι και το 2009 είχε ιδιαίτερη επιτυχία στη 

χρηµατοδότηση του εγχώριου ιδιωτικού µη τραπεζικού τοµέα. Η συνολική 

χρηµατοδότηση της ελληνικής οικονοµίας διαχωρίζεται στα δάνεια προς τη γενική 
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κυβέρνηση και στα δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα (που περιλαµβάνουν τα νοικοκυριά, 

τις επιχειρήσεις και τους ελεύθερους επαγγελµατίες). Συµφώνα µε την Τράπεζα της 

Ελλάδος τον Απρίλιο του 2011 το σύνολο των χορηγήσεων από τα ΝΧΙ της χώρας 

έφτασε τα 312,4 δις ευρώ. Από αυτά, το 81,1% (253,3 δις ευρώ) αφορούν δάνεια προς 

τον ιδιωτικό τοµέα και πιο συγκεκριµένα προς τις επιχειρήσεις το 44,0% (137,2 δις 

ευρώ) και προς νοικοκυριά το 37,1% (116 δις ευρώ). Τα υπόλοιπα 59,0 δις ευρώ 

αφορούν δάνεια προς τη γενική κυβέρνηση (εκ των οποίων τα 45,7 δις αφορούν 

διάφορα χρεόγραφα και τα 13,3 δις δάνεια προς την Κεντρική Κυβέρνηση). 

Διάγραμμα 7: Χρηµατοδότηση  κατοίκων εσωτερικού Απρίλιος 2011 

 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος 2011 

* Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η 

απασχόληση, Ετήσια Έκθεση 2011» 

Κατά το χρονικό διάστηµα 2001 – 2011 η µεγαλύτερη αύξηση, από πλευράς 

χρηµατοδότησης, σηµειώθηκε στον ιδιωτικό τοµέα. Πιο συγκεκριµένα οι επιχειρήσεις 

σηµείωσαν αύξηση της τάξεως του 169,8%, ενώ νοικοκυριά αυξήθηκαν κατά 389,5% 

(νοικοκυριά και ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα). Μετά την εµφάνιση της κρίσης ο 

ετήσιος ρυθµός ανόδου της συνολικής χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα σηµείωσε 

µεγάλη πτώση και διαµορφώθηκε σε -0,5% τον Απρίλιο του 2011 από 0,0% το 
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∆εκέµβριο του 2010. Στις χορηγήσεις της Γενικής Κυβέρνησης παρατηρείτε µια αύξηση 

28,7% και από 45,9 δις ευρώ που ήταν στο τέλος του 2001 αυξήθηκαν σε 59,0 δις ευρώ 

στο τέλος Απρίλιου του 2011. Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζονται τα 

χορηγούµενα δάνεια προς επιχειρήσεις και ιδιώτες. 

Διάγραμμα 8: Δάνεια προς ιδιώτες και επιχειρήσεις 

 

Πηγή; Τράπεζα της Ελλάδος    *(http://athenstock.blogspot.gr/2011/05/2007-2011) 

Μετά την είσοδο της Ελλάδος στην ευρωζώνη και την απελευθέρωση του 

τραπεζικού συστήµατος ακόλουθη µια σηµαντική µείωση των επιτοκίων δανεισµού 

λόγω του εντόνου ανταγωνισµού. Το γεγονός ότι τα επιτόκια δανεισµού είχαν πλέον 

µειωθεί έκανε τις επιχειρήσεις της χώρας να µπορούν να δανείζονται ακόµα µεγαλύτερα 

κεφάλαια. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης αυτών των δανείων έως και στο τέλος του 

2008 ήταν περίπου 15%, από 50,9 δις στο τέλος του 2001, σχεδόν τριπλασιάστηκε στην 

εποµένη πενταετία, φτάνοντας στα 140,4 δις τον Ιούνιο του 2010 (περιλαµβάνονται και 

οι ελεύθεροι επαγγελµατίες, αγρότες και άλλες ατοµικές επιχειρήσεις). Συµφώνα µε τα 

πρόσφατα στοιχειά παρότι η µείωση στα δάνεια προς επιχειρήσεις ήταν αισθητή, όµως 

µέχρι και τον Απρίλιο του 2011 παραµένει θετική. 

Δάνεια προς ιδιώτες Δάνεια προς επιχειρήσεις 

Μηνιαία μεταβολή των ποσοστών (%) χρηματοδότησης προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις ανά κάθε 

έτος 
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Η χρηµατοδότηση προς ιδιώτες και ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα αυξάνεται 

µε εκρηκτικούς ρυθµούς που σε ορισµένα έτη ξεπερνά και το 30%.  Ειδικότερα, το 

υπόλοιπο δανείων προς νοικοκυριά σχεδόν πενταπλασιάστηκε κατά την περίοδο 2001 

– 2008 φτάνοντας τα 116,9 δις (από 23.7 δις ευρώ), διατηρώντας σχεδόν το ίδιο 

επίπεδο µέχρι και το 2010. Ωστόσο µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία, η καθαρή ροή 

χρηµατοδότησης προς ιδιώτες και ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα εµφανίζεται 

αρνητική κατά 399 έκτα ευρώ τον Απρίλιο του 2011 σε σχέση µε την επίσης αρνητική 

καθαρή ροής (174 έκτα) του 2010, ως αποτέλεσµα αυτού ήταν να σηµειωθεί περαιτέρω 

µείωση τους τελευταίους µήνες στον ετήσιο ρυθµό µεταβολής της χρηµατοδότησης 

προς του ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα (∆εκέµβριος του 2010 -

1,3%, Μάρτιος του 2011 -2,0% και Απρίλιος του 2011 -2,2%). Όσον αφορά τα επιτόκια 

των περισσότερων κατηγοριών νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα για το 

οικονοµικό έτος 2011, διαµορφωθήκαν σε υψηλότερο επίπεδο από ότι στο τέλος του 

2009. Η αύξηση αυτή οφείλεται στις σηµαντικές πιέσεις ρευστότητας που συνεχίζουν να 

αντιµετωπίζουν οι ελληνικές τράπεζες, λόγω της αδυναµίας άντλησης κεφαλαίων από 

τις διεθνείς αγορές, την χειροτέρευση των όρων δανεισµού τους από την εσωτερική 

αγορά, των πιο αυστηρών όρων παροχής ρευστότητας από ΕΚΤ, αλλά και το 

υψηλότερο ασφάλιστρο κινδύνου το οποίο ενσωµατώθηκε στα επιτόκια αυτά λόγω του 

αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι ελληνικές τράπεζες. Αισθητή 

αύξηση παρατηρήθηκες κατά µέσο όρο στα καταναλωτικά και στα επιχειρηµατικά 

δάνεια, µάλιστα από το 2010 και µετά καταγράφεται µια αισθητή διαφορά στα επιτόκια 

µεταξύ της Ελλάδος και της Ευρωζώνης. 

4.5 Καταθέσεις προς απαιτήσεις δανείων 

Κατά την διάρκεια µιας οικονοµικής κρίσης, τα πιστωτικά ιδρύµατα της χώρας 

δέχονται σοβαρές πιέσεις ρευστότητας µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί αδυναµία 

εκπλήρωσης των υποχρεώσεων τους, διότι έχουν ελάχιστη πρόσβαση στις βασικές 

πήγες χρηµατοδότησης και χειροτερεύουν την ποιότητα του ενεργητικού τους.  
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Όπως αναφέραµε και πιο πριν η βασική πηγή άντλησης ρευστότητας για τις 

ελληνικές τράπεζες αποτελούν οι καταθέσεις των κατοίκων εσωτερικού. Αν 

παρατηρήσουµε την εξέλιξη των συνολικών καταθέσεων και repos των µη ΝΧΙ στα 

τραπεζικά ιδρύµατα της χώρας, πριν και µετά την κρίση, σε σχέση µε την εξέλιξη των 

χορηγούµενων δανείων, θα διαπιστώσουµε ότι το σύνολο των καταθέσεων έως το 

Νοέµβριο του 2010 υπερκαλύπτει τις αντίστοιχες απαιτήσεις, του ιδιωτικού τοµέα, από 

τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, εξασφαλίζοντας στο σύστηµα µια αξιόλογη ευρωστία. 

Μάλιστα το 2001 οι καταθέσεις και τα repos των πελατών των εµπορικών τραπεζών 

ήταν 1,67 φορές µεγαλύτερες των δανείων, στη συνέχεια παρατηρείται µια σταδιακή 

µείωση του δείκτη έως τις αρχές του 2006 (1,17) και ως το τέλος Σεπτέµβριου του 2008 

διατηρείται στα ίδια επίπεδα. Κατά την διάρκεια του 2009 ο δείκτης αυτός  αρχίζει να 

αυξάνεται και πάλι, λόγω της παροχής ελκυστικών επιτοκίων από την πλευρά των 

εµπορικών τραπεζών αλλά και η ανθεκτικότητα των χορηγήσεων δανείων δυνάµωσε 

τον εν λόγω δείκτη σηµαντικά, φτάνοντας στα 1,32 από 1,18 που ήταν το Σεπτέµβρη 

του 2008. 

Στη συνέχεια, ο δείκτης παρουσίασε σταδιακή µείωση που έφτανε κάτω της 

µονάδα το 2010, τον Απρίλιο του 2011 έπεσε στο 0,98. Στη απότοµη αυτή µείωση των 

καταθέσεων προς δάνεια συνέβαλλε η τρέχουσα οικονοµική κρίση, η έντονη 

αβεβαιότητα που οδήγησε σε σηµαντικές εκροές καταθέσεων, µε τους καταθέτες να 

µεταφέρουν µεγάλα χρηµατικά ποσά προς το εξωτερικό, η έλλειψη ρευστότητας των 

τραπεζών, καθώς και τα ένατα σενάρια για την αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέους. 

4.6 Έσοδα Ελληνικού Τραπεζικού Συστήματος πριν και μετά την 

κρίση 

 

Από την  µια, η µείωση των λειτουργικών εσόδων και ο σχηµατισµός αυξηµένων 

προβλέψεων για το πιστωτικό κίνδυνο, από την άλλη, οι αντίξοες οικονοµικές συνθήκες 

των τελευταίων ετών επηρέασαν σηµαντικά την αποδοτικότητα των τραπεζών και 

επέφεραν ζηµίες στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας. Συµφώνα µε τα στοιχεία των 

οικονοµικών καταστάσεων των εµπορικών τραπεζών η ζηµίες ανήλθαν στα 354 εκατ. 
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ευρώ για το 2009, ενώ κατά το πρώτο εννεάµηνο του 2010 έφτασαν συνολικά τα 1,741 

εκατ. ευρώ. Η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών κορυφώθηκε το 2007 µε τα κέρδη 

να φτάνουν τα 2,999 εκατ. ευρώ, όπου στην συνέχεια ξεκίνα η ραγδαία µείωση των 

κερδών τους, φτάνοντας σε σηµαντικά πασά ζηµιών κατά την διάρκεια της σηµερινής 

οικονοµικής κρίσης. Τα αποτελέσµατα χρήσεως εµπορικών τραπεζών παρουσιάζονται 

στο παρακάτω διάγραµµα. 

Πίνακας 3: Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών  

(σε εκατοµµύρια ευρώ) 

 

Πηγή: ΤτΕ οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµιλών   

* Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η 

απασχόληση, Ετήσια Έκθεση 2011» 
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Για τους τραπεζικούς οµίλους οι απώλειες ήταν µικρότερες σε σύγκριση µε τι ζηµίες των 

τραπεζών, όπου για το εννεάµηνο του 2010 ανέρχονται σε 897 εκατ ευρώ, έναντι 

κερδών µετά από φόρους 700 εκατ. ευρώ σε ολόκληρο το έτος 2009 και 2.590 εκατ 

ευρώ το 2008. Η καλύτερη χρονιά και για τους τραπεζικούς οµίλους ήταν το 2007 µε τα 

κέρδη µετά φόρων να σκαρφαλώνουν στα 4,545 εκατ. ευρώ. 

Πίνακας 4: Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζικών οµιλών 

 (σε εκατοµµύρια ευρώ) 

Πηγή: ΤτΕ οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµιλών   

* Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η 

απασχόληση, Ετήσια Έκθεση 2011» 
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Μείωση σηµειώθηκε και στα καθαρά έσοδα (λειτουργικά έσοδα µείον λειτουργικά 

έξοδα) των εµπορικών τραπεζών αλλά και των οµίλων τους κατά 36,0% σε επίπεδο 

εµπορικών τραπεζών και 22,9% σε επίπεδο τραπεζικών οµιλών κατά την διάρκεια του 

2010. Σε αντίθεση µε το 2009 που τα καθαρά έσοδα είχαν αυξηθεί κατά 15,8% και 5,8% 

για τις εµπορικές τράπεζες και τους οµίλους τους αντίστοιχα. Στο παρακάτω διάγραµµα 

παρουσιάζεται η µείωση των καθαρών εσόδων για τις τράπεζες αλλά και για τους 

οµίλους τους. 

Διάγραμμα 9: Κέρδη µετά από φόρους των ελληνικών τραπεζών και των οµίλων τους 

(σε εκατοµµύρια ευρώ) 

 

Πηγή: ΤτΕ οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµιλών  * 

Έκθεση  ΙΝΕ (Ινστιτούτο Εργασίας ΓΣΕΕ - Α∆Ε∆Υ) (Αύγουστος 2011) «Η ελληνική οικονοµία και η απασχόληση, 

Ετήσια Έκθεση 2011» 
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4.7 Ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών 

Η νέα δανειακή σύµβαση που υπέγραψε η Ελλάδα µε τους ευρωπαίους εταίρους 

και το ∆ΝΤ προβλέπει συνολική χρηµατοδότηση ύψους 50 δις ευρώ για τη 

ανακεφαλαιοποίηση των βιώσιµων ελληνικών τραπεζών28, µετά το PSI (Private Sector 

Involvement- Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα)29 και τη δηµοσιοποίηση των 

αποτελεσµάτων της Blackrock. Στην περίπτωση που τα αποτελέσµατα της Blackrock 

δεν είναι θετικά για τις ελληνικές τράπεζες, τότε το συνολικό κεφάλαιο που θα χρειαστεί 

για την κάλυψη των απωλειών θα ανακοινωθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος. 

Οι ζηµίες προ φόρων των ελληνικών τραπεζών έχουν φτάσει περίπου στο 37 δις 

ευρώ, εξαιτίας των αναλήψεων των καταθέσεων, της συµµετοχής τους στο PSI και της 

αποτίµησης των οµολόγων του ∆ηµόσιου βάσει της τρέχουσας αξίας τους. Το θετικό 

από όλη αυτή την κατάσταση είναι ότι το Ελληνικό ∆ηµόσιο επωφελείται σηµαντικά, 

διότι µειώνεται το δηµόσιο χρέος της χώρας και επίσης υπάρχουν ελάφρυνσης για 

µελλοντικές πληρωµές τόκων. Η ζηµίες αυτές που προέκυψαν από το «κούρεµα» των 

οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου θα καλυφτούν από την ανακεφαλαιοποίηση των 

ελληνικών τραπεζών. Αξίζει να αναφέρουµε ότι, χωρίς την επίπτωση του PSI καθώς και 

του κουρέµατος των οµολόγων, η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών και ο δείκτης 

κεφαλαιακής επάρκειας θα ήταν σε ικανοποιητικά επίπεδα, παρά τη βαθειά πολυετή 

ύφεση και το σηµαντικό ύψος των προβλέψεων που ανέλαβαν έναντι επισφαλών 

δανείων. 

                                                           
28

 Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, µέτρα ενίσχυσης της 

ρευστότητας και χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας», Τόµος VII, Τεύχος 1, (Μάιος 2012) 
29

 Wikipedia «Αφορά την συµµετοχή του Ιδιωτικού τοµέα (Τραπεζών, Επενδυτικών ταµείων) στην 

διαδικασία αποµείωσης του δηµοσίου χρέους κυρίαρχων κρατών, µε τρόπο ώστε να εξασφαλίζεται η 

αποδοχή της διαδικασίας από την πλειονότητα των φορέων και να αποτρέπεται αναζήτηση στρατηγικών 

εξόδου από τους ιδιώτες επενδυτές, που συνήθως έχει ως αποτέλεσµα την µονοµερή εµπλοκή και κατά 

συνέπεια επιβάρυνση των κρατών - δανειστών». Για περισσοτερες πληροφοριες βλεπε: 

(http://el.wikipedia.org/wiki/PSI_(Private_Sector_Involvement) 
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Το πρόγραµµα ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών στοχεύει στην επαναφορά του 

δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας (core tier 1 capital ratio), των βιώσιµων τραπεζών, στα 

επίπεδα που ήταν πριν το «κούρεµα» των κρατικών οµολόγων, δηλαδή στο 9% ή και 

υψηλότερα έως το Σεπτέµβριο του 2012. Ο δείκτης αυτός τον Ιούλιο του 2013 θα 

πρέπει να έχει φτάσει τουλάχιστον στο 10%. Η ανάκτηση του τραπεζικού συστήµατος 

είναι πολύ σηµαντική διότι, µετά από µια µεγάλη δηµοσιονοµική ή συναλλαγµατική 

κρίση το τραπεζικό σύστηµα της χώρας είναι αυτό που θα κάνει δυνατή την επιστροφή 

της χώρας σε θετικούς και βιώσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. 

Αν το πρόγραµµα αυτό επιτύχει τότε το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα θα βρίσκεται 

σε βιώσιµα επίπεδα και θα µπορεί να παρέχει στους πελάτες του µεγαλύτερη ασφάλεια 

και εµπιστοσύνη σχετικά µε τις καταθέσεις τους. Αυτός θα ήταν ένα σηµαντικός λόγος 

για την επιστροφή µέρους των καταθέσεων που έχουν την τελευταία τριετία αποσυρθεί 

από το τραπεζικό σύστηµα, καθώς επίσης και για τη µείωση της εξάρτησης των 

τραπεζών από τα έκτακτα µέτρα παροχής ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος.  

Για την επίτευξη αυτού του προγράµµατος σηµαντικό βήµα είναι η εξασφάλιση και 

η συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας, εστί ώστε να 

βελτιωθεί το επενδυτικό κλίµα και να διατηρηθεί ο επενδυτικός χαρακτήρας των 

ελληνικών τραπεζών. Η συµµετοχή ιδιωτικών κεφαλαίων µαζί µε την ενίσχυση της 

εποπτείας, της διαφάνειας, της λογοδοσίας και του αναπτυξιακού ρόλου του τραπεζικού 

συστήµατος στο νέο περιβάλλον, θα συµβάλλουν αποτελεσµατικά στην επανακτήσει 

της εµπιστοσύνης των καταθετών ώστε να αποκατασταθεί η βασική λειτουργία της 

χρηµατοδότησης της οικονοµίας, καθώς και στη θωράκιση του συστήµατος για τυχών 

µελλοντικές κρίσεις. 

Είναι πλέον προφανές ότι η οικονοµική κρίση που έχει ξεσπάσει στη χώρα µας έχει 

επηρεάσει τα περισσότερα νοικοκυριά και επιχειρήσεις, οδηγώντας τα σε αδυναµία 

εξυπηρέτησης των συµβατικών τους υποχρεώσεων προς τις τράπεζες. Έτσι οι 

ελληνικές τράπεζες θα µπορούσαν να παραχωρήσουν στου πελάτες τους ένα 

σηµαντικό ποσοστό δανείων µε στόχο την διευκόλυνση τους. Είναι γεγονός ότι οι 

ελληνικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά αντιµετωπίζουν µεγάλο πρόβληµα, αυτό 
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αλώστε φαίνεται ξεκάθαρα από την αύξηση των µη – εξυπηρετούµενων δανείων τα 

τελευταία τρία χρόνια. 

Διάγραμμα 10: Μη - εξυπηρετούμενα δάνεια 

 

Πηγή:( http://anarxofileleutheros.blogspot.gr) 

4.8 Η κρίση χρέους του Ελληνικού Δημοσίου και οι τράπεζες 

 Οι ελληνικές τράπεζες συνέβαλαν σηµαντικά στην αντιµετώπιση της κρίσης 

χρέους της χώρας. Όταν το ∆ηµόσιο αντιµετώπιζε προβλήµατα χρηµατοδότησης στις 

διεθνείς αγορές το 2008, οι ελληνικές τράπεζες όχι µόνο δεν µείωσαν την έκθεση τους 

σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου, αλλά αύξησαν ακόµη 

περισσότερο τις τοποθετήσεις τους στους τίτλους αυτούς. Εκείνη την περίοδο ο 

τραπεζικός κλάδος της χώρας χαρακτηριζόταν από ικανοποιητική ρευστότητα και 

κερδοφορία, καθώς και από ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια. Το 2010 οι ελληνικές 

τράπεζες αναγκαστήκαν να απορροφήσουν την πλειοψηφία των έντοκων γραµµάτιων, 

αφού οι επενδυτές έδειχναν ελάχιστο ενδιαφέρον.30 

                                                           
30

 Eurobank Research Οικονοµία & Αγορές, «Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, µέτρα ενίσχυσης της 

ρευστότητας και χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας», Τόµος VII, Τεύχος 1, (Μάιος 2012) 
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4.9 Ζημίες των τραπεζικών μετόχων  τα τελευταία έξι χρόνια 

Η συµµετοχή των ελληνικών τραπεζών σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου έθεσε σε κίνδυνο τις τράπεζες και τους µετόχους τους, λόγω της 

δηµοσιονοµικής κρίσης και του PSI. Αξίζει να σηµειωθεί σε αυτό το σηµείο ότι, από το 

2007 έως σήµερα οι µέτοχοι (µεταξύ αυτών 500.000 ιδιώτες επενδυτές και ασφαλιστικά 

ταµεία) έχασαν το 95% των επενδύσεών τους σε τραπεζικές µετοχές. 

Μεγάλη πτώση παρουσίασε η χρηµατιστηριακή αξία του τραπεζικού κλάδου, η 

οποία ενώ στο τέλος του 2007 ανερχόταν  στα 80δις ευρώ, σήµερα είναι µικρότερη του 

3,5δις ευρώ. Μάλιστα, κατά την περίοδο 2007 – 2011 οι µέτοχοι δεν εισέπραξαν 

µέρισµα, ενώ συµµετείχαν σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, που έφταναν τα 13,7 δις 

ευρώ, θέλοντας να στηρίξουν το τραπεζικό κλάδο της χώρας που αντιµετώπιζε σοβαρά 

προβλήµατα. 

Διάγραμμα 11: Συνολική αξία τραπεζικών μετοχών στο ελληνικό 

χρηματιστήριο (σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή: Bloomberg, Eurobank EFG Research (Οικονοµία Αγορές, Μάιος 2012), «Ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα, µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας και χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας » 
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4.10 Πορεία εμπορικών τραπεζών στο Χρηματιστήριο Αθηνών 

Όλες αυτές οι αρνητικές εξελίξεις δεν θα µπορούσαν να µην έχουν επιπτώσεις 

τόσο στις µετοχές του τραπεζικού κλάδου όσο και των λοιπών κλάδων στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών. Κυρίως λόγω της αβεβαιότητας που κυριάρχησε όλο αυτό το 

καιρό σχετικά µε την κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας υπήρξε έντονη πτώση των 

τιµών του τραπεζικού κλάδου, το οποίο οδήγησε σε πτώση της χρηµατιστηριακής αξίας 

του συνόλου των εισηγηµένων ελληνικών εµπορικών τραπεζών. Οι εξελίξεις αυτές 

οφείλονται κυρίως στις πιέσεις που δέχονται οι ελληνικές τράπεζες στην ρευστότητα 

τους, αλλά και στην κερδοφορία τους εξαιτίας της εγχώριας οικονοµικής κατάστασης. 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η υποχώρηση του δείκτη των εµπορικών 

τραπεζών στο ΧΑ. Στο διάγραµµα αυτό παρατηρούµαι ότι, µέχρι και το 2008 το σύνολο 

των εισηγηµένων τραπεζών στο ΧΑ παρουσίαζαν ικανοποιητική πορεία µε τους δείκτες 

τους να εµφανίζουν σταδιακή άνοδο. Βλέπουµε ότι µεγαλύτερη άνοδο είχε η Τράπεζα 

Πειραιώς και µικρότερη η Αγροτική Τράπεζα. Μετά το 2009 παρατηρούµαι ότι το 

σύνολο των τραπεζικών δεικτών εµφανίζει µεγάλη πτώση που ορισµένες φορές φτάνει 

κάτω του 80%. 

Διάγραμμα 12: Η πορεία των εμπορικών τραπεζών στο ΧΑ 

Πηγή: Capital.gr 
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Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η µεταβολή του τραπεζικού δείκτη 

καθώς και η µεταβολή του Γενικού ∆είκτη στο ΧΑ κατά την διάρκεια της οικονοµικής 

κρίσης. 

Διάγραμμα 13: FTSE XA – XAK Τραπεζικός Δείκτης και Γενικός Δείκτης 

Πηγή: bloomberg 

 

4.11 Χρηματοδότηση Ελληνικών Τραπεζών κατά την διάρκεια της 

κρίσης 

 

Με την απόφαση να αφήσουν να καταρρεύσει ο κολοσσός Lehman Brothers το 

Σεπτέµβρη του 2008, η παγκόσµια οικονοµία ήρθε αντιµέτωπη µε την µεγαλύτερη και 

σοβαρότερη οικονοµική κρίση των τελευταίων δεκαετιών. Τράπεζες - κολοσσοί 

αναγκαστήκαν να διαγράψουν υπέρογκα ποσά, το ίδιο και οι κυβερνήσεις και οι 
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κεντρικές τράπεζες, επιβαρύνοντας έτσι το δηµόσιο χρέος. Λόγο της 

παγκοσµοποιηµένης οικονοµίας και της αλληλεξάρτησης των τραπεζών µέσω του 

διατραπεζικού δανεισµού, δηµιουργείται σοβαρό πρόβληµα ρευστότητας, καθώς και 

ανησυχία για πιθανό ντόµινο πτωχεύσεων και άλλων τραπεζών. Το γεγονός αυτό 

επηρέασε πολύ γρήγορα τα τραπεζικά ιδρύµατα των περισσοτέρων χώρων του 

πλανήτη.31 

Πολλές κυβερνήσεις φοβούµενες για την επιδείνωση της κατάστασης 

αποφασίζουν να λάβουν µέτρα, το ίδιο και η Ελληνική κυβέρνηση, η οποία 

παραχώρησε στις εγχώριες τράπεζες στήριξη ύψους €28 δισ. (Ν3723/2008). Η 

απόφαση αυτή είχε σκοπό: Την κάλυψη αναγκών ρευστότητας, έως €15 δισ. Την άµεση 

ενίσχυση της ρευστότητας των τραπεζών, έως το ποσό των €8 δισ, µέσω παροχής 

χαµηλού κόστους χρηµατοδότησης από την ΕΚΤ. Την ενίσχυση των κεφαλαίων των 

τραπεζών, έως €5 δια., εφόσον κριθεί απαραίτητο από την ΤτΕ. 32 

Το τελευταίο εξάµηνο του 2009 λόγο της αποκάλυψης του πραγµατικού ύψους 

του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος δηµιουργήθηκε ισχυρό κλίµα ανασφάλειας και 

δυσπιστίας στις διεθνείς αγορές απέναντι στην ελληνική οικονοµία, εκτοξεύοντας τα 

επιτόκια δανείσου στο κόκκινο και οδηγώντας το τραπεζικό σύστηµα της χώρας σε µια 

περίοδο αποκλεισµού από τις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές. Αφενός η οικονοµική 

κατάσταση της χώρας, η οποία βρισκόταν σε περίοδο βαθιάς ύφεσης, επηρέασε 

αρνητικά τους καταθέτες της χώρας µε αποτέλεσµα να σηµειωθεί µείωση των 

καταθέσεων το πρώτο τρίµηνο του 2010, και να επικρατεί ένας φόβος για τις καταθέσεις 

όλων των πολιτών της χώρας, αφετέρου οι ληξιπρόθεσµες διατραπεζικές υποχρεώσεις 

δεν ανανεώθηκαν ή ανανεώθηκαν µε πολύ υψηλό κόστος. Επίσης µετά την υποβάθµιση 

της πιστοληπτικής ικανότητας του ελληνικού κράτους από οίκους αξιολόγησης, 

ακλούθησε ακόµα µια υποβάθµιση (µέσω της πάγιας τακτικής τους) της πιστοληπτικής 

ικανότητας των ελληνικών τραπεζών και όσων επιχειρήσεων είχαν εκδώσει ιδιωτικά 

                                                           
31 Ίδρυµα οικονοµικών και βιοµηχανικών ερευνών (ΙΟΒΕ) «Η Ελληνική Οικονοµία» Τεύχος 02/10, 

Αριθµός τεύχους 60, Ιούλιος 2010 (http://www.iobe.gr) 
32  Γεώργιος Μιχαλόπουλος,  «Χρηµατοδότηση των ελληνικών τραπεζών στην διάρκεια της κρίσης»  

Ενότητα Γ: Κρίση και ελληνικές τράπεζες (2011) 
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οµόλογα. Οι ελληνικές τράπεζες αντιµετώπισαν σοβαρό πρόβληµα δανεισµού, αφού οι 

δανείστριες τράπεζες δεν δεχόντουσαν τα ελληνικά  οµόλογα σαν ενέχυρο, διότι τα 

θεωρούσαν αναξιόπιστα. Τα ελληνικά οµόλογα που είχαν οι ελληνικές τράπεζες στο 

χαρτοφυλάκιό τους, µετατράπηκαν σε τοξικές επενδύσεις.  Αποτελέσαµε όλων αυτών 

των εξελίξεων ήταν να δηµιουργηθεί έλλειψη ρευστότητας και να αυξηθεί η εξάρτηση 

των ελληνικών τραπεζών από την ΕΚΤ.  

Η κυβέρνηση θέλοντας να βοηθήσει τις ελληνικές τράπεζες, οι οποίες είναι πολύ 

σηµαντικός παράγοντας για της ανάπτυξη της οικονοµίας της χώρας, αποφασίζει να 

επεκτείνει χρονικά την δέσµη µέτρων του 2009 και να παραχωρήσει €17 δες (όσα 

δηλαδή δεν είχαν χρησιµοποιηθεί από την αρχή της δέσµευσης των €28 δισ.). 

Σηµαντική ήταν και η βοήθεια που δεχτήκαµε από την ΕΚΤ, η οποία αποφάσισε να 

διακόψει προσωρινά την εφαρµογή της ελαχίστης πιστοληπτικής αξιολόγησης και να 

αποδεχτεί τίτλους του ελληνικού δηµόσιου ως ενέχυρο για την παροχή ρευστότητας στις 

εµπορικές τράπεζες. Παρόλα αυτά οι ελληνικές τράπεζες δεν κατάφεραν να δανειστούν 

διότι τα spreads (τα περιθώρια δανεισµού) δεν υποχώρησαν και η Ελλάδα προσφεύγει 

στο µηχανισµό στήριξης και στην πρόκριση του Μνηµονίου. 33 

Το Μνηµόνιο περιέχει και ρυθµίσεις για την οµαλή λειτουργιά του τραπεζικού 

συστήµατος της Ελλάδος. Ιδρύοντας λοιπόν το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας (ΤΧΣ), µε σκοπό την διατήρηση της σταθερότητας του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, παρέχει την δυνατότητα στις τράπεζες της χώρας να 

δανειστούν κεφάλαια εφόσον αδυνατούν να ικανοποιήσουν τις ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις τους. 

                                                           
33  Το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ) θα είναι ένα νοµικό πρόσωπο δηµοσίου δικαίου , 

µε επταετή προβλεπόµενη διάρκεια ζωής , η κυριότητα του οποίο στη συνέχεια θα περάσει στα χέρια του 

ελληνικού δηµοσίου. Το κεφάλαιο που θα παρέχεται στις εµπορικές τράπεζες θα έχει την µορφή 

προνοµιούχων µετοχών, οι οποίες θα µετατρέπονται σε κοινές στην περίπτωση που δεν θα 

αποπληρωθούν εντός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος. Το κεφάλαιο της θα είναι περίπου €10 δισ. 

και θα προέρχεται από τους συνολικούς πόρους του κοινού προγράµµατος της ΕΕ/∆ΝΤ. Τα λειτουργικά 

του έξοδα θα καλύπτονται από  τον ίδιο και σε περίπτωση ζηµιών θα επιβαρυνθεί το ελληνικό δηµόσιο. 

Για περισσότερες λεπτοµέρειες βλέπε Ίδρυµα οικονοµικών και βιοµηχανικών ερευνών [ΙΟΒΕ (σελ 33 - 

35)] 
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5. Κεφάλαιο  

Αξιολόγηση των Ελληνικών Τραπεζών από τους  τρεις μεγάλους οίκους 

αξιολόγησης 

 

5.1 Τι είναι οι οργανισμοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

Οργανισµοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας ή οίκοι αξιολόγησης 

ονοµάζονται οι οργανισµοί, οι όποιοι αξιολογούν την πιστοληπτική ικανότητα  των 

δανειζόµενων (οπού οι δανειζόµενοι µπορεί να είναι ιδιώτες, επιχειρήσεις ή το κράτος) 

καθώς και τα χρεόγραφα που εκδίδουν οι δανειζόµενοι µε σκοπό να αντιµετωπίσουν οι 

δανειστές το µειονέκτηµα της ασύµµετρης πληροφόρησης που αντιµετωπίζουν κατά το 

δανεισµό. Οι οργανισµοί αυτοί προσφέρουν έγκυρες και ανεξάρτητες υπηρεσίες 

αξιολόγησης. Οι βαθµολογίες τους αντανακλούν την άποψη τους για την ικανότητα και 

την προθυµία του οφειλέτη να ανταποκριθεί στις οικονοµικές υποχρεώσεις του. Οι 

βαθµολογίες αυτές διεξάγονται έπειτα από ερευνά και µελέτη, επίσης περιλαµβάνουν 

την µελλοντική επίδοση του οφειλέτη καθώς και πληροφορίες για την διαχείριση, τις 

οικονοµικές συνθήκες και τις προοπτικές του, συµφώνα µε το ιστορικό απόδοσης. 

Τα αποτελέσµατα αυτά (οι βαθµολογίες) χρησιµοποιούνται από όλους τους 

συµµετέχοντες στην αγορά (π.χ. επενδυτές, εκδότες, επενδυτικές τράπεζες, έµπορους, 

και κυβερνήσεις) για να λαµβάνουν επενδυτικές και χρηµατοδοτικές αποφάσεις. Οι 

αξιολογήσεις πραγµατοποιούνται στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (οµόλογα) και 



59 

 

στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (συναλλαγµατικές) εταιρειών, χρηµατοοικονοµικών 

ιδρυµάτων, δήµων και κρατών. 34 

Οι οργανισµοί αυτοί έχουν την δυνατότητα να προσφέρουν δεδοµένα και στοιχειά 

και στα δυο µέρη µιας πιστωτικής σχέσης, δηλαδή είναι σε θέση να πληροφορούν και 

τον δανειστή και τον δανειζόµενο. Στον δανειστή προσφέρει πληροφόρηση σχετικά µε 

τον πιστωτικό κίνδυνο που εµπεριέχεται στις εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες, ενώ 

στον δανειζόµενο προσφέρει την απαραίτητη πληροφορία για να προσαρµόσει τις 

εσωτερικές του διαδικασίες και δραστηριότητες σύµφωνα µε τα πρότυπα πιστοληπτικής 

ικανότητας.  

Ανάµεσα στις κορυφαίες διεθνείς εταιρείες αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας στις πρώτες θέσεις κατατάσσονται οι: 

� Moody’s 

� Standard & Poor’s 

� Fitch Ratings 

Ακολουθεί συνοπτικός πινάκας σχετικά µε τις κλίµακες αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας που χρησιµοποιούνται από τις εταιρείες αυτές. 

Πίνακας 5: Κλίµακες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας από Standard & Poor’s, 

Moody’s και Fitch 

 
 Moody’s S & Ps Fitch 

 Επενδυτικά οµόλογα 
 Οµόλογα µε την υψηλότερη βαθµολογία. Άριστο επίπεδο 

πιστοληπτικής ικανότητας, µε χαµηλότερο ποσοστό επενδυτικού 

κινδύνου. 

Aaa AAA AAA 

Καλό επίπεδο πιστοληπτικής ικανότητας, υψηλής ποιότητας 

οµόλογα µε πολύ χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο. 
Aa1 AA+ AA+ 

                                                           
34

 ΒΙΚΙΠΑΙΔΕΙΑ (http://el.wikipedia.org/wiki) «Οργανισμός Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας» 
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Aa2 AA AA 

Aa3 AA- AA- 

Υψηλής ποιότητας οµόλογα µε χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο, εταιρία 

µέσου µεγέθους. 

A1 A+ A+ 

A2 A A 

A3 A- A- 

Μέσο επίπεδο πιστοληπτικής ικανότητας µε σχετικά υψηλό 

κίνδυνο, ίσως να µην είναι ήδη αρκετά χρεωµένη. 

Baa1 BBB+ BBB+ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

 Μη - επενδυτικά οµόλογα (junk - σκουπίδια) 
 

Αποδεκτό επίπεδο πιστοληπτικής ικανότητας αλλά µε υψηλό 

κίνδυνο, καθώς το µέλλον τους δεν µπορεί να προβλεφθεί και να 

εξασφαλιστούν οι αποδόσεις τους. 

Ba1 BB+ BB+ 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

Ενεργητικό µε σχετικά αποδεκτό επίπεδο ποιότητας. 

B1 B+ B+ 

B2 B B 

B3 B- B- 

Οριακά αποδεκτό επίπεδο πιστοληπτικής ικανότητας, αδύναµη 

οικονοµική κατάσταση, ανεπαρκείς πηγές εσόδων. 
Caa1 –Caa3 CCC CCC 

Τα οµόλογα αυτά θεωρούνται έντονα κερδοσκοπικά, µε πολύ 

υψηλό κίνδυνο. 
Ca CC CC 
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Οµόλογα της χαµηλότερης τάξεως χωρίς να δηµιουργούν 

επενδυτικά οφέλη. 
C SD SD 

Οµόλογα που αθετούν οποιαδήποτε πληρωµή τόκων και αρχικού 

κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει ότι η εταιρία οδεύει προς την πτώχευση 

ή έχει ήδη χρεοκοπήσει. 

- D D 

Πηγή: *Emily McClintock Ekins and Mark A. Calabria, (201 2) «Regulation, Market Structure and Role of the Cr edit 

Rating Agencies» 

* el.Wikipedia.org « Οργανισμός Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας» 

 

5.2 Υποβαθμίσεις του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήματος 

Από την µια πλευρά, οι ανεξέλεγκτες δαπάνες του κράτους σε συνδυασµό µε τον 

συνεχή δανεισµό (το όποιο δηµιουργεί αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του 

χρέους) και από την άλλη πλευρά, οι επιπτώσεις της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης, δηµιουργήθηκε ένας φόβος από την πλευρά των επενδυτών σχετικά µε την 

ικανότητα της χώρας να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της. Κάτω από αυτές τις 

οικονοµικές συνθήκες, η Ελλάδα ήρθε αντιµέτωπη όχι µόνο µε την υποβάθµιση της 

πιστοληπτικής της ικανότητας, αλλά, και µε υποβάθµιση του τραπεζικού συστήµατος.  

5.2.1 4ο  τρίμηνο του 2009 

Η δύσκολη οικονοµική κατάσταση της Ελλάδας αλλά και οι φήµες που ξέσπασαν 

σε παγκόσµιο επίπεδο για την αναξιοπιστία της χώρας λόγο των συνέχων 

αναθεωρήσεων για το ποιο είναι τελικά το χρέος της, δεν άφησαν ανεπηρέαστους τους 

οίκους αξιολόγησης. Τον ∆εκέµβριο του 2009 η Fitch, Standard & Poor’s και Moody, 

υποβάθµισαν διαδοχικά τις πέντε µεγαλύτερες τράπεζες της Ελλάδος, κυρίως λόγω της 

επιδείνωσης της χρηµατοοικονοµικής τους ικανότητας και της αδυναµίας της 

κυβέρνησης να στηρίξει το τραπεζικό σύστηµα. Ακόλουθη, συνοπτικός πίνακας σχετικά 

µε την υποβάθµιση της δραστηριότητας των τραπεζών. 
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Πίνακας 6: Υποβάθµιση Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος κατά το τέταρτο τρίµηνο 

του 2009 

 

Ηµεροµηνία Οίκοι 
αξιολόγησης Τράπεζες Προηγούµενη 

αξιολόγηση 
Νέα 

αξιολόγηση 

 

08/12/2009 Fitch 

NBG A- BBB+ 

EFG A- BBB+ 

ALPHA A- BBB+ 

PIRAEUS A- BBB+ 

ATE BBB BBB- 

 

17/12/2009 S & P’s 

NBG BBB+ (BBB+)- 

EFG BBB+ (BBB+)- 

ALPHA BBB+ (BBB+)- 

PIRAEUS BBB (BBB)- 

 

22/12/2009 Moody’s 
NBG (Aa3) A1 

EFG (A1) A2 
Πηγή: www.Bloomberg.com 

  

Όπως φαίνεται και στον παραπάνω πίνακα η Fitch  υποβαθµίζει πρώτη το 

Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα στης 08/12/2009. Η NBG, EFG και ALPHA 

υποβαθµίζονται από Α- σε  ΒΒΒ+, ενώ η ΑΤΕ Βank από ΒΒΒ σε ΒΒΒ-. Ακόλουθη η 

S&P υποβαθµίζοντας την NBG, την EFG και την ALPHA Bank στις 17/12/2009 από 

ΒΒΒ+ σε (ΒΒΒ+)- και η  PIREAUS από ΒΒΒ σε ΒΒΒ-. Τρίτη ακόλουθη η Moody’s  

υποβαθµίζοντας την  NBG από Aa3 σε Α1 και την EFG από Α1 σε Α2 στις 22/12/2009. 

Όσον αφορά τις αντιδράσεις της αγοράς για τις υποβαθµίσεις, όπως φαίνεται και στον 
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παρακάτω πίνακα, οι επενδυτές αντέδρασαν µε διάφορους τρόπους για τις 

ανακοινώσεις των οργανισµών αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας. 

Διάγραμμα 14: ∆είκτης Απόδοσης µετά από τις υποβαθµίσεις τον οίκον αξιολόγησης 

τον ∆εκέµβριο του 2009 

 Πηγή: www.Capital.gr 

Η υποβάθµιση των Ελληνικών Τραπεζών από τον οίκο αξιολόγησης Fitch ήταν 

ένα µεγάλο σοκ για την αγορά. Αυτή η ανακοίνωση είχε ως αποτέλεσµα να σηµειωθεί 

µια καθοδική ποριά κάτω του 3% στο Χ.Α.  

5.2.2 1ο Τρίμηνο του 2010 

Το ίδιο κλίµα επικρατεί και κατά την διάρκεια του πρώτου τρίµηνου του 2010. Η 

αγορά αποδεικνύεται ακόµη πιο ευαίσθητη, εύθραυστη και ευάλωτη στις 

µεταβαλλόµενες συνθήκες. Η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των ελληνικών 

τραπεζών χειροτερεύει ακόµα περισσότερο, κυρίως, λόγω του αυξανόµενου κόστους 

χρηµατοδότησης και του αρνητικού κλίµατος που επικρατούσε εκείνη την εποχή στης 
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αγορές. Οι τράπεζες ήταν σε µεγάλο βαθµό εξαρτηµένες από την ΕΚΤ σχετικά µε την 

χρηµατοδότηση τους, διότι δεν µπορούσαν να καλύψουν τις ανάγκες τους λόγω υψηλού 

κόστους και περιορισµένης πρόσβασης στις διατραπεζικές αγορές. Στον παρακάτω 

πίνακα παρουσιάζεται µια συνοπτική εικόνα σχετικά µε την υποβάθµιση του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος. 

Πίνακας 7: Υποβαθµίσεις Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος κατά το πρώτο τρίµηνο 

του 2010 

 

Ηµεροµηνία Οίκοι 
αξιολόγησης Τράπεζες Προηγούµενη 

αξιολόγηση 
Νέα 

αξιόλογη 

 

23/02/2010 Fitch 

NBG BBB+ BBB 

EFG BBB+ BBB 
ALPHA BBB+ BBB 

PIRAEUS BBB+ BBB 
 

03/03/2010 Moody’s 

NBG A1 (A1)- 

EFG A2 (A2)- 
ALPHA A2 (A2)- 

PIRAEUS A2 (A2)- 
     

16/03/2010 S & Ps 

NBG (BBB+)- BBB 

EFG (BBB+)- BBB 
ALPHA (BBB+)- BBB 

PIRAEUS (BBB)- BBB 
 

31/03/2010 Moody’s 

NBG (A1)- A2 

EFG (A2)- A3 
ALPHA (A2)- A3 

PIRAEUS (A2)- Baa1 

Πηγή: www.Bloomberg.com 

 Στο διάγραµµα που ακόλουθη φαίνεται ξεκάθαρα η αντίδραση των επενδυτών 

και η µεγάλη µείωση που γνώρισε ο τραπεζικός κλάδος της χώρας µετά από την 

υποβάθµιση του οίκου αξιολόγησης Fitch.  
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Διάγραμμα 15: Η αντίδραση της αγοράς μετά την έκθεση της Fitch 

23/02/2010 

 

Πηγή: www.Capital.gr 

Η έκδοση οµολόγων για 10 χρόνια από την ελληνική κυβέρνηση επηρέασε θετικά 

την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και τους επενδυτές. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα ο δείκτης των 

τραπεζών να ανέβει σηµαντικά στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Αυτή την φορά η στάση της 

αγοράς ήταν πιο θετική µετά την ανακοίνωση της έκθεσης του οίκου αξιολόγησης 

Moody’s σχετικά µε την υποβάθµιση των τραπεζών. Στο παρακάτω διάγραµµα 

παρουσιάζεται η θετική στάση απέναντι στην πολιτική αυτή   

Διάγραμμα 16: Η αντίδραση της αγοράς µετά την έκθεση της Moody’s 

 03/03/2010 

 

Πηγή: www.Capital.gr 
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Το ήρεµο κλίµα όµως δεν κράτησε για πολύ. Η S&P έρχεται να υποβαθµίσει το 

τραπεζικό σύστηµα για άλλη µια φορά στης 16/03/2010, εντείνοντας την αρνητική στάση 

της αγοράς προς τις Ελληνικές Τράπεζες και σε συνδυασµό µε το ασταθές οικονοµικό 

περιβάλλον της χώρας, προκαλείται σηµαντική πτώση στα τραπεζικά αποθέµατα. Το 

Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα έπρεπε να λειτουργήσει κάτω από σκληρές συνθήκες και 

µε µεγάλη αβεβαιότητα για το µέλλον του. Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η 

αντίδραση των επενδυτών αλλά και της αγοράς γενικότερα. 

Διάγραμμα 17: Η αντίδραση της αγοράς µετά την έκθεση της S&P  

16/03/2010 

 Πηγή: www.Capital.gr  

Στα τέλη Μαρτίου, τα Ελληνικά κρατικά οµόλογα (spreads) όρχησαν να 

αυξάνονται και πάλι, αποτέλεσµα αυτού ήταν να γίνει η πρόσβαση τους στην αγορά 

ακόµα πιο ακριβή. 

5.2.3 2ο τρίμηνο του 2010 

Τα spreads των κρατικών οµολόγων συνέχισαν να αυξάνονται και το δεύτερο 

τρίµηνο του 2010, ενώ η Ελληνική οικονοµία δεν µπορούσε να αντλήσει κεφάλαια για 

την κάλυψη των αναγκών της. Στις 23/04/2010 η κυβέρνηση προκειµένου να αποφύγει 
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την πτώχευση, αποφάσισε να ενεργοποιήσει το πακέτο επείγουσας οικονοµικής 

διάσωσης. Παρόλα αυτά η κατάσταση παραµένει κρίσιµη και το τραπεζικό σύστηµα 

δέχεται ακόµη µια αξιολόγηση από τους οίκου αξιολόγησης. Οι υποβαθµίσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2010 συνοψίζονται στον παρακάτω 

πίνακα. 

Πίνακας 8: Υποβαθµίσεις του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος κατά το δεύτερο 
τρίµηνο του 2010. 

 
Ηµεροµηνία Οίκοι 

αξιολόγησης τράπεζες Πλοηγούµενη 
αξιολόγηση 

Νέα 
αξιολόγηση 

 

09/04/2010 Fitch 

NBG BBB (BBB)- 
EFG BBB (BBB)- 

ALPHA BBB (BBB)- 
PIRAEUS BBB (BBB)- 

ATE BBB- (BB+)- 
- 

23/04/2010 Moody’s 

NBG A2 (A3)- 
EFG A3 (A3)- 

ALPHA A3 (A3)- 
PIRAEUS Baa1 (Baa1)- 

ATE Baa1 (Baa1)- 
     

27/04/2010 S & Ps 

NBG BBB BB+ 
EFG BBB BB 

ALPHA BBB BB 
PIRAEUS BBB BB 

 

30/04/2010 Moody’s 

NBG (A3)- (Baa2)- 
EFG (A3)- (Baa3)- 

ALPHA (A3)- (Baa3)- 
PIRAEUS (Baa1)- (Ba1)- 

ATE (Baa1)- (Baa3)- 
     

15/06/2010 Moody’s 

NBG (Baa2)- Ba1 
EFG (Baa3)- Ba1 

ALPHA (Baa3)- Ba1 
PIRAEUS (Ba1)- Ba1 

ATE (Baa3)- Ba2 
Πηγή: www.Bloomberg.com 
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Κατά την διάρκεια του δεύτερου τρίµηνου τα πράγµατα είχαν δυσκολέψει ακόµα 

περισσότερο για τις τράπεζες. Μερικές µέρες πριν από την ενεργοποίηση του πακέτου 

διάσωσης, στις 09/04/2010,  η Fitch ξανά υποβαθµίζει τις ελληνικές τράπεζες. Ωστόσο, 

την επόµενη µέρα η απόδοση της αγοράς συναλλαγών έδειξε ότι οι επενδυτές δεν 

επηρεαστήκαν σηµαντικά από την ανακοίνωση της Fitch και µάλιστα διαπιστώθηκε ότι η 

πλειοψηφία των τραπεζικών αποθεµάτων είχαν εξαιρετικά υψηλές αποδόσεις. Η 

σηµαντική αυτή πρόοδος του τραπεζικού συστήµατος απεικονίζεται στο παρακάτω 

διάγραµµα. 

Διάγραμμα 18: Η αντίδραση της αγοράς µετά την έκθεση της Fitch 09/04/2010 

 

Πηγή: www.Capital.gr 

5.2.4 3ο τρίμηνο του 2010 

Μετά την συµφωνία της κυβέρνησης µε το ∆ΝΤ και την ΕΕ,  η οποία εγγυάται 

αδιάκοπη χρηµατοδότηση της χώρας, οι οικονοµικές συνθήκες της Ελλάδος άρχισαν να 

σταθεροποιούνται. Αυτό όµως δεν φαίνεται να έπεισε τους οίκους αξιολόγησης και 

ιδιαίτερα την Fitch, η οποία υποβαθµίζει τις ελληνικές τράπεζες τις 16/07/2010 από 
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(ΒΒΒ)- σε ΒΒΒ- την NBG, την EFG, την ALPHA, και την PIREAUS, ενώ την ΑΤΕ την 

υποβαθµίζει από (ΒΒ+)- σε ΒΒΒ-. 

Πίνακας 9: Υποβαθµίσεις του τραπεζικού συστήµατος κατά το 3ο τρίµηνο του 2010 

 

Ηµεροµηνία  Οίκοι 
αξιολόγησης Τράπεζες  Προηγούµενη 

αξιολόγηση 
Νέα 

αξιολόγηση 

 

16/07/2010 Fitch 

NBG (BBB)- BBB- 

EFG (BBB)- BBB- 

ALPHA (BBB)- BBB- 

PIRAEUS (BBB)- BBB- 

ATE (BB+)- BBB- 
Πηγή: www.Bloomberg.com 

 

5.2.5 4ο Τρίμηνο του 2010 

Τα µεγάλα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα των ελληνικών τραπεζών σε οµόλογα του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου και η αυξανόµενη αβεβαιότητα για την ικανότητα της χώρας να 

µειώσει το χρέος της σε ένα βιώσιµο επίπεδο, ήταν κάποια από τα αίτια που οδήγησαν 

το τραπεζικό σύστηµα στην υποβάθµιση του. Αν και οι οργανισµοί αξιολόγησης 

αναγνώρισαν, ότι υπήρξε µια ικανοποιητική ανάπτυξη κατά την εφαρµογή του 

οικονοµικού προγράµµατος σταθερότητας, όλοι τόνισαν το γεγονός ότι υπάρχει 

πιθανότητα αποτυχίας του προγράµµατος αυτού σε περίπτωση που δεν υπάρχει 

περισσότερη υποστήριξη από τα µέλη της Ε.Ε. 
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Πίνακας 10: Υποβάθµιση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος το τέταρτο τρίµηνο 

του 2010. 

 

Ηµεροµηνία  Οίκοι 
αξιολόγησης Τράπεζες Προηγούµενη 

αξιολόγηση 
Νέα 

αξιολόγηση 

  

03/12/2010 S & P’s 

NBG BB+ (BB+)- 

EFG BB (BB)- 

ALPHA BB (BB)- 

PIRAEUS BB (BB)- 
     

17/12/2010 Moody’s 

NBG Ba1 (Ba1)- 

EFG Ba1 (Ba1)- 
ALPHA Ba1 (Ba1)- 

PIRAEUS Ba1 (Ba1)- 

ATE Ba2 (Ba2)- 
 

22/12/2010 Fitch 

NBG BBB- (BBB-)- 

EFG BBB- (BBB-)- 
ALPHA BBB- (BBB-)- 

PIRAEUS BBB- (BBB-)- 
ATE BBB- (BBB-)- 

Πηγή: www.Bloomberg.com 

 

Όπως µπορούµε να δούµε στο πίνακα 10, οι οίκοι αξιολόγησης ξαναχτυπούν 

υποβαθµίζοντας το τραπεζικό σύστηµα της χώρας για άλλη µια φορά. Στης 3/12/2010 η 

S&P υποβαθµίζει την NBG από ΒΒ+ σε (ΒΒ+)-, καθώς και την EFG, την ALPHA, την 

PIREAUS από ΒΒ σε (ΒΒ)-. Ακόλουθη η Moody’s, η οποία στις 17/12/2010 υποβαθµίζει 

τις NBG, την EFG, την ALPHA και PIREAUS από Βa1 σε (Βa)-, και την ΑΤΕ από Βa2 

σε (Ba2)-. Στην συνέχεια η Fitch υποβαθµίζει ξανά και τις πέντε αυτές τράπεζες από 

ΒΒΒ- σε (ΒΒΒ-)- στις 22/12/2010. 
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5.2.6 1ο τρίμηνο του 2011 

Συνεχίζονται οι δύσκολες στιγµές για το Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα και το 2011. 

Η ευρωπαϊκή κρίση χρέους φαίνεται να έχει γίνει ανεξέλεγκτη. Μετά την Ιρλανδία και την 

Πορτογαλία, σε πολύ δυσµενή κατάσταση βρισκόταν και η Ισπανία, η οποία ήταν πολύ 

κοντά στο να ζητήσει πακέτο στήριξης από την Ε.Ε.  

Οι οίκοι αξιολόγησης υποβαθµίζουν και πάλη την πιστοληπτική ικανότητα των  

τραπεζών. Αυτή τη φορά υποστηρίζουν ότι η υποβάθµιση οφείλεται στην εξασθένηση 

της χρηµατοοικονοµικής ικανότητας των ελληνικών τραπεζών, καθώς και στην αδύναµη 

δηµοσιονοµική θέσης της Ελλάδας. Για κάθε υποβάθµιση που δέχονται οι τράπεζες από 

τους οίκους αξιολόγησης είναι αναγκασµένες να προσφέρουν περισσότερα χρήµατα 

στους πελάτες τους προκείµενου να τις εµπιστευτούν ξανά. Ο πίνακας που ακολουθεί 

συνοψίζει τις υποβαθµίσεις των τραπεζών κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου. 

Πίνακας 11: Υποβάθµιση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος το πρώτο τρίµηνο 
του 2011. 

 

Ηµεροµηνία Οίκοι αξιολόγησης Τράπεζες  Προηγούµενη 
αξιολόγηση 

Νέα 
αξιολόγηση 

 

17/01/2011 Fitch 

NBG (BBB-)- BB+ 

EFG (BBB-)- BB+ 

ALPHA (BBB-)- BB+ 

PIRAEUS (BBB-)- BB+ 

ATE (BBB-)- BB+ 
 

09/03/2011 Moody’s 

NBG (Ba1)- Ba3 

EFG (Ba1)- Ba3 

ALPHA (Ba1)- Ba3 

PIRAEUS (Ba1)- Ba3 

ATE (Ba2)- B1 
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Η Fitch ήταν αυτή που ανακοίνωσε την πρώτη αναβάθµιση του 2011 για της Ελληνικές 

τράπεζες στις 17 Ιανουαρίου. Παρόλο που για τους επενδυτές η κίνηση αυτή ήταν κατά 

κάποιο τρόπο αναµενόµενη, όµως µετά την υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας 

της Ελληνικής οικονοµίας (στις 14 Ιανουαρίου) η αγορά αντέδρασε πολύ αρνητικά. Η 

πλειοψηφία των τραπεζικών µετοχών κινήθηκαν προς τα κάτω, αυτό σηµαίνει ότι 

υπήρξε έλλειψη ενδιαφέροντος για τις επενδυτικές τους δυνατότητες, η αρνητική αυτή 

αντίδραση φαίνεται ξεκάθαρα στο παρακάτω διάγραµµα. 

Διάγραμμα 19: Η αντίδραση της αγοράς µετά την έκθεση της Fitch  

17/01/2011 

 

Πηγή: www.Capital.gr 

31/03/2011 S & P 

NBG (BB+)- (B+)- 

EFG (BB)- (B+)- 

ALPHA (BB)- (B+)- 

PIRAEUS (BB)- (B+)- 
Πηγή: www.Bloomberg.com 
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Ακόλουθη η Moody’s το Μάρτιο αλλάζοντας την βαθµολογία των τραπεζών (προς 

τα πάνω) και διατηρώντας τις αρνητικές προοπτικές τους. Παρόλα αυτά, η αγορά δείχνει 

να έχει ξεπεράσει το «σοκ» της ανακοίνωσης σχετικά µε την υποβάθµιση των τραπεζών 

από την Moody’s, αντιδρώντας µε θετικό τρόπο, αυτό αλώστε φαίνεται και από την 

απόδοση των τραπεζικών µετοχών και του τοµέα, από την πρώτη µέρα της 

υποβάθµισης. Άλλο ένα σηµαντικό γεγονός είναι ότι την ίδια στιγµή υπήρχαν 

προσδοκίες για σηµαντικές αποφάσεις από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή σχετικά µε την 

επιµήκυνση του ελληνικού χρέους και των δράσεων για την οριστική αντιµετώπιση της 

ευρωπαϊκής κρίσης χρέους. 

Στο διάγραµµα που ακόλουθη απεικονίζεται η θετική αντίδραση των επενδυτών 

µετά την υποβάθµιση των τραπεζών. 

Διάγραμμα 20: Η αντίδραση της αγοράς µετά την έκθεση της Moody στης 

09/03/2011. 

 

Πηγή: www.Capital.gr 

Η θετική αυτή εξέλιξη ώµος δεν κράτησε για πολύ, επανατοποθετεί προς τα κάτω 

η Standard and Poors το πιστωτικό προφίλ των µεγάλων τραπεζών της Ελλάδος  δυο 

ηµέρες µετά την υποβάθµιση της Ελλάδος. Έτσι στις 31/03/2011 η S&P υποβαθµίζει 

ξανά το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα.  
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Διάγραμμα 21: Η αντίδραση της αγοράς µετά την έκθεση της S&P  

31/03/2011. 

 

Πηγή: www.Capital.gr 

5.2.7 2ο τρίμηνο του 2011 

Η αβεβαιότητα για την βιωσιµότητα του Ελληνικού χρέους συνεχίζει να πλήττει την 

ελληνική οικονοµία. Η ύφεση ενδέχεται να συνεχιστεί για πολύ µεγάλο χρονικό 

διάστηµα, επηρεάζοντας σε σηµιτικό βαθµό την κερδοφορία των τραπεζών. Μετά την 

υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδος, οι οίκοι αξιολόγησης, για 

ακόµη µια φορά, υποβαθµίζουν και το τραπεζικό σύστηµα της χώρας επηρεαζόµενη 

από την κακή οικονοµική κατάσταση της Ελλάδας. Ο βασικός παράγοντας για τις 

υποβαθµίσεις των τραπεζών κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2011 είναι η αυξηµένη 

πιθανότητα για την αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέους καθώς και ο αυξηµένος φόβος 

για χρεοκοπία. Είναι γεγονός, ότι µια τέτοια κατάσταση θα επηρέαζε σε µεγάλο βαθµό 

το τραπεζικό σύστηµα της χώρας µέσω της µείωσης της αξίας των χαρτοφυλακίων σε 

ελληνικά κρατικά οµόλογα που έχουν στην κατοχή τους, οδηγώντας σε αποδυνάµωση 

την κεφαλαιοποίηση τους. Στον παρακάτω  πίνακα απεικονίζετε η υποβάθµιση του 

Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2011. 
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Πίνακας 12: Υποβαθµίσεις των ελληνικών τραπεζών κατά την διάρκεια του δεύτερου 

τρίµηνου του 2011 

 

Ηµεροµηνία  Οίκοι αξιολόγησης Τράπεζες  Προηγούµενη 
αξιολόγηση 

Νέα 
αξιολόγηση 

 

10/05/2011 Moody’s 

NBG Ba3 (Ba3)- 

EFG Ba3 (Ba3)- 
ALPHA Ba3 (Ba3)- 

PIRAEUS Ba3 (Ba3)- 
ATE B1 (B1)- 

 

11/05/2011 S&Ps 

NBG (B+)- (B)- 

EFG (B+)- (B)- 
ALPHA (B+)- (B)- 

PIRAEUS (B+)- (B)- 
     

23/05/2011 Fitch 

NBG BB+ (B+)- 

EFG BB+ (B+)- 
ALPHA BB+ (B+)- 

PIRAEUS BB+ (B+)- 
ATE BB+ (B+) 

 

03/06/2011 Moody’s 

NBG (Ba3)- B3 

EFG (Ba3)- B3 
ALPHA (Ba3)- B3 

PIRAEUS (Ba3)- B3 
ATE (B1)- B3 

     

15/06/2011 S&Ps 

NBG (B)- CCC 

EFG (B)- CCC 
ALPHA (B)- CCC 

PIRAEUS (B)- CCC 
Πηγή: www.Bloomberg.com 

  

Μετά την υποβάθµιση που δεχτικέ το τραπεζικό σύστηµα από τον οίκο 

αξιολόγησης Fitch, το Χ.Α. υποχώρησε σηµαντικά. Σε συνδυασµό µε τα σενάρια για την 

επέκταση της κρίσης χρέους και της έλλειψης πολιτικής βούλησης για οριστική λύση του 

προβλήµατος, ως αποτέλεσµα ήταν να σηµειωθεί σηµαντική µείωση στο γενικό δείκτη 

τραπεζών και υποβάθµιση στα αποθέµατα τους. Στην υποβάθµιση της πιστοληπτικής 

ικανότητας των τραπεζών στις 03/06/2011 προχώρησε η Moody’s, λόγω της 
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αυξανόµενης δυνατότητας της ελληνικής αναδιάρθρωσης του χρέους, καθώς και της 

έκθεσής των ελληνικών τραπεζών σε κρατικούς τίτλους. Λίγο καιρό µετά την 

υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας, στις 15/06/2011 η S&P πηρέ την 

απόφαση να υποβαθµίσει τις µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες. Εκείνη την εποχή το 

τραπεζικό σύστηµα είχε µεγάλο πρόβληµα λόγω της µαζικής ανάληψης χρηµάτων από 

τους καταθέτες, όπου αυτό οδήγησε σε επαρκή ρευστότητα. 

Όπως φαίνεται και από το παρακάτω διάγραµµα, την ηµέρα που η Moody’s 

παρουσίασε την έκθεση σχετικά µε την υποβάθµιση των τραπεζών, η αντίδραση της 

αγοράς παρουσίασε σηµαντική αύξηση. Αίτια αυτής της αύξησης ήταν οι συνεχείς 

διαπραγµατεύσεις µεταξύ των ευρωπαίων ηγετών, δηµιουργώντας αισιοδοξία στους 

επενδυτές για µια πιθανή λύση σχετικά µε την κρίση χρέους. Ωστόσο, το θετικό κλίµα 

σταδιακά αναστρέφεται. Οι επενδυτές αντέδρασαν αρνητικά, όχι µόνο λόγω της πιθανής 

µείωσης των εκτιµήσεων των τραπεζών, αλλά και λόγω των σεναρίων για αύξηση των 

επιτοκίων της ΕΚΤ που σηµαίνει δυσκολίες στο µακροοικονοµικό περιβάλλων, 

πειράζοντας αρνητικά το σύνολο των ευρωπαϊκών αγορών. Στης 12 Μαΐου ο δείκτης 

επέστρεψε ξανά σε αρνητικά στοιχεία, λόγω της έντονης δραστηριότητας πώλησης για 

τον τραπεζικό τοµέα που προκάλεσαν σηµαντικές απώλειες. 

Διάγραμμα 22: Επιδόσεις της αγοράς µετά τις υποβαθµίσεις της Moody (10/05/2011) 
και S&P (05/11/2011) 

 

Πηγή: www.Capital.gr 
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5.2.8 3ο Τρίµηνο του 2011 

Οι διαπραγµατεύσεις µεταξύ της ΕΕ, της ΕΚΤ και του ∆ΝΤ σχετικά µε την 

περαιτέρω παροχή βοήθειας της ελληνικής οικονοµίας, βρίσκονται σε εξέλιξη. Το 

τραπεζικό σύστηµα της χώρας περνά δύσκολες στιγµές και αποδοκιµάζεται για ακόµη 

µια φορά από τους οίκους αξιολόγησης, παρόλο που υπήρχαν θετικές προοπτικές 

σχετικά µε τις διαπραγµατεύσεις. Τελικά στις 21 Ιουλίου, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

αποφάσισε να προσφέρει ένα νέο πακέτο βοήθειας στην Ελλάδα, το οποίο 

περιλαµβάνει 109 δις. ευρώ, µε προϋπόθεση την συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών. 

Συµφώνα µε την απόφαση αυτή, η EFSF θα επιτρέψει στην Ελλάδα να επαναγοράσει 

το χρέος της. Στις 14 Ιούλιου η Fitch υποβάθµισε την Ελλάδα και, κατά συνέπεια, την 

Εθνική Τράπεζα, EFG, ALPHA, ΠΕΙΡΑΙΩΣ, ΑΤΕ από Β+ σε Β- διατηρώντας τις 

αρνητικές προοπτικές τους. Μερικές ηµέρες µετά τη συµφωνία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης της 21ης Ιουλίου, η οποία ήταν έτοιµη να προωθήσει τη χρηµατοπιστωτική 

σταθερότητα στην Ελλάδα, σειρά έχει η Moody να υποβαθµίσει το τραπεζικό σύστηµα 

της χώρας. Η Moody’s υποβαθµίζει τις Ελληνικές τράπεζες µια τις 25/7/2011 από B3 σε 

(Β3)- και ακόµα µια φορά στις 23/9/2011 από (Β3)-  σε Caa2. 

Πίνακας 13: Υποβάθµιση των τραπεζών στο τρίτο τρίµηνο του 2011 

 

Ηµεροµηνία  Οίκοι 
αξιολόγησης Τράπεζες  Προηγούµενη 

αξιολόγηση 
Νέα 

αξιολόγηση 

 

14/07/2011 Fitch 

NBG (B+)- (B-)- 

EFG (B+)- (B-)- 
ALPHA (B+)- (B-)- 

PIRAEUS (B+)- (B-)- 
ATE (B+)- (B-)- 
 

25/07/2011 Moody’s 
NBG B3 (B3)- 

EFG B3 (B3)- 
ALPHA B3 (B3)- 
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PIRAEUS B3 (B3)- 
ATE B3 (B3)- 

     

23/09/2011 Moody’s 

NBG (B3)- Caa2 

EFG (B3)- Caa2 
ALPHA (B3)- Caa2 

PIRAEUS (B3)- Caa2 
ATE (B3)- Caa2 

Πηγή: www.Bloomberg.com 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ 
 

ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ NBG (National Bank of Greece)  

EUROBANK  EFG 

ΑΛΦΑ ΒΑΝΚ ALPHA  

ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ PIRAEUS 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ  ATE 
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6. Κεφάλαιο 

Τα βασικότερα προβλήματα του ελληνικού τραπεζικού συστήματος  

 

6.1  Τα προβλήματα των ελληνικών τραπεζών 

Μέσα από τα σοβαρά προβλήµατα που αντιµετωπίζουν σήµερα οι ελληνικές τράπεζες 

ξεχωρίζουν: 

� Η ανάληψη µεγάλων ποσών καταθέσεων, µεγέθους 80 δις ευρώ µεταξύ 2009 – 

2011 (εκ των οποίων τα 55 δις είχαν αποσυρθεί από το τέλος του 2009), εξαιτίας 

της κρίσης και του φόβου για την πορεία της Ευρωπαϊκής και παγκοσµίας 

οικονοµίας. 

� Το µεγάλο µερίδιο των κρατικών οµολόγων στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια, που 

είναι περίπου 60 δις ευρώ. 

� Τα προβλήµατα ρευστότητας και η µεγάλη εξάρτηση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος από την ΕΚΤ, καθώς αποτελεί σήµερα την κύρια πηγή 

χρηµατοδότησης. 

� Η σοβαρές πιέσεις από το πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων (PSI) και το 

ενδεχόµενο για µεγαλύτερο κούρεµα του ∆ηµόσιου Χρέους. 

� Οι σοβαρές ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης µέσω ΤΧΣ – EFSM παρά τα πακέτα 

βοηθείας που έχουν ήδη δοθεί. 

� Η συρρίκνωση των µετοχικών αξιών και των χρηµατιστηριακών 

κεφαλαιοποιήσεων µε συνέπεια την δυσχέρεια υλοποίησης µελλοντικών 

αυξήσεων κεφαλαίου. 
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� Η συνεχής αύξηση του ποσοστού των µη εξυπηρετούµενων δανείων σε σχέση 

µε το σύνολο των δανείων και το 2012. Η οικονοµική ύφεση, η συνεχιζόµενη και 

αυξανοµένη φορολογία οδηγούν στην µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος και 

στην αδυναµία των νοικοκυριών να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους. Αυτό 

οδηγεί στην αύξηση των µη εξυπηρετούµενων δανείων µέσα στο 2012 περίπου  

στα 50 δις ευρώ (συµφώνα µε την πρόσφατη έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας 

της Ελλάδος). 

� Τα τεραστία προβλήµατα ρευστότητας είχαν ως αποτέλεσµα να µειωθεί η 

χρηµατοδότηση των τραπεζών προς νοικοκυριά, επιχειρήσεις και στη Γενική 

Κυβέρνηση. Οι συνέπειες αυτής της µείωσης είναι: µείωση του δείκτη ιδιωτικής 

οικονοµικής δραστηριότητας που θα οδηγήσει σε σηµαντική συρρίκνωση του 

ΑΕΠ της χώρας. Αυτό µε την σειρά του θα επηρεάσει αρνητικά την αγορά 

εργασίας (λόγω έλλειψης ρευστότητας). Η απασχόληση θα µειωθεί ενώ η 

ανεργία θα ανέλθει. 
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7. Κεφάλαιο 

Συμπεράσματα 

Λόγω της µηδαµινής έκθεσης σε τοξικά και άλλα προϊόντα υψηλού κινδύνου το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα επηρεάζεται ελάχιστα από την παγκόσµια οικονοµική 

κρίση που ξεσπά το 2007 στις ΗΠΑ. Μάλιστα εκείνη την περίοδο οι ελληνικές τράπεζες 

γνώρισαν µεγάλη επιτυχία στις διεθνείς τους δραστηριότητες, αναπτύσσοντας ένα 

µεγάλο αριθµό καταστηµάτων σε 16 χώρες του κόσµου (δίνοντας µεγαλύτερη έµφαση 

στη Νοτιοανατολική Ευρώπη), αυξάνοντας ακόµα περισσότερο το ενεργητικό τους και 

τις χορηγήσεις δανείων προς επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Οι εισροές καταθέσεων των 

ελληνικών τραπεζών παρουσιάζουν µεγαλύτερη αύξηση µετά την κατάρρευση της 

Αµερικανικής τράπεζας Lehman Brothers, δείχνοντας έτσι οι επενδυτές και οι καταθέτες 

την εµπιστοσύνη τους προς το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 

Η κρίση χρέους που ξεσπά στην Ελλάδα φέρνει το τραπεζικό σύστηµα της χώρας 

αντιµέτωπο µε πολλά προβλήµατα. Η ραγδαία αύξηση του ελληνικού χρέους, το υψηλό 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα, η έλλειψη ανταγωνιστικότητας και το τεράστιο έλλειµµα 

τρεχουσών συναλλαγών οδηγεί την Ελλάδα στο να ζητήσει πακέτο στηρίξεις από το 

Ευρωσύστηµα. Τα γεγονότα αυτά δηµιουργούν έλλειψη εµπιστοσύνης και αβεβαιότητα 

προς τις ελληνικές τράπεζες. Τα ελληνικά νοικοκυριά και επιχειρήσεις φοβούµενοι για 

µια πιθανή χρεωκοπία του ελληνικού κράτους αποφασίζουν να αποσύρουν µεγάλο 

µέρος των καταθέσεων του και να το µεταφέρουν σε ιδρύµατα του εξωτερικού. Το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα αντιµετωπίζει µεγάλο πρόβληµα ρευστότητας, αφού οι 

καταθέσεις των κατοίκων εσωτερικού αποτελούσαν την κύρια πηγή ρευστότητας. Οι 

συνεχείς υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας της ελληνικής οικονοµίας αλλά και 

του τραπεζικού συστήµατος από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης, επεκτείνουν ακόµα 

περισσότερο το πρόβληµα ρευστότατης, αυξάνοντας περισσότερο τη εξάρτηση για 

χρηµατοδότηση του τραπεζικού συστήµατος από την ΕΚΤ.  
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Η κρίση επεκτείνεται όλο και περισσότερο, τα νέα µέτρα περί αύξησης των φόρων 

οδηγούν τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις στο να µη µπορούν αν ανταπεξέλθουν στις 

υποχρεώσεις τους, ως αποτέλεσµα να αυξηθούν τα µη – εξυπηρετούµενα δάνεια, να 

µειωθούν οι καταθέσεις των κατοίκων εσωτερικού ακόµα περισσότερο, πράγµα το 

οποίο οδηγεί το τραπεζικό σύστηµα της χώρας σε κεφαλαιακή ανεπάρκεια. Μέχρι και το 

2010 το σύνολο των καταθέσεων υπερκάλυπτε τις αντίστοιχες χορηγήσεις δανείων 

προς το ιδιωτικό τοµέα. Μάλιστα το 2001 οι καταθέσεις και repos των εµπορικών 

τραπεζών ήταν 1.67 φορές µεγαλύτερες των δανείων. Όµως, µετά το 2010 ο δείκτης 

αυτός πέφτει κάτω της µονάδας, λόγω των γεγονότων που αναφέρθηκαν 

προηγουµένως. 

Τα σοβαρότερα προβλήµατα που αντιµετώπισε το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

κατά την διάρκεια της ελληνικής οικονοµικής κρίσης είναι, το πρόβληµα ρευστότητας, η 

συρρίκνωση των µετοχικών αξιών και των χρηµατιστηριακών κεφαλαιοποιήσεων, 

συνεχή αύξηση του ποσοστού των µη εξυπηρετουµένων δανείων. Επίσης, η ανάληψη 

µεγάλων χρηµατικών ποσών από τους καταθέτες, η πτώση του γενικού δείκτη των 

τραπεζών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας του 

τραπεζικού συστήµατος, η συµµετοχή τους στο PSI (πρόγραµµα ανταλλαγής κρατικών 

οµολόγων) επέφερε µεγαλύτερες ζηµίες  και η αποτίµησης των οµολόγων του ∆ηµόσιου 

βάσει της τρέχουσας αξίας τους. Όλα αυτά τα προβλήµατα έχουν σοβαρές επιπτώσεις 

τις τράπεζες, µε αποτέλεσµα τα εµπορικά τραπεζικά ιδρύµατα της χώρας και οι όµιλοι 

των τραπεζών αυτών να εµφανίζουν ζηµίες τα δυο τελευταία χρόνια. 
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