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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 
 
Το Ελληνικό χρηµατιστήριο ιδρύθηκε το 1873 και στην αρχή το αντικείµενο 
διαπραγµάτευσης στην «ανεπίσηµη» χρηµατιστηριακή αγορά της Αθήνας, 
ήταν οι οµολογίες των Εθνικών ∆ανείων. ∆ιαπραγµατεύονταν όµως και 
µετοχές της Εθνικής Τράπεζας και της Εταιρίας της Εθνικής Ατµοπλοΐας της 
Ελλάδας. Μετά το 1873, άρχισαν να διαπραγµατεύονται οι µετοχές της 
«Ανωνύµου Εταιρίας των Μεταλλουργείων του Λαυρίου», των ασφαλιστικών 
εταιρειών «Φοίνιξ» και «Άγκυρα» και της «Ανωνύµου Εταιρίας Αεριόφωτος 
Αθηνών». Στη συνέχεια, µε την έξαρση της «µεταλλοµανίας» και την ίδρυση 
πολλών µεταλλευτικών εταιριών, σηµειώνονται διαπραγµατεύσεις των 
µεταλλευτικών εταιριών «Ελληνική Μεταλλευτική Εταιρία», «Ο Λαυρεωτικός 
Όλυµπος», «Νικίας», «Ο Περικλής» και «Η Κάρυστος». 
 

Παρά το γεγονός ότι η ελληνική οικονοµία δεν ήταν τόσο αναπτυγµένη για να 
δικαιολογήσει τη λειτουργία και άλλων τραπεζών πέραν της Εθνικής 
Τράπεζας, κατά την περίοδο αυτή, εκτός από τη «µεταλλοµανία», 
παρατηρείται και το φαινόµενο της «τραπεζοµανίας» Αυτό εκδηλώνεται µε την 
ίδρυση νέων τραπεζών, οι περισσότερες από τις οποίες δεν κατάφεραν να 
επιβιώσουν για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Οι παρακάτω τράπεζες ήταν οι 
πρώτες που οι µετοχές τους διαπραγµατεύθηκαν στο Χρηµατιστήριο Αθηνών: 

Α. Εθνική Τράπεζα Ιδρύθηκε το 1841, µε αρχικό κεφάλαιο 5.000.000 
δραχµών και άρχισε τις εργασίες της στις 22 Ιανουαρίου 1842. Η µετοχή της 
αποτελούσε την ασφαλέστερη επένδυση σε βαθµό ώστε τα ευαγή ιδρύµατα 
µετέτρεπαν τα διαθέσιµά τους σε µετοχές της Εθνικής. 

Β. Ναυτική Τράπεζα ο «Αρχάγγελος» Ιδρύθηκε µε Β.∆. του 1870 και µε 
αρχικό κεφάλαιο 4.000.000 φράγκα (20.000 µετοχές). Ξεκίνησε ως τράπεζα 
µε ευοίωνες προοπτικές, αλλά περισσότερο λειτούργησε ως Ανώνυµη 
Ασφαλιστική Εταιρία. 

Γ. Γενική Πιστωτική Τράπεζα Προήλθε από την, εντός τριών ηµερών, 
αστραπιαία συνένωση δύο τραπεζών, που ίδρυσαν το 1872 αντίστοιχες 
οµάδες οµογενών. Το κεφάλαιο ανέρχονταν σε 14.00.000 δραχµές (56.000 
µετοχές). 

∆. Τράπεζα Βιοµηχανικής Πίστεως 

Το 1873, στην ακµή της «µεταλλοµανίας» ιδρύεται η Τράπεζα Βιοµηχανικής 
Πίστεως, µε πρωτοβουλία οµογενών και ντόπιων κεφαλαιούχων και µε αρχικό 
κεφάλαιο 5.000.000 φράγκα (50.000 µετοχές). Η ίδρυση του ΧΑΑ, ύστερα από 
µακρόχρονη προεργασία, επίπονες ταλαντεύσεις και πολυκύµαντες 
διαδικασίες, υπήρξε σταθµός στην οικονοµική ιστορία του έθνους. 
Ανταποκρίθηκε µαχητικά στην ανάγκη εκσυγχρονιστικών µεταρρυθµίσεων και 
στα πλαίσια της µεγάλης προσπάθειας για την οικονοµική ανόρθωση του 
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τόπου. Παράλληλα, από τη σύσταση του έως και σήµερα, προσαρµόστηκε µε 
σχετική ευελιξία στα διεθνή πρότυπα και τις χρηµατοοικονοµικές αντιλήψεις 
των εποχών. Η ιστορία του Χ.Α.Α. αρχίζει στις 30 Σεπτεµβρίου 1876 όταν επί 
κυβέρνησης του Αλεξάνδρου Κουµουνδούρου, δόθηκε η κυβερνητική έγκριση 
για τη σύσταση του. 

 
 
 
Μέσα στην διάρκεια του χρόνου το Ελληνικό χρηµατιστήριο πέρασε από 
πολλές φάσεις. Μέχρι πρόσφατα βρισκόταν στην κατηγορία των 
αναδυόµενων αγορών. Παρόλα αυτά το σηµαντικότερο σηµείο καµπής στις 
ιστορίας του χρηµατιστηρίου Αθηνών τοποθετείται το έτος 2001 Στις 30 Μαϊου 
του 2001 µια επενδυτική τράπεζα από τις µεγαλύτερες του κλάδου 
παγκοσµίως η Morgan Stanley Capital International αναβάθµισε την Ελληνική 
αγορά σε ώριµη αλλά αυτό δεν είχε την αναµενόµενη εισροή κεφαλαίων από 
ξένους θεσµικούς επενδυτές. Σε αυτό συνέβαλε σύµφωνα µε έκθεση της ∆ΙΑΣ 
ΑΧΕΠΕΥ η προηγούµενη µεγάλη άνοδος του Ελληνικού χρηµατιστηρίου κατά 
την περίοδο 1999-2000 στην οποία, οι τράπεζες µαζί µε τον κλάδο της 
πληροφορικής και της κλωστοϋφαντουργίας, είχαν οδηγήσει, η µεγάλη 
καθυστέρηση έργων υποδοµής στον κλάδο της πληροφορικής και των 
ιδιωτικοποιήσεων. Επίσης Το 2001 ήταν µια χρονιά σηµαντικής 
επιβράδυνσης της παγκόσµιας οικονοµίας µε αρνητικές επιπτώσεις στα 
περισσότερα ξένα χρηµατιστήρια, που κορυφώθηκαν µε τη τροµοκρατική 
επίθεση στους δίδυµους πύργους του World Trade Center της Νέας Υόρκης. 
 
Σκοπός της εργασίας αυτής είναι να αναδείξει τα αίτια και να δικαιολογήσει το 
χαρακτηρισµό του Τραπεζικού κλάδου από την πλειονότητα του οικονοµικού 
τύπου και των επαγγελµατιών αναλυτών, ως ατµοµηχανή του Ελληνικού 
χρηµατιστηρίου. Θα δείξει πως ο τραπεζικός κλάδος µε το µέγεθος και τα 
κέρδη του οδήγησε στην ανάπτυξη θετικού επενδυτικού κλίµατος µετά το 
µεγάλο κραχ του 1999. Θα δούµε πως το παγκόσµιο κλίµα επηρέασε και την 
µικρή αγορά του Χ.Α. Θα προσπαθήσουµε να εκτιµήσουµε το ρόλο των 
τραπεζών πρώτον στην χρηµατιστηριακή αγορά αλλά και κατά δεύτερον στην 
Ελληνική οικονοµία. Θα προσπαθήσουµε να παρέχουµε πληροφορίες για τον 
εγχώριο ανταγωνισµό µεταξύ των Ελληνικών τραπεζών και κατά πόσο αυτές 
µπορούν να ανταποκριθούν βάσει των µεγεθών τους απέναντι στις τράπεζες 
του εξωτερικού. Θα εξετάσουµε ποιες είναι οι προοπτικές του κλάδου και 
ποιες οι προκλήσεις του µέλλοντος. Τέλος θα εξετάσουµε και θα συγκρίνουµε 
την απόδοση του τραπεζικού κλάδου σε σύγκριση µε άλλους κλάδους και 
επιµέρους δείκτες του Ελληνικού χρηµατιστηρίου.  
 
Το τελευταίο µέρος της εργασίας µας αφορά την µέθοδο της τεχνικής 
ανάλυσης. Η µέθοδος αυτή δεν είναι τόσο διαδεδοµένη στην Ελλάδα αν και τα 
τελευταία χρόνια έχει τύχει της αποδοχής των περισσοτέρων επαγγελµατιών 
του χρηµατοοικονοµικού κλάδου.  
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ΜΙΚΡΗ ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 

 

 

 
Το τραπεζικό σύστηµα της χώρας πέρασε διάφορα στάδια στην ιστορία του 
µέχρι να πάρει την σηµερινή µορφή του. Από την δραχµή και τις συνεχείς 
υποτιµήσεις της µέχρι την εποχή του ευρώ και του συνεχώς αυξανόµενου 
δανεισµού των Ελλήνων καταναλωτών, και του οξύτατου ανταγωνισµού 
µεταξύ των τραπεζών. Αυτή η εποχή ανέδειξε ηγέτες του κλάδου, 
σηµαδεύτηκε από συµφωνίες, συγχωνεύσεις και ζυµώσεις µε απώτερο στόχο 
την επιβίωση, την βελτίωση της θέσης στην αγορά και τον εκσυγχρονισµό. 
 
Θα περιγράψουµε στην συνέχεια πως ξεκίνησε και πως εξελίχθηκε το 
τραπεζικό σύστηµα στην χώρα µας και θα αναφέρουµε τα κυριότερα σηµεία 
καµπής του. Το 1927 είχε βρει τη χώρα σε µια οδυνηρή οικονοµική 
κατάσταση. Η πολιτεία έχοντας το πρόβληµα του δαπανηρού πολέµου, της 
φροντίδας των προσφύγων και των δανείων για την κάλυψη των αναγκών της 
ζήτησε εκ νέου την βοήθεια της τράπεζας της Αγγλίας. Εκείνη την εποχή η 
Εθνική τράπεζα της Ελλάδος ήταν η κεντρική τράπεζα της χώρας έχοντας την 
δυνατότητα να εκδίδει νόµισµα.  Έτσι τον Μάρτιο του 1927 ξεκινούν 
διαπραγµατεύσεις µε την κοινωνία των Εθνών µε σκοπό την παροχή δανείου 
και την επαναφορά της χώρας στον κανόνα χρυσού. Αργότερα φτάνει στην 
Αθήνα τετραµελής επιτροπή, µε επικεφαλής τον Joseph Avenol, για τη µελέτη 
της οικονοµικής κατάστασης της χώρας. Αργότερα Υπογράφεται το 
Πρωτόκολλο της Γενεύης. Συµφωνείται η παροχή τριµερούς δανείου 9 εκ. 
στερλινών και 
 η Εθνική Τράπεζα παραιτείται του εκδοτικού προνοµίου της υπέρ της νέας 
κεντρικής τράπεζας. Στις 31 Ιανουαρίου του 1928 γίνεται η Έκδοση του 
τριµερούς δανείου στα Χρηµατιστήρια του Λονδίνου και της Νέας Υόρκης. 
Μετά την de facto σταθεροποίηση του νοµίσµατος, ακολουθεί η de jure 
σταθεροποίηση και η σύνδεση της δραχµής µε το διεθνή κανόνα χρυσού-
συναλλάγµατος. Το 1931 µε το νόµο Περί Ανωνύµων Τραπεζών και 
Εταιρειών προσδιορίζεται για πρώτη φορά το νοµοθετικό πλαίσιο λειτουργίας 
των εµπορικών τραπεζών. Το ίδιο έτος η στερλίνα υποτιµάται και η Μεγάλη 
Βρετανία εγκαταλείπει τον κανόνα χρυσού-συναλλάγµατος. Η δραχµή 
παραµένει στον κανόνα και συνδέεται µε το δολάριο. Παρόλα αυτά η σύνδεση 
µε το δολάριο δεν διαρκεί πολύ και το 1932 εγκαταλείπεται η σύνδεση µε το 
χρυσό και επιστρέφουµε στις κυµαινόµενες ισοτιµίες. Η εγκατάλειψη του 
κανόνα του χρυσού έδωσε µεγαλύτερη ελευθερία κινήσεων στην Τράπεζα της 
Ελλάδος καθώς της επέτρεψε να παίξει έναν πιο ουσιαστικό ρόλο στην 
οικονοµική ζωή της χώρας. Υπήρχαν παρόλα αυτά πολλές αµφιβολίες από 
πολιτικούς για τον σκοπό της ύπαρξης της αλλά εν καιρώ έγινε αποδεκτή από 
το κράτος και την πολιτική εξουσία, και διεύρυνε τις εξουσίες της ώστε να 
καλύπτουν την εποπτεία των συστηµάτων εµπορικού συµψηφισµού και 
εξυπηρέτησης του εσωτερικού δηµόσιου χρέους. 
 
Την δύσκολη τετραετία του 2ου παγκοσµίου πολέµου το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα της χώρας γονάτισε την οικονοµία και τους πολίτες. Τα έξοδα της 
δύναµης κατοχής του άξονα χρηµατοδοτούνταν από την συνεχή έκδοση 
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νοµίσµατος από την τράπεζα της Ελλάδος. Οι πληθωριστικές πιέσεις ήταν 
µεγάλες και η δραχµή έχασε σύντοµα την συνολική της αξία. Οι Έλληνες 
πολίτες κατέφυγαν εκείνη την εποχή σε µαζική ρευστοποίηση χρυσών λιρών 
για να ανταπεξέλθουν στις ανάγκες τους. Εν συνεχεία και µετά την 
απελευθέρωση η πολιτική εξουσία δεν κατάφερε να θέσει αποτελεσµατικά 
µέτρα νοµισµατικής εξισσορόπησης. 
 
Την διετία του εµφυλίου πολέµου η νοµισµατική συµφωνία του Λονδίνου που 
αποσκοπούσε στην θέσπιση µέτρων µε στόχο την νοµισµατική σταθερότητα 
απέτυχε στην δουλειά της. Παρά την σταδιακή βελτίωση και την µείωση των 
πληθωριστικών πιέσεων οι Βρετανοί σταµάτησαν να έχουν ενεργό ρόλο στην 
Ελλάδα στις αρχές του 1947. Στη θέση τους ήρθαν οι Αµερικανοί οι οποίοι 
ήταν συνεχιστές των µέτρων που είχαν ήδη ληφθεί αλλά µε µία σηµαντική 
διαφορά. Οι Ηνωµένες Πολιτείες µπορούσαν να διαθέσουν σηµαντικότατη 
οικονοµική βοήθεια που αποσκοπούσε στην ανόρθωση του γεωργικού και 
βιοµηχανικού τοµέα της οικονοµίας. 
 
Το δόγµα Trumman και το σχέδιο Marshall οδήγησαν την χώρα στα 
προπολεµικά οικονοµικά επίπεδα και για µία εικοσαετία µετά το 1950 η 
Ελληνική οικονοµία πέτυχε σηµαντικούς ρυθµούς ανάπτυξης, αν και τα 
περισσότερα από τα διαρθρωτικά προβλήµατα της οικονοµίας παρέµεναν 
άλυτα. Παράλληλα το 1950, µια βασική πηγή κεφαλαίων των εµπορικών 
τραπεζών, τα διαθέσιµα των οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης και των 
λοιπών δηµόσιων οργανισµών, µεταφέρθηκαν τελικά στην τράπεζα της 
Ελλάδος, η οποία ανέλαβε την διαχείριση των εν λόγω κεφαλαίων, υπό 
προϋποθέσεις και όρους που καθόριζε η νοµισµατική επιτροπή. Τα µέτρα 
αυτά µεταµόρφωσαν εντελώς την σχέση µεταξύ των νοµισµατικών αρχών και 
του τραπεζικού τοµέα. Αν και είχαν σχεδιαστεί να είναι µεταβατικά, η ταχεία 
αύξηση των ιδιωτικών καταθέσεων στις εµπορικές τράπεζες στα µέσα της 
δεκαετίας του 50 οδήγησε στη βαθµιαία χαλάρωση των πιστωτικών 
περιορισµών. 
 
Παρά τον περιορισµό της εξάρτησης των εµπορικών από κεφάλαια της 
τραπέζης της Ελλάδος, πολλοί από του ελέγχους και ρυθµίσεις παρέµειναν σε 
ισχύ µέχρι τη δεκαετία του 80. Μόνο µετά το 1982, µε την κατάργηση της 
νοµισµατικής επιτροπής και την µεταβίβαση των αρµοδιοτήτων της στην 
τράπεζα της Ελλάδος, άρχισαν να εγκαταλείπονται οι πολύπλοκοι κανόνες και 
ρυθµίσεις- µια διαδικασία που ολοκληρώθηκε ύστερα από περίπου είκοσι 
χρόνια. 
 
Το 1994 αποτελεί ίσως ένα από τα σηµαντικότερα σηµεία για το 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της χώρας. Η συνθήκη του Maastricht 
απαγορεύει την νοµισµατική χρηµατοδότηση του κράτους. Οι πολιτικές µε 
σκοπό την σύγκλιση της οικονοµίας βελτιώνουν την εικόνα των ελλειµµάτων 
και των εξωτερικών χρεών. Αυτό βελτιώνει την ανταγωνιστικότητα της 
οικονοµίας και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η είσοδος στην ΟΝΕ η  
ανάληψη των Ολυµπιακών αγώνων του 2004, η απόφαση του ecofin για 
ένταξη της δραχµής στο Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό σύστηµα οδηγούν το 
Ελληνικό χρηµατιστήριο στην µεγαλύτερη άνοδο που γνώρισε ποτέ στην 
ιστορία του.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 
 
 
1.1 O ΑΤΥΠΟΣ ΤΙΤΛΟΣ ΤΗΣ ΑΤΜΟΜΗΧΑΝΗΣ ΤΟΥ Χ.Α 
 
 
Ο τραπεζικός κλάδος αναφέρεται πολύ συχνά στον οικονοµικό τύπο ως η 
ατµοµηχανή του χρηµατιστηρίου Αθηνών. Οι λόγοι που συµβαίνει αυτό είναι 
πολλοί. Όπως θα δούµε αργότερα στην εργασία µας ο τραπεζικός κλάδος 
απέδωσε σχεδόν το διπλάσιο σε σχέση µε τους υπόλοιπους κλάδους του Χ.Α 
κατά την περίοδο που εξετάζουµε (2001-2007). Το µεγαλύτερο ποσοστό 
κερδοφορίας των εισηγµένων εταιριών οφείλεται στις τράπεζες. Η 
κεφαλαιοποίηση του κλάδου ξεπερνά κατά πολύ τις αντίστοιχες των 
υπολοίπων. Επίσης σύµφωνα µε άρθρο του Νίκου Χρυσικόπουλου στο 
www.capital.gr το διάστηµα 2003 µε 2007 ο γενικός δείκτης του 
χρηµατιστηρίου απέδωσε σε ποσοστό 193%. Όπως θα δείξουµε αργότερα η 
απόδοση του τραπεζικού κλάδου έφτασε το 578%. Ο ηγέτης του κλάδου ήταν 
η Εθνική τράπεζα της Ελλάδος η οποία κατά το εξεταζόµενο διάστηµα 
απέδωσε 428%.  
 
Η κερδοφορία που πέτυχαν οι Ελληνικές τράπεζες κατά το συγκεκριµένο 
διάστηµα είναι επίσης αξιοσηµείωτη. Σε άρθρο στο www.euro2day.gr ο 
καθηγητής του πανεπιστηµίου Πειραιώς Νικόλαος Φίλιππας αναφέρει πως η 
κερδοφορία των εισηγµένων τραπεζών ανήλθε στο 47,06% του συνόλου των 
κερδών των εισηγµένων. Από αυτό και µόνο το γεγονός µπορούµε να 
καταλάβουµε την βαρύτητα που έχει ο κλάδος στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο.  
 
Την πενταετία 2003-2007 οι Ελληνικές τράπεζες προσέλκυσαν ξένα θεσµικά 
κεφάλαια. Τα business plan των Ελληνικών τραπεζών και η επέκταση στις 
αναδυόµενες αγορές των Βαλκανίων τις έκαναν πολύ ελκυστικές προς τους 
αλλοδαπούς επενδυτές. Τα περιθώρια ανάπτυξης ήταν και είναι µεγάλα 
πράγµα που καθιστούσε τις Ελληνικές τράπεζες ελκυστικότερες από τους 
µεγάλους χρηµατοπιστωτικούς κολοσσούς του εξωτερικού που ήταν µεν 
ασφαλή επενδυτικά λιµάνια αλλά τα περιθώρια επέκτασης τους είναι 
στενότερα. Επιπρόσθετα η αναζήτηση κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση 
ενός από τους βασικούς πυλώνες της Ελληνικής οικονοµικής ανάπτυξης, που 
δεν είναι άλλος από την οικοδοµική και κατασκευαστική δραστηριότητα, ήταν 
αναντίρρητα µια ευκαιρία για τις τράπεζες να παρέχουν τα κεφάλαια αυτά και 
να επωφεληθούν από αυτό.  
 
Είναι αµφίβολο αν αυτή η έκρηξη αποδόσεων συνέβαινε χωρίς την ώθηση 
από το διεθνές κλίµα. Μετά την κρίση της περιόδου 1999-2001 και της 
απαξίωσης των ετών 2001-2003 το παγκόσµιο οικονοµικό κλίµα βελτιώθηκε. 
Η εκτεταµένη χρήση της µόχλευσης από τα hedge funds καθώς επίσης και η 
διοχέτευση ρευστότητας από τα SWF (Sovereign Wealth funds) ώθησε τα 
χρηµατιστήρια του κόσµου σε αυτές της αποδόσεις. Όλα όσα αναφέρθησαν 
παραπάνω, µέσα σε µία παγκοσµιοποιηµένη οικονοµία ώθησαν στις µεγάλες 
αποδόσεις και τα υπερκέρδη των Ελληνικών τραπεζών. 
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1,2  ΑΝΑΦΟΡΑ ΣΤΟ ΓΕΝΙΚΟΤΕΡΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ 
ΚΛΙΜΑ 
 
 
Το έτος εκκίνησης της εργασίας µας είναι το 2001 όπως προαναφέραµε και σε 
αυτό το σηµείο θα κάνουµε µία µικρή αναδροµή στα σηµαντικότερα γεγονότα 
που επηρέασαν και χαρακτήρισαν τον κλάδο. Το 2001 λόγω της δυσµενούς 
πορείας της οικονοµίας, ήταν ένα δύσκολο έτος για τον τραπεζικό τοµέα 
διεθνώς. Ο ρυθµός ανόδου της διεθνούς οικονοµίας επιβραδύνθηκε 
σηµαντικά και διαµορφώθηκε στο 1,1% από 3,9% που ήταν το 2000 για τον 
σύνολο των αναπτυγµένων χωρών του ΟΟΣΑ. Οι προσδοκίες ανάκαµψης 
κατά τους τελευταίους µήνες του 2001, δεν πραγµατοποιήθηκαν ύστερα από 
τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου 2001 και τις επιπτώσεις που είχαν στον 
τοµέα της καταναλωτικής και επιχειρηµατικής εµπιστοσύνης. Ειδικότερα στην 
Ευρωζώνη ο ρυθµός ανάπτυξης υποχώρησε στο 1,5% από 3,4% το 2000 και 
στις ΗΠΑ στο 1,2% από 4,1% αντίστοιχα. Στις γειτονικές βαλκανικές χώρες ο 
ρυθµός έφτασε κατά µέσο όρο στο 4,4% από 3,5% το 2000. Η νοµισµατική 
πολιτική κυρίως στις ΗΠΑ και την Ευρωζώνη, ήταν επεκτατική και 
διαµορφώθηκε στο πλαίσιο της προσπάθειας να αποφευχθεί µία έντονη και 
µακράς διαρκείας επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Στις ΗΠΑ 
µετά από αλλεπάλληλες µειώσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων είχαµε το 
χαµηλότερο επίπεδο των 40 τελευταίων ετών. Στην Ευρωζώνη, λόγω της 
διολίσθησης του Ευρώ έναντι του δολαρίου, η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα 
ήταν σχετικά πιο συντηρητική µειώνοντας τα επιτόκια κατά 150 µονάδες 
βάσεις ήτοι 3,25%. Είναι αξιοσηµείωτο ότι σε ένα διεθνές περιβάλλον 
ασθενούς ζήτησης οι τιµές του πετρελαίου υποχώρησαν κατά 14% έναντι 
αύξησης κατά 12,4% το προηγούµενο έτος. 
 
Το 2002 η ανάκαµψη της διεθνούς οικονοµίας ήταν πολύ βραδύτερη σε σχέση 
µε τις προσδοκίες που είχαν διαµορφωθεί στις αρχές του έτους. Ο ρυθµός 
ανόδου του Ακαθάριστου Εθνικού προϊόντος στην Ευρωζώνη υποχώρησε 
στο 0.8% έναντι 1.4% του 2001 ενώ υπήρξε ενισχύθηκε στο 2,5% από 0,2%. 
Η αρνητική εξέλιξη στην Ευρωζώνη οφείλεται στην µεγάλη µείωση των 
αποθεµάτων κατά κύριο λόγο. Η νοµισµατική πολιτική παρέµεινε χαλαρή, 
στοχεύοντας στην προώθηση της ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας. Τα 
παρεµβατικά επιτόκια των κεντρικών τραπεζών µειώθηκαν την συγκεκριµένη 
περίοδο. Ειδικότερα η ΕΚΤ µείωσε στο 2,75% από 3,75% και η FED στο 
1,25% από 1,75%. Αν και η τιµή του πετρελαίου αυξήθηκε, ο πληθωρισµός 
και στις δύο πλευρές του Ατλαντικού παρέµεινε σε σχετικά χαµηλά επίπεδα, 
καθώς για δεύτερη συνεχή χρονιά το διεθνές περιβάλλον χαρακτηρίστηκε από 
συνθήκες ασθενούς ζήτησης. 
 
Το 2003 η ανάπτυξη της Ευρωζώνης παρέµεινε σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα 
για Τρίτη συνεχή χρονιά. Πιο συγκεκριµένα ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ήταν 
στο 0.4%. Αντιθέτως η ανάπτυξη του ΑΕΠ στις ΗΠΑ αυξήθηκε στο 3.1% 
ωθούµενος κυρίως από τις πάγιες επενδύσεις. Ο πληθωρισµός και στις δύο 
πλευρές του Ατλαντικού παρέµεινε σε σχετικά χαµηλά επίπεδα ήτοι 2,3 στις 
ΗΠΑ και στο 2.1% στην Ευρωζώνη. Επιπλέον η ανατίµηση του Ευρώ 
περιόρισε περαιτέρω τους φόβους πληθωριστικών πιέσεων. Στην συγκυρία 
χαµηλού πληθωρισµού και χαµηλής ανάπτυξης η νοµισµατική πολιτική 
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παρέµεινε χαλαρή στοχεύοντας στην ανάκαµψη της οικονοµικής 
δραστηριότητας.  
 
Το 2004 η ανάκαµψη της διεθνούς οικονοµίας υπήρξε ισχυρότερη των 
προσδοκιών που σε ποσοστά σηµαίνει 5% σε σχέση µε το 3.9% του 
προηγούµενου έτους. Αξίζει να σηµειωθεί πως αυτή η αύξηση συντελέσθηκε 
παρά την ενίσχυση των τιµών του πετρελαίου. Σε αυτό το ευοίωνο οικονοµικό 
περιβάλλον ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ στην Ευρωζώνη προσέγγισε το 1,8%.  
O ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στην Ευρωζώνη οφείλεται µεταξύ άλλων στην 
ενίσχυση της επενδυτικής δραστηριότητας, η οποία αυξήθηκε µε ρυθµό 1.7% 
έναντι µείωσης το 2003 σε ποσοστό -0,6% καθώς και στην ισχυρή εξωτερική 
ζήτηση. Επίσης ο ρυθµός αύξησης του Ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος των 
ΗΠΑ ανήλθε στο 4.4% ωθούµενο κυρίως από τις πάγιες επενδύσεις που 
αυξήθηκαν µε ρυθµό 9%. Τα βελτιούµενα εταιρικά κέρδη ήταν ο κύριος 
παράγοντας, ο οποίος προώθησε τις πάγιες επενδύσεις και στις δύο 
οικονοµικές περιοχές. Ο πληθωρισµός ακολούθησε ελαφρά ανοδική πορεία 
λόγω της ανοδικής τάσης στην τιµή του πετρελαίου πράγµα που σε αριθµούς 
µεταφράζεται 38 δολάρια ανά βαρέλι έναντι 29 δολάρια το 2003. Εποµένως ο 
δείκτης τιµών καταναλωτή παρουσίασε οριακή άνοδο 2.2% (το 2003 ήταν 
2.1%). Το αντίστοιχο µέγεθος στις ΗΠΑ σηµείωσε ρυθµό αύξησης 2.7%. Εδώ 
αξίζει να αναφέρουµε πως ήδη από το πρώτο τρίµηνο του 2003 η 
χρηµατιστηριακές αγορές προεξοφλούσαν το θετικό οικονοµικό κλίµα 
αρχίζοντας την ανοδική πορεία τους. 
 
Το 2005, το διεθνές οικονοµικό περιβάλλον παρέµεινε ευνοϊκό, καθώς ο 
ρυθµός αύξησης της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας διατηρήθηκε 
υψηλός αν και παρουσίασε ελαφρά ύφεση στο 4.3%. Μεταξύ των κυριότερων 
οικονοµιών, η άνοδος ήταν εντονότερη στις ΗΠΑ µε ποσοστό 3,6% αλλά 
πρωτίστως στην Κίνα η οποία κινήθηκε µε 9%. Η Ευρωζώνη µαζί µε την 
Ιαπωνία κινήθηκαν µε χαµηλότερους ρυθµούς ήτοι 1,4% και 2,4% αντίστοιχα. 
Η νοµισµατική πολιτική στην Ευρωζώνη παρέµεινε επεκτατική, δεδοµένου 
πως το πραγµατικό επιτόκιο ήταν περί το µηδέν. Η κεντρική τράπεζα των 
Ηνωµένων πολιτειών κινήθηκε πιο επιθετικά όσον αφορά την νοµισµατική 
πολιτική της πράγµα που οδήγησε στην πτώση της ισοτιµίας ευρώ δολαρίου 
ύστερα από την συνεχή ανατίµηση των τελευταίων ετών.  
 
Το 2006 το διεθνές οικονοµικό κλίµα παρέµεινε ευνοϊκό, καθώς ο ρυθµός 
ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας επιταχύνθηκα κατά 
5.4% παρά την εκ νέου αύξηση της τιµής του µαύρου χρυσού στα 44 δολάρια 
ανά βαρέλι. Ειδικότερα για τις κυριότερες οικονοµίες του πλανήτη, οι ΗΠΑ 
κινήθηκαν µε 3,3%. Η πρωταθλήτρια Κίνα κινήθηκε µε 10,7%. Με µειωµένους 
αλλά αυξανόµενους ρυθµούς κινήθηκε η Ευρωζώνη και η Ιαπωνία, δηλαδή µε 
2,8% και 2,2,% αντίστοιχα. Σε αυτό το περιβάλλον η Ευρωπαϊκή κεντρική 
τράπεζα εξακολούθησε την πολιτική της σταδιακής οµαλοποίησης των 
επιτοκίων προχωρώντας σε αύξηση του παρεµβατικού επιτοκίου κατά 125 
µονάδες βάσης στο 3,50%. Παράλληλα η FED αύξησε το αντίστοιχο επιτόκιο 
κατά 100 µονάδες βάσης στο 5,25%. 
 
Το 2007  το διεθνές χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον παρέµεινε ευνοϊκό, 
καθώς ο ρυθµός ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας 
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µειώθηκε ανεπαίσθητα σε 4,9% από 5%. Το 2006. Παρόλα αυτά το δεύτερο 
τρίµηνο του 2007 ξέσπασε η κρίση στην αγορά κατοικιών στις ΗΠΑ η οποία εκ 
των υστέρων είχε ευρύτερες οικονοµικές συνέπειες στον χρηµατοπιστωτικό 
κλάδο. Η πιστωτική κρίση χτύπησε καίρια τους ισολογισµούς των µεγάλων 
Αµερικάνικων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων προκαλώντας αποµειώσεις 
αρκετών δις δολαρίων. Στη συνέχεια προκάλεσε ανησυχίες ως προς την 
σφοδρότητα της επίδρασης της στην παγκόσµια οικονοµία. Ως εκ τούτου η 
πιστωτική κρίση συνέβαλε σηµαντικά στην  υποχώρηση της ανάπτυξης της 
οικονοµίας των ΗΠΑ σε 2,2% ενώ οι οικονοµίες της Ευρωζώνης και της 
Ιαπωνίας σηµείωσαν επιβράδυνση σε πολύ µικρότερο βαθµό. Παρόλα αυτά οι 
αναδυόµενες οικονοµίες συνέχισαν να αναπτύσσονται µε ταχείς ρυθµούς που 
ποσοστιαία µεταφράζεται σε 7,8%. Αξίζει να σηµειωθεί πως ο ρυθµός 
ανάπτυξης την Κινεζικής οικονοµίας άγγιξε για δεύτερο συνεχές έτος διψήφιο 
ποσοστό ανάπτυξης, που άγγιξε το 11,4%. Σε αυτήν ακριβώς την ανάπτυξη 
αποδίδεται εν µέρει η σηµαντική αύξηση της τιµής του πετρελαίου. Τι 2007 η 
Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα διέκοψε την πολιτική της σταδιακής 
οµαλοποίησης των επιτοκίων όταν το παρεµβατικό της επιτόκιο έφτασε το 4% 
µετά από αύξηση κατά 50 µονάδες βάσης λόγω των διαφαινόµενων κινδύνων 
από την κρίση στις αγορές. Αντιθέτως η Οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ 
ανέστρεψε την νοµισµατική της πολιτική µειώνοντας το επιτόκιο παρέµβασης 
κατά 100 µονάδες βάσης στο 4,25% µε στόχο την προφύλαξη της οικονοµίας 
των ΗΠΑ από µεγαλύτερες της αναµενόµενης επιβράδυνση. Αυτό είχε σαν 
αποτέλεσµα την διεύρυνση του χάσµατος που χώριζε την ισοτιµία Ευρώ 
έναντι δολαρίου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 
 
 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 
 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 
 
Τα καθαρά κέρδη του οµίλου της Εθνικής τράπεζας κατά το έτος 2001 
παρουσίασαν υστέρηση κατά 28,8% και διαµορφώθηκαν στα €698.6 εκατ.  
Έναντι €980.6 εκατ. Το 2000. Η κάµψη αυτή της κερδοφορίας οφείλεται 
αποκλειστικά και µόνο στην κατά €421.1 εκάτ υστέρηση των κερδών από 
αγοραπωλησίες µετοχών. Αν ωστόσο εξαιρεθεί αυτό το µέγεθος τότε τα 
οργανικά κέρδη του οµίλου παρουσίασαν αύξηση κατά 20.8%. Η απουσία 
κερδών από αγοραπωλησίες µετοχών προκάλεσε µείωση στο δείκτη 
αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων στο 18,7% (2000:27,3%). Σηµαντική αύξηση 
σηµειώθηκε στο καθαρό περιθώριο επιτοκιακών εσόδων το οποίο ανήλθε σε 
2.43% έναντι 2,19% το 2000 (βλ. παράρτηµα σ.1). Το σύνολο του ενεργητικού 
του Οµίλου αυξήθηκε το 2001 σε €52.8 δις έναντι €48,6 το 2000. Σηµαντική 
ήταν η µείωση των ιδίων κεφαλαίων του οµίλου κατά 19% λόγω δύο 
µειώσεων µετοχικού κεφαλαίου από την τράπεζα. Το σύνολο των οργανικών 
εσόδων της χρήσης εµφανίζεται µειωµένο κατά 11,3%. Αξίζει εδώ να 
σηµειωθεί πως εξαιρουµένων των αποτελεσµάτων αγοραπωλησίας µετοχών 
τα οργανικά έσοδα του οµίλου παρουσιάζουν αύξηση κατά 10,6%. Στη 
βελτίωση της οργανικής κερδοφορίας συνέβαλε ιδιαίτερα η κατά 22.1% 
αύξηση των καθαρών επιτοκιακών εσόδων που διαµορφώθηκαν σε €1111 
εκατ. Έναντι €910.3 εκατ. Το 2000. Κάµψη παρουσίασαν τα έσοδα από 
προµήθειες κατά 8.1% στα €372.9 εκατ. Οι λειτουργικές δαπάνες εµφάνισαν 
αύξηση κατά 6,2% πράγµα που θεωρείται ικανοποιητικό αν ληφθεί υπόψη το 
ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού και το κόστος προσαρµογής στο ευρώ και η 
κατά 4,1% αύξηση του ΑΕΠ. Για διευκόλυνση του αναγνώστη στην σελίδα 1 
του παραρτήµατος υπάρχουν διαγράµµατα που αφορούν την περίοδο αυτή.  
 
Το 2002 τα κέρδη προ φόρων του οµίλου αυξήθηκαν σε €349.8 εκατ. 
Παρουσιάζοντας µείωση 49.9% σε σχέση µε το 2001. Η κάµψη των κερδών 
αποδίδεται κυρίως στην σηµαντική υστέρηση που παρουσίασαν τα 
διαπραγµατευτικά αποτελέσµατα, στο κόστος του προγράµµατος εθελουσίας 
εξόδου και της ΕΤΕΒΑ καθώς και στη µείωση των εσόδων από εκποίηση 
ακινήτων. Αποµονώνοντας την επίδραση των παραπάνω η προ φόρων 
κερδοφορία του οµίλου παρουσιάζει αύξηση κατά 13.1%. Ωστόσο τα κέρδη 
µετά φόρων παρουσίασαν µείωση της τάξης του 55.9% στα €213.2 εκατ. Οι 
δείκτες αποδοτικότητας παρουσίασαν µείωσης εξαιτίας της κάµψης της 
συνολικής κερδοφορίας του οµίλου. Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων 
διαµορφώθηκε κάτω από 10% ενώ η απόδοση ενεργητικού προ φόρων κάτω 
από 1%. Τα καθαρά επιτοκιακά έσοδα του οµίλου παρουσιάζουν αύξηση 
6,5% στα €1183,3 εκατ. Το καθαρό επιτοκιακό επιτόκιο του οµίλου παραµένει 
στα ίδια επίπεδα µε αυτά του 2.43%. Το σύνολο του ενεργητικού αυξήθηκε σε 
€54,1 δις. Τα οργανικά έσοδα του οµίλου παρουσίασαν αύξηση κατά 3,2% 
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στα 1537.2 εκατ. Το επιτοκιακό αποτέλεσµα αυξήθηκε κατά 6.5% στα €1183.3 
εκατ. Συµµετέχοντας στο σύνολο των κερδών κατά 71.8% έναντι 58.1%. Οι 
προµήθειες παρέµειναν στα ίδια επίπεδα. Τα οργανικά έξοδα του οµίλου 
διαµορφώθηκαν στα €1182.9 αυξηµένα µόλις κατά 2,4%. Αξίζει να σηµειωθεί 
η µεγάλη κάµψη των εσόδων από χρηµατοοικονοµικές πράξεις εικόνα που 
παρατίθεται στην σελίδα 2 του παραρτήµατος. 
 
Τα καθαρά κέρδη του οµίλου το 2003 µετά από φόρους και δικαιώµατα 
µειοψηφίας, παρουσίασαν σηµαντική αύξηση κατά 69% στα €360.3 εκατ. Η 
εξέλιξη αυτή είναι αποτέλεσµα των αυξήσεων στα έσοδα από οργανικές 
πηγές πράγµα που είδαµε και στα δύο προηγούµενα έτη της µελέτης µας, και 
στη συγκράτηση των λειτουργικών δαπανών τόσο της µητρικής όσο και των 
θυγατρικών. Τα οργανικά έσοδα διαµορφώθηκαν στα €1744.5 εκατ. Όσα 
αναφέρθηκαν παραπάνω συνέβαλαν στην αύξηση της οργανικής 
κερδοφορίας του οµίλου κατά 51% ήτοι €378.8 εκατ. Το 2003 και 247 εκατ το 
2002. Οι δείκτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων µετά από φόρους αυξήθηκε 
στο 15,4%. Η απόδοση του ενεργητικού υπερέβη ελαφρά το ποσοστό του 
2002 και διαµορφώθηκε στο 1,01%. Το επιτοκιακό περιθώριο του οµίλου 
αυξήθηκε στο 2,67%. Σηµαντική αύξηση κατά 12.1% στα €1847.7 εκατ. 
Επετεύχθη στα έσοδα εκµετάλλευσης του οµίλου. Επίσης τα έσοδα από 
προµήθειες αυξήθηκαν κατά 16,3% διαµορφούµενα στα €55 εκατ. Για µια 
ακόµα χρονιά ο όµιλος της Εθνικής τράπεζας συγκράτησε τα έξοδα του µε µία 
ανεπαίσθητη αύξηση λειτουργικών δαπανών κατά 0,9% (σελ. 2 παράρτηµα). 
Το σύνολο του ενεργητικού παρουσίασε ελαφρά κάµψη στα 53,9 δις ευρώ εκ 
των οποίων 45 είναι οι καταθέσεις των πελατών της τράπεζας. Η θετική 
εικόνα της τράπεζας έγινε εµφανής και στο ταµπλό του χρηµατιστηρίου µετά 
το πρώτο τρίµηνο του έτους. 
 
Το 2004 τα προ φόρων κέρδη του Οµίλου της Εθνικής τράπεζας, πριν από 
την εφάπαξ καταβολή της δαπάνης που αφορούσε την εθελούσια έξοδο 
διαµορφώθηκαν στα €662,4 εκατ. Έναντι €521 εκατ. Το 2003 
παρουσιάζοντας αύξηση 27,1%. Παρά την µεγάλη εφάπαξ δαπάνη τα καθαρά 
κέρδη του οµίλου, µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας, επίσης 
κινήθηκαν ανοδικά και διαµορφώθηκαν  σε €386.4 εκατ. Αυξηµένα κατά 7.2%. 
Η εξέλιξη αυτή δείχνει την µεγάλη δυναµική των οργανικών πηγών 
κερδοφορίας και την συγκράτηση των δαπανών. Τα οργανικά έσοδα 
παρουσίασαν αύξηση στα €1891 εκατ. Αυξηµένα κατά 13% ενώ οι δαπάνες 
περιορίστηκαν σε αύξηση της τάξης του 5,3%. Η απόδοση των ιδίων 
κεφαλαίων διαµορφώθηκε στο 19,8% και η απόδοση ενεργητικού προ φόρων 
και δαπάνης για την εθελουσία έξοδο διαµορφώθηκε στο 1,26% έναντι 1,02%. 
Το επιτοκιακό περιθώριο του οµίλου συνέχισε την ανοδική τάση του και 
διαµορφώθηκε στο 3,04%. Τα οργανικά κέρδη του οµίλου βελτιώθηκαν κατά 
37,6% στα €514.2 εκατ. Από αυτό συνάδει πως η τράπεζα εξέλισσε  διαρκώς 
τον πυρήνα των τραπεζικών εργασιών του Οµίλου. Το καθαρό επιτοκιακό 
αποτέλεσµα του οµίλου προσέγγισε τα €1420 εκατ αυξηµένο κατά 15%. Οι 
καθαρές προµήθειες του οµίλου αυξήθηκαν σε ποσοστό 5%. Επίσης το 
ενεργητικό της τράπεζας σηµείωσε κάµψη 1,5% στα €52,9 δις λόγω της 
µείωσης του χαρτοφυλακίου των οµολόγων. Η αποτύπωση στα µεγέθη του 
Οµίλου της αυξηµένης οργανικής κερδοφορίας εκτιµήθηκε από τους 
επενδυτές και η µετοχή της Εθνικής τράπεζας σηµείωσε κέρδη 57%. 
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Καταλύτης σε αυτό ήταν και οι προσδοκίες για εξαγορές στο εξωτερικό και 
επέκταση στην αγορά των Βαλκανίων. 
 
Το 2005 τα καθαρά κέρδη του οµίλου της Εθνικής τράπεζας µετά από φόρους 
και δικαιώµατα µειοψηφίας µεταβλήθηκαν θετικά κατά 100%. Πιο 
συγκεκριµένα µετά την αναπροσαρµογή λόγω ∆ΛΠ διαµορφώθηκαν στα 
€727,4 εκατ. Έναντι €364.4 εκατ. Για µια ακόµα φορά τα οργανικά κέρδη είναι 
η κινητήριος δύναµη πίσω από τα κέρδη του Οµίλου. Το 2005 
διαµορφώθηκαν στα €2296.6 εκατ. Σηµειώνοντας αύξηση 16,5%. Ακόµα, 
θετικό στοιχείο για µία ακόµα χρονιά αποτελεί η συγκράτηση των 
λειτουργικών δαπανών οι οποίες µειώθηκαν κατά -1,1%. Αυτό είχε σαν 
αποτέλεσµα την µεγάλη ενίσχυση των δεικτών απόδοσης. Η απόδοση ιδίων 
κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 16,3 ποσοστιαίες µονάδες ήτοι 28,6%. Η απόδοση 
του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 1,7% έναντι 1,1% το 2004 (βλ. σελ.3 
παράρτηµα). Τα λειτουργικά κέρδη του οµίλου προ κόστους εθελουσίας 
βελτιώθηκαν κατά 67% στα €719,6 εκατ. Το καθαρό επιτοκιακό αποτέλεσµα 
του οµίλου ενισχύθηκε κατά 19,6% στα €1,6 δις ευρώ και το καθαρό 
επιτοκιακό περιθώριο στο 3,16%. Οι καθαρές προµήθειες του οµίλου 
παρουσίασαν αύξηση 9,6% στα €425,1 εκατ. Τα διαπραγµατευτικά κέρδη 
αυξήθηκαν στο ποσό των €195,20 εκατ. Έναντι €107,6 εκατ. Λόγω των 
καλών αποδόσεων από αγοραπωλησίες µετοχών. Το σύνολο του ενεργητικού 
του οµίλου παρουσιάστηκε αυξηµένο στα 60,4 δις ευρώ. Αξίζει να σηµειωθεί 
πως σύµφωνα µε την ετήσια έκθεση της Τράπεζας γίνεται ιδιαίτερη µνεία στην 
συνεχιζόµενη βελτίωση της διάρθρωσης του ενεργητικού του Οµίλου και τη 
δυναµική επέκταση του δανειακού χαρτοφυλακίου του, ιδίως στην λιανική 
τραπεζική στην Ελλάδα και την ΝΑ Ευρώπη. Αντίθετα οι συνθήκες 
ανταγωνισµού διαµορφώνουν σαφή τάση περαιτέρω αποκλιµάκωσης των 
περιθωρίων σε όλες τις όλες τις µορφές χορηγήσεων λιανικής τραπεζικής. 
 
Το 2006 αναδεικνύεται σε κοµβικό σηµείο για την τράπεζα. Η εκπλήρωση των 
στόχων του επιχειρηµατικού σχεδίου γεµίζει µε αισιοδοξία την διοίκηση του 
Οµίλου. Το γεγονός της χρονιάς όµως δεν είναι άλλο από την εξαγορά της 
Τουρκικής τράπεζας FINANSBANK. Αυτό δίνει την ευκαιρία στον όµιλο να 
ανοιχτεί σε µία αναπτυσσόµενη οικονοµία των 70 εκατοµµυρίων κατοίκων. Για 
να επιτευχθεί αυτός ο στόχος ο όµιλος άντλησε µέσω αύξησης µετοχικού 
κεφαλαίου µε µετρητά 3 δις ευρώ περίπου. Η Εθνική τράπεζα µε την εξαγορά 
αυτή και µε την τιµή που είχε η µετοχή το 2006 άξιζε 22 δις ευρώ περίπου. 
Αυτό την καθιστά την µεγαλύτερη τράπεζα στην Βαλκανική χερσόνησο και µία 
µεσαίου µεγέθους τράπεζα για τα Ευρωπαϊκά δεδοµένα. Τα καθαρά κέρδη 
του οµίλου παρουσίασαν αύξηση της τάξης του 36% και διαµορφώθηκαν στα 
€990 εκατ. Τα οργανικά έσοδα του οµίλου διαµορφώθηκαν στα €2.786 εκατ. 
Παρουσιάζοντας αύξηση 31%. Αρνητικό γεγονός παραµένει η αύξηση κατά 
20% των δαπανών για το συγκεκριµένο έτος. Η απόδοση των ιδίων 
κεφαλαίων ανήλθε στο 28,7%. Το καθαρό επιτοκιακό αποτέλεσµα του Οµίλου 
διαµορφώθηκε στο 3,76%. Το ενεργητικό αυξήθηκε κατά 20% στα €60 δις 
κυρίως λόγω της ένταξης της FINANSBANK στον Όµιλο. 
 
Το 2007 τα κέρδη του Οµίλου µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας 
βελτιώθηκαν κατά 64% διαµορφούµενα στα €1.625 εκατ. Τα καθαρά 
επιτοκιακά αποτελέσµατα ενισχύθηκαν κατά 43% υπερβαίνοντας τα € 3 δις. 
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Το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο διαµορφώνεται στο 4,25%. Τα καθαρά 
έσοδα από προµήθειες ανήλθαν το 2007 σε €773 εκατ. Εδώ αξίζει να 
προσθέσουµε για τον όµιλο πως τα οργανικά κέρδη απετέλεσαν το 34% των 
συνολικών κερδών. Αυτά είναι τα υψηλότερα επίπεδα των τελευταίων ετών.  
Το σκέλος των εξόδων έχει πιο αρνητική εικόνα καθώς οι λειτουργικές 
δαπάνες αυξήθηκαν σε ποσοστό 39%. Αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγο στην 
επέκταση των δραστηριοτήτων του Οµίλου στην περιοχή της ΝΑ Ευρώπης 
και την Τουρκία καθώς και στο κόστος εφαρµογής των κανόνων της Βασιλείας 
ΙΙ, και το νόµου Sarbanes-Oxley. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων ανήλθε στο 
26%. Αυτό αποκτά ιδιαίτερη σηµασία καθώς η απόδοση επανήλθε στα προ 
της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου το 2006. Σύµφωνα µε το επιχειρησιακό 
σχέδιο του οµίλου αυτό αποτελούσε στόχο ο οποίος και επετεύχθη.  Το 
ενεργητικό του οµίλου παρουσιάστηκε αυξηµένο κατά 18,3% ήτοι €90,4 δις, 
αύξηση που οφείλεται κυρίως στη διεύρυνση του χαρτοφυλακίου 
χορηγήσεων. 
 
 
ALPHA BANK 
 
Η δεύτερη σε µέγεθος εµπορική τράπεζα της Ελλάδος σε όρους 
κεφαλαιοποίησης στο χρηµατιστήριο Αθηνών είναι η ALPHA BANK. Κατά το 
έτος 2001 η τράπεζα συνέχισε την ανοδική της πορεία παρά την δύσκολη 
συγκυρία στην παγκόσµια οικονοµία. Αυτό επετεύχθη ακολουθώντας µια 
προσεκτική πολιτική πιστωτικής επεκτάσεως, βελτιώνοντας την τεχνολογική 
της υποδοµή και ελέγχοντας το κόστος λειτουργίας της. Τα καθαρά κέρδη του 
οµίλου ανήλθαν στα €207,7 εκατ. Παρουσιάζοντας κάµψη σε σχέση µε το 
προηγούµενο έτος σε ποσοστό περίπου 10%. Ο δείκτης των καθαρών 
εσόδων από τόκους προς το µέσο ενεργητικό ενισχύθηκε σηµαντικά στο 
2,4%. Όπως είδαµε και πιο πάνω στην περίπτωση της Εθνικής τράπεζας 
σηµειώθηκε σηµαντική κάµψη στα έσοδα από προµήθειες λόγω του 
δυσµενούς επενδυτικού κλίµατος. Η κάµψη αυτή προσέγγισε το 23,2%. Η 
απόδοση των ιδίων κεφαλαίων παρουσίασε κάµψη τριών ποσοστιαίων 
µονάδων στο 12% και η απόδοση του ενεργητικού µισή µονάδα, στο 1,2%. Το 
ενεργητικό του Οµίλου παρέµεινε στα ίδια επίπεδα. 
 
Το 2002 ήταν µια καλή χρονιά για την τράπεζα. Τα καθαρά κέρδη µετά από 
φόρους ανήλθαν σε €172,5 εκατοµµύρια έναντι €207,7 το 2001. Για να 
καταστούν τα µεγέθη αυτά συγκρίσιµα, λόγω της µεταφοράς του goodwilli 
ύψους €578,8 εκατοµµύρια στην καθαρή θέση προς συµψηφισµό και της 
αντίστοιχης µειώσεως των ετήσιων αποσβέσεων του goodwill(1) κατά €33.4 
εκατοµµύρια, θα πρέπει τα κέρδη του 2001 να αναπροσαρµοσθούν προς τα 
πάνω και να διαµορφωθούν σε €241,1 εκατοµµύρια. Μετά την προσαρµογή η 
µεταβολή των κερδών είναι -28%. Οι δείκτες αποδοτικότητας διατηρήθηκαν σε 
ικανοποιητικό επίπεδο. Το margin(2) αυξήθηκε από 2,5% σε 2,4% και 1,9% το 
2000. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (ROE) διαµορφώθηκε στο 17,8%. Η 
απόδοση του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 3,66%. Το ενεργητικό του 
οµίλου ανήλθε στα €28,7 δισεκατοµµύρια.  
1)Το goodwill είναι η υπεραξία που αναλογεί στο τίμημα που καταβλήθηκε για εξαγορά άλλης εταιρίας 

2)Margin: είναι µία εγγύηση του κατόχου µίας θέσης σε δείκτες options ή παραγώγων που πρέπει να 
καταβάλει για να καλύψει το πιστωτικό ρίσκο 
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Το 2003 τα καθαρά κέρδη του οµίλου µετά από φόρους αυξήθηκαν κατά 63% 
και ανήλθαν σε €284,2 εκατ. Αυτό επετεύχθη σε µεγάλο βαθµό εξαιτίας της 
δυναµικής αναπτύξεως των χρηµατοδοτήσεων των ιδιωτών, και του αυστηρού 
προγράµµατος συγκρατήσεως του λειτουργικού κόστους. Τα έσοδα από 
καθαρά τραπεζικές εργασίες αυξήθηκαν κατά 12,8% κυρίως λόγω της 
αυξήσεως κατά 16,6% του καθαρού εσόδου τόκων. Το καθαρό περιθώριο 
τόκων, σε ετήσια βάση, ανήλθε στο 3% έναντι 2,7%. Τα έσοδα από 
προµήθειες εµφάνισαν αύξηση της τάξης του 3%. Αξίζει να σηµειωθεί εδώ 
πως όπως και µε την Εθνική τράπεζα για το συγκεκριµένο έτος τα έσοδα από 
χρηµατοοικονοµικές πράξεις απετέλεσαν σηµαντική συνεισφορά στα κέρδη 
του οµίλου, διαµορφούµενα στα €111,8 εκατοµµύρια. Η απόδοση των ιδίων 
κεφαλαίων διαµορφώθηκε στο 18,2% από 17,9%. Ο δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας παρουσίασε ισχυρή βελτίωση στο 14,6% από 9,8%. Τα γενικά 
έξοδα του οµίλου διαµορφώθηκαν στα €244 εκατοµµύρια παρουσιάζοντας 
ελαφρά αύξηση 4%. Το ενεργητικό ανήλθε στα €30,8 δις παρουσιάζοντας 
αύξηση 6%. 
 
Το 2004 ήταν µία εξαιρετική χρονιά για τον όµιλο. Τα καθαρά κέρδη µετά 
φόρων και δικαιωµάτων µειοψηφίας ανήλθαν στα €412 εκατοµµύρια, 
παρουσιάζοντας αύξηση 45%. Αυτή η µεγάλη αύξηση οφείλεται κυρίως 
σύµφωνα µε την ετήσια έκθεση της τράπεζας στην συνεχή ενίσχυση των 
κερδών από τόκους. Το έτος ήταν αρκετά καλό και χρηµατιστηριακά καθώς το 
ποσοστό αύξησης των εσόδων από χρηµατιστηριακές συναλλαγές 
διαµορφώθηκε στο 58%. Οι δαπάνες παρουσίασαν αµελητέα αύξηση σε 
σχέση µε τα καθαρά κέρδη διαµορφούµενες στο 3,6% σε σχέση µε το 
προηγούµενο έτος. Ας σηµειώσουµε εδώ πως ο κορµός των κερδών προήλθε 
από τις εργασίες του δικτύου. Πιο συγκεκριµένα τα κέρδη αυτά 
διαµορφώθηκαν στα €299 εκατοµµύρια σηµειώνοντας ρυθµό αύξησης 54%. Η 
αποδοτικότητα του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 1,8% και η αντίστοιχη των 
ιδίων κεφαλαίων στο 18,3%, παρουσιάζοντας µικρή αύξηση. Το margin 
κινήθηκε παροµοίως στο 3,2%. Επίσης το σύνολο του ενεργητικού σηµείωσε 
αύξηση στα €32 δις.  
 

Το 2005 ήταν χρονιά µεγάλης ανάπτυξης για τον όµιλο. Το πιο σηµαντικό 

γεγονός είναι η αύξηση κατά 32% του ενεργητικού το οποίο διαµορφώθηκε 

στο €44 δις. Ο ρυθµός αύξησης των κερδών µετά φόρων ανήλθε στο 23% 

προσεγγίζοντας τα €505,9 εκατοµµύρια. Τα ποσοστά αύξησης των κερδών 

είναι πολύ ικανοποιητικά για τα δύο τελευταία έτη και στηρίζονται στην 

έµφαση που έχει δώσει ο όµιλος για ανάπτυξη στις αγορές την Νότιο-

Ανατολικής Ευρώπης. Τα καθαρά κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα 

µειοψηφίας ανήλθαν στα €505 εκατοµµύρια παρουσιάζοντας αύξηση της 

τάξεως του 30%. Το σύνολο των δαπανών κυµάνθηκε σχεδόν στα ίδια 

επίπεδα µε την προηγούµενη χρονιά αυξηµένα κατά 1,6%. Ο δείκτης 

απόδοσης ενεργητικού κινήθηκε µε ρυθµό 1,14% και η απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων στο 23,5%. 

Το 2006 ο όµιλος της ALPHA BANK σηµείωσε ρυθµό αύξησης στα καθαρά 
µετά φόρων κέρδη του 9,7% παρουσιάζοντας αισθητή κάµψη σε σχέση µε τα 
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προηγούµενα τρία έτη. Παρόλα αυτά η ανάπτυξη του Οµίλου συνεχίζεται 
σταθερά καθώς η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων προσέγγισε το 26,9% και η 
απόδοση του ενεργητικού στο 1,11%  Το ενεργητικό του οµίλου 
διαµορφώθηκε στα €50 δις περίπου. Τα έξοδα παρουσίασαν για µια ακόµη 
φορά άνοδο που ποσοστιαία προσέγγισε το 11% απόρροια της ανάπτυξης 
στην Νότιο-ανατολική Ευρώπη και παρατηρείται πως ο ρυθµός αύξησης τους 
ξεπέρασε τον ρυθµό αύξησης των καθαρών κερδών. 
 
Το 2007 ο όµιλός της ALPHA BANK επανήλθε σε υψηλό ποσοστό αύξησης 
κερδών καθώς αυτά κινήθηκαν µε ρυθµό 54%. Εδώ αξίζει να αναφερθεί και η 
αύξηση του λειτουργικού κόστους σε ποσοστό 16% λόγω της δυναµικής 
ανάπτυξης που πραγµατοποιεί ο όµιλος στις αναδυόµενες Βαλκανικές 
αγορές. Το ενεργητικό του οµίλου διαµορφώθηκε στα €54,7 δις, σηµειώνοντας 
αύξηση περίπου 10%. Η απόδοση του ενεργητικού του οµίλου κυµάνθηκε στο 
1,4%. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων είναι 22,8%. Εδώ πρέπει να 
επισηµάνουµε την µεγάλη ικανοποίηση µε την οποία ο οικονοµικός τύπος 
σχολίασε τα αποτελέσµατα του οµίλου για το εν λόγω έτος. Ήταν ένα σηµάδι 
σύµφωνα µε δηµοσιογράφους πως η χρηµατοπιστωτική κρίση που έπληττε 
τις ΗΠΑ δεν είχε αγγίξει µέχρι εκείνη την στιγµή και τα Ελληνικά 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 
 
 
EFG EUROBANK ERGASIAS 
 
To 2001 υπήρξε µια συντηρητική για τον όµιλό της EUROBANK. Τα κέρδη 
µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας σύµφωνα µε τα διεθνή λογιστικά 
πρότυπα ανήλθαν στα €206 εκατοµµύρια. Παρουσίασαν δε µικρή αύξηση 3% 
σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. Σύµφωνα µε την ετήσια έκθεση της 
τράπεζας ο Όµιλος είναι ο τρίτος µεγαλύτερος του κλάδου στην Ελλάδα. Οι 
συνολικές δαπάνες του οµίλου διαµορφώθηκαν στα €547 εκατοµµύρια 
παρουσιάζοντας αύξηση 9,2% (βλ. παράρτηµα σελ.3) αλλά αξίζει να 
σηµειωθεί η σηµαντική επιβράδυνση τους σε σχέση µε το 1999 όπου για την 
περίοδο αυτή είχαµε 20% ενίσχυση τους. Η προσπάθεια περιορισµού των 
δαπανών  βελτίωσε το margin του οµίλου στο 3% από 3,2%. Η 
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µετά από φόρους διαµορφώθηκε σε 
ποσοστό 10,6% ενώ η αποδοτικότητα του ενεργητικού στο 1,2%. Εδώ αξίζει 
να σηµειώσουµε τον υψηλό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας στο 15,2% πράγµα 
που σηµαίνει πως ο όµιλος είχε την ικανότητα ανάπτυξης χωρίς να καταφύγει 
στους µετόχους για την αναζήτηση πρόσθετων κεφαλαίων. 
 
Το 2002 ήταν µια χρονιά επιβράδυνσης για την παγκόσµια οικονοµία. Ο 
όµιλος επίσης παρουσίασε υστέρηση κερδών µετά φόρων σε ποσοστό 10,7% 
στα €186 εκατοµµύρια. Ένα θετικό όµως γεγονός είναι πως αυτή η υστέρηση 
δεν οφείλεται τόσο σε οργανικό επίπεδο αλλά στην µείωση των εσόδων από 
χρηµατοοικονοµικές πράξεις. Πιο συγκεκριµένα οι χορηγήσεις της τράπεζας 
αυξήθηκαν 22% σε σχέση µε το 17% που πέτυχε στο σύνολο του ο Ελληνικός 
τραπεζικός κλάδος. Τα οργανικά κέρδη αυξήθηκαν σε ποσοστό 7%. Επίσης 
το λειτουργικό κόστος αυξήθηκε κατά 5% σηµειώνοντας ακόµα µεγαλύτερη 
επιβράδυνση σε σχέση µε το 2001. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
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κινήθηκε σε υψηλά επίπεδα για µια ακόµα χρονιά προσεγγίζοντας το 11,7% 
αποτελούµενος σχεδόν εξ ολοκλήρου από κεφάλαια κατηγορίας tier1(1). Οι 
δείκτες αποδοτικότητας ακολούθησαν και αυτοί την κατιούσα µε την απόδοση 
ενεργητικού να διαµορφώνεται στο 0,8% και το ROE στο 14,1%. Ένα 
τελευταίο θετικό γεγονός της χρονιάς αυτής είναι το margin που προσέγγισε 
την τιµή 2,7%. 
 
Το 2003 ήταν µια εξαιρετική χρονιά για τον όµιλο της EUROBANK. Η 
βελτίωση των συνθηκών στις διεθνείς αγορές υπήρξε καταλύτης στην 
ανάκαµψη του οµίλου. Τα ενοποιηµένα καθαρά κέρδη µετά από φόρους και 
δικαιώµατα µειοψηφίας αυξήθηκαν σηµαντικά κατά ποσοστό 39% στα €273 
εκατοµµύρια (βλ. παράρτηµα σελ.4). Εξαιρετικής σηµασίας είναι το γεγονός 
πως το 95% των εσόδων του οµίλου προέρχεται από οργανικές 
δραστηριότητες και είναι το υψηλότερο ποσοστό για αυτήν την περίοδο από 
όλες τις Ελληνικές τράπεζες. Παράλληλα συγκρατήθηκε ο ρυθµός αύξησης 
των δαπανών στο 4%. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων σηµείωσε 
ιδιαίτερη αύξηση αγγίζοντας το 15,1% (βλ. παράρτηµα σελ. 4). H 
αποδοτικότητα του ενεργητικού άγγιξε το 1,1% από 0,92%. Το σύνολο του 
ενεργητικού σηµείωσε επίσης σηµαντική αύξηση στα €28 δις που ποσοστιαία 
µεταφράζεται σε 13,8%.  
  
Το 2004 ο όµιλος της EUROBANK ξεπέρασε τους στόχους του και είχε 
συνέχεια στα πολύ καλά αποτελέσµατα του 2003. Τα καθαρά κέρδη µετά 
φόρων και δικαιωµάτων µειοψηφίας ανήλθαν στα €368 εκατοµµύρια 
καταγράφοντας άνοδο της τάξης του 35%. Η αποδοτικότητα του ενεργητικού 
διαµορφώθηκε στο 1,3% και η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων σε 16,8%. 
Ο δείκτης συνολικής κεφαλαιακής επάρκειας ανήλθε στο 10,6%. Τα συνολικά 
έσοδα παρουσίασαν σηµαντική αύξηση κατά 22% στα €1484 εκατοµµύρια. 
Επίσης βελτίωση παρουσίασε και ο δείκτης µη εξυπηρετούµενων δανείων 
που µειώθηκε στο 2,9% από 3,3% που δείχνει την επιδίωξη της τράπεζας για 
προσέλκυση ποιοτικών πελατών στο χαρτοφυλάκιο της.  
 
Το 2005 τα καθαρά κέρδη του οµίλου διαµορφώθηκαν στα €501 εκατοµµύρια 
πετυχαίνοντας αύξηση της τάξης του 47,4%. Η αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων µετά από φόρους διαµορφώθηκε στο 21,1%. Η αποδοτικότητα του 
ενεργητικού προσέγγισε το 1,3%. Ο δείκτης συνολικής κεφαλαιακής 
επάρκειας αυξήθηκε στο 13,5%. Αξίζει εδώ να σηµειωθεί η συνεχής αύξηση 
των οργανικών εσόδων που προσέγγισαν τα €1792 εκατοµµύρια και πέτυχαν 
ρυθµό αύξησης 25,6% σε σχέση µε 22% για τα έτη 2003-2004. Παρόλα αυτά 
όµως ο ρυθµός αύξησης των δαπανών κρίνεται µη ικανοποιητικός 
πετυχαίνοντας ενίσχυση κατά 15,4%. Εδώ πρέπει να αναφέρουµε την πολύ 
µεγάλη αύξηση του ενεργητικού στα €44,5 δις που είναι αυξηµένη επίδοση 
κατά 34,6%.  
 
Το 2006 η ανάπτυξη του οµίλου συνεχίστηκε σχεδόν µε τον ίδιο ρυθµό που 
έγινε και το 2005. Τα καθαρά κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα 
µειοψηφίας σηµείωσε αύξηση κατά 28,6% στα €645 εκατοµµύρια. Η 
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων κινήθηκε µε ρυθµό 23%. Η 
αποδοτικότητα του ενεργητικού ενισχύθηκε ανεπαίσθητα στο 1,33% έναντι 
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1,3% το 2005. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας αν και επιβραδυνόµενος 
ήταν ικανοποιητικός στο 10,6%. Επίσης ο λόγος µε εξυπηρετούµενων 
δανείων προς τα συνολικά κυµάνθηκε στο 2,8% αντί 3%. Ένα γεγονός 
διεθνούς σηµασίας είναι η διαµόρφωση του δείκτη αποτελεσµατικότητας(1) στο 
40% για την τράπεζα (βλ. παράρτηµα σελ.4) πράγµα που κατατάσσει την 
τράπεζα σε µία από τις πιο αποδοτικές διεθνώς σύµφωνα µε τον ετήσιο 
απολογισµό του οµίλου. Το πιο σηµαντικό γεγονός της χρονιάς είναι η 
είσοδος του οµίλου στην αγορά της Πολωνίας µε δίκτυο 130 καταστηµάτων 
και σηµείων πώλησης καθώς η εξαγορά της Σερβικής NATIONALNA 
STEDIONICA BANKA σε ποσοστό 100%. Όπως και η Εθνική τράπεζα µε την 
FINANSBANK έτσι και η EUROBANK προχώρησε στην εξαγορά του 70% της 
TEFKEBANK.  Τον Ιούλιο του έτους η Ουκρανική UNIVERSAL BANK περνά 
σε ποσοστό 99,34% στην κατοχή του οµίλου. Τον Σεπτέµβριο ολοκληρώνεται 
η απόκτηση του 74,26% της Βουλγαρικής DZI BANK. Τέλος η τράπεζα 
λαµβάνει τον ∆εκέµβριο βραβείο από το περιοδικό EUROMONEY ως η 
καλύτερη τράπεζα στον τοµέα του private banking για τρίτη συνεχή χρονιά.  
 
Το 2007 ήταν η καλύτερη χρονιά από αυτές που εµείς εξετάζουµε για τον 
όµιλο. Τα καθαρά κέρδη προσέγγισαν τα €851 εκατοµµύρια σηµειώνοντας 
αύξηση 33,4% (βλ. παράρτηµα σελ.5). Για µία ακόµα χρονιά το ενεργητικό 
σηµείωσε αρκετά µεγάλη αύξηση στα €68,4 δις που είναι 27,1% υψηλότερο 
σε σχέση µε την προηγούµενη χρονιά. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
διαµορφώθηκε στο 12,2% έναντι 10,4%. Η αποδοτικότητα του ενεργητικού 
συνέχισε την αυξητική πορεία της στο 1,4%. Η αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων διαµορφώθηκε µισή ποσοστιαία µονάδα υψηλότερα σε σχέση µε 
το προηγούµενο έτος στο 23,5%. Ένα γεγονός που χαρακτηρίζεται αρνητικό 
αλλά και παράλληλα συγκυριακό είναι πως η αποτελεσµατικότητα του οµίλου 
µειώνεται λόγω της επέκτασης στο εξωτερικό. Πιο συγκεκριµένα ο δείκτης 
αποτελεσµατικότητας διαµορφώνεται για την Ελλάδα στο 40,6% και για την 
Νέα Ευρώπη(2) στο 75,8%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας κυµάνθηκε στο 
12,2% που είναι από τους ισχυρότερους στην χώρα µας. Επίσης πρέπει να 
σηµειώσουµε πως παρόλη την διεθνή πιστωτική κρίση που εκδηλώθηκε στο 
τέλος του έτους, οι χορηγήσεις του οµίλου αυξήθηκαν κατά 33,7%. 
 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
 
Το 2001 τα κέρδη του οµίλου της τράπεζας Πειραιώς µειώθηκαν στα €59,6 
εκατοµµύρια σε σχέση µε τα €116,6 εκατοµµύρια του 2000. Η µείωση είναι 
της τάξης του. Η µεγάλη αυτή µείωση οφείλεται κατά κύριο λόγο στην πορεία 
της κεφαλαιαγοράς και των εργασιών που σχετίζονται µε αυτήν. Η αύξηση 
των λειτουργικών εξόδων και αποσβέσεων λόγω επέκτασης του δικτύου και 
ανακαίνισης µεγάλου αριθµού καταστηµάτων συνέβαλε καθοριστικά στην 
µείωση των κερδών. Το σύνολο του ενεργητικού άγγιξε τα €12,25 δις ευρώ 
αυξηµένο κατά 16%. Η απόδοση του ενεργητικού ήταν 0,56% και ο δείκτης 
αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων ήταν 8,8%. διαµορφώθηκε στα €14 δις 
αυξηµένο κατά 19,1%. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων διαµορφώθηκε 
στο 11,1% βελτιωµένη αισθητά σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. 
1)∆είκτης αποτελεσµατικότητας είναι ο λόγος κόστους προς έσοδα  
2) Νέα Ευρώπη: χώρες κυρίως του πρώην ανατολικού µπλόκ όπως η Βουλγαρία η Ρουµανία, η Ουκρανία και η 
Πολωνία καθώς και οι προς ένταξη στην Ευρωπαϊκή ένωση χώρες της Ν.Α Ευρώπης όπως η Τουρκία.  
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Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας παραµένει ικανοποιητικός 8,30% 
καλύπτοντας όµως µόλις 0,30% το όριο που έχει θέσει η Τράπεζα της 
Ελλάδος. Το 2002 τα κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας της 
τράπεζας Πειραιώς αυξήθηκαν µε ρυθµό 11,1% στα €66.20 εκατοµµύρια. Το 
ενεργητικό του οµίλου Επίσης η αποδοτικότητα του ενεργητικού άγγιξε το 
0.59%. Επίσης παρόµοια εικόνα υπάρχει και για τον δείκτη κεφαλαιακής 
επάρκειας που προσέγγισε το 11,40%. Αξίζει εδώ να τονίσουµε πως οι 
δαπάνες του οµίλου παρέµειναν ίδιες σε σχέση µε το προηγούµενο έτος και 
διαµορφώθηκαν στα €273,2 εκατοµµύρια. Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας 
διαµορφώθηκε στο 2,65% έναντι 2,85% παρουσιάζοντας βελτίωση. 
 
Το 2003 τα κέρδη του οµίλου διαµορφώθηκαν 53,3% υψηλότερα σε σχέση µε 
το προηγούµενο έτος στα €101,5 εκατοµµύρια. Η αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων διαµορφώθηκε σε ποσοστό 12,5%. Το ROA συνέχισε να 
βελτιώνεται και προσέγγισε το 0,84%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
διαµορφώθηκε στο 11,1%. Ένα άλλο πολύ σηµαντικό γεγονός για το 
συγκεκριµένο έτος είναι ξ αύξηση των εσόδων κατά 15,2% και η συγκράτηση 
των δαπανών που αυξήθηκαν µε ρυθµό 4,7%. Ο δείκτης 
αποτελεσµατικότητας του οµίλου βελτιώθηκε σε ποσοστό 63,1% έναντι 
69,4%. Εδώ αξίζει επίσης να πούµε πως το 84,2% των καθαρών εσόδων 
προήλθε από τόκους και προµήθειες. Το καθαρό περιθώριο τόκων(1) 

αυξήθηκε στο 2,88%  έναντι 2,61% το 2002. Η επέκταση του δικτύου το 
οµίλου διευρύνει το δανειακό χαρτοφυλάκιο και προσελκύει χαµηλότοκες 
καταθέσεις πράγµα που βελτιώνει συνεχώς την εικόνα του δείκτη αυτού. 
Αξίζει να πούµε πως λόγω της ανάκαµψης των κεφαλαιαγορών τα κέρδη από 
χρηµατοοικονοµικές πράξεις παρουσίασαν αύξηση κατά 78% που σε 
απόλυτο αριθµό είναι €57,6 εκατοµµύρια. 
 
Το 2004 τα καθαρά κέρδη του οµίλου της τράπεζας Πειραιώς αυξήθηκαν κατά 
40,4% διαµορφούµενα στα €142,5 εκατοµµύρια. Η αποδοτικότητα του 
ενεργητικού άγγιξε το 1,14% υπερβαίνοντας για πρώτη φορά ύστερα από 
χρόνια την µία ποσοστιαία µονάδα. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 
διαµορφώθηκε στο 14,4%. Σηµαντική βελτίωση παρουσίασε και ο δείκτης 
κόστος προς έσοδα στο 58,6%. Ο συνολικός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
βελτιώθηκε και ποσοστιαία ήταν 13,1% έναντι 10,8% για το 2003. Το 
συνολικό ενεργητικό του οµίλου συνέχισε να ενισχύεται σηµαντικά µε 
ποσοστό 12,% στα €16,5 δις(βλ. σελ.5 παράρτηµα). Επίσης τα κυριότερα 
γεγονότα για το έτος αυτό είναι η αύξηση κατά 14,2% των εντόκων εσόδων 
και κατά 21,4% των προµηθειών. Ο δείκτης κόστους προς έσοδα συνέχισε να 
βελτιώνεται και παρουσίασε ποσοστό 58,6%. Ο δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας διατηρήθηκε επίσης σε πολύ υψηλά επίπεδα και διαµορφώθηκε 
στο 13,1%. 
 
Το 2005 τα κέρδη µετά φόρων και δικαιωµάτων µειοψηφίας του οµίλου της 
τράπεζας Πειραιώς διαµορφώθηκαν µετά την αναθεώρηση από την εφαρµογή 
των διεθνών λογιστικών προτύπων σε €263,8 εκατοµµύρια. Παρουσίασαν 
αύξηση 107%. Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων προσέγγισε το 
21% και η απόδοση ενεργητικού άγγιξε το 1,40%. Ο δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας εµφανίζεται αποδυναµωµένος σε σχέση µε το προηγούµενο έτος 
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στο 11%. Πολύ ικανοποιητική είναι η εικόνα του δείκτη κόστος προς έσοδα 
που συνέχισε να µειώνεται και από 59,6% το 2004 διαµορφώθηκε στο 57,9% 
το έτος που εξετάζουµε. Το ενεργητικό ενισχύθηκε µε διπλάσιο σχεδόν ρυθµό 
αγγίζοντας τα €23,5 δις µεταβληµένο κατά 40%.  Το πολύ θετικό κλίµα στην 
χρηµατιστηριακή αγορά είχε σαν αποτέλεσµα την αύξηση µε ποσοστό 51% 
στα έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις. Σε απόλυτο ποσό αυτό 
µεταφράζεται σε €106,20 εκατοµµύρια. Οι συνολικές δαπάνες του οµίλου 
µεταβλήθηκαν αρνητικά παρουσιάζοντας ρυθµό αύξησης 13,6%.  
 
Το 2006 τα κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας του οµίλου 
ενισχύθηκαν σε ποσοστό 65% στα €434,60 εκατοµµύρια. Η αποδοτικότητα 
των ιδίων κεφαλαίων παρουσίασε ποσοστιαίο ρυθµό αύξησης 29%. 
Σηµαντική και σταθερή ενίσχυση παρουσίασε και ο δείκτης αποδοτικότητας 
του ενεργητικού διαµορφούµενος στο 1,68%. Για Πέµπτη συνεχή χρονιά ο 
δείκτης κόστος/έσοδα σηµείωσε βελτιωµένη εικόνα και διαµορφώθηκε στο 
48.4% αντί 57,9% το 2005. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας παρέµεινε 
αµετάβλητος. Οι συνολικές δαπάνες ενισχύθηκαν κατά 8%. Το σύνολο του 
ενεργητικό µεταβλήθηκε θετικά κατά 31% µε αξία €30 δις. Εδώ, όπως και για 
το προηγούµενο έτος οφείλουµε να αναφέρουµε την σηµαντική ενίσχυση των 
εσόδων από χρηµατοοικονοµικές πράξεις. Η θετική χρηµατιστηριακή 
συγκυρία ήταν αιτία της αύξησης κατά 66,5% στα €168,4 εκατοµµύρια των 
εσόδων από αγοραπωλησίες στο χρηµατιστήριο. 
 
Το 2007 χρονιά όπου το δεύτερο µισό σηµαδεύτηκε από την κρίση των 
ενυπόθηκων δανείων στις ΗΠΑ όπως έχουµε ήδη αναφέρει, τα καθαρά κέρδη 
του οµίλου µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας ενισχύθηκαν 
σηµαντικά σε ποσοστό 43% στα €622,10 εκατοµµύρια. Η αποδοτικότητα των 
ιδίων κεφαλαίων άγγιξε το 29,5% και ο δείκτης ROA παρέµεινε αµετάβλητος 
στο 1,7%. Επίσης για µία ακόµα χρονιά ο δείκτης κόστος προς έσοδα 
παρουσίασε βελτιωµένη εικόνα στο 45,1%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
του οµίλου ενισχύθηκε και διαµορφώθηκε στο 12,3%. Το συνολικό ενεργητικό 
του οµίλου αυξήθηκε σε ποσοστό 52% και πλέον η αξία του είναι €42 δις. Ο 
ρυθµός αύξησης του κόστους προσέγγισε το 18% ποσοστό που δεν είναι 
ικανοποιητικό σε σχέση µε τον εγχώριο και µη ανταγωνισµό. Παρόλα αυτά 
αυτό έρχεται ως αποτέλεσµα της ταχείας ανάπτυξης στην Ελλάδα και το 
εξωτερικό. Για του λόγου το αληθές ενδιαφέρον παρουσιάζει το διάγραµµα 
που αφορά το δίκτυο καταστηµάτων του οµίλου στην Ελλάδα και το εξωτερικό 
από το 2000 µέχρι την περίοδο που εξετάζουµε. Αυτό µπορεί να βρεθεί στην 
σελίδα έξι (6) του παραρτήµατος. 
 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
 
Το 2001 η τράπεζα Κύπρου µε παρουσία σε Κύπρο, Ελλάδα, Ηνωµένο 
Βασίλειο και την Αυστραλία παρουσίασε κέρδη µετά φόρων 46,4 
εκατοµµυρίων λιρών Κύπρου που είναι €79,20 εκατοµµύρια(1). Το σύνολο του 
ενεργητικού προσέγγισε τα €13,1 δις. Η απόδοση ενεργητικού διαµορφώθηκε 
σε ποσοστό 0,67%. Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε 
σε σχέση µε το 2000 στο 8,4%. Ο δείκτης κόστους προς έσοδα πήρε 
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ποσοστιαία τιµή στο 63,6%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας σηµειώσει 
αύξηση 0.1% στο 11,9%.  
 
Το 2002 η τράπεζα Κύπρου κατέγραψε αρνητικό αποτέλεσµα κερδών 
σηµειώνοντας ζηµίες €37,3 εκατοµµυρίων. Το σύνολο του ενεργητικού 
ενισχύθηκε σε ποσοστό 6% στα €14,2 δις. Οι λειτουργικές δαπάνες του 
οµίλου αυξήθηκαν σε ποσοστό 6%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας ανήλθε 
στο 11,6% σε σύγκριση µε το 10% που ορίζει η κεντρική τράπεζα της 
Κύπρου. Η απόδοση του ενεργητικού ανήλθε στο -0,26% και η απόδοση ιδίων 
κεφαλαίων στο -4,22%.  
 
Το 2003 η ζηµίες συνέχισαν να ταλαιπωρούν την τράπεζα Κύπρου την ώρα 
που όπως είδαµε πολλές Ελληνικές τράπεζες έδειχναν επιταχυνόµενο ρυθµό 
ανάπτυξης κερδών. Έτσι οι συνολικές ζηµίες ανήλθαν στα €49,54 
εκατοµµύρια. Ο ρυθµός δε της µείωσης είναι 30% πράγµα που θεωρείται 
αρνητικό αν λάβουµε υπόψη τον ανταγωνισµό. Το σύνολο του ενεργητικού 
παρουσίασε θετική τάση στα €15,4 δις µε ποσοστιαία αύξηση 8,4%. Η 
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων ανήλθε στο -5,5% συνεχίζοντας την 
επιβράδυνση. Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού διαµορφώθηκε στο -
0,32%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας παρουσίασε σηµαντική βελτίωση 
και ανήλθε στο 13,2%.  
 
Το 2004 είναι η πρώτη θετική χρονιά για την τράπεζα Κύπρου για το χρονικό 
διάστηµα το οποίο εξετάζουµε. Τα κέρδη µετά από φόρους ανήλθαν στα 
€64,92 εκατοµµύρια. Το σύνολο του ενεργητικού παρουσίασε για µια ακόµα 
χρονιά θετική τάση και ανήλθε στα €17,5 δις. Αυτό σηµαίνει ποσοστιαία 
αύξηση της τάξης του 13%. Ο δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού ανήλθε 
σε ποσοστό 0,63%. Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων 
διαµορφώθηκε στο 12%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας της τράπεζας 
διαµορφώθηκε στο 13,7%.   
 
Το 2005 ήταν µία ακόµη καλή χρονιά για τον όµιλο της τράπεζας Κύπρου. Τα 
κέρδη µετά τους φόρους και τα δικαιώµατα µειοψηφίας ήταν €125 
εκατοµµύρια αυξηµένα κατά 89,4% (βλ. παράρτηµα σελ.6). Το σύνολο του 
ενεργητικού ενισχύθηκε στα €21,8 δις σηµειώνοντας ποσοστιαία αύξηση 24%. 
Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων έφτασε το 11,9% πετυχαίνοντας τρίτη 
συνεχή ανοδική χρονιά. Η απόδοση του ενεργητικού έφτασε σε ποσοστό το 
0,56%. Ο δείκτης κόστος προς έσοδα επίσης παρουσίασε πολύ θετική εικόνα 
αφού κατέγραψε πτώση έξι ποσοστιαίων µονάδων περίπου στο 56,7%. Η 
συνολική κεφαλαιακή επάρκεια του οµίλου ανήλθε στο 14,1%. Αξίζει εδώ να 
αναφέρουµε πως το 2005 ο όµιλος άνοιξε το εκατοστό του κατάστηµα στην 
Ελλάδα. Επίσης πρέπει να τονίσουµε την επιβράδυνση των εξόδων τα οποία 
αυξήθηκαν µε ρυθµό 4%. Παράλληλα αυτό το µέγεθος αποκτά ιδιαίτερη 
σηµασία αν αναλογιστούµε την αύξηση των οργανικών εσόδων σε ποσοστό 
51%.  
 
Το 2006 τα κέρδη του οµίλου της τράπεζας Κύπρου έφτασαν τα €317,67 
εκατοµµύρια πετυχαίνοντας ενίσχυση 153%. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων 
έφτασε το 21,7% (βλ παράρτηµα σελ.7). Το σύνολο του ενεργητικού 
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διαµορφώθηκε στα €25,19 δις ευρώ αυξηµένο κατά 13,7%. Η απόδοση του 
ενεργητικού ανήλθε στο 1,2%. Ο δείκτης κόστος προς έσοδα για µία ακόµη 
χρονιά βελτιώθηκε. Συγκεκριµένα διαµορφώθηκε στο 46,7% παρουσιάζοντας 
πτώση δέκα ποσοστιαίων µονάδων. Η συνολική κεφαλαιακή επάρκεια 
σηµείωσε ύφεση και διαµορφώθηκε στο 12%. Επίσης για µία ακόµα χρονιά οι 
δαπάνες κρατήθηκαν σε ανταγωνιστικά επίπεδα πετυχαίνοντας ρυθµό 
αύξησης 4% που είναι ο ίδιος µε το προηγούµενο έτος (βλ. παράρτηµα σελ.7). 
Επίσης ο όµιλος για το επόµενο έτος ανακοίνωση την επέκταση του στις 
αγορές της Ρουµανίας και της Ρωσίας.  
 
Το 2007 ο όµιλος πέτυχε αύξηση κερδών κατά 53% στα €485 εκατοµµύρια. 
Το ενεργητικό του ενισχύθηκε σε ποσοστό 27% διαµορφωµένο στα €31,7 δις. 
Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων άγγιξε το 27,6%. Η απόδοση του 
ενεργητικού ανήλθε στο 1,5%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
διαµορφώθηκε στο 12,7%. Ο δείκτης κόστους προς έσοδα παρουσίασε 
επιπλέον βελτίωση στο 43,6%. Ωστόσο την χρονιά του 2007 ο ρυθµός 
αύξησης των εξόδων σχεδόν τριπλασιάστηκε λόγω της προγραµµατισµένης 
επέκτασης στις αγορές της Νέας Ευρώπης. Ο ρυθµός αύξησης των δαπανών 
ανήλθε στο 15% ενώ θετικό αποτελεί το γεγονός πως ο συνολικός όγκος 
πωλήσεων αυξήθηκε σε ποσοστό 31%. 
 
ASPIS BANK 
 
To έτος 2001 ο όµιλος της aspis bank σηµείωσε καθαρά κέρδη µετά φόρων 
€670 χιλιάδες. Η απόδοση του ενεργητικού ήταν πολύ µικρή και ανήλθε στο 
0,07%. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων σηµείωσε θετική τάση σε σχέση µε 
το έτος 2000 και διαµορφώθηκε στο 1,13%. Ο δείκτης κόστος προς έσοδα 
υστερεί έναντι του εγχώριου και µη ανταγωνισµού και διαµορφώνεται στο 
94,50%. Αυτό οφείλεται στην επιταχυνόµενη ανάπτυξη και επέκταση του 
εγχώριου δικτύου. Το σύνολο του ενεργητικού ανήλθε στα €1,23 δις. Ο 
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας διαµορφώθηκε στο 13,64%. Τα έξοδα του 
οµίλου ανήλθαν για το συγκεκριµένο έτος στα €295,4 χιλιάδες. 
 
Το 2002 το συνολικό ενεργητικό του οµίλου ανήλθε στα €1,57 δις. Τα καθαρά 
κέρδη του οµίλου ανήλθαν σε €2,27 εκατοµµύρια. Η απόδοση του ενεργητικού 
ανήλθε στο -0,07% και ο αντίστοιχος δείκτης των ιδίων κεφαλαίων 
διαµορφώθηκε στο 2,8%. Ο δείκτης εξόδων προς έσοδα βελτιώθηκε αισθητά 
και άγγιξε το 80,2%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας ήταν στο 5,5% πράγµα 
που σηµαίνει πως υστερούσε σε σχέση µε το 8% που ορίζει η Τράπεζα της 
Ελλάδος.  
 
Το 2003 τα συνολικά καθαρά κέρδη του οµίλου διαµορφώθηκαν σε €3,41 
εκατοµµύρια. Αυτό συνεπάγεται αύξηση 50%. Η απόδοση του ενεργητικού 
του οµίλου διαµορφώθηκε στο 0,01%. Το ROE µετά φόρων και δικαιωµάτων 
µειοψηφίας ανήλθε στο 2,8%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας του οµίλου 
ξέφυγε από την αρνητική εικόνα του έτους 2002 και προσέγγισε σε ποσοστό 
το 8,6%. Το σύνολο του ενεργητικού αυξήθηκε κατά 16% και προσέγγισε τα 
€1,84 δις. Ο δείκτης γενικών εξόδων προς καθαρά έσοδα ανήλθε σε ποσοστό 
79,5%.  
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Το 2004 έτος ολυµπιακών αγώνων για την χώρα µας ο όµιλος της ASPIS 
BANK τα κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας ανήλθαν σε 
€2,67 εκατοµµύρια µειωµένα σε ποσοστό 22%. Η αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων ήταν -0,2% και ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 
προσέγγισε το ποσοστό του 4,3%. Ο δείκτης της συνολικής κεφαλαιακής 
επάρκειας διαµορφώθηκε στο 9,36%. Ο δείκτης γενικών εξόδων προς έσοδα 
ανήλθε στο 9,36%. Το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου διαµορφώθηκε σε 
€1,915 δις. 
 
Το 2005 η λιανική τραπεζική παρέµεινε η ατµοµηχανή των κερδών για τον 
όµιλο της aspis και το σύνολο των Ελληνικών τραπεζών σύµφωνα µε την 
ετήσια έκθεση του οµίλου. Το σύνολο του ενεργητικού αυξήθηκε κατά 12%. 
Πολύ θετικό γεγονός αποτελεί η προσπάθεια αναδιάρθρωσης και 
αναδιοργάνωσης του οµίλου που απέδωσε µείωση του λειτουργικού κόστους 
κατά 4%. Ως εκ τούτου ο δείκτης αποτελεσµατικότητας βελτιώθηκε και 
διαµορφώθηκε στο 80%. Τα κέρδη του οµίλου διαµορφώθηκαν σε €10,04 
εκατοµµύρια που είναι αύξηση πάνω από 1000% λόγω της προσαρµογής στα 
∆ιεθνή λογιστικά πρότυπα από τα οποία προκύπτει αρνητικό αποτέλεσµα 
€1,2 εκατοµµυρίων για το 2004. Η αποδοτικότητα του ενεργητικού 
διαµορφώθηκε στο 0,50% και ο αντίστοιχος δείκτης αποδοτικότητας ιδίων 
κεφαλαίων στο 7,63%.  
 
Το 2006 ολοκληρώνεται η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου του οµίλου µε στόχο 
την ταχύρυθµη ανάπτυξη του. Το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου ανήλθε 
σε €2,51 δις αυξηµένο κατά 14,13% έναντι του 2005. Τα κέρδη µετά από 
φόρους αυξήθηκαν κατά 11,67% στα €11,37 εκατοµµύρια. Ο δείκτης 
αποτελεσµατικότητας του ενεργητικού διαµορφώθηκε σε 0,49% και ο δείκτης 
αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ανήλθε στο 8,6%.  
 
Το 2007 Τα κέρδη προ φόρων διαµορφώθηκαν σε €15,7 εκατοµµύρια και τα 
µετά από φόρους κέρδη σε €7,1 εκατοµµύρια µειωµένα σε ποσοστό 42%.  Το 
ενεργητικό αυξήθηκε κατά 17% σε €2,9 δις. Ο συνολικός δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας ανήλθε σε 16,2%.  Το σύνολο των λειτουργικών εσόδων αυξήθηκε 
κατά 8% σε €97,3 εκατ. Το σύνολο των λειτουργικών εξόδων αυξήθηκε κατά 
13% σε €78,2 εκατοµµύρια.  Η αποδοτικότητα του ενεργητικού άγγιξε το 
0,24% και ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων διαµορφώθηκε στο 
3,8%.  
 
 
 
ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 
 
Κερδοφορία και προσαρµογή στις νέες συνθήκες της ενιαίας αγοράς, είναι τα 
στοιχεία που χαρακτήρισαν την πορεία της Αγροτικής Τράπεζας, όπως αυτή 
προκύπτει από τις οικονοµικές καταστάσεις και τα στοιχεία ισολογισµού της 
ΑΤΕ για το 2001. το ενεργητικό της Τράπεζας ανήλθε σε €16,5 δις 
παρουσιάζοντας αύξηση της τάξεως του 5,8%.Η απόδοση των ιδίων 
κεφαλαίων (ROE) διαµορφώθηκε στο επίπεδο του 12,0%.η απόδοση του 
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ενεργητικού άγγιξε το επίπεδο του 0,94%.Οι δαπάνες  ως προς τα συνολικά 
έσοδα µειώθηκαν στο 42,6% από 45,8% το 2000, στοιχείο ενδεικτικό της 
βελτίωσης της αποτελεσµατικότητας της τράπεζας. Τα καθαρά κέρδη του 
οµίλου διαµορφώθηκαν σε €156,5 εκατοµµύρια. Ο δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας ανήλθε σε 10,14%.  
Το 2002 το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου της Αγροτικής τράπεζας 
ανήλθε σε €17,6 δις αυξηµένο κατά 5,3%. Η κεφαλαιακή επάρκεια για το 
συγκεκριµένο έτος ανήλθε σε 8,13% Τα καθαρά κέρδη του οµίλου 
εµφανίζονται µειωµένα κατά 56% στα €20.8 εκατοµµύρια. Τα γενικά έξοδα 
αυξήθηκαν κατά 6,05% ωστόσο τα µικτά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης 
ανήλθαν σε €767 εκατοµµύρια πετυχαίνοντας άνοδο 39,53%. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας ενεργητικού του οµίλου διαµορφώθηκε σε 0,93%. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 8,2%.  
 
Το 2003 τα καθαρά µετά φόρων κέρδη του οµίλου της Αγροτικής τράπεζας 
ενισχύθηκαν κατά 104% και έφτασαν τα €42,6 εκατοµµύρια. Ο δείκτης 
απόδοσης ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 0,24% Ο δείκτης απόδοσης των 
ιδίων κεφαλαίων άγγιξε το 8,4%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας σηµείωσε 
ραγδαία αύξηση και από το 8,13% ανήλθε στο 11,65%. Το σύνολο των 
δαπανών σηµείωσε ανοδική φορά και ανήλθε στα €371,8 χιλιάδες αυξηµένες 
κατά 8,1%. Αυτό σηµαίνει πως ο δείκτης έξοδα προς συνολικά έσοδα ανήλθε 
στο 48,45%. 
 
Το 2004 το σύνολο ενεργητικού του οµίλου της αγροτικής τράπεζας 
ενισχύθηκε σε ποσοστό 10,2% στα €19,4 δις. ο δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας για µία ακόµη χρονιά σηµείωσε ραγδαία βελτίωσε για να 
διαµορφωθείς στο 13,28%. Τα κέρδη µετά από φόρους και δικαιώµατα 
µειοψηφίας που ανήλθαν σε €63,2 εκατοµµύρια που συνεπάγεται ποσοστιαία 
άνοδο 48%. Ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού άγγιξε το 0,32% και ο δείκτης 
απόδοσης ιδίων κεφαλαίων  στο 6%.  
 
Το 2005 έτος υιοθέτησης των διεθνών λογιστικών προτύπων ανάγκασε την 
τράπεζα να προβεί σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου κατά €1,25 δις. Αυτή η 
αύξηση συνέβαλε στην ουσιαστική εξυγίανση των οικονοµικών καταστάσεων 
της τράπεζας σύµφωνα µε τον πρόεδρο του οµίλου ∆ηµήτρη Μηλιάκου. Αξίζει 
εδώ να πούµε πως ακριβώς λόγω της εφαρµογής των διεθνών λογιστικών 
προτύπων η χρήση του 2004 αναπροσαρµόστηκε και ανέδειξε ζηµίες της 
τάξης των €70,9 εκατοµµυρίων. Η κεφαλαιακή επάρκεια µετά την αύξηση 
µετοχικού κεφαλαίου ανήλθε σε 13%. Τα ενοποιηµένα κέρδη του οµίλου 
ανήλθαν σε €145,2 εκατοµµύρια. Αξίζει εδώ να σηµειωθεί πως η αύξηση των 
δαπανών ανήλθε µόλις σε 0,2%. Ο δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού 
ανήλθε σε 0,74% και ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων σε 
13,65%. Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας ανήλθε σε 61,8%.  
 
Το 2006 τα ενοποιηµένα κέρδη µετά φόρων αυξήθηκαν σε σχέση µε το 
προηγούµενο κατά 35,1% στα €188,4 εκατοµµύρια. Η αύξηση του 
ενεργητικού έφτασε σε ποσοστό το 2,9%. Η αποδοτικότητα του συνόλου του 
ενεργητικού έφτασε σε επίπεδο οµίλου το 0,93%. Ο δείκτης απόδοσης των 
ιδίων κεφαλαίων ανήλθε στο 15,45%. Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας ωστόσο 
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υστερεί σε σχέση µε τον ανταγωνισµό και διαµορφώθηκε στο 60,31%. Τα 
λειτουργικά έξοδα αυξήθηκαν σε ποσοστό 5,1% λόγω της αναβάθµισης και 
επέκτασης του δικτύου του οµίλου. Η κεφαλαιακή επάρκεια του οµίλου 
κρίνεται πολύ ικανοποιητική διαµορφωµένη σε 11,6%.  
 
Το 2007 τα κέρδη του οµίλου της ΑΤΕ ΒΑΝΚ διαµορφώθηκαν στα €241,4 
εκατοµµύρια ενισχυµένα κατά 28,1%. Το ενεργητικό του οµίλου αυξήθηκε σε 
ποσοστό 13,3% ανερχόµενο σε €24,2 δις. Η απόδοση του ενεργητικού 
ανήλθε σε 1,09%. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 16,94%. Η 
σχέση των λειτουργικών εξόδων προς έσοδα βελτιώθηκε σε 59,75% από 
60,65%.  
 
ATTICA BANK 
 
Το 2001 το ενεργητικό του οµίλου ανήλθε στο ποσό των €2 δις. Τα κέρδη 
µετά από φόρους ανήλθαν σε €19,12 εκατοµµύρια. Η αποδοτικότητα των 
ιδίων κεφαλαίων εµφάνισε ποσοστό 14% και η απόδοση του ενεργητικού 
0,95%. 
 
Το 2002 το σύνολο του ενεργητικού για το έτος µειώθηκε στα €1,715 δις. Η 
µείωση αντιστοιχεί σε ποσοστό 17,60%. Τα κέρδη µετά από φόρους επίσης 
υπέστησαν σηµαντική ύφεση και ανήλθαν στα €12,66 εκατοµµύρια 
διαµορφώνοντας ποσοστιαία πτώση της τάξης του 51%. Η απόδοση του 
ενεργητικού του οµίλου ανήλθε στο 0,73%. Ο δείκτης αποδοτικότητας των 
ιδίων κεφαλαίων προσδιορίστηκε στο  9,04%.  
 
Το 2003 το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου της ATTICA BANK ανήλθε σε 
€2 δις ανακάµπτοντας από το προηγούµενο έτος και προσέγγισε τα επίπεδα 
του 2001. Τα καθαρά κέρδη του οµίλου ανήλθαν σε €24,8 εκατοµµύρια 
καταγράφοντας άνοδο της τάξης του 96%. Η αποδοτικότητα του ενεργητικού 
άγγιξε το 1,24% και ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 
11,8%.  
 
Το 2004 είναι η πρώτη χρονιά κατά την προσωπική µου άποψη που ο όµιλος 
εξέδωσε ετήσιο δελτίο που εµπεριείχε αριθµό πληροφοριών σχεδόν αντάξιο 
του ανταγωνισµού. Πρέπει να επισηµάνω πως κατά την διάρκεια της εργασίας 
η εικόνα των δελτίων απολογισµού του οµίλου ήταν κατά την γνώµη µου 
ελλιπής. Το ενεργητικό του οµίλου ανήλθε σε €2,39 δις αυξηµένο κατά 17,1%. 
Τα καθαρά αποτελέσµατα του οµίλου ανήλθαν σε €22,7 εκατοµµύρια. Αξίζει 
εδώ να σηµειωθεί πως η τράπεζα εξέδωσε οµολογιακό δάνειο ύψους 100 
εκατοµµυρίων Ευρώ προκειµένου να προχωρήσει στην υλοποίηση των 
στόχων του. Η απόδοση του ενεργητικού διαµορφώθηκε σε 0,44%. Ο δείκτης 
απόδοσης ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 6,52% Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας 
διαµορφώθηκε στο 66,03%. 
 
Το 2005 το σύνολο του ενεργητικού της τραπέζης ανήλθε σε €2,46 δις 
ενισχυµένο κατά 3,1%. Πολύ σηµαντικό γεγονός είναι η αύξηση των 
χορηγούµενων στεγαστικών δανείων κατά 48,6% στα €255,7 εκατοµµύρια. 
Λόγω των ιδιαίτερα αυξηµένων προβλέψεων το τελικό αποτέλεσµα είναι 
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ζηµιογόνο και το ύψος του ανέρχεται σε €9,5 εκατοµµύρια. Ο δείκτης 
λειτουργικών εξόδων προς έσοδα διαµορφώνεται στο 65,85%. Η 
αποδοτικότητα του ενεργητικού ήταν επόµενο να είναι αρνητική και να 
διαµορφωθεί στο -0,39% και ο αντίστοιχος δείκτης απόδοσης των ιδίων 
κεφαλαίων να προσεγγίσει το -6,24% 
 
Το 2006 το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας παρουσίασε ραγδαία 
αύξηση και  ανήλθε σε €3 δις που µεταφράζεται σε ποσοστιαία ενίσχυση 
23,4%. Για µια ακόµα χρονιά το ύψος των χορηγούµενων στεγαστικών 
δανείων αυξήθηκε µε πολύ ικανοποιητικό ρυθµό και έφτασε τα 362,2 
εκατοµµύρια ευρώ αυξηµένα κατά 41,8%. Τα κέρδη µετά από φόρους 
ανήλθαν σε €873 χιλιάδες. Η απόδοση του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 
0,13%. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων άγγιξε το 2,43%. 
 
Το 2007 ολοκληρώθηκε η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου κατά €148,5 
εκατοµµύρια που σύµφωνα µε την διοίκηση θα εξασφαλίσει την απρόσκοπτη 
ανάπτυξη της τράπεζας. Το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας ανήλθε σε 
€3,9 δις αυξηµένο κατά 26,25%. Πολύ σηµαντικό είναι το γεγονός της µείωσης 
των εξόδων της τράπεζας για το έτος κατά 12,80%. Τα κέρδη µετά φόρων 
σηµείωσαν εκρηκτική άνοδο που έφτασε να είναι 20 φορές σχεδόν ενισχυµένα 
και να διαµορφώνονται στο τέλος της χρονιάς σε €20,85 εκατοµµύρια. Ο 
δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού ανήλθε στο 0,78% και το αντίστοιχο 
µέγεθος για τα ίδια κεφάλαια στο 12,65%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
ανήλθε σε 12,6% από 8,3% το προηγούµενο έτος.  
 
ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 
 
Το 2001 το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου της γενικής τράπεζας ανήλθε 
στα €2,58 δις. Τα καθαρά αποτελέσµατα του οµίλου ανήλθαν σε €7,57 
εκατοµµύρια. Η αποδοτικότητα του ενεργητικού ήταν 0,29%. Η αποδοτικότητα 
των ιδίων κεφαλαίων διαµορφώθηκε στο 3,53%. Ο δείκτης 
αποτελεσµατικότητας άγγιξε σε ποσοστό το 71,7%. 
 
Το 2002 το σύνολο του ενεργητικού διαµορφώθηκε 10,5% υψηλότερα από ότι 
το προηγούµενο έτος στα €2,85 δις. Αξίζει εδώ να πούµε πως την 
συγκεκριµένη περίοδο τα ίδια κεφάλαια περιορίστηκαν 14% χαµηλότερα από 
ότι το προηγούµενο έτος. Η µεταβολή αυτή οφείλεται στην ύπαρξη αρνητικών 
αποτελεσµάτων που µεταφέρονται στην επόµενη χρήση. Οι δαπάνες 
αυξήθηκαν σε ποσοστό 18%. Το καθαρό αποτέλεσµα του έτους ήταν 
αρνητικό διαµορφωµένο στα €-29,6 εκατοµµύρια. Η απόδοση του ενεργητικού 
άγγιξε το -1,14% και το αντίστοιχο µέγεθος για τα ίδια κεφάλαια στο -21%.  
 
Το 2003 το πιο σηµαντικό γεγονός αποτελεί αναµφίβολα η επιτυχής ανεύρεση 
στρατηγικού επενδυτή. Η συµφωνία societe Generale-Μετοχικό ταµείο 
στρατού είναι ένα από τα πιο σηµαντικά γεγονότα στην ιστορία του οµίλου. Το 
ενεργητικό του οµίλου ανήλθε σε €3,44 δις αυξηµένο κατά 19,6%. Το καθαρό 
αποτέλεσµα ήταν κερδοφόρο και ανήλθε στα €7,3 εκατοµµύρια. Η απόδοση 
του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 0,21%. 
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Το 2004 το ενεργητικό του οµίλου ενισχύθηκε µόλις κατά 2,5% στα €3,48 δις. 

Ωστόσο, παρόλο που η συµφωνία µε τον Γαλλικό τραπεζικό κολοσσό 

αντιµετωπίστηκε ως λύση σε πολλά προβλήµατα, ο όµιλος έληξε την χρήση µε 

ζηµία €161,3 εκατοµµυρίων. Η κύρια αιτία για τη µείωση του καθαρού 

αποτελέσµατος ήταν η δηµιουργία σηµαντικών προβλέψεων για επισφαλείς 

απαιτήσεις, αποζηµιώσεις για αποχωρήσεις προσωπικού και άλλους λειτουργικούς  

κινδύνους. 

Το 2005 ζηµιές 16 εκατ. ευρώ εµφάνισε η Γενική Τράπεζα έναντι ζηµιών ύψους 

77,9 εκατ. ευρώ το 2004, ως αποτέλεσµα, όπως αναφέρει, της προσπάθειας 

εξυγίανσης, ενώ οι ενοποιηµένοι λογαριασµοί του Οµίλου εµφανίζουν αρνητικά 

καθαρά αποτελέσµατα της τάξεως των 14,1 εκατ. ευρώ. Ο λογαριασµός των 

αποτελεσµάτων χρήσης 2005 της Γενικής Τράπεζας παρουσιάζει σαφή βελτίωση 

σχετικά µε το προηγούµενο έτος πιο συγκεκριµένα αύξηση των καθαρών εσόδων 

από λειτουργικές δραστηριότητες κατά 9,45%. ελαφρά µείωση των γενικών εξόδων 

παρά τις σηµαντικές επενδύσεις, αύξηση των µικτών εσόδων εκµετάλλευσης κατά 

εννέα φορές σε σχέση µε τα αντίστοιχα έσοδα του προηγουµένου έτους, τα οποία 

διαµορφώθηκαν σε 20,50 εκατ. ευρώ, το έτος 2005 και τέλος σηµαντική βελτίωση 

του ∆είκτη Κόστους προς έσοδα, ο οποίος από 98,6% µειώθηκε σε 88,2%. Την 

ίδια χρονική περίοδο, ολοκληρώθηκε ο έλεγχος των επισφαλών απαιτήσεων, κάτι 

που οδήγησε στην εγγραφή 37,8 εκατ. ευρώ στις προβλέψεις για το οικονοµικό 

έτος 2005. Μετά την αύξηση των κεφαλαίων κατά 90 εκατ. ευρώ το 2004, 

πραγµατοποιήθηκε νέα ενίσχυση τους το 2005 κατά 100 εκατ. ευρώ, προκειµένου 

να αποκτήσει η τράπεζα τα µέσα για να αναπτυχθεί, διασφαλίζοντας παράλληλα 

συντελεστή φερεγγυότητας που ορίζεται στα τέλη του 2005 σε 10,36% για την 

Τράπεζα και 10,77% για τον Όµιλό της. 

Το 2006 διεύρυνση ζηµιών εµφάνισε στο σύνολο της χρήσης 2006 η Γενική 
Τράπεζα.  Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε την ανακοίνωση της τράπεζας, τα 
λειτουργικά έσοδα ανήλθαν στα EUR 44.6 εκατ., σηµειώνοντας µείωση κατά 
5.5% σε σχέση 2005, κυρίως, λόγω της επίπτωσης των επισφαλών 
χορηγήσεων και τη µείωση του καθαρού περιθώριου τόκων.  
Το 2006, τα κόστη ανήλθαν στα EUR 169 εκατ., παρουσιάζοντας αύξηση 
(+9.4%) σε σχέση µε την ίδια περίοδο της προηγούµενης χρήσης. Η αύξηση 
αυτή οφείλεται κυρίως στη νέα εµπορική διάρθρωση (νέα καταστήµατα και 
εναλλακτικά δίκτυα). Ως συνέπεια των παραπάνω, ο Όµιλος της Γενικής 
κατέγραψε ένα αρνητικό αποτέλεσµα πριν από φόρους ύψους EUR 23.4 εκατ. 
κατά το 4ο τρίµηνο του 2006 και ένα συνολικό αρνητικό αποτέλεσµα µετά από 
φόρους ύψους EUR 78,8 εκατοµµυρίων για τη χρήση (2006). Το σύνολο του 
ενεργητικού ήταν αυξηµένο κατά 6,5% στα €3,8 δις. Ένα πολύ αρνητικό 
γεγονός ήταν ο δείκτης αποτελεσµατικότητας που διαµορφώθηκε στο 100,3%.   
 
Το 2007 περιόρισε τις ζηµίες της, σε ενοποιηµένη βάση, η Geniki Bank στη 
χρήση 2007, στα 43,6 εκατ. ευρώ έναντι 78,8 εκατ. ευρώ το 2006. Σε επίπεδο 
τράπεζας, οι ζηµίες ήταν 40,4 εκατ. ευρώ από 79,4 εκατ. ευρώ στην 
προηγούµενη χρήση. Αύξηση κατά 1,5%, στα 171 εκατ. ευρώ είχαν τα 
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λειτουργικά έσοδα. Τα λειτουργικά έξοδα πριν από προβλέψεις 
διαµορφώθηκαν στα 169 εκατ. ευρώ, παραµένοντας σταθερά σε σχέση µε το 
2006. Το ενεργητικό του οµίλου αυξήθηκε στα €4,33 δις. Αξίζει εδώ να πούµε 
πως για µία ακόµα χρονιά έγινε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή 
µετρητών που ως στόχο είχε την κάλυψη των δεικτών κεφαλαιακής 
επάρκειας.  
 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 
 
Το 2001 τα καθαρά κέρδη του οµίλου µετά από φόρους και δικαιώµατα 
µειοψηφίας ανήλθαν σε €146,20 εκατοµµύρια µειωµένα σε ποσοστό 23%. Η 
κεφαλαιακή επάρκεια του οµίλου είναι κάτι παραπάνω από ικανοποιητική και 
διαµορφώνεται στο 16,8% και είναι ο υψηλότερος στον κλάδο για το 
συγκεκριµένο έτος. Το σύνολο του ενεργητικού σηµείωσε αύξηση κατά 13,2% 
και η αξία του προσδιορίστηκε στο ύψος των €17,7 δις. Οι λειτουργικές 
δαπάνες αυξήθηκαν κατά 6,2%. Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας ανήλθε στο 
48,2%. Η απόδοση του ενεργητικού του οµίλου διαµορφώθηκε στο 2,2% ενώ 
το ROE πέτυχε ποσοστό 19%.  
 
Το 2002 το σύνολο του ενεργητικού της εµπορικής τράπεζας µειώθηκε κατά 
7,1% στα €18,1 δις. Τα καθαρά κέρδη µετά από φόρους µειώθηκαν δραστικά 
σε ποσοστό 64,3% και διαµορφώθηκαν στα €52,2 εκατοµµύρια. Η απόδοση 
του ενεργητικού του οµίλου ελαττώθηκε στο 0,5% από 1,4%. Ο δείκτης 
απόδοσης ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε επίσης και διαµορφώθηκε σε 5,6%. Ο 
δείκτης αποτελεσµατικότητας ανήλθε σε ποσοστό 68,4%. Η κεφαλαιακή 
επάρκεια από πρώτη στον κλάδο το 2001 συρρικνώθηκε στο 10,3% το 2002. 
Επίσης οι δαπάνες του οµίλου σηµείωσαν αύξηση 4,9%. Επιπλέον ο 
στρατηγικός επενδυτής της τράπεζας, γαλλική credit agricole κατείχε ποσοστό 
11% των µετοχών.  
 
Το 2003 το συνολικό ενεργητικού του οµίλου της εµπορικής τράπεζας 
µειώθηκε εκ νέου και διαµορφώθηκε στα €12.03 δις. Τα καθαρά κέρδη του 
οµίλου διαµορφώθηκαν σε €71,8 εκατοµµύρια ενισχυµένα κατά 36%. Ο 
δείκτης αποτελεσµατικότητας ίσως δείχνει για µία ακόµα φορά την 
κακοδιαχείριση του οµίλου και διαµορφώθηκε στο 75,2%. Ο βασικός δείκτης 
κεφαλαιακής επάρκειας ανήλθε σε ποσοστό στο 9%. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας ενεργητικού ανήλθε σε 0,60%.  
 
Το 2004 το ενεργητικό του οµίλου διαµορφώθηκε σε €18,2 δις και σηµείωσε 
αύξηση 8%. Ο βασικός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας διαµορφώθηκε σε 
11,68%. Τα αποτελέσµατα του οµίλου για το 2004 δεν είναι συγκρίσιµα 
σύµφωνα µε τον ετήσιο απολογισµό του οµίλου λόγω της συγχώνευσης δι 
απορροφήσεως των θυγατρικών εταιριών ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ Α.Ε, 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ Α.Ε, ΕΜΠΟΡΙΚΗ FACTORING A.E, 
ΠΡΑΚΤΟΡΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ και ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ Α.Ε και των εταιριών ΚΑ∆ΜΟΣ Α.Ε, 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΠΑΡΟΧΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ, ΚΑ∆ΜΟΣ Α.Ε 
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΩΝ και ΚΑ∆ΜΟΣ Α.Ε ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΩΝ. Ο όµιλος κατά την διάρκεια του έτους κατέγραψε ζηµίες 



 
 

                                                                                                                                                                      

29 

της τάξης των €48,8 εκατοµµυρίων πριν από φόρους. Επιπροσθέτως η 
αύξηση των δαπανών κατά 10,5% επιβάρυνε κατά πολύ την κατάσταση.  
 
Το 2005 το σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας αυξήθηκε σε ποσοστό 6,8% 
στα €20 δις. Τα καθαρά µετά φόρων κέρδη του οµίλου διαµορφώθηκαν σε 
€76 εκατοµµύρια. Αξίζει να αναφέρουµε εδώ την τεράστια διαφορά των ιδίων 
κεφαλαίων που το διάστηµα που εξετάζουµε διαµορφώθηκαν σε €1,072 δις 
έναντι €421,9 εκατοµµυρίων. Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού από -
0,57 διαµορφώθηκε σε 0,39. Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων από 
-21,5% ανήλθε  σε 12,8%. Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας διαµορφώθηκε 
από 93,1% σε 71%. Ο συνολικός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
διαµορφώθηκε σε 8,8% από 11,4%. Πολύ θετικό γεγονός αποτελεί η µείωση 
κατά 19,9% των εξόδων.  
 
Το 2006 το σύνολο του ενεργητικού αυξήθηκε για µία ακόµα χρονιά και 
ανήλθε σε €22,7 δις, αυξηµένο κατά 13,5%. Ο όµιλος δυστυχώς στο τέλος της 
χρονιάς παρουσίασε ιδιαίτερα ζηµιογόνο αποτέλεσµα που διαµορφώθηκε στα 
€-234,7 εκατοµµύρια. Η απόδοση του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο -1,10% 
και ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων στο -24,65%. Ο δείκτης 
αποτελεσµατικότητας ωστόσο βελτιώθηκε στο 68% από 71%. Επίσης 
βελτιωµένη παρουσιάζεται και  η κεφαλαιακή επάρκεια του οµίλου στο 9,08%. 
Παρόλο το αρνητικό αποτέλεσµα τα καθαρά έσοδα του οµίλου ενισχύθηκαν 
σε ποσοστό 19,6% και ανήλθαν στα €988,5 εκατοµµύρια. Εδώ πρέπει να 
πούµε πως ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας διαµορφώθηκε στα επίπεδα 
που προείπαµε λόγω της σύναψης δανείου απευθείας από την credit agricole. 
Το ύψος του ποσού ανήλθε σε €170 εκατοµµύρια.  
 
Το 2007 µε επιστροφή στην κερδοφορία ολοκληρώθηκε η πρώτη χρήση της 
Εµπορικής Τράπεζας µετά την ενσωµάτωση στον Όµιλο της Credit Agricole 
το Πρόγραµµα Μετασχηµατισµού της Τράπεζας εξελίσσεται οµαλά, µε 
ταχύτερους από τους προβλεπόµενους ρυθµούς τα  καθαρά Κέρδη του 
οµίλου ήταν €73,4 εκατοµµύρια έναντι ζηµιών ευρώ 234,7 εκατ. για τη χρήση 
2006. Το ενεργητικό του οµίλου διαµορφώθηκε σε €27,3 δις έναντι 22 δις. Η 
αποδοτικότητα του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο 0,26%. Το ROE 
διαµορφώθηκε στο 8,3%.  
 
MARFIN POPULAR BANK 
 
Το 2001 o όµιλος της Λαϊκής τράπεζας δεν είχε ακόµα συγχωνευθεί µε την 
Εγνατία τράπεζα και την Marfin Bank. Συνεπώς αρχικά θα αναφερόµαστε 
στον όµιλο της Λαϊκής τράπεζας. Το σύνολο του ενεργητικού για το 
συγκεκριµένο διάστηµα αυξήθηκε κατά €1174 εκατοµµύρια και έφτασε τα €8 
δις. Σηµείωσε αύξηση της τάξης του 16,1%. Ο όµιλος στο τέλος της χρήσης 
παρουσίασε ζηµίες ύψους €15,3 εκατοµµυρίων περίπου.  
 
Το 2002 η χρήση έκλεισε για µία ακόµα χρονιά µε ζηµιογόνο αποτέλεσµα για 
τον όµιλο της Λαϊκής. Το άσχηµο διεθνές κλίµα επηρέασε σε µεγάλο βαθµό τα 
αποτελέσµατα. Οι ζηµίες του οµίλου διαµορφώθηκαν σε €87,6. 
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Το 2003 η χρήση έκλεισε µε θετικό αποτέλεσµα και ο όµιλος της Λαϊκής 
επέστρεψε στην κερδοφορία. Τα συνολικά κέρδη µετά από φόρους, 
δικαιώµατα µειοψηφίας και προβλέψεις διαµορφώθηκαν στα €16,11 
εκατοµµύρια. Το σύνολο του ενεργητικού ανήλθε στα 8,66 δις ευρώ. Τα ίδια 
κεφάλαια διαµορφώθηκαν σε €521,12 εκατοµµύρια. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας του ενεργητικού διαµορφώθηκε στο ποσοστό 0,18%. Ο 
δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων διαµορφώθηκε στο 3,09%.  
 
Το 2004 ήταν ένα ακόµα έτος κερδοφορίας για τον όµιλο της Λαϊκής. Τα 
καθαρά κέρδη ανήλθαν στο ύψος των €35,88 εκατοµµυρίων αυξηµένα κατά 
122%. Το ενεργητικό του οµίλου ανήλθε σε €10,02 δις ενισχυµένο κατά 
15,7%. Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού διαµορφώθηκε σε 0,35%. Ο 
δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 10,55%. 
 
Το 2005 µια χρονιά πριν την ενοποίηση των τραπεζών Marfin, Λαϊκή και 
εγνατία ο όµιλος της δεύτερης κατέγραψε σηµαντικό θετικό καθαρό 
αποτέλεσµα. Πιο συγκεκριµένα ο όµιλος εµφάνισε κέρδη ύψους €76,5 
εκατοµµυρίων. Το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε €667,084 
εκατοµµύρια. Το σύνολο του ενεργητικού ανήλθε σε €12,41 δις ενισχυµένο 
κατά 23,8%. Ο δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού ανήλθε σε 0,61%. Το 
ROE διαµορφώθηκε σε 11,50%.  
 
Το 2006 τα κέρδη του οµίλου της MARFIN POPULAR BANK η οποία 
προέκυψε από την συγχώνευση των οµίλων Marfin, Λαϊκής τράπεζας και 
Εγνατίας τράπεζας, ανήλθαν σε €147 εκατοµµύρια. Εδώ πρέπει να 
σηµειώσουµε πως ο όµιλος κέρδισε από το περιοδικό Banker που εκδίδεται 
από τους Financial Times τον τίτλο της <<τράπεζας της χρονιάς>>. Από τον 
ετήσιο απολογισµό του οµίλου προκύπτει πως το ενεργητικό του νεοσύστατου 
οµίλου διαµορφώνεται σε €22,5 δις. Εδώ πρέπει να πούµε πως σύµφωνα µε 
δηλώσεις του διευθύνοντος συµβούλου του οµίλου Ανδρέα Βγενόπουλου ο 
όµιλος έχει στόχο την επίτευξη ενεργητικού αξίας €40 δις. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας του ενεργητικού είναι 0,65%. Ο δείκτης αποδοτικότητας των 
ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 4,81%.  
 
Το 2007 τα καθαρά κέρδη του νεοσύστατου οµίλου διαµορφώθηκαν σε 
€593,20 εκατοµµύρια αυξηµένα κατά 303.53%. Αξίζει να πούµε πως από 
€670 εκατοµµύρια που ήταν τα ίδια κεφάλαια το έτος 2005, το 2007 µετά την 
συγχώνευση αυτά ανέρχονται σε ύψος €4,08 δις. Εδώ πρέπει να αναφέρουµε 
και την επίδοση που καταγράφηκε στον δείκτη εξόδων προς έσοδα. Πιο 
συγκεκριµένα ο  δείκτης αυτός διαµορφώθηκε για τον όµιλο στο 44,4% από 
53,3%. Το σύνολο του ενεργητικού του οµίλου ανήλθε σε €30,2 δις. Ο δείκτης 
αποδοτικότητας του ενεργητικού διαµορφώθηκε σε 1,97%. Το αντίστοιχο 
µέγεθος για τα ίδια κεφάλαια ανήλθε σε 14,5%. Ο δείκτης κεφαλαιακής 
επάρκειας του οµίλου διαµορφώθηκε από 14,4% το 2006 σε 11,20% για το 
2007. 
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PROTON BANK 
 
Πριν ξεκινήσουµε µια ανασκόπηση της τράπεζας πρέπει να πούµε πως 
σύµφωνα µε πληροφορίες που είναι διαθέσιµες στην ιστοσελίδα της 
τράπεζας, πληροφορούµαστε πως η εταιρία δεν είναι µια τράπεζα που κύριος 
στόχος της είναι η λιανική τραπεζική όπως όλες οι υπόλοιπες τράπεζες. 
Απευθύνεται κυρίως στους ιδιώτες και θεσµικούς επενδυτές που έχουν την 
ανάγκη σύγχρονων επενδυτικών υπηρεσιών. Εισήχθη στο Χρηµατιστήριο 
Αξιών Αθηνών τον ∆εκέµβριο του 2005.  
 
Το 2005 πρώτο έτος εισαγωγής στο Χ.Α.Α η επενδυτική τράπεζα παρουσίασε 
κέρδη της τάξεως των €24,6 εκατοµµυρίων. Το σύνολο του ενεργητικού του 
οµίλου ανέρχεται σε €289 εκατοµµύρια. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας για 
την τράπεζα ανέρχεται σε 47,06%. Τα ίδια κεφάλαια ανήλθαν σε €234,8 
εκατοµµύρια. Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού ανέρχεται την περίοδο 
αυτή σε 8,51% και ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων στο 10,5%. 
 
Το 2006  µεγέθη του οµίλου δεν είναι συγκρίσιµα λόγω της απορρόφησης της 
TΡΑΠΕΖΑΣ ΩΜΕΓΑ ΑΕ και της PROTON ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΧΕΠΕΥ. Το 
σύνολο του ενεργητικού ανήλθε στο ύψος των €1,5 δις. Τα καθαρά κέρδη της 
περιόδου ανήλθαν σε €32,9 εκατοµµύρια. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 
για το σύνολο του οµίλου διαµορφώθηκε στο 14,20%. Η αποδοτικότητα του 
ενεργητικού ανήλθε σε 2,48%. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων άγγιξε 
σε ποσοστό το 8,83%. Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας είναι σε πολύ καλά 
επίπεδα για την συγκεκριµένη χρονική περίοδο και διαµορφώνεται σε 44,38%.   
 
Το 2007 το ενεργητικό του οµίλου της PROTON BANK  ανήλθε σε €2,37 δις 
παρουσιάζοντας αύξηση 49,1%. Τα καθαρά κέρδη σηµείωσαν µείωση και 
ανήλθαν σε €20,7 εκατοµµύρια. Η πτώση είναι της τάξης του -37,08%. Ο 
δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού διαµορφώθηκε σε 1,28% και ο 
αντίστοιχος δείκτης αποδοτικότητας  ιδίων κεφαλαίων διαµορφώθηκε σε 
5,65%. Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας ανήλθε σε 11,74%. Ο δείκτης 
αποτελεσµατικότητας ωστόσο παρουσίασε ιδιαίτερα αρνητική εικόνα σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος και από 44,38% που ήταν µια από τις 
καλύτερες επιδόσεις παγκοσµίως ανήλθε σε 60,67%. 
 
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 
 
Το 2006 ήταν µία χρονιά σηµαδιακή για την ιστορία του Ταχυδροµικού 
Ταµιευτηρίου. Την 19η Απριλίου του 2006 αποκτά την άδεια πιστωτικού 
ιδρύµατος. Στις 5 Ιουνίου του ιδίου έτους οι µετοχές του εισάγονται στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Το Ενεργητικό του διαµορφώνεται σε €12,34 
δις. Τα κέρδη µετά φόρων ανήλθαν σε €137,7 εκατοµµύρια. Ο δείκτης 
κεφαλαιακής επάρκειας διαµορφώνεται σε 11,23% για το συγκεκριµένο έτος. 
Η απόδοση του ενεργητικού ανήλθε σε 1,11%. Η απόδοση των ιδίων 
κεφαλαίων είναι από τις υψηλότερες του κλάδου και ανέρχεται στο 15,8%. Ο 
δείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού. Τα έξοδα της τράπεζας σηµείωσαν 
αύξηση της τάξης του 61% αλλά αυτό οφείλεται κατά κόρον σε µη 
επαναλαµβανόµενες δαπάνες λόγω της εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο και 
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στην αναβάθµιση του δικτύου των καταστηµάτων και της εισαγωγής 
λειτουργίας του πληροφοριακού συστήµατος PROFITS.    
 
Το 2007 ήταν µια δύσκολη χρονιά για την τράπεζα καθώς σύµφωνα µε το 
ετήσιο δελτίο που εκδόθηκε τον Μάρτιο του 2008 η µεγάλη µείωση των 
κερδών αποδίδεται στην επίδραση των αποτιµήσεων επί του χαρτοφυλακίου 
των εναλλακτικών επενδύσεων. Αυτό ήταν επόµενο να επηρεάσει δραστικά τα 
αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικών πράξεων. Τα κέρδη µετά φόρων 
διαµορφώθηκαν 68,33% χαµηλότερα από το 2006 στα €43,45 εκατοµµύρια. Η 
αποδοτικότητα του ενεργητικού ανήλθε σε 0,33% και το ROE στο 5,82%. Ο 
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας παρέµεινε σε ικανοποιητικά επίπεδα στο 
9,89%. Ο δείκτης κόστος προς έσοδα από 48,57 που θεωρείται µία καλή 
απόδοση διαµορφώθηκε σε 59,70%. Οι δαπάνες σηµείωσαν συγκρατηµένη 
αλλά µεγαλύτερη από τον ανταγωνισµό αύξηση. Πιο συγκεκριµένα κινήθηκαν 
µε ρυθµό 5,82%. Ένα πολύ θετικό γεγονός είναι πως παρόλο που τα κέρδη 
της τράπεζας µειώθηκαν σε τέτοιο βαθµό, τα έσοδα από λειτουργικές 
δραστηριότητες αυξήθηκαν κατά 28,79%.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 
 
 
Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΟΥ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 
 
 
Σε αυτό το κεφάλαιο θα εξετάσουµε την συµβολή του τραπεζικού συστήµατος 
στην Ελληνική οικονοµία.  Για να το πετύχουµε αυτό θα κάνουµε µία 
συνοπτική αναδροµή στον καιρό µετά την Ελληνική Επανάσταση. Η ελληνική 
οικονοµία βασιζόταν κυρίως στην αγροτική παραγωγή, που αποτελούσε το 
βασικό συντελεστή του εθνικού εισοδήµατος και οι καλλιεργήσιµες εκτάσεις 
έφταναν το 46% του εδάφους. Το δεύτερο σηµαντικό γνώρισµα της αγροτικής 
οικονοµίας ήταν το µεγάλο ποσοστό της κρατικής ιδιοκτησίας. Το ελληνικό 
κράτος εθνικοποίησε τις οθωµανικές γαίες αλλά, αφού διέθεσε ένα πολύ 
περιορισµένο µέρος τους σε πρώην αγωνιστές, διατήρησε σχεδόν το σύνολο 
στη δική του ιδιοκτησία. Άφησε όµως την de facto χρήση και την ελευθερία 
µεταβίβασης µεταξύ ιδιωτών, των εθνικοποιηµένων γαιών στους αγροτικούς 
πληθυσµούς, επιβάλλοντας ως ανταπόδοση έναν επιπρόσθετο φόρο επί της 
παραγωγής. Εθνική γη λοιπόν για όλους, έναντι ιδιαίτερων φόρων· λύση που 
δηµιουργούσε ένα καθεστώς µικρής οικογενειακής ιδιοκτησίας. 
 
Οι αγρότες καλλιεργούσαν τη γη µε πρωτόγονες τεχνικές και υποτυπώδη 
εξοπλισµό. Μετά την αφαίρεση των σπόρων και του προϊόντος που 
χρειαζόταν για τη συντήρηση των καλλιεργητών, τους απόµενε ελάχιστο 
πλεόνασµα για να βελτιώσουν τις συνθήκες παραγωγής. Το χρήµα για τον 
αγροτικό πληθυσµό ήταν σπάνιο αγαθό. Παρά τις νέες συνθήκες που 
δηµιουργήθηκαν µε την ίδρυση του Ελληνικού κράτους και παρά την αύξηση 
της αγροτικής παραγωγής, οι αγροτικές οικογένειες αναπαρήγαν τις παλιές 
σχέσεις δανεισµού µε ιδιώτες, συνήθως εµπόρους, οι οποίοι ασκούσαν το 
αποδοτικό επάγγελµα του τοκογλύφου αποσπώντας από τους γεωργούς 
επιτόκιο που κυµαινόταν συνήθως µεταξύ 15%και 45%.Το Ελληνικό κράτος 
που δεν αγνοούσε τα δίκτυα του δανεισµού και τις επιπτώσεις τους στην 
παραγωγή και στο εµπόριο, προχώρησε στη δηµιουργία µίας ελληνικής 
τράπεζας. 
 
Η Εθνική Τράπεζα ιδρύθηκε το 1841. Ρητός στόχος της ήταν η διοχέτευση 
στην αγορά χαµηλότοκων δανείων για το εµπόριο και την αγροτική 
παραγωγή. Για τούτο η Τράπεζα πριµοδοτήθηκε µε το προνόµιο έκδοσης 
τραπεζογραµµατίων. Τα χαµηλότοκα δάνεια δεν τα καρπώθηκαν οι 
µικροκαλλιεργητές, αλλά οι µικρέµποροι επιτέλους µπόρεσαν να βρουν 
χαµηλότοκα δάνεια µε ετήσιο επιτόκιο 8-10%. Τέλος, η Εθνική Τράπεζα 
άρχισε να δανείζει και το ίδιο το κράτος, και να επεκτείνει τις δραστηριότητές 
της εκτός από την Αθήνα, στα εµπορικά κέντρα της χώρας, δηλαδή την Πάτρα 
και την Ερµούπολη. Για να εδραιωθεί εκεί χρειάστηκε να παλέψει µε τους 
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τοπικούς εµπορικούς και πολιτικούς παράγοντες. Στο τέλος αναγκάστηκε να 
συµβιβαστεί µε τους τοκογλύφους. Οι έµποροι και οι χρηµατιστές παρέχοντας 
στη Τράπεζα τις απαιτούµενες εγγυήσεις, δανείζονταν τραπεζικά κεφάλαια, τα 
επαναδάνειζαν στους αγρότες και καρπώνονταν τη διαφορά µεταξύ του 
τραπεζικού επιτοκίου και της τοκογλυφίας. Η πολιτική αυτή επέτρεψε στους 
τοκογλύφους να διατηρήσουν τον έλεγχο της αγοράς, χρησιµοποιώντας 
τραπεζικά κεφάλαια και ο αρχικός σκοπός της Τράπεζας να χρηµατοδοτήσει 
την παραγωγή και να σπάσει το δανειστικό µονοπώλιο των τοκογλύφων, 
εγκαταλείφθηκε. 
 
Το πέρασµα από τον 19ο αι. στον 20ο αι. σήµανε µια εποχή αλλαγής στον 
τραπεζικό χώρο. Η δηµιουργία νέων τραπεζών, έθεσε τις βάσεις του νέου 
τραπεζικού συστήµατος και έβαλε τέρµα στη µονοκρατορία της Εθνικής 
Τράπεζας. Σπουδαίο ρόλο στη διαδικασία αυτή διαδραµάτισαν οι Έλληνες της 
∆ιασποράς µε πρωταγωνιστές δύο σηµαντικούς οικονοµικούς παράγοντες 
των παροίκων: τον Ανδρέα Συγγρό και τον Εµµανουήλ Μπενάκη. Η είσοδος 
των οµογενειακών κεφαλαίων, στην Ελλάδα του 1870-1880, ανέδειξαν την 
Αθήνα σε κέντρο επιχειρησιακής δράσης, των Ελλήνων της ∆ιασποράς. Οι 
οµογενείς θα ιδρύσουν νέες Τράπεζες, (Γενική Πιστωτική Τράπεζα, Τράπεζα 
Βιοµηχανικής Πίστεως, Τράπεζα Ηπειροθεσσαλίας) οι πιστώσεις των οποίων 
θα απορροφηθούν από τις σιδηροδροµικές εταιρείες και τα δηµόσια έργα. 
Συγχρόνως θα διαδραµατίσουν το ρόλο του ενδιάµεσου στα δάνεια του 
ελληνικού δηµοσίου. 
 
Σύµφωνα µε την έκθεση που εξέδωσε η Ένωση Ελληνικών Τραπεζών τον 
Ιούλιο του 2008 κατά την τελευταία εικοσαετία το τραπεζικό σύστηµα έχει 
σηµειώσει σηµαντική πρόοδο και υπέστη σοβαρές αλλαγές. Καταργήθηκαν οι 
περιορισµοί στην κίνηση κεφαλαίων, καθώς και οι διοικητικοί περιορισµοί 
στους όρους λειτουργίας του τραπεζικού συστήµατος που ίσχυσαν σε όλη την 
διάρκεια της µεταπολεµικής περιόδου. Οι τράπεζες που ανήκαν στο δηµόσιο 
αποκρατικοποιήθηκαν και εισήχθησαν µε επιτυχία στο Ελληνικό 
Χρηµατιστήριο. Παράλληλα καταργήθηκαν τα προνόµια των εν λόγω 
τραπεζών σε µία προσπάθεια εναρµόνισης του τραπεζικού συστήµατος στους 
κανόνες του ελεύθερου ανταγωνισµού και της ελεύθερης αγοράς. Επίσης οι 
τράπεζες που ως σκοπό είχαν την χορήγηση δανείων σε συγκεκριµένους 
κλάδους όπως οι ναυτιλιακές τράπεζες, έπαψαν να υφίστανται.  
 
Επετράπη στις Ελληνικές τράπεζες η παροχή του συνόλου των επενδυτικών 
υπηρεσιών καθώς και διαµεσολάβηση στην παροχή ασφαλιστικών 
υπηρεσιών.  
 
Το πιο σηµαντικό γεγονός όµως είναι η απαγόρευση της νοµισµατικής 
χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων κάτι που είχε σαν συνέπεια την ανάσχεση 
της υποτίµησης της δραχµής σε µεγάλο βαθµό. Επίσης απαγορεύτηκε η 
υποχρέωση των τραπεζών να επενδύουν µέρος των καταθέσεων τους σε 
τίτλους του Ελληνικού δηµοσίου κάτι που είχε σαν αποτέλεσµα τα κεφάλαια 
αυτά να κατευθυνθούν µε την µορφή δανειακών χορηγήσεων σε πιο 
παραγωγικές επενδύσεις. Όλες αυτές οι αλλαγές ήταν στα πλαίσια 
εναρµόνισης της οικονοµίας µε τους όρους που όριζε η Ευρωπαϊκή Ένωση. Η 
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υψηλή ανταπόκριση των Ελληνικών τραπεζών οδήγησε την αναβάθµιση της 
χώρας µας από τους διεθνείς οίκους σε οικονοµικά ανεπτυγµένη από 
αναπτυσσόµενη-αναδυόµενη. 
 
Στην Ελλάδα δραστηριοποιούνται µέχρι και τον Ιούλιο του 2008 64 πιστωτικά 
ιδρύµατα µε έδρα ή υποκαταστήµατα στην Ελλάδα. Σύµφωνα δε µε τα 
στοιχεία που εξέδωσε η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) τον Μάρτιο του 2008, 35 
πιστωτικά ιδρύµατα έχουν καταστατική έδρα στην Ελλάδα, έχουν 
αδειοδοτηθεί και εποπτεύονται από την ίδια την Τράπεζα της Ελλάδος. Από 
αυτά τα 35 ιδρύµατα τα 19 είναι εµπορικές τράπεζες και τα 16 έχουν µορφή 
συνεταιρισµών. Επιπροσθέτως ο αλλοδαπός ανταγωνισµός έχει συνολικά 23 
υποκαταστήµατα που έχουν έδρα σε άλλο κράτος µέλος της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. Επίσης ακόµα 5 υποκαταστήµατα ξένων χρηµατοπιστωτικών οίκων 
που έχουν έδρα εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης δραστηριοποιούνται στην 
Ελλάδα. Τα τελευταία εποπτεύονται από την τράπεζα της Ελλάδος καθότι δεν 
υπάγονται στο καθεστώς αµοιβαίας αναγνώρισης. Πρέπει να αναφέρουµε 
πως υπάρχει και ένα πιστωτικό ίδρυµα που έχει εξαιρεθεί από την εφαρµογή 
του ν.3601/2007(1) και είναι το ταµείο παρακαταθηκών και ∆ανείων.  
 
Επιπλέον των 64 πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν µόνιµη εµπορική 
παρουσία στην Ελλάδα, τραπεζικές υπηρεσίες µπορούν να παρέχουν και 
πιστωτικά ιδρύµατα που εδρεύουν σε άλλο κράτος µέλος του Ευρωπαϊκού 
οικονοµικού χώρου(2). Αυτά τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι 283 στον αριθµό και 
εποπτεύονται από την κεντρική τράπεζα της χώρας τους. Η κατανοµή τους 
ανά χώρα µπορεί να βρεθεί στην σελίδα 7 του παραρτήµατος.  
 
Στην χώρα µας υπάρχουν ακόµα 50 εταιρίες του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος οι οποίες εξειδικεύονται στην παροχή συγκεκριµένων 
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών και εποπτεύονται από την τράπεζα της 
Ελλάδος.(βλ παράρτηµα σελ.8).  
 
Ο συνολικός αριθµός των τραπεζών για την Ευρωπαϊκή ένωση των 25 
κρατών µειώθηκε κατά το χρονικό διάστηµα που εξετάζει η εργασία µας. Πιο 
συγκεκριµένα το 2001 ο αριθµός των τραπεζών ήταν 9.363 ενώ για το 2004 
οπότε και υπάρχουν στοιχεία ο αριθµός µειώθηκε σε 8374. Ο έντονος 
ανταγωνισµός µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων τα οδήγησε σε 
συγχωνεύσεις και εξαγορές. Με αυτό τον τρόπο νέοι πιο ισχυροί όµιλοι 
δηµιουργήθηκαν και µε αυτό τον τρόπο µπορούν να ανταπεξέλθουν 
ευκολότερα στο έντονα ανταγωνιστικό παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον. 
Στην χώρα µας το 2002 είχαµε εν λειτουργία 61 πιστωτικά ιδρύµατα και το 
2008 64.  
 
Στην Ελλάδα το µερίδιο αγοράς των 5 µεγαλυτέρων τραπεζών διαµορφώθηκε 
το έτος 2006 σε 66,3% σε όρους ενεργητικού, σε 63,9% στις χορηγήσεις και 
65,8% στις καταθέσεις. 
 
Ο αριθµός των καταστηµάτων των τραπεζών στην Ελλάδα αυξήθηκε τα 
τελευταία χρόνια από 3134 το 2001 σε 3637 το 2006  
1)Ανάληψη και άσκηση δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά ιδρύματα, επάρκεια ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυμάτων και των 

επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και λοιπές διατάξεις 
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 2)ο Ευρωπαϊκός Οικονομικός χώρος περιλαμβάνει τα 27 κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την Ισλανδία, το Λιχτενσταϊν και τη Νορβηγία. 

σε αντίθεση µε την πτωτική τάση που παρατηρήθηκε στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση των 25. Πιο συγκεκριµένα το 2001 υπήρχαν 206.724 καταστήµατα 
τραπεζών εν λειτουργία και το 2005 ο αριθµός αυτός ήταν µειωµένος και 
έφτανε τα 201.259 καταστήµατα. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την προτίµηση 
των Ελλήνων πολιτών να συναλλάσσονται στα υποκαταστήµατα των 
τραπεζών. Αυτό οφείλεται επίσης στο µικρό ποσοστό αποδοχής των 
εναλλακτικών δικτύων συναλλαγών όπως το ΑΤΜ και το e-banking, κυρίως 
στις µεγάλες ηλικιακά οµάδες του πληθυσµού. Παρόλα αυτά ο αριθµός των 
καταστηµάτων ανά αριθµό πολιτών είναι µικρότερος από ότι στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση των 25. Έτσι αναµένεται να αυξηθεί αυτός ο αριθµός τα επόµενα 
χρόνια. Πιο συγκεκριµένα αναλογεί 1 τραπεζικό κατάστηµα ανά 3005 Έλληνες 
ενώ το αντίστοιχο µέγεθος για την ΕΕ-25 ήταν 2.183 πολίτες. 
 
Οι Ελληνικές τράπεζες επίσης συµβάλλουν δραστικά και στην ανάπτυξη του 
Ακαθαρίστου Εθνικού Προϊόντος (ΑΕΠ). Η άµεση και µόνο συµβολή των 
τραπεζών υπερβαίνει το 4% (βλ. παράρτηµα σελ.8). Στο ποσοστό αυτό δεν 
συνυπολογίζονται τα πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα που έχει για όλους 
τους λοιπούς τοµείς της οικονοµίας η λειτουργία των τραπεζών ως φορέας 
διαµεσολάβησης µεταξύ αποταµιευτών και των επενδυτών, ως πάροχος 
επενδυτικών υπηρεσιών, ως µέσω άντλησης ρευστότητας µε την µορφή 
χορηγήσεων σε φυσικά και νοµικά πρόσωπα. Η συµβολή του τραπεζικού 
τοµέα στην ανάπτυξη της Ελληνικής οικονοµίας οφείλεται κυρίως σε τρείς 
λόγους. Πρώτα από όλα στην εντυπωσιακή προσαρµοστικότητα που 
επέδειξαν οι Ελληνικές τράπεζες στο παγκοσµιοποιηµένο και εξόχως 
ανταγωνιστικό χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον. Κατά δεύτερον διασφαλίζουν 
για την οικονοµία συνθήκες χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Τέλος όπως 
είδαµε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, στην προσπάθεια παροχής υπηρεσιών 
υψηλής ποιότητας µε ελεγχόµενο ή και κατά δύναµην µειούµενο κόστος.  
 
Η κεφαλαιοποίηση των Ελληνικών τραπεζών ανερχόταν στις 30 Ιουνίου του 
2008, στα €45 δις. Αυτό το ποσό αντιστοιχεί στο 35,2% της συνολικής 
κεφαλαιοποίησης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Η συντριπτική πλειοψηφία 
των κατόχων µετοχών σύµφωνα µε το µηνιαίο στατιστικό δελτίο της ΕΧΑΕ 
ανήκει σε ξένους θεσµικούς επενδυτές. Συνολικά το 50% και πλέον της 
κεφαλαιοποίησης του X.A.A ανήκει σε hedge funds, private equity funds, 
sovereign wealth funds. Μια µατιά στην µετοχική σύνθεση των τραπεζών 
δείχνει πόσο αλλοδαποί εµπιστεύονται τις προοπτικές ανάπτυξης των 
Ελληνικών τραπεζών. Ενδεικτικά αναφέρουµε πως σύµφωνα µε τα ετήσια 
δελτία των τραπεζών το 55,7% της Εθνικής τράπεζας ανήκε στο τέλος του 
2007 σε ξένους θεσµικούς επενδυτές. Το αντίστοιχο ποσοστό για την ALPHA 
BANK είναι 48% µε τους Έλληνες θεσµικούς να κατέχουν το 7%. Για την 
ΕUROBANK το 29% ανήκει σε ξένους και µόλις το 4% ανήκει στους 
εγχώριους θεσµικούς. Για την τράπεζα Πειραιώς το ποσοστό αυτό ανέρχεται 
σε 36,6%. Οι Έλληνες θεσµικοί κατέχουν ποσοστό 3 φορές µικρότερο που 
διαµορφώνεται σε 10,8%.  
 
Το Ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα υπόκεινται τα τελευταία χρόνια σε 
µια διαδικασία έντονης διεθνοποίησης. Μεγάλες ξένες εταιρίες όπως η Credit 
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Agricole, η Societe Generale, ο γαλλικός όµιλος ΑΧΑ, η Dybai financial group 
καθώς και το Sovereign wealth fund του Κατάρ, έχουν ήδη σηµαντικές θέσεις 
στον Ελληνικό χρηµατοπιστωτικό κλάδο µε εξαγορές που ξεπερνούν τα €4,5 
δις (βλ. παράρτηµα σελ. 8). Αυτό δείχνει πως η διεθνής αγορά αποβλέπει σε 
έναν ισχυρό ρόλο για της Ελληνικές τράπεζες στην ευρύτερη περιοχή της 
Νοτιο-Ανατολικής Ευρώπης.  
 
Οι Ελληνικές τράπεζες έχουν εδραιώσει και συνεχίζουν να επεκτείνουν την 
διεθνή παρουσία τους. Η επικείµενη ένταξη των χωρών της Βαλκανικής και 
του πρώην ανατολικού µπλοκ στην Ευρωπαϊκή Ένωση οδήγησε τις Ελληνικές 
τράπεζες να επενδύσουν σε αυτές τις αγορές. Η δραστηριότητα αυτή είχε 
ξεκινήσει στα πλαίσια της γενικότερης επιχειρηµατικής παρουσίας Ελληνικών 
επιχειρηµατικών σχηµάτων.  Σταδιακά όµως τα περιθώρια διασυνοριακής 
ανάπτυξης των Ελληνικών τραπεζών διευρύνθηκαν κυρίως λόγω της 
παροχής υπηρεσιών λιανικής τραπεζικής και χρηµατοδότησης των 
επιχειρήσεων. Ένα στοιχείο που είναι ενδεικτικό της επιτυχίας των Ελληνικών 
τραπεζών είναι η συµβολή των εσόδων από δραστηριότητες στην Νότιο-
Ανατολική Ευρώπη και την γειτονική Τουρκία. Το πρώτο εννεάµηνο του 2007 
το µερίδιο των εσόδων από τις δραστηριότητες στις αγορές αυτές ανήλθε στο 
18% για το σύνολο του κλάδου. Τα µεγέθη για το 2005 και 2006 ήταν 7,5% και 
12% αντίστοιχα δείχνοντας την συνεχώς διευρυνόµενη παρουσία του κλάδου 
εκτός συνόρων. Στην σελίδα 9 του παραρτήµατος µας βρίσκεται πίνακας µε 
τις αναλυτικές συµµετοχές των Ελληνικών τραπεζών στο εξωτερικό. Σε 
επίπεδο επιχειρηµατικών εξελίξεων κατά το 2006, τέσσερις µεγάλοι Ελληνικοί 
χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι προχώρησαν σε εξαγορά τραπεζών στο εξωτερικό 
συνολικής επένδυσης €3,07 δις. 
 
∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΩΝ 
 
Ως γενικά αποδεκτός δείκτης του βαθµού χρέωσης των νοικοκυριών 
λαµβάνονται υπόψη οι συγκριτικές δαπάνες εξυπηρέτησης των δανείων που 
έχουν λάβει από τράπεζες, δηλαδή ο λόγος των δόσεων προς το µηνιαίο 
εισόδηµα. Με βάση το δείκτη αυτό όπως προκύπτει από επίσηµα στοιχεία, τα 
Ελληνικά νοικοκυριά δεν είναι κατά µέσο όρο υπερχρεωµένα. Εποµένως 
σύµφωνα µε τα στοιχεία αυτά προκύπτει πως το για το 78% των νοικοκυριών 
που έχουν δανειστεί το κόστος εξυπηρέτησης δανείων δεν υπερβαίνει το 33%. 
Για το 84% των νοικοκυριών αυτών το κόστος αυτό δεν υπερβαίνει το 40% 
του εισοδήµατος τους ενώ για ένα 1,6% των νοικοκυριών που έχουν δανειστεί 
οι µηνιαίες δόσεις υπερβαίνουν το µηνιαίο εισόδηµα τους. Επιπλέον πρέπει 
να λάβουµε υπόψη πως το 48,6% δεν έχει δανειστεί καθόλου από το 
τραπεζικό σύστηµα. Συνεπάγεται δε από την έκθεση της Ελληνικής ένωσης 
τραπεζών πως για το 92% των νοικοκυριών µε ή χωρίς χρέος η άµεση 
χρηµατοοικονοµική πίεση κυµαίνεται µέσα σε όρια που, σύµφωνα µε την 
διεθνή εµπειρία, προκύπτει ότι δεν συνεπάγονται δυσκολίες στην οµαλή 
εξυπηρέτηση των δανείων τους.  
 
Στην έρευνα της τράπεζας της Ελλάδος του 2007 επισηµαίνεται πως κατά την 
προηγούµενη διετία 2006-2007 τα τραπεζικά δάνεια συνέχισαν να αυξάνονται 
µε υψηλό ετήσιο ρυθµό που σε ποσοστό ανέρχεται σε 23,6%. Την διετία 
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2006-2007 η Ευρωπαϊκή Κεντρική τράπεζα αύξησε το βασικό επιτόκιο της 
κατά 1,75% µονάδες συνολικά. Και έτσι το συνολικό επιτόκιο ΕΚΤ ανήλθε από 
2,25% σε 4%. Κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα οι Ελληνικές τράπεζες αύξησαν 
τα επιτόκια των στεγαστικών και καταναλωτικών δανείων  κατά µέσο όρο 
1,07% και 0,39% αντίστοιχα. Ακόµη οι Ελληνικές τράπεζες στόχευσαν σε 
πελάτες µε αυξηµένο εισόδηµα µέσα στα πλαίσια της καλύτερης διαχείρισης 
κινδύνων που αυτές επιδιώκουν. Ειδικότερα ο σχετικά µεγάλος δανεισµός 
είναι συγκεντρωµένος στα δύο υψηλότερα εισοδηµατικά κλιµάκια µε 
αποτέλεσµα η συµβολή των νοικοκυριών που εµπίπτουν σε αυτά τα κλιµάκια 
ως προς το συνολικό δανεισµό των νοικοκυριών να διαµορφώνεται σε 83,5%. 
Έναντι 63,5% το 2005.  
 
Ένας ακόµα γενικά αποδεκτός δείκτης προσδιορισµού της τάσης δανεισµού 
των νοικοκυριών και επιχειρήσεων είναι ο λόγος των συνολικών πιστώσεων 
προς το ΑΕΠ της χώρας. Στο διάγραµµα που µπορούµε να δούµε στην 
σελίδα 10 του παραρτήµατος προκύπτει πως ο λόγος αυτός ήταν για την 
Ελλάδα ένας από τους χαµηλότερους µεταξύ των κρατών µελών της 
Ευρωπαϊκής ένωσης των 25. Παρόλα αυτά τάση επιβράδυνσης σηµείωσαν 
όλες οι κατηγορίες χρηµατοδότησης. Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των 
στεγαστικών δανείων επιβραδύνθηκε το 2007 και διαµορφώθηκε στο 22,8 
έναντι 28% για το 2006. Επίσης συνεχίστηκε η επιβράδυνση στον ρυθµό 
αύξησης των καταναλωτικών δανείων όπου στο τέλος του 2007 κινούνταν  µε 
ρυθµό αύξησης 22,6% ενώ το τέλος του 2006 το ποσοστό αυτό ήταν 23,7%. 
Αξίζει εδώ να πούµε πως το αντίστοιχο µέγεθος για το 2005 ήταν 30,5%. Οι 
εξελίξεις αυτές παρέχουν σοβαρές ενδείξεις πως η αγορά ωριµάζει πια και τα 
επόµενα χρόνια θα επέλθει σταθεροποίηση της ζήτησης καταναλωτικών 
δανείων.  
 
Σύµφωνα µε στοιχεία της τραπέζης της Ελλάδος µειώθηκε ο λόγος των 
δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων καταναλωτικής πίστης 
κατά σχεδόν µία ποσοστιαία µονάδα. Ωστόσο παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητος 
ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων 
στεγαστικής πίστης. Από αυτά τα στοιχεία συµπεραίνεται η γενικότερη 
άσκηση συντηρητικής πολιτικής  από τα Ελληνικά χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα µε αποτέλεσµα την συνεχή βελτίωση του χαρτοφυλακίου των 
δανείων που παρέχουν στα νοικοκυριά.  
 
Οι καθυστερήσεις δανείων αποτελούν έναν σοβαρό κίνδυνο για τις τράπεζες. 
Πρέπει µε συνεχής προβλέψεις και αποµειώσεις καθώς και διαγραφές 
επισφαλών απαιτήσεων να διαχειρίζονται σωστά τον κίνδυνο από την έκθεση 
στα προϊόντα χορηγήσεων. Οι καθυστερήσεις θεωρούνται σε έναν βαθµό 
σταθεροποιητικός παράγοντας για την σταθερότητα του τραπεζικού 
συστήµατος. Για τους Ελληνικούς χρηµατοπιστωτικούς οµίλους ο λόγος των 
εποπτικών κεφαλαίων προς τα σταθµισµένα για κίνδυνο στοιχεία του 
ενεργητικού διαµορφώθηκε το Σεπτέµβριο του 2007 σε 13,3%. Ο αντίστοιχος 
δείκτης για τις Ευρωπαϊκές τράπεζες που εφαρµόζουν τα ∆ιεθνή λογιστικά 
πρότυπα ήταν 11,1%. 
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ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΣΤΗΡΙΞΗ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
Οι τράπεζες µε την  ρευστότητα που είναι ικανές να διαθέσουν µπορούν να 
χρηµατοδοτήσουν την ανάπτυξη των επιχειρήσεων. Μεγάλη έµφαση έχει 
δοθεί τα τελευταία χρόνια στην ενίσχυση των µικροµεσαίων επιχειρήσεων. Η 
συµβολή τους στην ανάπτυξη των περιφερειακών και τοπικών κοινωνιών, η 
συµβολή τους στην παραγωγικότητα και την εργασία ώθησαν τις Ευρωπαϊκές 
τράπεζες στο να χορηγήσουν δάνεια σε αυτές για την ανάπτυξη τους. Ωστόσο 
στην Ελλάδα ο λόγος των µικροµεσαίων επιχειρήσεων προς τα συνολικά 
υπόλοιπα χρηµατοδότησης τους υστερεί σηµαντικά έναντι των αντίστοιχων 
στα άλλα κράτη της Ευρωζώνης. Οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις αποτελούν 
βασικό κορµό της ελληνικής οικονοµίας και συµβάλλουν αποφασιστικά στην 
άνοδο του εθνικού προϊόντος και της απασχόλησης. Σύµφωνα µε στοιχεία της 
Εθνικής Στατιστικής υπηρεσίας για το έτος 2005 το ποσοστό των 
µικροµεσαίων επιχειρήσεων ανερχόταν σε 90,4% επί του συνόλου των 
µικροµεσαίων επιχειρήσεων. 
 
Η ελληνική ένωση τραπεζών σύµφωνα µε τον καταστατικό της ρόλο για την 
προαγωγή της ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, ανέλαβε την 
πρωτοβουλία διαµόρφωσης ενός ειδικού εκπαιδευτικού προγράµµατος για 
την άµεση και εµπεριστατωµένη ενηµέρωση και εκπαίδευση των 
επιχειρηµατιών και στελεχών των µικροµεσαίων επιχειρήσεων. Το 
εκπαιδευτικό πρόγραµµα σχεδιάζεται και θα υλοποιηθεί σε συνεργασία µε τα 
εµπορικά, βιοµηχανικά και βιοτεχνικά επιµελητήρια, καθώς και άλλους 
συλλογικούς φορείς. Βασικός σκοπός του προγράµµατος είναι η ενίσχυση και 
διευκόλυνση της πρόσβασης των µικροµεσαίων επιχειρήσεων στην τραπεζική 
χρηµατοδότηση µε καλύτερους όρους σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του νέου 
περιβάλλοντος, ιδίως σε ότι αφορά την αξιολόγηση της πιστοληπτικής 
ικανότητας των µικροµεσαίων επιχειρήσεων. 
 
ΒΑΣΙΚΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
 
Οι δείκτες αποδοτικότητας ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων µετά από φόρους, 
τόσο σε επίπεδο τραπεζών όσο και σε επίπεδο οµίλων συνέχισαν κατά την 
διάρκεια των τελευταίων ετών να παρουσιάζουν σταθερή αύξηση. Ειδικότερα 
ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού διαµορφώθηκε σε 1% έναντι 0,8% το 
2006. Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ανήλθε σε 14,8% έναντι 
12,8% για το 2006. Οι αντίστοιχοι δείκτες για το επίπεδο των οµίλων 
διαµορφώθηκαν σε 1,4% και 17% αντίστοιχα. Οι δείκτες σε επίπεδο οµίλων το 
2006 ήταν για το µεν ROA 1,1% και 14,1% για το ROE.  
 
Σύµφωνα µε στοιχεία της τράπεζας της Ελλάδος τα κέρδη των τραπεζών 
κινήθηκαν µε υψηλό ρυθµό για µία ακόµα χρονιά. Τα καθαρά κέρδη ήταν για 
την πλειοψηφία των τραπεζών τα υψηλότερα σε σχέση µε προηγούµενες 
χρονιές που εξετάσαµε. Συνεπώς τα καθαρά κέρδη παρουσίασαν αύξηση 
46,1% για τις τράπεζες και κατά 55% για τους οµίλους  σε σχέση µε το 2006. 
Αυτό εν πολλοίς οφείλεται στην ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου τόσο 
στην Ελλάδα όπου για 15 συναπτά έτη είχαµε ανοδική τάση στην ανάπτυξη 



 
 

                                                                                                                                                                      

40 

της οικονοµίας. Αυτή η ανάπτυξη συντελέσθηκε και στις χώρες της νοτιο-
ανατολικής Ευρώπης όπου ορισµένες τράπεζες επεκτάθηκαν και 
καρπώθηκαν τα κέρδη αυτής της θετικής συγκυρίας. Ένας ακόµα λόγος της 
εκρηκτικής ανόδου των κερδών των τραπεζών ήταν η µηδενική σχεδόν 
έκθεση των Ελληνικών τραπεζών σε σύνθετα επενδυτικά προϊόντα 
επενδυτικού πλην ελαχίστων εξαιρέσεων όπως η Αγροτική τράπεζα της 
Ελλάδος αλλά κυρίως το ταχυδροµικό ταµιευτήριο (βλ. κεφάλαιο 3). Από αυτά 
τα προϊόντα επλήγησαν το δεύτερο εξάµηνο µεγάλοι χρηµατοπιστωτικοί 
κολοσσοί. Χαρακτηριστικότερα παραδείγµατα είναι η BEAR STEARNS η 
οποία σύµφωνα µε άρθρο των Jody Shenn και Bradley Keoun στην 
ιστοσελίδα www.bloomberg.com στις 25 Ιουνίου σχολιάζουν την παρ ολίγον 
κατάρρευση του οίκου λόγω της χρεοκοπίας hedge funds που διαχειρίζονταν. 
Επίσης δύο ακόµα λόγοι που συντέλεσαν στην κερδοφορία των τραπεζών 
ήταν και η αύξηση των εκτάκτων κερδών κατά 10% και η µείωση της 
φορολογίας που είναι υποχρεωµένες να καταβάλλουν. Πρέπει εδώ να 
αναφέρουµε πως ο δείκτης αποτελεσµατικότητας των τραπεζών βελτιώθηκε 
για µία ακόµα χρονιά και πλέον για το έτος 2007 διαµορφώνεται σε 52,6% για 
τους τραπεζικούς οµίλους.  
 
Οι προβλέψεις για την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου των Ελληνικών 
τραπεζών είναι διπλάσιες από τις αντίστοιχες προβλέψεις µεσαίου µεγέθους 
τραπεζικών οµίλων της Ευρωπαϊκής Ένωσης και όπως είναι εύκολα 
κατανοητό παρέχει διπλάσια εξασφάλιση έναντι του συγκεκριµένου κινδύνου. 
Πιο συγκεκριµένα οι προβλέψεις για τις ελληνικές τράπεζες και τους οµίλους 
τους ανήλθε στο τέλος του 2007, στο 0,5% επί του µέσου ενεργητικού έναντι 
περίπου 0,25% για τους µεσαίου µεγέθους τραπεζικούς οµίλους της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης.  
 
Επίπεδα επιτοκίων στην Ελλάδα και την Ευρωπαϊκή Ένωση 
 
Στον πίνακα που παραθέτουµε στην σελίδα 10 του παραρτήµατος της 
εργασίας µας, βλέπουµε πως η σύγκλιση των ονοµαστικών επιτοκίων 
δανεισµού ανάµεσα στην Ελλάδα και στα υπόλοιπα κράτη µέλη της 
Ευρωζώνης είναι τα τελευταία χρόνια διαρκής. Αυτό έγινε εφικτό λόγω κυρίως 
της συνεχούς ενίσχυσης του ανταγωνισµού στο Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 
Η πίεση βέβαια των επιτοκίων αυτών οδήγησε τις τράπεζες να αναπτύξουν 
αποτελεσµατικότερες µεθόδους υπολογισµού διαχείρισης του πιστωτικού 
κινδύνου.  
 
Ειδικότερα σύµφωνα µε στοιχεία της τραπέζης της Ελλάδος τα Ελληνικά 
επιτόκια συγκρινόµενα µε τους µέσους όρους των επιτοκίων στα υπόλοιπα 
κράτη µέλη της Ευρωζώνης, έχουν συγκλίνει σε όλες τις κατηγορίες 
χορηγήσεων. Αξίζει εδώ να τονίσουµε πως τα επιτόκια που αφορούν την 
στεγαστική πίστη είναι τα πιο ανταγωνιστικά στην Ευρώπη. (βλ σελ 11 
παράρτηµα) Εδώ πρέπει να κάνουµε και ένα σχόλιο πάνω στον πίνακα 
αυτόν. Το µικρό µέγεθος των επιχειρήσεων στην Ελλάδα τις κάνει πιο 
επικίνδυνες σε όρους πιστοληπτικής ικανότητας σε σχέση µε τις 
ανταγωνίστριες τους στην ΕΕ-25. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα την χορήγηση 
µεγαλυτέρων επιτοκίων για κάλυψη της επισφάλειας που προκύπτει.  
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Συνολικά, σύµφωνα µε στοιχεία της Τραπέζης της Ελλάδος και της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής τράπεζας προκύπτει πως η διαφορά ανάµεσα στην 
Ελλάδα και στα υπόλοιπα κράτη µέλη της ευρωζώνης όσον αφορά τα 
ονοµαστικά επιτόκια δανεισµού προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις, για όλες τις 
κατηγορίες δανείων κυµαίνεται από -0,71% έως 1,26. Ένας από τους λόγους 
που υφίστανται αυτές οι αποκλίσεις αναφέρθηκε στην προηγούµενη 
παράγραφο. Επιπροσθέτως πολλές κατηγορίες καταναλωτικών δανείων στην 
ευρωζώνη απαιτούν εµπράγµατες εξασφαλίσεις προκειµένου να χορηγηθούν 
ενώ στην Ελλάδα κάτι τέτοιο δεν συµβαίνει.  
 
Επιτόκια καταθέσεων 
 
Στην Ελλάδα τα ονοµαστικά επιτόκια των τραπεζικών καταθέσεων των 
νοικοκυριών εξακολουθούν να παραµένουν υψηλότερα σε σχέση µε τον µέσο 
όρο των κρατών µελών της Ευρωζώνης. Πιο συγκεκριµένα για καταθέσεις 
έως ενός έτους το ονοµαστικό επιτόκιο για τις Ελληνικές τράπεζες ανέρχεται 
σε 3,26% ενώ για τις αντίστοιχες ανταγωνίστριες στην ευρωζώνη τράπεζες 
ανέρχεται σε 3,10%. 
 
Περιθώρια επιτοκίων 
 
Τα ονοµαστικά περιθώρια χορηγήσεων-καταθέσεων στο σύνολο των δανείων 
είναι κατά µέσο όρο 1,2 ποσοστιαίες µονάδες υψηλότερα από τα αντίστοιχα 
ευρωπαϊκά. Αν, όµως, τα περιθώρια αυτά προσαρµοσθούν µε τον υψηλότερο 
ελληνικό πληθωρισµό σε σχέση µε την Ευρωζώνη, τότε η απόκλισή τους από 
τον µέσο της Ευρωζώνης µειώνεται στο µισό, δηλαδή στις 60 µονάδες βάσης 
Αν, εναλλακτικά, τα περιθώρια προσαρµοσθούν για το υψηλότερο λειτουργικό 
κόστος των ελληνικών τραπεζών, τότε η Ελλάδα βρίσκεται πολύ κοντά στον 
µέσο της Ευρωζώνης σύµφωνα µε τον αναπληρωτή Καθηγητή του 
Πανεπιστηµίου Πειραιώς και Σύµβουλος Οικονοµικών Μελετών της Eurobank 
EFG, κ. ∆ηµήτρη Μαλλιαρόπουλο από µελέτη που πραγµατοποίησε το  
division of research and forecasting για λογαριασµό του περιοδικού 
<<οικονοµία και αγορές>> της τράπεζας και εξεδόθη στις 21 Φεβρουαρίου του 
2006.  
 
Σύµφωνα µε τον κ. Ηλία Λεκκό, senior economist στη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών 
Μελετών και Προβλέψεων, το άρθρο του οποίου έχει τίτλο: «Συγκριτική 
ανάλυση των επιτοκίων δανεισµού στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη», η 
διαφορά ανάµεσα στα ελληνικά και ευρωπαϊκά επιτόκια χορηγήσεων έχει 
µειωθεί από 7 ποσοστιαίες µονάδες το 1998, σε 1,2 ποσοστιαίες µονάδες το 
2004. Ο κ. Λεκκός χρησιµοποιεί συγκεντρωτικά στοιχεία από τους 
ισολογισµούς των τραπεζών στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη για να 
υπολογίσει τη διαφορά Ελλάδας-Ευρωζώνης στo µέσο σταθµικό επιτόκιο 
χορηγήσεων προς επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Στη συνέχεια, ταξινοµεί και 
αναλύει τους προσδιοριστικούς παράγοντες που διαµορφώνουν το ύψος των 
επιτοκίων χορηγήσεων: Τα επιτόκια καταθέσεων, το ύψος των προβλέψεων, 
το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, τα λειτουργικά έξοδα, η δοµή του τραπεζικού 
συστήµατος, κ.ά. Το άρθρο καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι υπάρχουσες 
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ονοµαστικές επιτοκιακές διαφορές µεταξύ Ελλάδας και Ευρωζώνης 
εξηγούνται κυρίως από τα υψηλότερα λειτουργικά έξοδα και τις υψηλότερες 
αποσβέσεις των ελληνικών τραπεζών σε σχέση µε τον ευρωπαϊκό µέσο όρο. 
Aντίθετα παράγοντες όπως το κόστος κεφαλαίου και η δοµή του ελληνικού 
τραπεζικού συστήµατος δεν διαφέρουν αισθητά από τις υπόλοιπες χώρες της 
Ευρωζώνης.6 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ Χ.Α-ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
 
 
 
4.1_Η ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ Χ.Α 
 
 
Η Κεφαλαιοποίηση του χρηµατιστηρίου Αθηνών για το διάστηµα 2001 έως και 
2007 που εξετάζουµε παρουσίασε έντονα αυξητική τάση. Το καλό επενδυτικό 
κλίµα ήταν σύµµαχος σε αυτό το γεγονός από το 2003 και έπειτα. Ειδικότερα 
το 2001 λίγο µετά το σκάνδαλο της ENRON και το σκάσιµο της φούσκας των 
εταιριών πληροφορικής, και του επακόλουθου παγκόσµιου χρηµατιστηριακού 
κράχ, η κεφαλαιοποίηση του χρηµατιστηρίου Αθηνών ανήλθε σε 97 
δισεκατοµµύρια ευρώ. Στην συνέχεια το κλίµα παρέµεινε όπως θα δούµε και 
στα διαγράµµατα των δεικτών αρνητικό και η συνολική αξία του 
χρηµατιστηρίου ανήλθε σε 65,8 δις ευρώ. Αργότερα το 2003 το οικονοµικό 
κλίµα βελτιώθηκε αισθητά ενόψει των ολυµπιακών αγώνων η κεφαλαιοποίηση 
αυξήθηκε και έφτασε τα 84,6 δις ευρώ. Στην συνέχεια η τετραετία από το 2004 
έως και το 2007 αποδείχθηκε χρυσή για την αξία των συναλλαγών και την 
χρηµατιστηριακή αξία των εταιριών. Το έτος της ολυµπιάδας η αξία του 
Ελληνικού χρηµατιστηρίου ανήλθε στα 92,2 δις ευρώ παρουσιάζοντας αύξηση 
9%. Το 2005 είχαµε την πρώτη έκρηξη στην αξία του Χ.Α. Η συνολική 
κεφαλαιοποίηση στο τέλος του έτους προσέγγισε τα 123 δις ευρώ αυξηµένη 
κατά 33%. Το 2006 η ανοδική τάση συνεχίστηκε και έφτασε τα 158 δις ευρώ 
διευρυµένη κατά 28,5%. Το 2007 όπου και αποτελεί το τέλος της ανοδικής 
αυτής φάσης καθότι λίγο µετά τα µέσα της χρονιάς ξέσπασε η κρίση των 
ενυπόθηκων δανείων υψηλού ρίσκου στις ΗΠΑ, η κεφαλαιοποίηση του 
χρηµατιστηρίου άγγιξε τα 195,50 δις ευρώ που σύµφωνα µε την ετήσια 
έκθεση της Εθνικής τράπεζας αντιστοιχεί στο 75% του ΑΕΠ. Η ποσοστιαία 
αύξηση δε ήταν της τάξης του 23,4%.  
 
 
4.2_ΟΙ ΠΡΩΤΑΓΩΝΙΣΤΕΣ ΤΗΣ ΑΝΟ∆ΟΥ 
 
 
Κάθε χρηµατιστηριακός κύκλος που περιλαµβάνει µία περίοδο αδράνειας, µία 
περίοδο ανόδου και θετικού οικονοµικού κλίµατος, έχει και µία περίοδο 
ύφεσης και απαισιοδοξίας1. Εµείς µπορούµε σύµφωνα µε την δική µας 
εκτίµηση να υποστηρίξουµε πως ο κύκλος αυτός ξεκίνησε το 2002 και 
βρίσκεται στην τρίτη και τελευταία φάση του. Η µεγάλη άνοδος των 
χρηµατιστηριακών αξιών κατά τα έτη 2003 µε 2007 ανέδειξε αναµφίβολα τους 
πρωταγωνιστές της και είχε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της. Θα κατατάσσαµε 
πρώτο στη λίστα των ιδιαίτερων γνωρισµάτων της περιόδου αυτής την µεγάλη 
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αποχή των Ελλήνων µικροεπενδυτών που είχαν συµµετάσχει µε ιδιαίτερη 
ενεργητικότητα κατά την περίοδο 1997-2000. ∆εύτερο µεγάλο γνώρισµα που 
προβλήθηκε ιδιαίτερα και από τον εγχώριο οικονοµικό τύπο ήταν ή έλλειψη 
ενδιαφέροντος για τους τίτλους της µικρής κεφαλαιοποίησης. Εδώ τα νούµερα 
είναι ενδεικτικά. Η ιστορία δείχνει πως οι µετοχές που ανήκουν στην 
κατηγορία της µικρής κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν µεγαλύτερες 
διακυµάνσεις. Ωστόσο από τα χαµηλά που σηµείωσαν οι δείκτες το 2003 ο 
FTSE SMALL CAP 80 παρουσίασε άνοδο της τάξης του 338% έναντι 370% 
του FTSE 20, 402% του FTSE 40 και 352% του γενικού δείκτη. 
Συµπεραίνουµε έτσι πως ο δείκτης της µικρής κεφαλαιοποίησης υποαπέδωσε 
έναντι όλων των δεικτών του Χ.Α. Ο δείκτης της µεσαίας κεφαλαιοποίησης 
όφειλε την άνοδο του σε µεγάλο βαθµό σε εταιρίες που παρουσίασαν 
ιδιαίτερη επιχειρηµατική κινητικότητα και πολύ καλά αποτελέσµατα. Παρόλα 
αυτά εξετάζοντας διεξοδικά την κεφαλαιοποίηση του χρηµατιστηρίου 
διακρίνουµε εύκολα που συγκέντρωσαν την ρευστότητα τους οι επενδυτές.         
 
Σε άρθρο του Γεώργιου Κέττη στον ιστότοπο www.reporter.gr  στις 3 Ιουνίου 

του 2008 αναφέρεται µεταξύ άλλων πως Οι 7 µεγαλύτερες τράπεζες και 

εταιρίες του χρηµατοοικονοµικού τοµέα συµπεριλαµβανοµένης και της MIG 

εµφανίζουν κεφαλαιοποίηση 57,6 δις ευρώ σε σύνολο  130 περίπου δις. Αυτό 

σηµαίνει πως οι τράπεζες αναλογούν σε περισσότερο από το 1/3 της 

συνολικής κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.Το p/e για τον κλάδο διαµορφώνεται για 

το 2008 στο 10 αφού τα κέρδη των 7 µεγαλύτερων τραπεζών και εταιριών του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα θα ανέλθουν στα 5,75 δις ευρώ περίπου. 

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η Credit Agricole αποτιµάται στα 28 δις ευρώ , η 

BSCH στα 83 δις , η Unicredito 59 δις η Deutsche Bank 36 δις και η HSBC 

129 δις ευρώ. H κεφαλαιοποίηση της Εθνικής διαµορφώνεται στα 17,5 δις 

ευρώ και το p/e για το 2008 στο 10 περίπου. Η  Η κεφαλαιοποίηση της 

Eurobank διαµορφώνεται στα 9,6 δις ευρώ και το p/e στο 9,3 µε βάση τα 

εκτιµώµενα κέρδη του 2008.Η κεφαλαιοποίηση της Alpha banκ διαµορφώνεται 

στα 9,2 δις ευρώ και έχει περιορίσει την ψαλίδα από την Eurobank µόλις στα 

400 εκατ ευρώ.  

Η κεφαλαιοποίηση της Πειραιώς ανέρχεται στα 7,1 δις ευρώ και αποτιµάται µε 

βάση τα κέρδη του 2008 µε p/e 11,5 που είναι και το υψηλότερο µεταξύ των 

µεγάλων τραπεζών. Μπορεί η Πειραιώς στο α΄ τρίµηνο να µην µείωσε τα ίδια 

της κεφάλαια όπως συνέβη περίπου σε όλες τις τράπεζες αλλά η αγορά θα 

διαµορφώσει σαφή εικόνα για την Πειραιώς στο β΄ τρίµηνο. Η κεφαλαιοποίηση 

της Marfin Popular διαµορφώνεται στα 4,4 δις ευρώ και αποτιµάται µε βάση το 

p/e για το 2008 περίπου στο 8 δηλαδή καθίσταται η φθηνότερη τράπεζα. Η 

κεφαλαιοποίηση της Κύπρου ανέρχεται στα 5 δις ευρώ και το p/e για το 2008 

στα 8,2 που αποτελεί την δεύτερη πιο φθηνή τράπεζα. Η κεφαλαιοποίηση της 

MIG διαµορφώνεται στα 4,9 δις ευρώ και το p/e στο 12 που είναι ρεαλιστικό. 

Σύµφωνα µε όσα αναφέρθηκαν στην προηγούµενη παράγραφο είναι εύκολο 
να διαπιστώσει κανείς πως το κύριο βάρος των συναλλαγών και του 
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ενδιαφέροντος τον φέρει ο τραπεζικός κλάδος του χρηµατιστηρίου Αθηνών. 
Στις 29 Αυγούστου του 2008 σύµφωνα µε στοιχεία της ιστοσελίδας 
www.ase.gr η συνολική κεφαλαιοποίηση του δείκτη της µεγάλης 
κεφαλαιοποίησης ανερχόταν σε 67 δις ευρώ. Οι µετοχές του δείκτη της 
µεσαίας κεφαλαιοποίησης άξιζαν συνολικά 9,8 δις ευρώ. Οι µετοχές του 
δείκτη της µικρής κεφαλαιοποίησης ήταν 2,4 δις ευρώ. Η συνολική 
κεφαλαιοποίηση της Ελληνική αγοράς ήταν 124,91 δισεκατοµµύρια ευρώ. Ο 
δε τραπεζικός κλάδος κατέχει την µερίδα του λέοντος έχοντας µερίδιο 33% µε 
συνολική αξία 42,3 δις ευρώ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5  
 
 
 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΓΙΑ ΤΟ 2008 
 
 
 
5.1: ΑΕΠ ΚΑΙ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ 
 
Το πρώτο εξάµηνο του 2008 ένα γεγονός που µπορεί να χαρακτηριστεί 
ενδεικτικό της ανάπτυξης των Ελληνικών τραπεζών, είναι η υπέρβαση του 
συνόλου των δανείων έναντι του συνολικού ΑΕΠ. Ήδη µε την ολοκλήρωση 
του πρώτου εξαµήνου του 2008, οι συνολικές χορηγήσεις των Ελληνικών 
τραπεζικών οµίλων στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης και της Τουρκίας ξεπέρασαν 
τα 50 δισεκατοµµύρια ευρώ, ως αποτέλεσµα της ραγδαίας ανάπτυξης που 
καταγράφουν οι εργασίες τους στην ευρύτερη περιοχή. Συγκεκριµένα οι 
συνολικές χορηγήσεις της Εθνικής τράπεζας, Eurobank EFG, Alpha Bank και 
τράπεζας Πειραιώς σε βαλκάνια και Τουρκία καταγράφουν στις 31 Ιουνίου του 
2008 αύξηση σε ετήσια βάση κατά 72,5% και διαµορφώνονται στα 50,150 δις 
ευρώ περίπου σε σχέση µε τα 29,075 δις ευρώ περίπου το αντίστοιχο 
διάστηµα για το 2007. Την ίδια στιγµή οι τραπεζικές εργασίες και κυρίως οι 
χορηγήσεις εντός των Ελληνικών συνόρων εξακολουθούν να στηρίζουν την 
ανάπτυξη του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη συνεχή 
αύξηση της κερδοφορίας του. Σύµφωνα µε τα οικονοµικά αποτελέσµατα του 
2008, το σύνολο των δανείων που έχουν χορηγήσει οι τέσσερις τράπεζες 
εντός των Ελληνικών συνόρων άγγιξαν τα 150 δις ευρώ µε αύξηση που 
υπερβαίνει το 30%, ενώ οι χορηγήσεις του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος διαµορφώνονται στα 220 δις ευρώ µε αύξηση της τάξης του 22%. 
Οι προοπτικές για δυναµική ανάπτυξη των χωρών της ΝΑ Ευρώπης 
παραµένουν ισχυρές, εκτίµηση που σχετίζεται άµεσα µε την αύξηση του κατά 
κεφαλήν εισοδήµατος στις χώρες αυτές η οποία µεταφράζεται σε ζήτηση για 
χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και υπηρεσίες, αλλά και µε την µεγαλύτερη 
επέκταση των εµπορικών και επενδυτικών δραστηριοτήτων των ελληνικών 
επιχειρήσεων στην περιοχή. Στόχος όλων των ελληνικών τραπεζών που 
δραστηριοποιούνται στην ευρύτερη περιοχή των Βαλκανίων, είναι τα έσοδα 
από τις εκτός Ελλάδος δραστηριότητες να φτάσουν τα επόµενα χρόνια σε 
επίπεδα που να υπερβαίνουν το 25% επί των συνολικών εσόδων. Σύµµαχος 
των ελληνικών τραπεζών   σε αυτή τους την προσπάθεια είναι το αυξηµένο σε 
σχέση µε την Ελλάδα επιτοκιακό περιθώριο που υπάρχει στις τραπεζικές 
εργασίες στις χώρες της ΝΑ Ευρώπης. 
 
Για την Εθνική τράπεζα της Ελλάδος το συνολικό ύψος χορηγήσεων στην 
Νοτιοανατολική Ευρώπη διαµορφώθηκε, µε την ολοκλήρωση του πρώτου 
εξαµήνου του 2008 σε 8,4 δις ευρώ σηµειώνοντας αύξηση 62% σε σχέση µε 
το αντίστοιχο διάστηµα για το 2007. Η δυναµική ανάπτυξη των χορηγητικών 
χαρτοφυλακίων είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση του µεριδίου αγοράς του 
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οµίλου κατά µία ποσοστιαία µονάδα, από 7,5% σε 8,5%, πολύ κοντά στο 
στόχο του 10% σύµφωνα µε το τριετές επιχειρηµατικό σχέδιο 2007-2009. Σε 
αυτές προστίθενται και οι χορηγήσεις της Finansbank οι οποίες στο ίδιο 
διάστηµα ανήλθαν στα 10,8 δις ευρώ σηµειώνοντας αύξηση 38% σε ετήσια 
βάση. Συµπεριλαµβανοµένης και της Finansbank το συνολικό ύψος των 
χορηγήσεων του οµίλου της ΕΤΕ στην ευρύτερη περιοχή ανέρχεται σε 19,2 
δις ευρώ.  
 
Εντυπωσιακή ήταν η διεύρυνση του χαρτοφυλακίου της Eurobank EFG στην 
ευρύτερη περιοχή, µε τα υπόλοιπα των χορηγήσεων να εµφανίζουν αύξηση 
κατά 112,9% σε σύγκριση µε το αντίστοιχο διάστηµα για το 2007. Ειδικότερα 
οι χορηγήσεις ανήλθαν σε 13,2 δις ευρώ από 6,2 δις. Αξίζει να αναφερθεί πως 
το δεύτερο τρίµηνο του 2008 οι νέες χορηγήσεις από το εξωτερικό ανήλθαν σε 
2,2 δις ευρώ από 1,7 δις ευρώ το πρώτο τρίµηνο και αντιστοιχούσαν στο 61% 
των συνολικών νέων χορηγήσεων του οµίλου. 
 
Το άνοιγµα των νέων καταστηµάτων της Alpha bank στην εξεταζόµενη 
περιοχή και η διεύρυνση του µεριδίου αγοράς στο 8% συνετέλεσαν στην 
αύξηση των χορηγήσεων κατά 73,6% µε τα υπόλοιπα να ξεπερνούν το πρώτο 
εξάµηνο του 2008 τα 9,7 δις ευρώ έναντι 5,6 δις ευρώ το περυσινό εξάµηνο. 
Στο δεύτερο τρίµηνο, οι νέες χορηγήσεις ανήλθαν σε 1,2 δις ευρώ 
υπερβαίνοντας για πρώτη φορά την αντίστοιχη επίδοση στην Ελλάδα που 
ήταν 1 δις ευρώ σε νέες χορηγήσεις. 
 
Τέλος η τράπεζα Πειραιώς παρουσίασε για τις µονάδες του εξωτερικού, 
αύξηση χορηγήσεων κατά 88% για το πρώτο εξάµηνο του 2008. Πιο 
συγκεκριµένα τα δάνεια που χορήγησε ο όµιλος ξεπέρασαν τα 8 δις ευρώ αντί 
6,2 δις για το πρώτο εξάµηνο του 2007. Οι χορηγήσεις του εξωτερικού 
αντιπροσωπεύουν το 22% των συνολικών χορηγήσεων του οµίλου.  
 
5.2 διεθνείς δραστηριότητες και κερδοφορία 
 
Την τελευταία δεκαετία οι Ελληνικές τράπεζες επιχείρησαν όπως είδαµε µία 
επέκταση προς τις αγορές των Βαλκανίων. Οι εγχώριοι χρηµατοπιστωτικοί 
όµιλοι διέκριναν το πλεονέκτηµα γειτνίασης µε τις χώρες των Βαλκανίων, 
µέχρι που έβαλαν τον πήχη ακόµα ψηλότερα και επεκτάθηκαν και στις χώρες 
τις Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Αυτό είναι εµφανέστατο στα αποτελέσµατα του 
φετινού εξαµήνου καθώς ένα σηµαντικό µέρος της κερδοφορίας του ελληνικού 
τραπεζικού τοµέα προέρχεται από εργασίες και έσοδα εκτός Ελλάδος. 
Άλλωστε αυτό είναι και ο στόχος των µεγάλων τραπεζών µε έδρα την Ελλάδα. 
Να αυξάνουν όσο το δυνατόν περισσότερο την συµβολή των κερδών από το 
δίκτυο του εξωτερικού ώστε να µην αντιµετωπίσουν την αποκλιµάκωση του 
ποσοστού της κερδοφορίας τους που θα ήταν συγκριτικά φυσικό επακόλουθο, 
µίας αγοράς που δεν είναι πλέον αναδυόµενη , ωρίµασε, έφτασε στο ζενίθ 
της, και είναι ανοιχτή στις διεθνείς επιδράσεις.  
 
Τα τελευταία στοιχεία της τράπεζας της Ελλάδος δείχνουν πως η στεγαστική 
αγορά εµφανίζει σηµάδια κορεσµού. Ο ρυθµός ανάπτυξης στεγαστικών 
δανείων υποχώρησε τον Ιούλιο του 2008. Από την άλλη όπως ειπώθηκε και 
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σε προηγούµενο κεφάλαιο, ο µέσος όρος αύξησης δανείων λιανικής 
τραπεζικής στην Ελληνική αγορά, υπολείπεται του αντίστοιχου ευρωπαϊκού 
µέσου όρου, κάτι που σηµαίνει ότι υπάρχουν ακόµα περιθώρια ανάπτυξης, 
όχι όµως τέτοια που να δικαιολογούν τα περιθώρια κερδοφορίας 
προηγουµένων χρήσεων. Συνεπώς η επέκταση των ελληνικών τραπεζών και 
η διασπορά του χαρτοφυλακίου τους σε αναδυόµενες αγορές µπορεί να 
αποδειχθεί σε καταλύτη για την συνέχιση της κερδοφορίας σε επίπεδα 
εφάµιλλά η καλύτερα από τα τωρινά. 
 
Ακτινογραφώντας τα αποτελέσµατα των τραπεζών για το πρώτο εξάµηνο του 
2008 δίδεται µία εικόνα για το αποτέλεσµα της επέκτασης στις χώρες της 
Νέας Ευρώπης. Το 29% των κερδών της Εθνικής τράπεζας της Ελλάδος 
προήλθε από την Τουρκία, στα 217 εκατοµµύρια ευρώ, και το 13% που 
αντιστοιχεί σε 107 εκατοµµύρια ευρώ από την Νοτιοανατολική Ευρώπη. Το 
καθαρό επιτοκιακό αποτέλεσµα αυξήθηκε κατά 20% και διαµορφώθηκε στα 
1729 εκατοµµύρια ευρώ. Επίσης αυξηµένα κατά 28% είναι τα έσοδα από 
τόκους και προµήθειες της Finansbank. 
 
Το 19% της συνολικής κερδοφορίας του οµίλου της Eurobank που ανήλθε σε 
83 εκατοµµύρια ευρώ προήλθε από εργασίες στην Νοτιοανατολική Ευρώπη. 
Στην Ελληνική αγορά τα οργανικά κέρδη αυξήθηκαν κατά 21,2%. Η σηµαντική 
αύξηση των χορηγήσεων οδήγησε στην αύξηση των καθαρών εσόδων από 
τόκους κατά 24,7% σε ετήσια βάση και κατά 4,3% σε σχέση µε το πρώτο 
τρίµηνο. Το καθαρό περιθώριο επιτοκίου διατηρήθηκε στο 3,2%. Κατά 85,3% 
ενισχύθηκαν τα καθαρά έσοδα από τόκους που προήλθαν από το εξωτερικό 
διαµορφούµενα στα 329 εκατοµµύρια ευρώ. 
 
Για τον όµιλο της Alpha Bank, το 16,4% των συνολικών κερδών του οµίλου 
προήλθε από την Νοτιοανατολική Ευρώπη διαµορφωµένο στα 85,7 
εκατοµµύρια ευρώ. Επίσης αύξηση παρουσίασαν και τα καθαρά έσοδα από 
τόκους και ανήλθαν στα 897,8 εκατοµµύρια ευρώ που σηµαίνει ποσοστιαία 
αύξηση 19,3%. Το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο αυξήθηκε κατά 20 µονάδες 
βάσης στο 3,2%.  
 
Αυξηµένα κατά 188% σε ετήσια βάση, τα καθαρά κέρδη από τις διεθνείς 
δραστηριότητες του οµίλου, ανήλθαν σε 70,9 εκατοµµύρια ευρώ. Τα καθαρά 
έσοδα τόκων αυξήθηκαν κατά 35% εκατοµµύρια ευρώ µε το καθαρό 
περιθώριο τόκων να διατηρείται στο 3%. Τα καθαρά έσοδα προµηθειών 
διαµορφώθηκαν στα 127 εκατοµµύρια ευρώ αυξηµένα κατά 19%. Τέλος 
πρέπει να πούµε πως παρά την θετική εικόνα των µεγάλων τραπεζικών 
οµίλων, τράπεζες µε µικρότερο µέγεθος όπως η Εµπορική τράπεζα, η Γενική 
τράπεζα και το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο παρουσίασαν ζηµιογόνο 
αποτέλεσµα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

Τι είναι Τεχνική ανάλυση 

Τεχνική ανάλυση είναι η µελέτη της κίνησης των τιµών των µετοχών, 
της αγοράς γενικότερα, µέσα από την συστηµατική επεξεργασία των 
διαγραµµάτων, αλλά και την στατιστική επεξεργασία των χρονοσειρών 
των στοιχείων µιας µετοχής (τιµή ανοίγµατος, ηµερήσια διακύµανση της 
τιµής της µετοχής, η τιµή κλεισίµατος της µετοχής ο όγκος συναλλαγών 
κλπ.) και έχει σαν στόχο την πρόβλεψη των µελλοντικών τάσεων των 
τιµών των µετοχών. 
 
Σύµφωνα µε τον John J.Murphy που έγραψε το βιβλίο technical analysis of 
the financial markets ‘η τεχνική ανάλυση είναι πολύ περισσότερο από το να 
διαβάζεις το φλιτζάνι του καφέ ή να κοιτάζεις την κρυστάλλινη σφαίρα, 
περιγραφές που χρησιµοποιούνται µερικές φορές από εκείνους που απλά δεν 
ξέρουν τίποτε καλύτερο…..’ 
 
Η τεχνική ανάλυση είναι απλά µια προσέγγιση στην πρόβλεψη της αγοράς, 
βασισµένη στην µελέτη του παρελθόντος, της ανθρώπινης ψυχολογίας, και 
του νόµου των πιθανοτήτων. ∆εν είναι βεβαίως αλάνθαστη αλλά λειτουργεί 
της περισσότερες φορές, έχει αντέξει την δοκιµή του χρόνου στον πραγµατικό 
κόσµο των χρηµατιστηριακών συναλλαγών και είναι αντάξια µελέτης από 
οποιοδήποτε σοβαρό σπουδαστή της συµπεριφοράς της αγοράς. 
 
Η τεχνική ανάλυση τώρα πια είναι πλούσια σε γνώση της συµπεριφοράς 
των αγορών µε πληθώρα επιστηµονικών µελετών και αυστηρών 
ελέγχων (Συριόπουλος 1999) 
 
  
ΘΕΩΡΙΑ ΤΟΥ DOW 

Εκτός από τον κλασσικό τρόπο ανάλυσης µετοχών που είναι η θεµελιώδης 
ανάλυση υπάρχει και µία, όχι τόσο διαδεδοµένη στη χώρα µας µέθοδος 
ανάλυσης. Αυτή είναι η τεχνική ανάλυση (technical analysis).  Η µέθοδος αυτή 
έχει τις ρίζες της στις αρχές 20ου αιώνα. Ο πρόδροµος της τεχνικής ανάλυσης 
είναι η θεωρία του DOW (Dow theory)1. Ο Charles H.O Dow ίδρυσε την 
υπηρεσία DOW-JONES Financial news και του αποδίδεται η επινόηση των 
δεικτών µετοχών. Οι βασικές αρχές της θεωρίας που αργότερα της δόθηκε το 
όνοµα του προς τιµήν του, δηµοσιεύθηκαν σε άρθρα που έγραψε στην 
εφηµερίδα wall street Journal. Μέχρι το θάνατο του το 1902 ο διάδοχος του 
ως αρχισυντάκτης της Wall street Journal  William P. Hamilton πήρε τις αρχές 
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της θεωρίας  του DOW, και στην πορεία είκοσι επτά ετών µελέτης της 
χρηµατιστηριακής αγοράς, τις οργάνωσε και τις οµαδοποίησε στην θεωρία 
του DOW όπως την ξέρουµε σήµερα. 
Οι βασικές αρχές της θεωρίας του DOW είναι:  

1. Οι τιµές προεξοφλούν τα πάντα. 
 
 Αυτό σηµαίνει πως δεχόµαστε ότι όποιος σταθµισµένος και 
αστάθµητος παράγοντας µπορεί να επηρεάσει µια µετοχή ή έναν 
δείκτη όπως τα µακροοικονοµικά στοιχεία µιας οικονοµίας, η 
ρευστότητα και η ψυχολογία, τα θεµελιώδη οι πληροφορίες, 
αποτυπώνονται καθηµερινά στο διάγραµµα τιµών. 

2. Η αγορά έχει τρείς τάσεις:  
 

• Η Κύρια τάση (primary or major trend), είναι η πορεία των τιµών 
που µπορεί να είναι ανοδική (bullish) ή καθοδική (bearish), 
έχει δε συνήθως διάρκεια µεγαλύτερη από ένα έτος, µπορεί να 
διαρκέσει αρκετά χρόνια και δεν υπάρχει κανένας τρόπος να 
µας επιτρέπει να προβλέψουµε την διάρκεια της. 

• Η δευτερεύουσα τάση (secondary or intermediate trend), είναι 
ενδιάµεσες τάσεις, διορθωτικές κινήσεις της κύριας τάσης. Η 
διάρκεια του κυµαίνεται από τρείς εβδοµάδες έως και τρείς 
µήνες. 

• Η βραχυχρόνια τάση (minor or near-term trend), είναι οι 
ενδιάµεσες τάσεις διορθωτικές της δευτερεύουσας τάσης. 
Αυτές οι βραχυχρόνιες διορθώσεις, οι αντιδράσεις της αγοράς, 
διαρκούν συνήθως από µία έως τρείς εβδοµάδες. 

3. Η κύρια τάση έχει τρείς φάσεις: 
 

• Φάση συσσώρευσης (στενό εύρος τιµών) 

• Φάση  ανόδου τιµών (διάχυση πληροφοριών στο ευρύ κοινό) 

• Φάση γενικής τρέλας (ευνοϊκότατο κλίµα, µε έντονη συµµετοχή 
του κοινού και αλµατώδης πορεία των τιµών) 

• Φάση της διανοµής (αρχή της πτωτικής πορείας) 

• Φάση πανικού (µαζικές πωλήσεις) 

• Φάση κάθετης πτώσης των τιµών. 
4. Οι κλαδικοί δείκτες πρέπει να επιβεβαιώνονται µεταξύ τους 

 
Στο τέταρτο αυτό αξίωµα, ο DOW αναφερόµενος στο Βιοµηχανικό 
δείκτη (industrial average) και στον δείκτη σιδηροδρόµων (Rail 
average) έλεγε ότι, πρέπει να επιβεβαιώνει ο ένας τον άλλον, για 
να επιβεβαιωθεί µια πραγµατική µια πραγµατική αλλαγή στην 
τάση. Με άλλα λόγια πρέπει και οι  δύο δείκτες να διασπάσουν τα 
υψηλά της προηγούµενης δευτερεύουσας κίνησης για να 
επιβεβαιωθεί, ότι η νέα τάση βρίσκεται σε εξέλιξη, δηλ. δεν θα 
µπορέσει να πραγµατοποιηθεί σηµαντική συνολική ανοδική ή 
καθοδική κίνηση της αγοράς, αν δεν έχουµε παράλληλη κίνηση απ 
όλους τους κλαδικούς δείκτες. Αυτό κατ  επέκταση σηµαίνει ότι, αν 
σε κάποια µεγάλη κίνηση, κάποιος κλάδος αντισταθεί, είναι 
σίγουρο ότι µετά από λίγο καιρό θα καµφθεί και αυτός από την 
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πίεση των άλλων δεικτών, που εκφράζουν την κατάσταση, δηλαδή 
την περιρρέουσα ατµόσφαιρα της αγοράς. 
 
 

5. Ο όγκος επιβεβαιώνει την τάση 
 
Στα µέχρις εδώ αξιώµατα, δεν αναφέρθηκε καθόλου ο ρόλος του 
όγκου συναλλαγών, σπουδαίου παράγοντα που συνεπικουρεί 
στην διαµόρφωση των τιµών. Με άλλα λόγια επειδή ο όγκος 
συναλλαγών εκφράζει το πραγµατικό συναλλακτικό ενδιαφέρον 
του επενδυτή, έπρεπε ο ρόλος αυτού του παράγοντα να 
θεµελιωθεί. Ακριβώς για αυτό το λόγο ο DOW, αναγνωρίζει την 
σπουδαιότητα του όγκου συναλλαγών ως εκείνου του παράγοντα 
που επιβεβαιώνει την τάση όπως, 

• Στις ανοδικές αγορές (bull markets), οι όγκοι 
συναλλαγών πρέπει να αυξάνονται και να είναι 
υψηλοί κατά τις ανοδικές µέρες και να είναι 
χαµηλοί και να µειώνονται κατά τις ηµέρες των 
διορθώσεων. 

• Στις καθοδικές αγορές (bear markets), οι όγκοι 
συναλλαγών πρέπει να είναι µεγαλύτεροι κατά τις 
καθοδικές µέρες και χαµηλοί κατά τις ανοδικές 
ηµέρες. 
 

6. Η τάση ισχύει µέχρι να δοθούν σήµατα αντιστροφής 
 
Μια ανοδική κίνηση, προσδιορίζεται από µία αυξανόµενη σειρά 
από υψηλά και χαµηλά. Εποµένως, για να προσδιορισθεί µία 
αντιστροφή, θα πρέπει να σηµειωθεί ένα υψηλό, το οποίο να είναι 
χαµηλότερα, για να επιβεβαιωθεί ότι η αντιστροφή αυτή είναι 
πραγµατικά η αρχή µιας καθοδικής τάσης. Όταν εποµένως η 
αντιστροφή αυτή της κύριας τάσης, σηµατοδοτείται ταυτόχρονα και 
από το βιοµηχανικό δείκτη (industrial average) αλλά και από τον 
δείκτη σιδηροδρόµων (rail average), οι πιθανότητες συνέχισης της 
τάσης που µόλις ξεκίνησε (καθοδικής) είναι περισσότερες και 
βέβαια πρέπει να σηµειωθεί ότι για µια τάση που διαρκεί τόσο 
πολύ (κύρια ανοδική τάση) βαίνουν συνεχώς µειούµενες.  
Εποµένως η θεωρία του DOW µας αναφέρει ότι η τάση (trend) 
ισχύει για όλο το διάστηµα που δεν υπάρχει οριστικό σήµα 
αντιστροφής της.  
 

 
ΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΠΟΥ ΘΑ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΣΟΥΜΕ 
Τα εργαλεία που χρησιµοποιεί η Τεχνική ανάλυση είναι: 
Η διαγραµµατική ανάλυση που µέσα από την ανάλυση των διαγραµµάτων 
των τιµών των µετοχών, προσπαθούµε να βρούµε σε ποια κατάσταση 
ανοδική ή καθοδική ή πλευρική κίνηση βρίσκεται τώρα η µετοχή ή ένας 
δείκτης. 
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Οι Σχηµατισµοί των διαγραµµάτων των τιµών των µετοχών που αν υπάρχουν 
θα µας δώσουν περαιτέρω πληροφορίες για την κατάσταση και προοπτική 
της µετοχής. 
 
Οι τεχνικοί δείκτες τάσης.  
 
Οι ταλαντωτές τόσο των τιµών, όσο και των Όγκων συναλλαγών, οι οποίοι 
µας πληροφορούν για την ορµή που παρουσιάζουν οι µετοχές. 
 
Οι δείκτες που µετράνε την κατευθυνόµενη κίνηση των τιµών καθώς και το 
βασικότερο όλων: 
Οι τεχνικές συνδυαστικής χρήσης όλων αυτών των δεικτών. 
 
Ωστόσο εµείς στην εργασία µας θα περιοριστούµε σε δύο απλά εργαλεία 
τεχνικής ανάλυσης τα οποία είναι ο ταλαντωτής τιµών και ο Κινητός µέσος 
όρος των ενενήντα (90) ηµερών.  
 
 
Ο ΚΙΝΗΤΟΣ ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ ΤΩΝ 90 ΗΜΕΡΩΝ 
 
 
Ο απλός κινητός µέσος όρος (moving average) ν ηµερών της χ ηµέρας, 
είναι ο αριθµητικός µέσος όρος των τιµών κλεισίµατος των ν ηµερών 
που προηγούνται της χ ηµέρας. 
 
Οι κινητοί µέσοι όροι έχουν το πλεονέκτηµα ότι τα σήµατα για αγορά ή για 
πώληση που προκύπτουν από τη χρήση τους σε µεγάλο βαθµό είναι 
αξιόπιστα και δεν υπόκεινται σε υποκειµενική ερµηνεία. Από την άλλη πλευρά 
όµως τα σήµατα τους είναι καθυστερηµένα καθώς λαµβάνουν χώρα σε µια 
αρκετά µεγάλη απόσταση από τον εκάστοτε πυθµένα ή κορυφή του 
διαγράµµατος τιµών. Η χρήση τους όµως δεν γίνεται συνήθως για την 
διενέργεια συναλλαγών αλλά για να δείξουν µια γενική εικόνα της τάσης και 
της κατεύθυνσης των τιµών. Οι κινητοί µέσοι όροι πρακτικά µας δείχνουν ποια 
είναι η πορεία του χρηµατιστηρίου τις τελευταίες χ ηµέρες. Επιπρόσθετα οι 
ΚΜΟ µας δίνουν σήµατα αγορών και πωλήσεων στα σηµεία τοµής της 
γραµµής των τιµών µε την γραµµή του ΚΜΟ.  
Τα σήµατα αγοράς και πώλησης καθορίζονται ως εξής:  
Όταν το διάγραµµα τιµών, διασπάσει ανοδικά κινούµενη καµπύλη του ΚΜΟ, 
τότε έχουµε σήµατα αγοράς. 
‘Όταν το διάγραµµα τιµών, διασπάσει καθοδικά κινούµενη την καµπύλη του 
ΚΜΟ, τότε έχουµε σήµα πώλησης 
 
 
Ο ΤΑΛΑΝΤΩΤΗΣ ΤΙΜΩΝ (PRICE OSCILLATOR) 
Ο ταλαντωτής τιµών (price oscillator) αποτελείται από την ποσοστιαία 
διαφορά ενός απλού βραχυχρόνιου κινητού µέσου όρου και ενός απλού 
µεσοπρόθεσµου κινητού µέσου. Ο βραχυπρόθεσµος κινητός µέσος µπορεί να 
πάρει τιµές από 5 έως 21 περιόδων και ο µεσοπρόθεσµος από 60 έως 90 
περιόδους. Ωστόσο από µόνος του δείκτης δεν µας παρέχει αξιόλογα στοιχεία 
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και έτσι εφοδιάζεται µε έναν δικό του απλό κινητό µέσο όρο που µπορεί να 
πάρει τιµές από 45 έως 60 περιόδους. Μόλις λοιπόν ο ταλαντωτής των τιµών 
διασπάσει ανοδικά τον κινητό µέσο όρο του τότε έχουµε σήµα αγοράς της 
µετοχής. Όταν διασπάσει καθοδικά τον ΚΜ του µας δίνει σήµα πώλησης της 
µετοχής.  
Στην πράξη έχει καθιερωθεί από πολλούς αναλυτές να χρησιµοποιούν για 
βραχυχρόνιο ΚΜ τις 5 ηµέρες και για µεσοπρόθεσµο τις 60 ηµέρες και για τον 
κινητό µέσο της διαφοράς τους τον ΚΜ των 45 ηµερών. Αυτός ο ταλαντωτής 
τιµών υπολογίζεται µε βάση τον ακόλουθο τύπο. 

Pr.osc5-60= (  

Ο ταλαντωτής τιµών εκφράζεται ως ποσοστό επί της εκατό και ταλαντώνεται 
γύρω από το επίπεδο του µηδενός. Ένα βασικό ελάττωµα του ταλαντωτή 
τιµών είναι πως έχει σταθερό χρονικό ορίζοντα. Οι διακυµάνσεις των τιµών 
στο χρηµατιστήριο και οι κύκλοι τους δεν έχουν συγκεκριµένη χρονική 
διάρκεια. Επίσης κάθε µετοχή και δείκτης έχει λιγότερο ή περισσότερο 
µακροχρόνιες η βραχυχρόνιες διακυµάνσεις. Αυτό σηµαίνει πως ο εκάστοτε 
αναλυτής θα πρέπει να βρίσκει τις ιδανικές µεταβλητές για τον ταλαντωτή έτσι 
ώστε να βελτιώσει την απόδοση του. Σύµφωνα µε τον Χάρη Κουρούκλη στο 
βιβλίο του ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ θεωρία και πρακτικές εφαρµογές, οι 
συνδυασµοί που µπορούν να προκύψουν από διαφορετικές µεταβλητές είναι 
11067. Πραγµατοποιήθηκε µια µελέτη πάνω στον Γενικό δείκτη του 
χρηµατιστηρίου Αθηνών για την δεκαετία του 1990 και πρόεκυψε πως ο 
αποδοτικότερος ταλαντωτής τιµών είναι αυτός που βασίζεται στην διαφορά 
του κινητού µέσου 6 ηµερών από 71 ηµερών µε τον κινητό µέσο των 47 
ηµερών της διαφοράς αυτής να χρησιµοποιείται για τα σήµατα 
αγοραπωλησιών. Συγκεκριµένα η απόδοση του συστήµατος ήταν 2.171% 
έναντι 530% της απόδοσης βάσει τακτικής διακράτησης. Ο συνολικός αριθµός 
αγοραπωλησιών ήταν 27 δηλαδή λιγότερο από 4 αγορές και πωλήσεις ανά 
έτος. 
 
 
Η ΤΕΧΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΗΝ ΠΡΑΞΗ 
Στην συνέχεια και έπειτα από όσα είπαµε θα εξετάσουµε πάνω στα ιστορικά 
διαγράµµατα των τιµών, την υπεροχή του τραπεζικού κλάδου σε σχέση µε 
τους τρεις µεγαλύτερους κατά κεφαλαιοποίηση κλάδους του Ελληνικού 
χρηµατιστηρίου και στη συνέχεια των πέντε µεγαλυτέρων Ελληνικών 
τραπεζών βάσει του συστήµατος που  αναφέραµε πιο επάνω. Στην συνέχεια 
θα δείξουµε την υπεροχή του τραπεζικού κλάδου σε σχέση µε τους τρεις 
µεγαλύτερους κατά κεφαλαιοποίηση κλάδους. Επίσης στο παράρτηµα της 
εργασίας θα υπάρχουν γραφήµατα για όλες τις τράπεζες και τους υπόλοιπους 
κλάδους του χρηµατιστηρίου Αθηνών.  Θα καταγράψουµε την απόδοση του 
συστήµατος ασκώντας εικονικές αγοραπωλησίες. Η τακτική που θα 
ακολουθήσουµε είναι να αγοράζουµε όταν ο ταλαντωτής τιµών έχει θετική τιµή 
και είναι πάνω από τον κινητό του µέσο όρο καθώς και όταν ο κινητός µέσος 
όρος των 90 ηµερών βρίσκεται κάτω από το διάγραµµα τιµών. Το µέγιστο 
κέρδος από κάθε αγοραπωλησία θα είναι 25% εκτός και αν έχει προηγηθεί 
σήµα πώλησης. Η µέγιστη ζηµία που µπορούµε να δεχτούµε είναι 5% εκτός 
και αν έχει προηγηθεί σήµα πώλησης. Ο λόγος που θέτουµε τα παρακάτω 
ποσοστά Βασίζεται στην προσωπική µου αντίληψη περί χρηµατιστηριακών 
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συναλλαγών. Σε µία αγορά που χαρακτηρίζεται από υψηλό κίνδυνο η επιβολή 
στόχων και η σαφής στρατηγική είναι απαραίτητα για την επιβίωση του 
κεφαλαίου µας. 
 
Ο ∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟΥΣ ∆ΥΟ ΠΙΟ 
ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΥΣ ΚΛΑ∆ΟΥΣ ΤΟΥ Χ.Α 
Εδώ όπως προαναφέραµε θα εξετάσουµε την απόδοση του δείκτη των 
τραπεζών σε σχέση µε τους κλάδους του χρηµατιστηρίου Αθηνών και θα 
συγκρίνουµε και την απόδοση του σε σχέση µε τον γενικό δείκτη τιµών. Εδώ 
πρέπει να σηµειώσουµε πως οι κλάδοι που υπολογίζονταν µε την µορφή 
δεικτών το 2001 ήταν ο τραπεζικός, ο κλάδος των ασφαλειών, ο κλάδος των 
τηλεπικοινωνιών, ο κλάδος τροφίµων και ποτών και ο κλάδος και ο δείκτης 
διυλιστηρίων. 
 
∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 
 
Ο δείκτης των τραπεζών απέδωσε από τον πάτο της αγοράς το 2003 µέχρι 
και την κορυφή του τον Αύγουστο του 2007 578%. Αναδεικνύεται στον πιο 
αποδοτικό κλάδο για την συγκεκριµένη περίοδο. Αντιστοίχως ο κλάδος 
ασφαλειών απέδωσε 324%. Ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών απέδωσε 284% 
και ο κλάδος των διυλιστηρίων που µετονοµάστηκε σε κλάδο πετρελαίου και 
αερίου απέδωσε 277%. Αυτό επιβεβαιώνει σειρά θετικών ειδήσεων από τον 
οικονοµικό τύπο κατά τη διάρκεια του συγκεκριµένου διαστήµατος. Επίσης ο 
χρηµατοοικονοµικός κλάδος του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης που 
αποτελείται από 406 εισηγµένες εταιρίες του χρηµατοοικονοµικού κλάδου 
όπου το 47,06% της κεφαλαιοποίησης του είναι τραπεζικές εισηγµένες 
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εταιρίες,  απέδωσε µόλις 225% σε σχέση µε τον αντίστοιχο δείκτη του 
Ελληνικού χρηµατιστηρίου. 
 
  
Για την µετοχή της ALPHA BANK έχουµε 

 
 
 
 

 
 ηµεροµηνία τιµή απόδοση 

Αγορά 27/4/2001 15,87 

πώληση 18/5/2001 15,07 
-5% 

Αγορά 16/8/2002 7,39 

πώληση 13/9/2002 7,02 
-5,00% 

Αγορά 17/4/2003 5,59 

πώληση 6/6/2003 6,98 
25% 

Αγορά 31/10/2003 9,64 

πώληση 2/1/2004 12,05 
25% 

Αγορά 17/9/2004 12,32 

πώληση 7/1/2007 15,4 
25% 

αγορά 3/6/2005 16,74 

πώληση 1/7/2007 15,9 
-5% 

αγορά 12/8/2005 16,68 

πώληση 26/8/2005 15,84 
-5% 

αγορά 30/9/2005 16,81 

πώληση 3/3/2006 21,14 
26% 

αγορά 11/8/2006 20,84 4,90% 
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πώληση 2/3/2007 21,88 

σύνολο   85,90% 
Ακολουθώντας την τακτική buy and hold θα είχαµε απόδοση 51% 

 
Για την εθνική τράπεζα της Ελλάδος 

 
 

 Ηµεροµηνία Τιµή Απόδοση 

Αγορά 12/4/2001 27.13 

Πώληση 8/6/2001 25.77 
-5% 

Αγορά  2/11/2001 18.90 

Πώληση 14/12/2001 17.95 
-5% 

Αγορά 2/5/2003 8.69 

Πώληση 1/8/2003 10.86 
25% 

Αγορά 14/11/2003 13.61 

Πώληση 26/3/2004 14.40 
5.8% 

Αγορά 8/4/2004 16.41 

Πώληση 2/7/2004 16.11 
-2% 

Αγορά  3/9/2004 17.02 

Πώληση 3/12/2004 21.27 
25% 

Αγορά  3/6/2005 26.27 

Πώληση 16/12/2005 32.83 
25% 

Αγορά 25/8/2006 29,86 

Πώληση 22/12/2006 33,34 
11,60% 
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Αγορά 12/1/2007 35.38 

Πώληση 17/8/2007 39,23 
10.80% 

Αγορά 7/9/2007 41.05 

Πώληση 25/1/2008 41.30 
0.60% 

ΣΥΝΟΛΟ   66.80% 

Ακολουθώντας την τακτική buy and hold θα είχαµε απόδοση 75% 
 
Για την τράπεζα EFG EUROBANK ERGASIAS 

 
 
 

 Ηµεροµηνία Τιµή Απόδοση 

Αγορά 9/11/2001 11,09 

Πώληση 14/12/2001 10,44 
-5% 

Αγορά 24/5/2002 9,56 

Πώληση 12/7/2002 9,08 
-5% 

Αγορά 24/4/2003 7,19 

Πώληση 13/6/2003 8,98 
+25% 

Αγορά 17/10/2003 9,95 

Πώληση 14/11/2003 9,45 
-5% 

Αγορά 24/12/2003 10,14  

Πώληση 20/8/2004 11,40 +12.40% 

Αγορά 3/9/2004 12,19 

Πώληση 5/11/2004 15,23 
+25% 

Αγορά 27/5/2005 17,12 -2.2% 
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Πώληση 2/9/2005 16,74 

Αγορά 11/11/2005 18,70 

Πώληση 23/12/2005 17,76 
-5% 

Αγορά 5/1/2006 18,69 

Πώληση 10/2/2006 23,36 
+25% 

Αγορά 25/8/2006 19,73 

Πώληση 12/1/2007 24,66 
+25% 

Αγορά 23/3/2007 24,79 

Πώληση 17/8/2007 23,55 
-5% 

Αγορά 12/10/2007 26,40 

Πώληση 9/11/2007 25,08 
-5% 

ΣΥΝΟΛΟ   80.2% 

Η απόδοση της τακτικής buy and hold είναι 77.25% 
 

Για την µετοχή της τράπεζας Πειραιώς 

 
 

 Ηµεροµηνία Τιµή Απόδοση 

Αγορά 25/5/2001 11,10 

Πώληση 8/6/2001 10,55 
-5% 

Αγορά 23/11/2001 7,55 

Πώληση 11/1/2002 7,17 
-5% 

Αγορά 9/5/2003 4,30 

Πώληση 11/7/2003 5,38 
25% 

Αγορά 12/12/2003 6,62 

Πώληση 16/1/2003 8,27 
25% 
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Αγορά 17/9/2004 7,12 

Πώληση 5/11/2004 9,90 
25% 

Αγορά 10/6/2005 11,49 

Πώληση 5/1/2006 14,36 
25% 

Αγορά 4/8/2006 18,64 

Πώληση 5/1/2007 23,30 
25% 

Αγορά 30/3/2007 24,73 

Πώληση 27/7/2007 24,73 
0% 

Αγορά 12/10/2007 26,40 

Πώληση 23/11/2007 25,08 
-5% 

Συνολο   105% 

 
Με την τακτική της  διακράτησης θα είχαµε απόδοση της τάξεως του 117%. 
 
Για την τράπεζα 
Κύπρου
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 Ηµεροµηνία Τιµή Απόδοση 

Αγορά 16/11/2001 3,17 

Πώληση 15/2/2002 3.00 
-5% 

Αγορά 8/11/2002 2.62 

Πώληση 20/12/2002 2.49 
-5% 

Αγορά 13/6/2003 2.40 

Πώληση 5/9/2003 2.28 
-5% 

Αγορά 16/1/2004 2.27 

Πώληση 16/4/2004 2.31 
+1.7% 

Αγορά 22/10/2004 2.19 

Πώληση 28/1/2005 2.74 
+25% 

Αγορά 15/4/2005 2.95 

Πώληση 3/6/2005 2.87 
-2.7% 

Αγορά 17/6/2005 3.04 

Πώληση 16/9/2005 3.80 
+25% 

Αγορά 8/9/2006 7.62 

Πώληση 10/11/2006 9.52 
+25% 

Αγορά 30/3/2007 11.36 

Πώληση 10/8/2007 11.60 
+2.1% 

Αγορά 19/10/2007 13,12 

Πώληση 16/11/2007 12,46 
-5% 

Σύνολο   56.1% 

Η απόδοση της τακτικής διακράτησης είναι 224% 
 
 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 
Όπως βλέπουµε η τεχνική ανάλυση µπορεί να µας δώσει κέρδη αλλά το 
συγκεκριµένο σύστηµα που ακολουθήσαµε δεν µας προστάτεψε από ζηµίες 
σε καθοδική αγορά. Τα σήµατα αγοράς που έδωσε στις ανοδικές διορθώσεις 
της καθοδικής αγοράς απεδείχθησαν λανθασµένα και µας έδωσαν µικρές 
ζηµίες. Έχοντας υπόψη τον λόγο έγκυρων ανοδικών- και µη έγκυρων 
ανοδικών σηµάτων είναι 26/23 δηλαδή το σύστηµα µας δεν µπορεί να 
χαρακτηριστεί τόσο αξιόπιστο όσον αφορά την προβλεπτική του ικανότητα. 
Είναι αναµφισβήτητο όµως πως εντόπισε έγκυρα σε όλες τις περιπτώσεις τον 
πάτο της αγοράς και µας έδωσε σηµαντικές υπεραξίες κατά την διάρκεια της 
ανοδικής τάσης της αγοράς. Αξίζει να σηµειωθεί πως σε πολλές περιπτώσεις 
αν δεν διακόπταµε τα κέρδη µας στο +25% θα σηµειώναµε ακόµα 
µεγαλύτερες αποδόσεις. Αυτό θα µπορούσε να επιτευχθεί µε άλλα εργαλεία 
όπως το κυλιόµενο stop (trailing stop). Σε όλα αυτά δεν λάβαµε υπόψη την 
προσωπική αντίληψη και ψυχολογία του κάθε επενδυτή διότι δεν υπάρχει 
αντικειµενικός προσδιορισµός αυτής.  
 
 

 
 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
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Μέσα από αυτήν την εργασία πραγµατευτήκαµε την εξέλιξη του τραπεζικού 
κλάδου µέσα από την πορεία του στο χρηµατιστήριο και το ρόλο που 
διαδραµατίζει στην σύγχρονη Ελληνική και παγκόσµια πραγµατικότητα. Οι 
Ελληνικές τράπεζες αναπτύχθηκαν µέσα στην περίοδο 2001-2007 µε γοργούς 
ρυθµούς. Μέσω της χρηµατιστηριακής αγοράς προσέλκυσαν ξένους 
θεσµικούς επενδυτές. Οι τελευταίοι πίστεψαν στο σενάριο επέκτασης των 
τραπεζών στις αγορές της νέας Ευρώπης και όχι αδίκως όπως είδαµε στα 
τελευταία κεφάλαια της εργασίας. Η διεύρυνση της Ευρωπαϊκής ένωσης και η 
ενταξιακή πορεία των χωρών αυτών ήταν ελκυστική για τους αλλοδαπούς 
θεσµικούς. Ο κλάδος δικαίωσε τις προσδοκίες τους και µε µοχλό τα εγχώρια 
µεγέθη και την συνεχή αύξηση των χορηγήσεων τους σηµείωσαν 
αξιοσηµείωτες αποδόσεις τόσο σε εγχώριο όσο και σε παγκόσµιο επίπεδο.  
 
Είδαµε την διαχρονική ανάπτυξη των µεγεθών τους και την βελτιστοποίηση 
των οικονοµικών δεικτών τους. Ωστόσο θα πρέπει να σηµειώσουµε πως 
ακόµα και αυτή η ανάπτυξη στηρίχθηκε κατά κόρον στα 6 µεγάλα τραπεζικά 
σχήµατα που δραστηριοποιούνται µε έδρα την Ελλάδα. Όπως αναφέρθηκε το 
µερίδιο αγοράς των 5 µεγαλυτέρων τραπεζών ανήλθε σε 66,3% σε όρους 
ενεργητικού και σε παρόµοια ποσοστά σε όρους χορηγήσεων και 
καταθέσεων. Εγείρονται συνεπώς και ερωτήµατα στο κατά πόσο η αγορά 
είναι ολιγοπωλιακή ή λειτουργεί σε συνθήκες πλήρους ανταγωνισµού. Οι 
αριθµοί και τα αποτελέσµατα της έκθεσης της Ένωσης Ελληνικών τραπεζών 
δείχνουν πως τα επιτόκια µε τα οποία χορηγούνται δάνεια είναι στα ίδια 
επίπεδα ή και σε ορισµένες περιπτώσεις καλύτερα από τον ανταγωνισµό των 
Ευρωπαϊκών τραπεζών.  Συνεπώς σύµφωνα µε τα στοιχεία που εκτέθησαν  η 
Ελληνική αγορά λειτουργεί κάτω από όρους πλήρους ανταγωνισµού. Ο 
ανταγωνισµός αυτός εκσυγχρόνισε τις Ελληνικές τράπεζες. Τις ανάγκασε να 
υιοθετήσουν αποτελεσµατικότερες µεθόδους διαχείρισης του πιστωτικού 
κινδύνου και πιο σύγχρονες µεθόδους διαχείρισης του κόστους.  
 
Οι Ελληνικές τράπεζες δεν έχουν ακόµα ολοκληρώσει την επέκταση τους στις 
ξένες αγορές. Όπως αναφέρθηκε η εγχώρια αγορά χορηγήσεων έχει 
παρουσιάσει σηµάδια ωρίµανσης. Αυτό σηµαίνει πως ορθά τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της χώρας στράφηκαν σε αναπτυσσόµενες 
αγορές για να διατηρήσουν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Παρόλα αυτά οι 
συγκεκριµένες αγορές χαρακτηρίζονται από έναν σχετικά υψηλό κίνδυνο 
λόγω των ρευστών πολιτικών και γεωστρατηγικών συνθηκών που τις 
καθιστούν επιρρεπείς σε τυχόν οικονοµικές κρίσεις. Τα πρόσφατα 
παραδείγµατα πολιτικής αστάθειας στην γειτονική Τουρκία καθώς και η 
ένταση στην Νότια Οσσετία είναι χαρακτηριστικά παραδείγµατα.  
 
Στο νέο παγκοσµιοποιηµένο περιβάλλον τα εγχώρια τραπεζικά ιδρύµατα µαζί 
µε την επέκταση τους έρχονται αντιµέτωπες µε νέες προκλήσεις. Η έκθεση σε 
νέες αγορές αυξάνει τον κίνδυνο πράγµα που σηµαίνει πως οι διοικήσεις 
οφείλουν να είναι ευέλικτες και να υιοθετούν συνεχώς αποτελεσµατικότερους 
τρόπους διαχείρισης αυτών. Η πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση 
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προς το παρόν δεν επηρέασε σε µεγάλο βαθµό την κερδοφορία τους καθότι 
δεν είχαν εκτεθεί σε προϊόντα υψηλού κινδύνου όπως οι αλλοδαποί µεγάλοι 
χρηµατοπιστωτικοί οίκοι. Αυτό συνέβη για δύο λόγους που αναφέρονται 
συχνά στον οικονοµικό τύπο. Ο πρώτος είναιη επεκτατική πολιτική, όσον 
αφορά το δίκτυο των καταστηµάτων, που ακολούθησαν οι ελληνικές τράπεζες 
και απορρόφησε σηµαντικό µέρος των κεφαλαίων τους. Ο δεύτερος λόγος 
ήταν πως ο ρυθµός ανάπτυξης τους είναι αρκετά ικανοποιητικός και δεν έχει 
ακόµα ωριµάσει το χαρτοφυλάκιο τους, πράγµα που αποτυπώθηκε στις 
οικονοµικές τους καταστάσεις. Αν οι Ελληνικές τράπεζες συνεχίσουν να 
αναπτύσσονται µε τον ίδιο ρυθµό τότε αναντίρρητα, θα πρέπει να εκτεθούν σε 
προϊόντα υψηλότερου κινδύνου αλλά µεγαλυτέρων αποδόσεων. Αυτό 
συνεπάγεται πως η γνώση της παρούσας κρίσης πρέπει να αποτελεί µάθηµα 
για τα στελέχη των εγχώριων τραπεζικών οµίλων. 
 
Επίσης η κερδοφόρος πορεία τους πρέπει να συνεχιστεί αποτελώντας µοχλό 
οικονοµικής και κοινωνικής ανάπτυξης. Ως κατεξοχήν πηγή ρευστότητας για 
τις επιχειρήσεις πρέπει να παρέχουν κίνητρα για δανεισµό και ανταγωνιστικά 
προϊόντα σε επίδοξους επενδυτές και επιχειρηµατίες. Αυτό συνεπάγεται 
συνεχή αναζήτηση νέων ευκαιριών. Ο κλάδος την ενέργειας είναι ένας 
µελλοντικός πρωταγωνιστής όπως υποστηρίζει µεγάλη µερίδα του τύπου. 
Αποτελεί µια εν δυνάµει δραστηριότητα που οι τράπεζες θα µπορούσαν να 
στρέψουν τις χορηγήσεις τους. Με αυτό τον τρόπο θα καταστούν ασφαλή 
επενδυτικά λιµάνια και µοχλοί ανάπτυξης της οικονοµίας. Με αυτόν τον τρόπο 
θα συνεχίσουν να είναι η ατµοµηχανή του Ελληνικού χρηµατιστηρίου καθώς 
µε την δική τους συνδροµή κινείται ένα µεγάλο ποσοστό επενδύσεων. Η 
Ελληνική οικονοµία χρειάζεται νέα επιχειρηµατικά σχήµατα και επενδύσεις. 
Όπως και στο παρελθόν έτσι και τώρα οι τράπεζες πρέπει να ενισχύουν 
συνεχώς την προσπάθεια αυτή. Το πιο τρανταχτό παράδειγµα δεν είναι άλλο 
από τα στεγαστικά δάνεια. Για δεκαετίες οι Ελληνικές τράπεζες συνδράµουν 
στην επιθυµία των Ελλήνων καταναλωτών για ένα δικό τους σπίτι. Η οικοδοµή 
αποτελεί µοχλό ανάπτυξης της Ελληνικής οικονοµίας 
 
Τέλος εξετάσαµε µία µέθοδο πρόβλεψης των διακυµάνσεων των µετοχών έτσι 
ώστε να εξετάσουµε την απόδοση των Ελληνικών τραπεζών για την περίοδο 
2001-2007. Η τεχνική ανάλυση όπως αναφέρθηκε και στο κεφάλαιο που την 
αφορά, δεν είναι πανάκεια, είναι ένα ακόµα εργαλείο στο οπλοστάσιο του 
επενδυτή. Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται κατά κόρον από τους 
επαγγελµατίες του κλάδου καθώς τα  δελτία αναλύσεων των 
χρηµατιστηριακών εταιριών κάνουν τις προβλέψεις κυρίως βάση αυτής της 
µεθόδου. Ωστόσο συναντά επικριτές καθώς δεν βασίζεται σε οικονοµικά 
στοιχεία για να προβλέψει τις διακυµάνσεις των µετοχών αλλά καθαρά 
µαθηµατικούς δείκτες και µέσους όρους.  
 
Επίσης θα ήθελα να αναφερθώ εν συντοµία στο βάθος της Ελληνικής 
χρηµατιστηριακής αγοράς που έχει άµεση σχέση µε τον τραπεζικό κλάδο. Το 
Ελληνικό χρηµατιστήριο σε αυτή την πενταετία της ανόδου κινήθηκε κυρίως 
χάρη στις συναλλαγές και στο επενδυτικό ενδιαφέρον για τον τραπεζικό 
κλάδο. Επιµέρους µετοχές έδειξαν αξιοσηµείωτη εµπορευσιµότητα χωρίς 
όµως αυτές να είναι ικανοποιητικές σαν αριθµός. Οι επενδυτές στην Ελλάδα 
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και στο εξωτερικό αδιαφόρησαν για την µικρή κεφαλαιοποίηση και µεγάλο 
µέρος της µεσαίας. Παρόλα αυτά όµως η εικόνα αυτή δεν είναι ελληνική 
πρωτοτυπία αλλά µία παγκόσµια τάση που εκδηλώθηκε στην πλειοψηφία των 
χρηµατιστηρίων του κόσµου. ∆εν είναι µικρή η µερίδα του τύπου που έγραφε 
σε ιστοσελίδες όπως το www.euro2day.gr και www.capital.gr, πως η 
συναλλακτική δραστηριότητα στο ελληνικό χρηµατιστήριο περιοριζόταν σε ένα 
µικρό και επιλεγµένο αριθµό τίτλων. Σε αυτό συνέβαλε και η τεράστια αποχή 
των απλών µικροεπενδυτών πράγµα που οφείλεται κυρίως στην αρνητική 
εµπειρία των ετών 1999-2000 όπου µεγάλη µερίδα µικροεπενδυτών απώλεσε 
µεγάλο µέρος των αποταµιεύσεων της σε αποτυχηµένες επιλογές στο 
χρηµατιστήριο. Αυτό είναι µία ακόµα πρόκληση για τις Ελληνικές τράπεζες. Το 
µέγεθος τους πλέον τις κατατάσσει σαν επενδύσεις µε χαµηλό σχετικά ρίσκο. 
Αρκεί να αναφερθεί πως στο σύνολο τους οι εισηγµένες τράπεζες το 
καλοκαίρι του 2007 παραβίασαν ανοδικά τα υψηλά των τιµών για τα έτη 1999-
2000. Αξίζει όµως να πούµε πως η στήριξη µίας οργανωµένης κεφαλαιαγοράς 
σε τέτοιο βαθµό από έναν κλάδο δεν µπορεί παρά να είναι επικίνδυνη. Τούτο 
συµβαίνει διότι σε περίπτωση κρίσης του κλάδου, θα απουσιάζουν οι 
καταλύτες που θα αναχαιτίσουν την κρίση. Αντιθέτως µία αγορά µε βάθος και 
έντονο ενδιαφέρον σε όλο το εύρος της αργά η γρήγορα βρίσκει τον 
πρωταγωνιστή της. Το 1997 ήταν οι εταιρίες του διαδικτύου και το 2003 οι 
τράπεζες.  
 
Εν κατακλείδι κάθε εποχή έχει τον πρωταγωνιστή της. Στο ελληνικό 
χρηµατιστήριο ο πρωταγωνιστής αυτός είναι διαχρονικά ο τραπεζικός κλάδος. 
Στην παρούσα φάση δεν υπάρχει στην ελληνική αγορά δραστηριότητα µε 
τέτοιο οικονοµικό εύρος πλην της αγοράς του τουρισµού η οποία όµως 
βρίσκεται σε προχωρηµένο στάδιο ωριµότητας. Οι ελληνικές τράπεζες την 
εποχή που γράφονται οι γραµµές αυτές προσπαθούν να αντλήσουν εκ νέου 
κεφάλαια µέσω τιτλοποιήσεων στοιχείων του ενεργητικού τους, όπως 
στεγαστικών και καταναλωτικών δανείων, επανεπένδυσης µερισµάτων και 
προσέλκυσης καταθετών. Αντλούν δυνάµεις προκειµένου να τροφοδοτήσουν 
την ανάπτυξη του δικτύου τους, να εκπληρώσουν τους στόχους των 
επιχειρηµατικών σχεδίων τους, και να ανταπεξέλθουν στον εγχώριο και µη 
ανταγωνισµό έτσι ώστε να συνεχίσουν να αποτελούν την ατµοµηχανή του 
Ελληνικού χρηµατιστηρίου.     
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
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ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ 
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Κατανομή εξόδων 2000-2001 EFG EUROBANK 

 

 

 

Κέρδη ομίλου eurobank 2002-2003 
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ROE 2003 EUROBANK (πηγή: ετήσιος απολογισμός ομίλου EFG EUROBANK) 

 

Δείκτης κόστους προς έσοδα 2006 για την EFG EUROBANK (ΠΗΓΗ: ετήσιος απολογισμός 

του Ομίλου EFG EUROBANK) 
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Καθαρά κέρδη ομίλου 2002-2007 EFG EUROBANK (πηγή: ετήσιος απολογισμός EFG 

EUROBANK) 

 

Εξέλιξη ενεργητικού τράπεζας Πειραιώς (πηγή: Ετήσιος απολογισμός 2004 τράπεζας 

Πειραιώς) 
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Εξέλιξη δικτύου καταστημάτων τράπεζας Πειραιώς 2000-2007.(πηγή ετήσιος 

απολογισμός 2007 τράπεζας Πειραιώς) 

 

 

Εξέλιξη κερδών τράπεζας Κύπρου (πηγή: Ετήσιος απολογισμός τράπεζας Κύπρου 2005) 

 

Εξέλιξη ιδίων κεφαλαίων τράπεζας Κύπρου (πηγή: Ετήσιος απολογισμός τράπεζας 

Κύπρου 2006) 
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Εξέλιξη εσόδων εξόδων τράπεζας Κύπρου (πηγή: ετήσιος απολογισμός τράπεζας Κύπρου 

2006) 
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Κατανομή πιστωτικών ιδρυμάτων ανά χώρα του ΕΟΧ. (πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος) 

 

Πίνακας κατανομής εταιριών χρηματοπιστωτικού συστήματος με δραστηριότητα στην 

Ελλάδα (πηγή: τράπεζα της Ελλάδος) 
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Συμβολή των Τραπεζών στο ΑΕΠ της Ελληνικής Οικονομίας (πηγή ΕΣΥΕ) 

 

Άμεσες ξένες επενδύσεις στην Ελλάδα (πηγή: Υπουργείο εθνικής οικονομίας και 

οικονομικών) 
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Πηγή: έκθεση ΕΕΤ με θέμα: η συμβολή των τραπεζών στην Ελληνική οικονομία. 
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Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

 

Πηγή: European Central bank: Differences in MFI interest rates across European countries 
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Πηγή: (Τράπεζα της Ελλάδος, στατιστικό δελτίο οικονομικής συγκυρίας 2007), European 

Central bank: Differences in MFI interest rates across European countries 
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Για την διαγραµµατική απεικόνιση των µετοχών και την τεχνική ανάλυση 
αυτών χρησιµοποιήθηκε το πρόγραµµα equis metastock 10.0.   
 
 
 
  

 


