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1. Εισαγωγή 

Το τραπεζικό σύστημα αποτελεί σε κάθε καπιταλιστική οικονομία το κύριο 

κανάλι μεταφοράς πόρων μεταξύ χρηματοδοτών και χρηματοδοτούμενων. 

Χρησιμοποιώντας τα μεθοδολογικά εργαλεία της θεωρίας χρηματοοικονομικής 

διαμεσολαβήσεως, αναλύουμε το γιατί συμβαίνει αυτό. 

Παράλληλα, μελετούμε τη διαδικασία της γενικευμένης απελευθέρωσης των 

τραπεζικών συστημάτων, η οποία έλαβε χώρα από το 1990 και εντεύθεν σε ΗΠΑ και 

Ευρώπη. Η απελευθέρωση αυτή αποτελεί καρπό της ευρύτερης συζήτησης περί της μη-

παρέμβασης του κράτους στην οικονομία της αγοράς, η οποία μετατράπηκε σε 

κυρίαρχη πολιτική ανά τον κόσμο από την πτώση της ΕΣΣΔ και έπειτα. Η 

απελευθέρωση των τραπεζικών συστημάτων άσκησε πίεση στα Πιστωτικά Ιδρύματα 

(ΠΙ) να βρουν και άλλες πηγές εσόδων πέραν των επιτοκιακών. Παράλληλα, οι 

τεχνολογικές εξελίξεις στον τομέα των πληροφοριακών συστημάτων, έκαναν και 

οικονομικοτεχνικά δυνατή τη μαζική παροχή προϊόντων που δεν αποφέρουν επιτοκιακά 

έσοδα. 

Έτσι, τα τελευταία 15 χρόνια τα Πιστωτικά Ιδρύματα (ΠΙ) στηρίζουν όλο και 

περισσότερο την κερδοφορία τους στα μη-επιτοκιακά έσοδα παρόλο που η κεντρική 

σημασία των επιτοκιακών εσόδων παραμένει. Αρχικά, οι διοικήσεις των ΠΙ πίστευαν 

πως η στροφή προς τα μη-επιτοκιακά έσοδα θα μειώσει τη συνολική μεταβλητότητα 

των εσόδων τους προσφέροντας οφέλη διαφοροποίησης. Βασική υπόθεση ήταν ότι τα 

μη-επιτοκιακά έσοδα παρουσιάζουν αρνητική ή έστω ελαφρώς θετική συσχέτιση με τα 

αντίστοιχα επιτοκιακά. Επομένως, μια "αμφίπλευρη επέκταση των δραστηριοτήτων" θα 

μπορούσε να εξομαλύνει τη μεταβλητότητα των κερδών των ΠΙ από χρήση σε χρήση.  
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Τα πορίσματα της διεθνούς βιβλιογραφίας καταλήγουν στο ότι αυτό δεν ισχύει 

πάντοτε, καθώς τα μη-επιτοκιακά έσοδα μπορεί να συσχετίζονται θετικά με τα 

επιτοκιακά έσοδα και μάλιστα σε σημαντικό βαθμό.  Επίσης, για λόγους που 

αναλύονται στη συνέχεια τα μη-επιτοκιακά έσοδα εμφανίζουν μεγαλύτερη 

μεταβλητότητα. 

Η διεθνής βιβλιογραφία συγκλίνει ακόμα στο ότι η σχετική αύξηση των μη-

επιτοκιακών εσόδων εντείνει το συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ σε ΗΠΑ και Ευρώπη. Σε 

ότι αφορά το συνολικό, (συστηματικό και μη-συστηματικό),  κίνδυνο, τα 

συμπεράσματα είναι διττά, καθώς η σχέση εμφανίζεται αρνητική  στην Ευρώπη και 

θετική στις ΗΠΑ.  

Σκοπός της εργασίας είναι η ανάλυση του κατά πόσον η αύξηση των μη-επιτοκιακών 

εσόδων αύξησε το συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ στις χώρες του ΟΟΣΑ κατά την περίοδο 1990-

2005. Όπως θα δούμε και στη συνέχεια, αναλύουμε τραπεζικά συστήματα που διαθέτουν 

ανομοιογένειες μεταξύ τους κάτι το οποίο αποτελεί και ένα στοιχείο πρωτοτυπίας ή αλλιώς 

συμβολής της παρούσας εργασίας στη διεθνή βιβλιογραφία, καθώς οι μέχρι τώρα μελέτες 

αναφέρονται ή στις ΗΠΑ ή στην Ευρώπη. Η εύρεση της θετικής και στατιστικά σημαντικής 

σχέσης μεταξύ μη-επιτοκιακών εσόδων και beta στην οποία καταλήγουμε έχει μεγάλη αξία 

ακριβώς γιατί αναφέρεται σε ανομοιογενή τραπεζικά συστήματα. Τέλος, ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

προκαλεί το γεγονός ότι η σχέση αυτή είναι αρνητική και στατιστικά σημαντική μεταξύ 1990-

1997, γεγονός του οποίου τις αιτίες προσπαθούμε να ανιχνεύσουμε.  

Η εργασία αυτή καταλήγει, λοιπόν, σε ένα πολύ σημαντικό συμπέρασμα για τους 

θεσμικούς επενδυτές στις χρηματιστηριακές αγορές. Η απελευθέρωση των τραπεζικών 

συστημάτων φαίνεται πως έχει αυξήσει τελικά το ρίσκο της επιλογής τραπεζικών μετοχών η 

οποία άλλοτε θεωρείτο μια πιο ασφαλής επένδυση. ΠΑ
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2. Γενική Σύνοψη Βιβλιογραφίας 

Προτού επεκταθούμε στο κύριο αντικείμενο της παρούσας εργασίας, το οποίο είναι η 

επίπτωση της αύξησης των μη επιτοκιακών εσόδων στον συστηματικό κίνδυνο των 

τραπεζών ή αλλιώς Πιστωτικών Ιδρυμάτων (ΠΙ) στις χώρες του ΟΟΣΑ, είναι σκόπιμο να  

στρέψουμε την προσοχή μας σε 3 πεδία. Πρώτον, στη δομή του χρηματοοικονομικού 

συστήματος και συγκεκριμένα στον κυρίαρχο ρόλο των ΠΙ σε αυτό. Δεύτερον, στην εξέλιξη 

του θεσμικού πλαισίου του χρηματοοικονομικού και ειδικότερα του τραπεζικού  

συστήματος. Τρίτον, στα  έσοδα των ΠΙ, στις τάσεις της τελευταίας 15ετίας και στην 

επίπτωση της αύξησης των μη-επιτοκιακών εσόδων στο συνολικό κίνδυνο των ΠΙ.  

Σε ό,τι αφορά τη δομή του χρηματοοικονομικού συστήματος, η ανάλυσή μας 

περιστρέφεται γύρω από την κατανόησή του γιατί οι τράπεζες κατέχουν έναν τόσο κυρίαρχο 

ρόλο όταν δεν πρόκειται για τίποτα άλλο από διαμεσολαβητές μεταξύ χρηματοδοτών και 

χρηματοδοτούμενων; Τα κόστη συναλλαγών (Saunders-Cornett 2006) και μετασχηματισμού 

των απαιτήσεων των αποταμιευτών-οι οποίοι έχουν μικρό επενδυτικό ορίζοντα- σε 

μακροπρόθεσμα δάνεια (Αντζουλάτος) είναι ένα σημαντικό μέγεθος. Από μόνο του όμως, αν 

και μπορεί να εξηγήσει την ύπαρξη των τραπεζών, εντούτοις δεν μπορεί να εξηγήσει τον 

κυρίαρχο ρόλο τους στις σύγχρονες οικονομίες (Mishkin 1999).  

Για να κατανοήσουμε αυτόν το γρίφο χρησιμοποιούμε την Οικονομική της Πληροφορίας 

και συγκεκριμένα την έννοια της ασύμμετρης πληροφόρησης. Στο παρόν πλαίσιο, ο όρος 

ασύμμετρη πληροφόρηση υποδηλώνει πως οι χρηματοδοτούμενοι έχουν πολύ καλύτερη 

πληροφόρηση για τη φερεγγυότητά τους από ότι οι δανειστές τους. Μέσα από μια σειρά 

λογικών συλλογισμών, οι οποίοι βασίζονται στην οικονομική λογική της ορθολογικής 

συμπεριφοράς, καταλήγουμε στα εξής.  
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Πρώτον, οι υποψήφιοι χρηματοδοτούμενοι δεν είναι πάντοτε ή το ίδιο φερέγγυοι. Κάτω 

από συνθήκες πλήρους αδιαφάνειας, το κόστος χρηματοδότησης αντικατοπτρίζει το μέσο 

πιστωτικό κίνδυνο των υποψήφιων χρηματοδοτούμενων, κάτι το οποίο μπορεί να ωθήσει 

τους φερέγγυους δανειζόμενους εκτός αγοράς. Δεύτερον, οι χρηματοδοτούμενοι έχουν υλικό 

κίνητρο να καταχραστούν τα χρήματα των χρηματοδοτών τους ή να προχωρήσουν σε 

ριψοκίνδυνες επενδυτικές επιλογές τις οποίες δεν θα ακολουθούσαν σε περίπτωση που θα 

διακινδύνευαν δικά τους περιουσιακά στοιχεία. Το πρώτο πρόβλημα ορίζεται ως δυσμενής 

επιλογή ενώ το δεύτερο ως ηθικός κίνδυνος. Τα ΠΙ αποτελούν οντότητες που επιτυγχάνουν 

οικονομίες κλίμακας και εξειδίκευσης στη συλλογή και αξιοποίηση πληροφοριών για τους 

δανειολήπτες. 

Σύμφωνα με τους Beim και Calomiris (2000), η δυνατότητα του θεσμικού πλαισίου να 

καθορίζει τη δομή των χρηματοοικονομικών συστημάτων αντικατοπτρίζεται στο γεγονός ότι 

σε όποιες χώρες το νομικό σύστημα επιδεικνύει ιδιαίτερη ευαισθησία στην προάσπιση των 

συμφερόντων των πιστωτών παρατηρείται μεγαλύτερη ανάπτυξη των ΠΙ και σχετικά ρηχές 

κεφαλαιαγορές. Όπου, αντίθετα, το νομικό σύστημα είναι "φιλικότερο" με τους μετόχους, 

υπάρχει ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών και σχετικός περιορισμός του ρόλου των ΠΙ. 

Από την άλλη, το θεσμικό πλαίσιο του τραπεζικού συστήματος παρουσιάζει αρκετές 

ιδιαιτερότητες, καθώς ο τραπεζικός κλάδος είναι ίσως ο πιο ρυθμισμένος στις οικονομίες της 

αγοράς (Mishkin 1999, Heffernan 2005). Αυτό, σύμφωνα με τον Schioppa (2004), οφείλεται 

στον κομβικό ρόλο που έχουν τα ΠΙ στην παροχή ρευστότητας στο σύνολο της οικονομίας 

και στη μεταβίβαση της νομισματικής πολιτικής. Άλλοι συγγραφείς (Casu – Gigardone - 

Molyneux 2006, Mishkin 1999) αποδίδουν την ιδιαίτερη μορφή του θεσμικού πλαισίου του 

τραπεζικού συστήματος στην ιδιαίτερη ροπή του προς την ανάπτυξη συστημικών κρίσεων.  ΠΑ
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Μέχρι τα τέλη του '70 κυριάρχησε η τάση για την επιβολή διάφορων μέτρων πολιτικής 

τα οποία περιόριζαν σημαντικά τις δυναμικές του ανταγωνισμού εντός των τραπεζικών 

συστημάτων. Τα μέτρα αυτά ήρθησαν μέσω των ιδιωτικοποιήσεων πολλών ΠΙ και μέσω της 

άρσης όλων των λοιπών περιορισμών (Deregulation). Πλέον τα ΠΙ μπορούν να εμπλέκονται 

σε κάθε είδους χρηματοοικονομικές δραστηριότητες (τραπεζικές, ασφαλιστικές, 

χρηματιστηριακές) ήδη από το 1989 στην Ε.Ε. (τότε ΕΟΚ) και από το 1999 στις ΗΠΑ. 

Κατόπιν, εξετάζουμε τη φύση των τραπεζικών εσόδων. Τα έσοδα των ΠΙ χωρίζονται σε 

επιτοκιακά και μη - επιτοκιακά. Τα πρώτα έχουν σχέση με περιουσιακά στοιχεία όπως 

δάνεια και αξιόγραφα (που διακρατά το ΠΙ). Τα μη - επιτοκιακά έσοδα καλύπτουν μια 

μεγάλη γκάμα δραστηριοτήτων όπως διενέργειες πληρωμών, λοιπές υπηρεσίες που 

αποφέρουν προμήθειες, ασφαλιστικές δραστηριότητες, διαχείριση περιουσιακών στοιχείων 

τρίτων, επενδυτική τραπεζική, δραστηριόητες trading, κλπ. Όπως μπορούμε να δούμε, τα μη 

- επιτοκιακά έσοδα εμφανίζονται πολύ πιο ανομοιογενή από τα επιτοκιακά έσοδα.  

Οι θεσμικές και τεχνολογικές εξελίξεις στα τραπεζικά συστήματα παγκοσμίως και του 

ΟΟΣΑ ειδικότερα, έχουν οδηγήσει στην αύξηση των μη - επιτοκιακών εσόδων. Ο 

ανταγωνισμός ωθεί τα ΠΙ να αναζητούν νέες πηγές εσόδων σε αντιστάθμισμα μιας 

ενδεχόμενης ή και πραγματικής πτώσης στην κερδοφορία των επιτοκιακών τους 

δραστηριοτήτων εξαιτίας αυτού ενώ ακόμα ορθολογικοποιείται η τιμολόγηση πολλών μη-

επιτοκιακών δραστηριοτήτων. Ακόμα, οι πολλαπλές πιέσεις του ανταγωνισμού ευνοούν τους 

προβληματισμούς για τη διαφοροποίηση των πηγών των τραπεζικών εσόδων, ενώ το 

μάρκετινγκ επιστρατεύεται για την προώθηση σταυροειδών πωλήσεων (DeYoung 2004b).  

Οι τεχνολογικές εξελίξεις, από την άλλη, είχαν ως αποτέλεσμα τη μείωση του 

μοναδιαίου κόστους παροχής πολλών τραπεζικών προϊόντων (πιστωτικές κάρτες, χρεωστικές 

κάρτες, υπηρεσίες ATM, Internet Banking) τα οποία αποφέρουν σημαντικά μη-επιτοκιακά 
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έσοδα (Mishkin 1999). Επίσης, η ανάπτυξη μοντέλων ποσοτικοποίησης της πιστοληπτικής 

ικανότητας του κάθε δανειολήπτη (credit scoring models), κατέστησε εφικτή τη δημιουργία 

της αγοράς τιτλοποιημένων δανείων (π.χ. Mortgage Backed Securities – DeYoung 2007). 

Η επισκόπηση της βιβλιογραφίας κλείνει με τις επιπτώσεις της αύξησης των μη-

επιτοκιακών εσόδων πάνω στην αύξηση του συνολικού (συστηματικού και μη 

συστηματικού) κινδύνου των ΠΙ. Τα συμπεράσματα για τις ΗΠΑ (DeYoung-Rice 2004a, 

Stiroh 2004) υποδεικνύουν πως η αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων συντελεί στην 

αύξηση της απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων (ROE), στην αύξηση της  μεταβλητότητάς τους 

(σROE) αλλά και στη μείωση της προσαρμοσμένης ως προς τον κίνδυνο (risk adjusted) 

αποδοτικότητας όπως αυτή μετριέται μέσω του δείκτη Sharpe. Αυτό οφείλεται στο ότι τα μη-

επιτοκιακά έσοδα παρουσιάζουν μεγαλύτερη μεταβλητότητα, θετική συσχέτιση με τα 

επιτοκιακά έσοδα, και εξάρτηση από τον επιχειρηματικό κύκλο.  

Σε μια μόνο μελέτη για τις ΗΠΑ, η οποία δε βασίζεται σε τόσο ισχυρή οικονομική 

επιχειρηματολογία όπως οι προηγούμενες, και αφορά σχετικά μικρό δείγμα (61 ΠΙ), 

υπάρχουν αντίθετες ενδείξεις (Deng-Elyasiani-Mao 2007). Συγκεκριμένα, φαίνεται πως η 

στροφή σε μη-παραδοσιακές τραπεζικές δραστηριότητες που αποφέρουν μη-επιτοκιακά 

έσοδα, μειώνει το yield spread των τραπεζικών ομολόγων.  

Τέλος, στην Ευρώπη (Baele et. al. 2007) τα μη - επιτοκιακά έσοδα φαίνεται να επιδρούν 

θετικά στον δείκτη της πραγματικής ως προς της λογιστικής αξίας των ΠΙ (MV/BV). Επίσης, 

παρατηρείται αρνητική σχέση με τη συνολική και τη μη - συστηματική μεταβλητότητα των 

αποδόσεων των μετοχών των ΠΙ, υποδηλώνοντας σημαντικά οφέλη διαφοροποίησης. 

Αντίθετα, φαίνεται πως υπάρχει θετική σχέση με το συστηματικό κίνδυνο (market beta) τόσο 

κάτω από κανονικές όσο και κάτω από εξαιρετικά δυσμενείς εξελίξεις στις 

χρηματιστηριακές αγορές (άνοδος της "tail beta" – EKT 2007). 
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3. Θεωρία Χρηματοοικονομικής Διαμεσολαβήσεως και 

Τράπεζες 

3.1 Εισαγωγή - Γενικές Διαπιστώσεις 

Το χρηματοοικονομικό σύστημα σε κάθε καπιταλιστική οικονομία περιλαμβάνει 

δύο κανάλια, αυτό της άμεσης κι αυτό της έμμεσης χρηματοδότησης. Το κανάλι της 

άμεσης χρηματοδότησης περιλαμβάνει τις αγορές χρήματος, τα χρηματιστήρια, τις 

αγορές ομολόγων και τις αγορές παραγώγων αξιόγραφων. Το κανάλι της έμμεσης 

χρηματοδότησης περιλαμβάνει οργανισμούς οι οποίες διαμεσολαβούν μεταξύ 

χρηματοδοτών και χρηματοδοτουμένων, όπως τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες, 

ΑΕΔΑK κλπ.   

Πέρα από την ύπαρξη των δύο αυτών «καναλιών χρηματοδότησης», ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός, πως η εξωτερική χρηματοδότηση των 

επιχειρήσεων προέρχεται συχνά κυρίως από το κανάλι της έμμεσης χρηματοδότησης. 

Ακόμα και σε οικονομίες με ιδιαίτερα αναπτυγμένες και ώριμες αγορές χρήματος και 

κεφαλαίων, όπως αυτή των ΗΠΑ, τα τραπεζικά δάνεια αποτελούν πάνω από το 60% 

των κεφαλαίων τα οποία παρέχονται στις επιχειρήσεις από εξωτερικές πηγές σε  όρους 

ετήσιων ροών (Mishkin, 1999). Σε όρους συνολικών απαιτήσεων προς τις επιχειρήσεις 

(total financial claims) η αξία των τραπεζικών δανείων υπερβαίνει αυτή των μετοχών σε 

Ευρώπη και Ιαπωνία ενώ υπολείπεται αυτών μόνο στις ΗΠΑ και στις χώρες της ΝΑ 

Ασίας (Brealy-Myers-Allen 2006).  

Η ιδιαίτερη δομή του χρηματοοικονομικού συστήματος και ειδικότερα ο 

κυρίαρχος ρόλος των τραπεζών, μπορούν να γίνουν κατανοητά εάν λάβουμε υπόψη τα 
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τέσσερα κύρια κόστη τα οποία αντιμετωπίζουν οι χρηματοδότες (Αντζουλάτος). Αυτά 

είναι τα κόστη συναλλαγών, τα κόστη πληροφορήσεως και επαλήθευσης των 

πραγματικών γεγονότων, το κόστος συγγραφής των συμβολαίων και το κόστος 

εφαρμογής των συμβολαίων αυτών. 

3.2 Κόστη Συναλλαγών 

Σε ό,τι αφορά τα κόστη συναλλαγών, (π.χ. προμήθειες, bid-ask spreads, 

κινητοποίηση κεφαλαίων, διαπραγμάτευση πιστώσεων κλπ) αυτά είναι συνήθως 

υψηλότερα σε όρους ποσοστού επί της επένδυσης όσο μικρότερο είναι το προς 

επένδυση ποσό (Mishkin 1999, Saunders-Cornett 2006). 1Αυτά τα κόστη συναλλαγών 

μπορούν να ελαχιστοποιηθούν από διάφορους οργανισμούς οι οποίοι διαμεσολαβούν 

μεταξύ των μικρών (και όχι μόνο) αποταμιευτών και των κάθε λογής 

χρηματοδοτούμενων. Οι οργανισμοί αυτοί λόγω εξειδίκευσης του προσωπικού και της 

οικονομικής δυνατότητάς τους για επένδυση σε πληροφοριακά συστήματα 

απολαμβάνουν οικονομίες κλίμακος.  

Αυτοί οι οργανισμοί είναι συχνά τράπεζες ή ΑΕΔΑΚ και απολαμβάνουν πολύ 

συχνά και οικονομίες φάσματος. Για παράδειγμα μια ΑΕΔΑΚ μπορεί να έχει την 

ικανότητα να διαφοροποιεί επαρκώς το χαρτοφυλάκιό της ή να παρέχει στους 

«μετόχους» της, υπηρεσίες διενέργειας πληρωμών. 

 

 

                                                
1  Συχνά δε, η άμεση επένδυση σε ορισμένες αγορές, όπως αυτή των ομολόγων, είναι αδύνατη για τα 

περισσότερα νοικοκυριά, καθώς το ελάχιστο ποσό επένδυσης είναι συχνά πολύ υψηλό. 
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3.3 Ασύμμετρη Πληροφόρηση 

Σε ό,τι αφορά τα κόστη πληροφορήσεως, αυτά έχουν σχέση με την ασύμμετρη 

πληροφόρηση, ένας όρος ο οποίος στο παρόν πλαίσιο υποδηλώνει πως οι δανειζόμενοι 

έχουν πάντα καλύτερη πληροφόρηση (αλλά και μεγαλύτερο έλεγχο) πάνω στον 

πιστωτικό κίνδυνο μιας πιστωτικής παροχής. Η ασύμμετρη πληροφόρηση δημιουργεί 

δύο προβλήματα, αυτό της δυσμενούς επιλογής, το οποίο εμφανίζεται πριν την 

απόφαση για χρηματοδότηση και αυτό του ηθικού κινδύνου, το οποίο εμφανίζεται μετά 

την απόφαση για χρηματοδότηση.  

3.3.1 Δυσμενής Επιλογή 

To πρόβλημα της δυσμενούς επιλογή, υποδηλώνει την αυξημένη πιθανότητα 

δανειοδότησης των επιχειρήσεων ή των νοικοκυριών τα οποία φέρουν σημαντικό 

πιστωτικό κίνδυνο. 2 Για παράδειγμα, σε μια υποθετική οργανωμένη αγορά 

αξιόγραφων (μετοχών ή ομολόγων),  στην οποία δεν ισχύει κάποιο ρυθμιστικό πλαίσιο 

η τιμή των μετοχών ή το τοκομερίδιο των ομολόγων θα τείνει να αντικατοπτρίζει το 

μέσο πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων που συμμετέχουν σε αυτή. Αυτό θα έχει σαν 

αποτέλεσμα οι φερέγγυες και μη ριψοκίνδυνες επιχειρήσεις να αποχωρήσουν από την 

                                                
1. 2 Το πρόβλημα της δυσμενούς επιλογής περιγράφηκε για πρώτη φορά από τον George Ackerlof 

το 1970 στο άρθρο “The Market for Lemons”: Quality, Uncertainty and the Market Mechanism, 

όπου η αγορά μεταχειρισμένων αυτοκινήτων εμφανίζεται να διαθέτει δύο κατηγορίες οχημάτων, 

τα υψηλής και τα χαμηλής ποιότητας.  Επειδή οι αγοραστές δε γνωρίζουν την ποιότητα του 

καθενός αυτοκινήτου, οι τιμές των αυτοκινήτων (π.χ. €10.000) αντικατοπτρίζουν τη μέση 

ποιότητα των μεταχειρισμένων αυτοκινήτων με αποτέλεσμα τα υψηλής ποιότητας αυτοκίνητα να 

πωλούνται σε τιμή χαμηλότερη ενώ τα χαμηλής ποιότητας σε τιμή υψηλότερη της πραγματικής 

τους αξίας (π.χ. €11.000 και €9.000 αντίστοιχα). Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα τα υψηλής ποιότητας 

αυτοκίνητα να αποσύρονται από την αγορά, η οποία μπορεί εντέλει να «κλείσει», καθώς κανείς δε 

διατίθεται να αγοράσει τα χαμηλής ποιότητας αυτοκίνητα σε τιμή υψηλότερη της πραγματικής 

τους αξίας.  
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αγορά αυτή καθώς το κόστος χρηματοδότησής τους δεν θα αντικατοπτρίζει τον 

πραγματικό πιστωτικό κίνδυνο τον οποίο φέρουν. Οι μετοχές τους θα είναι 

υποτιμημένες ή/ και τα ομόλογα τους θα έχουν πολύ υψηλό τοκομερίδιο.  

Αντίθετα, οι επιχειρήσεις με περισσότερες πιθανότητες πτωχεύσεως θα 

παραμείνουν στην υποθετική αυτή αγορά καθώς θα απολαμβάνουν ευνοϊκούς όρους 

χρηματοδότησης σε σχέση με τον πιστωτικό τους κίνδυνο. Φυσικά, οι επενδυτές – 

χρηματοδότες στην περίπτωση αυτή είναι πολύ πιθανόν να μη χρηματοδοτήσουν εν 

τέλει καμία επιχείρηση με αποτέλεσμα η υποθετική αυτή αγορά να κλείσει (Mishkin 

1999). 

Ένας τρόπος αντιμετώπισης του προβλήματος της δυσμενούς επιλογής είναι η 

πληροφόρηση του επενδυτικού κοινού. Αυτό μπορεί να γίνει μέσω της παραγωγής και 

της πώλησης πληροφοριών πιστοληπτικής ικανότητας για κάθε επιχείρηση από 

εξειδικευμένες οργανισμούς, τα credit rating agencies. Οι οργανισμοί αυτοί μπορούν να 

πωλούν την πληροφορία αυτή στους επενδυτές – χρηματοδότες, οι οποίοι μετά είναι σε 

θέση να τιμολογήσουν δίκαια το κάθε αξιόγραφο.  

Εάν παραβλέψουμε τη σύγκρουση συμφερόντων,3 η οποία υπήρχε πάντα και 

απειλεί την αξιοπιστία των credit rating agencies, υπάρχει η πιθανότητα του free riding. 

Ως γνωστόν, στο χρηματοπιστωτικό σύστημα κάθε πράξη λειτουργεί ως πληροφορία η 

οποία διαχέεται, ως δημοσίως διαθέσιμη (Αντζουλάτος). Έτσι, οι μη πληροφορημένοι 

επενδυτές πολύ απλά θα ακολουθούν τις κινήσεις των πληροφορημένων επενδυτών, 

μειώνοντας το κίνητρο των δεύτερων, να πληρώνουν για να αγοράζουν αναλύσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας. Επομένως, το πρόβλημα της δυσμενούς επιλογής μπορεί να 

αμβλύνεται αλλά παραμένει.  
                                                
3  Πελάτες τους είναι συχνά και οι αξιολογούμενες επιχειρήσεις.  
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Ένας άλλος τρόπος πληροφόρησης του επενδυτικού κοινού είναι η υποχρέωση 

δημοσίευσης αναλυτικών οικονομικών καταστάσεων, οι οποίες θα παρέχουν χρήσιμες 

πληροφορίες βάσει συγκεκριμένων λογιστικών προτύπων. Κρατικοί φορείς οι οποίοι 

επιβάλλουν τις δημοσιεύσεις αυτές είναι η SEC στις ΗΠΑ, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

στην Ελλάδα κλπ. Δυστυχώς και σε αυτή την περίπτωση, το πρόβλημα δεν εξαλείφεται 

καθώς οι διευθύνοντες μια επιχείρηση διαθέτουν πολύ περισσότερη πληροφόρηση από 

αυτή η οποία παρέχεται στις οικονομικές καταστάσεις και επίσης μπορούν να προβούν 

στην ωραιοποίηση των λογιστικών στοιχείων με αποτέλεσμα τα γνωστά λογιστικά 

σκάνδαλα (π.χ. Enron, WolrdCom, Parmalat).   

Έτσι λοιπόν, υπάρχει πρόσφορο έδαφος για την ανάπτυξη της 

χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης4. Το πλέον χαρακτηριστικό χρηματοπιστωτικό 

ίδρυμα είναι η τράπεζα, η οποία αντιμετωπίζει το πρόβλημα της δυσμενούς επιλογής 

αναπτύσσοντας οικονομίες εξειδίκευσης στη συλλογή και ανάλυση πληροφοριών για 

τους δανειολήπτες. Η λειτουργία αυτή στη διεθνή βιβλιογραφία αναφέρεται ως 

screening. H λειτουργία αυτή συνίσταται σε ότι αφορά τα φυσικά πρόσωπα, στην 

αναζήτηση πληροφοριών σχετικά με το ετήσιο εισόδημα, το επάγγελμα, την 

οικογενειακή κατάσταση, κλπ του υποψήφιου δανειολήπτη. Σε ότι έχει να κάνει με τις 

επιχειρήσεις, πέρα από την ενδελεχή εξέταση των οικονομικών καταστάσεων μπορεί να 

περιλαμβάνει την εξέταση του γενικότερου ανταγωνιστικού περιβάλλοντος στο οποίο 

λειτουργεί η επιχείρηση, τα μελλοντικά της σχέδια, κλπ.  

Οι οικονομίες εξειδίκευσης αναπτύσσονται έτι περαιτέρω, λόγω των πολλαπλών 

σχέσεων που μπορεί να έχει κάποιος δανειολήπτης με κάποια τράπεζα ειδικότερα εάν 

αυτή είναι  μακροχρόνια. Οι μακροχρόνιες σχέσεις υποβοηθούν την τράπεζα στην 
                                                
4  Η λειτουργία ενός τέτοιου οργανισμού είναι ανάλογη αυτής του καταστήματος μεταπώλησης 

μεταχειρισμένων Ι.Χ.  
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αντιμετώπιση του προβλήματος της δυσμενούς επιλογής, καθώς η συλλογή 

πληροφοριών, όταν ο υποψήφιος δανειολήπτης είναι και πελάτης (καταθέτης), είναι πιο 

εύκολη και απαιτεί λιγότερους πόρους, καθώς συνίσταται κατά ένα μεγάλο ποσοστό 

στην παρακολούθηση του ιστορικού των κινήσεων του οικείου λογαριασμού.  Ακόμα, 

πολλές φορές οι τράπεζες μπορεί να προβαίνουν στη δημιουργία ενοποιημένων βάσεων 

δεδομένων, όπως ο «Τειρεσίας», ανταλλάσσοντας ουσιαστικά πληροφόρηση, σχετικά 

με τους αφερέγγυους δανειολήπτες.  

Το βασικότερο όμως πλεονέκτημα των τραπεζών, είναι το γεγονός ότι τα δάνεια 

που συνάπτουν, δε δημοσιοποιούνται λεπτομερώς στις οικονομικές τους καταστάσεις, 

επομένως δεν υπάρχει και η πιθανότητα ύπαρξης προβλημάτων free-riding. Αυτό στη 

βιβλιογραφία ορίζεται ως ιδιωτική πληροφόρηση (Αντζουλάτος). Η ύπαρξη της 

ιδιωτικής πληροφόρησης μπορεί να εξηγήσει γιατί στις αναπτυσσόμενες χώρες όπου τα 

προβλήματα της ασύμμετρης πληροφόρησης είναι πιο οξεία (ρηχές κεφαλαιαγορές, 

αναποτελεσματικό θεσμικό πλαίσιο, πλημμελής εφαρμογή θεσμών κλπ), το τραπεζικό 

σύστημα έχει έναν πιο σημαντικό ρόλο από ότι σε χώρες όπως οι ΗΠΑ, ο Καναδάς, ή η 

Μεγάλη Βρετανία.  

Τέλος, στην αντιμετώπιση της δυσμενούς επιλογής, κομβικής σημασίας είναι 

και η ύπαρξη εμπράγματων εγγυήσεων (ή / και υψηλής καθαρής θέσεως για τα 

επιχειρηματικά δάνεια). Όταν ο δανειστής γνωρίζει ότι στην περίπτωση πτώχευσης θα 

καταφέρει να εξασφαλίσει μερικώς (ή και ολικώς) τα συμφέροντά του πωλώντας τα 

περιουσιακά στοιχεία του δανειολήπτη, τότε η απόφαση για την παροχή πίστωσης 

λαμβάνεται πιο εύκολα. Από την άλλη, ο φερέγγυος δανειολήπτης έχει συμφέρον να 

παρέχει εμπράγματες εγγυήσεις, εξασφαλίζοντας την πίστωση ή ακόμα και χαμηλότερο 

επιτόκιο.  Μια ειδικής μορφής εμπράγματη εγγύηση που αφορά τον τραπεζικό 
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δανεισμό, είναι η παρακράτηση ενός ποσοστού επί του δανείου (π.χ. 5%) σε άτοκο 

καταθετικό λογαριασμό όψεως, το οποίο περιέρχεται αυτόματα στην κατοχή του 

δανειστή σε περίπτωση αδυναμίας αποπληρωμής του δανείου από το δανειολήπτη. 

3.3.2 Ηθικός Κίνδυνος 

Το δεύτερο πρόβλημα, το οποίο προκαλεί η ασύμμετρη πληροφόρηση στα 

οικονομικά συστήματα, είναι, όπως είδαμε, αυτό του ηθικού κινδύνου. Ο ηθικός 

κίνδυνος λαμβάνει χώρα μετά την απόφαση για χρηματοδότηση και αφορά στο κίνητρο 

των  χρηματοδοτούμενων να προβούν εκουσίως σε δραστηριότητες οι οποίες μειώνουν 

την πιθανότητα εκπλήρωσης των υποχρεώσεών τους.  

Το πρόβλημα του ηθικού κινδύνου συναντάται με τον πλέον ανάγλυφο τρόπο 

κατά την επένδυση σε μετοχές, με το γνωστό πρόβλημα του εντολέα-εντολοδόχου 

(principal-agent problem). Το πρόβλημα αυτό συναντάται όταν υπάρχει διαχωρισμός 

της πλειοψηφίας (σε όρους συμμετοχής στο μετοχικό κεφάλαιο) των μετόχων από το 

μάνατζμεντ μιας επιχείρησης. Οι ειδικές μορφές οι οποίες λαμβάνει το πρόβλημα είναι 

οι εξής: Πρώτον, οι διευθύνοντες μιας επιχείρησης μπορεί να καταβάλλουν μειωμένη 

προσπάθεια για τη μεγιστοποίηση της αξίας του πλούτου των μετόχων ή να 

ικανοποιούν προσωπικές καταναλωτικές ανάγκες (ΙΧ, ταξίδια, κλπ), βαφτίζοντας τις, 

παραγωγικές δαπάνες, τα γνωστά και ως perks. Δεύτερον, μπορεί να προβαίνουν σε 

επενδύσεις οι οποίες γίνονται με γνώμονα την ενδυνάμωση της θέσης τους στην 

επιχείρηση (π.χ. απαιτούν ειδικές ικανότητες τις οποίες οι ίδιοι  κατέχουν (Brealy-

Myers-Allen 2006). Τρίτον, μπορεί να υπάρχει ακόμα και απόκρυψη και εν συνεχεία 
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Για την αποφυγή των προβλημάτων αυτών, οι μέτοχοι μπορούν να ελέγχουν το 

μάνατζμεντ (monitoring – auditing), μια πρακτική που απαιτεί χρόνο, χρήμα5 και σε ότι 

αφορά τις πολυμετοχικές εταιρείες, υπόκειται στο ίδιο μειονέκτημα με τη συλλογή και 

πώληση credit ratings (free-rider problem).  

Επίσης, η υποχρέωση δημοσίευσης αναλυτικών οικονομικών καταστάσεων, 

μπορεί να αμβλύνει το πρόβλημα της ασύμμετρης πληροφόρησης, πλην όμως πάντα 

υπάρχει ισχυρό κίνητρο απάτης, η οποία δύσκολα επαληθεύεται.  

Από τα παραπάνω, είναι εύκολο να κατανοήσουμε γιατί η επένδυση σε μετοχές 

νέων και σχετικά άγνωστων επιχειρήσεων διεξάγεται συνήθως μέσω των εταιρειών 

venture capital. Ο λόγος είναι ο εξής: πολύ απλά, οι εταιρείες αυτές συμμετέχουν στο 

ΔΣ  των επιχειρήσεων στις οποίες επενδύουν, εξαλείφοντας την ασύμμετρη 

πληροφόρηση. Επιπρόσθετα,  διακρατούν τις κρίσιμες πληροφορίες για τις επιχειρήσεις 

αυτές στο "εσωτερικό τους"6, εξαλείφοντας το πρόβλημα του free-riding. 

Πλην, όμως, ένας πολύ αποτελεσματικός τρόπος μείωσης του κόστους 

επαλήθευσης των πραγματικών γεγονότων, θα ήταν οι ανάγκες για έλεγχο επί του 

μάνατζμεντ να είναι όσο το δυνατόν πιο σπάνιες. Ακριβώς την ανάγκη αυτή εξυπηρετεί 

το δάνειο (τραπεζικό ή ομολογιακό), καθώς παρέχει στους δανειστές μια σταθερή 

χρηματορροή, καθιστώντας τον έλεγχο αναγκαίο μόνο όταν η δανειζόμενη εταιρεία 

βρίσκεται υπό εκκαθάριση ή πτώχευση. Παρ' όλα αυτά, ο ηθικός κίνδυνος εδώ 

λαμβάνει μιαν άλλη μορφή: αυξάνει το κίνητρο για ριψοκίνδυνες επενδύσεις, καθώς 

αυτές χρηματοδοτούνται με κεφάλαια τρίτων, τα οποία όμως, εν αντιθέσει με τις 

                                                
5  εξ’ ου και το κόστος επαλήθευσης των πραγματικών γεγονότων. 
6  Οι μετοχές των εταιρειών αυτών δεν είναι εισηγμένες. 
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μετοχές, έχουν ένα σταθερό επιτόκιο7. Αυτό σημαίνει για τους δανειστές, λελογισμένη 

απόδοση με υψηλό όμως ρίσκο.  

Είναι, επομένως, κομβικής σημασίας η ευθυγράμμιση των συμφερόντων του 

δανειολήπτη με αυτά του δανειστή. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί μέσω της χαμηλής 

αναλογίας του δανείου προς τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία του δανειολήπτη, με 

αποτέλεσμα ο δανειολήπτης να έχει «πολλά να χάσει», εάν πτωχεύσει. Ακόμα, ο 

δανειολήπτης μπορεί να θέσει στη διάθεση του δανειστή σε περίπτωση πτώχευσης, 

συγκεκριμένα περιουσιακά στοιχεία (εμπράγματες εγγυήσεις), τα οποία οφείλει να 

διατηρεί στην κατοχή του και σε καλή κατάσταση.  

Εδώ παρουσιάζονται και τα κόστη που αφορούν τη συγγραφή συμβολαίων και 

το κόστος εφαρμογής αυτών. Συνήθως, τα συμβόλαια δανεισμού είναι πολύπλοκα 

τυποποιημένα νομικά έγγραφα (Mishkin, 1999), τα οποία μπορεί να προβάλλουν 

συγκεκριμένες αξιώσεις προς τους δανειολήπτες, όπως η ενασχόληση με συγκεκριμένες  

μη-ριψοκίνδυνες επιχειρηματικές δραστηριότητες, η ασφάλιση έναντι συγκεκριμένων 

κινδύνων,  η παροχή χρήσιμων πληροφοριών, κλπ.  Πλην όμως, ακόμα και αν το 

κόστος συγγραφής τους φτάσει σε δυσθεώρητα ύψη, δεν μπορούν ποτέ να καλύψουν 

κάθε δυνατή περίπτωση. Επιπρόσθετα, σημαντική παράμετρος είναι το κόστος 

εφαρμογής τους (νομικά έξοδα, κλπ).  

                                                
7  Υπενθυμίζεται πως στην Ελλάδα, το ελάχιστο νόμιμο μέρισμα (πρώτο μέρισμα) ισούται με το 35% 

επί των καθαρών κερδών μετά φόρων και κρατήσεων για το σχηματισμό Τακτικού Αποθεματικού. 

Εξαίρεση αποτελούν οι περιπτώσεις μη διανομής μερίσματος και σχηματισμού Ειδικού Αποθεματικού 

το οποίο θα διανεμηθεί μετά από 4 χρήσεις υπό τη μορφή δωρεάν μετοχών, αποφάσεις οι οποίες για 

να ληφθούν χρειάζεται αυξημένη πλειοφηφία επί του Μετοχικού Κεφαλαίου 70% και 65% αντίστοιχα. 

Σε αρκετές όμως χώρες του ΟΟΣΑ δεν υπάρχει τέτοιου είδους νομοθετική ρύθμιση για τα μερίσματα.  
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Στη βάση αυτή, η χρηματοοικονομική διαμεσολάβηση έχει μεγάλη σημασία, 

καθώς οι τράπεζες λόγω μεγέθους αλλά και εξειδίκευσης, μπορούν πιο αποτελεσματικά 

να διεξάγουν τη διαδικασία του ελέγχου επί των δανειοληπτών (monitoring). Αυτό 

οφείλεται στις οικονομίες εξειδίκευσης, στη συλλογή και ανάλυση πληροφοριών κατά 

τον ίδιο τρόπο που αυτό ισχύει και για τη λειτουργία του screening. Το ανταγωνιστικό 

αυτό πλεονέκτημα των τραπεζών τονίζεται ακόμα περισσότερο εάν διατηρούν 

μακροχρόνιες σχέσεις με τους πελάτες – δανειολήπτες ή/ και καταθέτες. 

Άμεση σχέση με τη λειτουργία του ελέγχου, έχει και η δυνατότητα της τράπεζας 

να απειλήσει τους δανειολήπτες με μη επαναδιαπραγμάτευση (roll over) ενός 

βραχυπρόθεσμου δανείου ή με διακοπή μιας ανοιχτής γραμμής πίστωσης,. Αυτή η 

πιθανότητα αποτελεί αποτρεπτικό παράγοντα για τους δανειολήπτες, ειδικά εάν αυτοί 

έχουν μακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα, στο να προβαίνουν σε πράξεις ή παραλείψεις 

οι οποίες ακόμα και αν δεν αποτελούν ευθεία προσβολή των όρων του συμβολαίου, 

εντούτοις θέτουν τα συμφέροντα της τράπεζας σε κίνδυνο. Ο λόγος είναι ο εξής: η 

μακροχρόνια σχέση με έναν δανειολήπτη καθιστά, όπως είδαμε, τη συλλογή και 

ανάλυση πληροφοριών, φτηνότερη με αποτέλεσμα τη δυνατότητα της τράπεζας να 

χρεώνει χαμηλότερο επιτόκιο ή να παρέχει άλλες διευκολύνσεις. Αυτό είναι ένα ισχυρό 

κίνητρο για τους δανειολήπτες να επιζητούν τις καλύτερες δυνατές σχέσεις με τους 

δανειστές τους (Μιshkin 1999).  

Σημαντικός ακόμα παράγοντας ο οποίος ευνοεί τις τράπεζες είναι η μεγαλύτερη 

διαπραγματευτική ισχύ την οποία συνήθως διαθέτουν, έναντι των δανειοληπτών, 

κατορθώνοντας τα δάνεια τα οποία παρέχουν να έχουν προτεραιότητα έναντι των 

ομολόγων και των μετοχών μιας επιχείρησης σε περίπτωση πτωχεύσεως. Αυτή η 

διαπραγματευτική ισχύ αποκρυσταλλώνεται έτι περαιτέρω, στα εξειδικευμένα νομικά 
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τμήματα και στη δυνατότητα δημοσίευσης αρνητικών πληροφοριών σε βάσεις 

δεδομένων όπως ο Τειρεσίας (Αντζουλάτος).  

Τέλος, ο έλεγχος επί των επιχειρηματικών αποφάσεων από μια τράπεζα δεν  

υπόκειται σε προβλήματα free riding, τα οποία μπορεί να αφορούν στους κατόχους 

επιχειρηματικών ομολόγων ή των μετοχών, το γνωστό πλεονέκτημα της ιδιωτικής 

πληροφόρησης (Mishkin 1999).  

3.4 Συμπεράσματα 

Βλέπουμε, λοιπόν, ότι τα στοιχεία α) της ιδιωτικής πληροφόρησης β) των 

οικονομιών κλίμακας και γ) των οικονομιών εξειδίκευσης στη συλλογή και ανάλυση 

πληροφοριών, αποτελούν σοβαρά ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα των τραπεζών έναντι 

των άλλων καναλιών χρηματοδότησης.  

Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω, βλέπουμε ότι οι δυναμικές του 

χρηματοοικονομικού συστήματος κάτω από συνθήκες ασύμμετρης πληροφόρησης 

ευνοούν: 

1. Τη χρηματοδότηση μέσω χρέους (δάνεια, ομόλογα) αντί μετοχών, 

2. Τη χρηματοδότηση μέσω τραπεζικού δανεισμού αντί των ομολόγων, 

3. Τη χρηματοδότηση μέσω βραχυπρόθεσμου αντί μακροπρόθεσμου δανεισμού, 

4. Τη χρηματοδότηση κατόπιν μερικής ή ολικής εξασφάλισης του δανείου με 

εμπράγματες εγγυήσεις. ΠΑ
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4. Θεσμικό Πλαίσιο: 

Από την «Καταστολή» στην Απελευθέρωση 

4.1 Το Θεσμικό Πλαίσιο του Χρηματοοικονομικού 

Συστήματος 

Προκειμένου κάποιος αναλύσει ένα τόσο εξειδικευμένο αντικείμενο, όπως η 

επίπτωση της αύξησης των μη-επιτοκιακών εσόδων στο συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ, 

είναι σκόπιμο να εξετάσει τις θεσμικές και τεχνολογικές εξελίξεις οι οποίες 

συνετέλεσαν στην αύξηση αυτή. Προτού όμως προχωρήσουμε σε μια σύντομη 

επισκόπηση της βιβλιογραφίας πάνω στις θεσμικές και τεχνολογικές εξελίξεις στον 

κλάδο των ΠΙ, είναι χρήσιμο να γίνουν κάποιες παρατηρήσεις πάνω στα γενικότερα 

χαρακτηριστικά του Θεσμικού Πλαισίου του Χρηματοοικονοομικού Συστήματος. Το 

Θεσμικό αυτό Πλαίσιο αποτελεί μια μορφή κρατικής παρέμβασης στις χρηματαγορές 

και στον τραπεζικό τομέα, η οποία γίνεται με σκοπό τη θεσμοθέτηση της 

περιφρούρησης της ελευθερίας των συναλλαγών και της ατομικής ιδιοκτησίας 

(Καράγιωργας 1979).  

Η διαπίστωση αυτή γίνεται και από τους πιο φανατικούς θιασώτες του 

νεοφιλελευθερισμού, οι οποίοι υποστηρίζουν πως το νομικό σύστημα κάθε χώρας είναι 

από τους βασικότερους προσδιοριστικούς παράγοντες της αποδοτικής λειτουργίας του 

εκάστοτε χρηματοοικονομικού συστήματος. Οι επενδυτές εναποθέτουν τα κεφάλαιά 

τους στη διάθεση της εκάστοτε επιχείρησης με αντάλλαγμα συγκεκριμένα δικαιώματα 

επί των καθαρών κερδών της. Τα δικαιώματα αυτά, έχουν πρακτικό αντίκρισμα στο 

βαθμό που ορίζονται αφενός με σαφή τρόπο και αφετέρου διασφαλίζονται στην πράξη 
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από τoυς στόχους του θεσμικού πλαισίου (Heffernan 2005) και από τις κανονιστικές 

διατάξεις του εκάστοτε νομικού συστήματος (Beim-Calomiris 2000).   

Σύμφωνα με τα παραπάνω, οι αγορές κεφαλαίων εξαρτώνται από το νομικό 

σύστημα με τέσσερις τρόπους α) τον καθορισμό των δικαιωμάτων ιδιοκτησίας 

(property rights), β) τον καθορισμό των νόμιμων τύπων συμβολαίων, γ) τον καθορισμό 

των νομικών μορφών των επιχειρήσεων, δ) τον καθορισμό του θεσμικού πλαισίου του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος (επιτροπές κεφαλαιαγοράς, πτωχευτικό δίκαιο, 

υποθήκες, κλπ). Όλες αυτές οι πτυχές του νομικού συστήματος έχουν ουσιαστική 

σημασία μόνο στο βαθμό που η κυριαρχία του νόμου διασφαλίζεται (βλ. Locke). Ο όρος 

δεν αφορά μόνο την τυπική θεσμοθέτηση κανονιστικών διατάξεων που διασφαλίζουν 

τα διάφορα έννομα συμφέροντα, αλλά τη γενικευμένη αίσθηση πως όλοι είναι ίσοι 

απέναντι του νόμου και κρίνονται βάσει των ίδιων κανόνων. Εμπειρικές μελέτες έχουν 

δείξει πως  χώρες με τον υψηλότερο βαθμό κυριαρχίας του νόμου, αποτελεσματικότητα 

του νομικού συστήματος, χαμηλή διαφθορά και μικρή συχνότητα κατασχέσεων υπέρ 

του δημοσίου, διαθέτουν υψηλότερο κατά κεφαλήν ΑΕΠ και περισσότερες Άμεσες 

Ξένες Επενδύσεις (Beim-Calomiris, 2000).  

Θα μπορούσαμε να πούμε, πως το Θεσμικό Πλαίσιο του Χρηματοοικονομικού 

Συστήματος, έχει ως βασική του αποστολή την προστασία του επενδυτή από τις 

επιπτώσεις της ασύμμετρης πληροφόρησης καθώς και την πάταξη των παράνομων 

δραστηριοτήτων (φοροδιαφυγή, απάτη, ξέπλυμα χρήματος, κλπ). Αποστολή ανάλογη 

της αγορανομίας στις αγορές αγαθών, όπου στόχος είναι η προστασία του καταναλωτή 

(Heffernan 2005).  

Για να κατανοήσει κανείς την καθοριστική σχέση του νομικού συστήματος με 

το χρηματοοικονομικό σύστημα ακόμα καλύτερα, αρκεί να εξετάσει τη σχέση μεταξύ 
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της νομικής παράδοσης του νομικού συστήματος κάθε χώρας και της δομής του 

χρηματοοικονομικού συστήματος. Όπως είναι γνωστό, κάποιες χώρες διαθέτουν  

σχετικά πιο αναπτυγμένες αγορές χρήματος και κεφαλαίων (ΗΠΑ, Μεγάλη Βρετανία), 

ενώ άλλες σχετικά πιο αναπτυγμένα τραπεζικά συστήματα (Γαλλία, Γερμανία) 

(Αντζουλάτος). Οι χώρες αυτές διαθέτουν και διαφορετική νομική παράδοση. Σε 

γενικές γραμμές, υπάρχουν τέσσερις νομικές παραδόσεις σε ότι αφορά το εμπορικό 

δίκαιο, η γαλλική, η γερμανική, η σκανδιναβική και η αγγλοσαξονική. Κάθε νομική 

παράδοση δίνει μεγαλύτερη προτεραιότητα στην προστασία των δικαιωμάτων 

διαφορετικών κατηγοριών επενδυτών, όπως θα δούμε παρακάτω σύμφωνα με τους 

Beim και Calomiris (2000).  

Ας δούμε όμως ποια είναι σε γενικές γραμμές τα νομικά μέσα προστασίας των 

επενδυτών, ξεκινώντας από τους μετόχους μειοψηφίας. Ως γνωστόν, οι μειοψηφούντες 

μέτοχοι έχουν πολύ μικρότερη εξουσία από τους βασικούς μετόχους, οι οποίοι ελέγχουν 

το management. Στις αναπτυσσόμενες χώρες κυρίως, έχουν παρατηρηθεί περιστατικά 

εκτεταμένης εκμετάλλευσής τους (λήψη προσωπικών δανείων με ενέχυρο την εταιρική 

περιουσία, υπερβολικά υψηλοί μισθοί στα διευθυντικά στελέχη, κλπ). 

1. Πρόσβαση σε ουσιαστική πληροφόρηση μέσω των οικονομικών καταστάσεων, οι 

οποίες πρέπει να βασίζονται σε συγκεκριμένα πρότυπα (πχ ΔΛΠ). Η πρόσβαση 

αυτή πρέπει να είναι νομικά κατοχυρωμένη καθώς δύσκολα μια επιχείρηση θα 

αποκαλύψει οικειοθελώς τα μειονεκτήματά της στους επενδυτές ή τα μυστικά της 

στους ανταγωνιστές της. 

2. Νομική προστασία απέναντι σε διάφορες μορφές εξαπάτησης, όπως η μη 

παροχή ή η εσκεμμένα λανθασμένη παροχή πληροφοριών, η παροχή εσωτερικής 

πληροφόρησης έναντι αμοιβής, η χειραγώγηση της τιμής της μετοχής, κ.ά. Η 
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προστασία απέναντι στην εξαπάτηση προφανώς δε διασφαλίζεται μόνο με την 

ύπαρξη σχετικών νόμων αλλά κυρίως μέσω της αυστηρής εφαρμογής τους.  

3. Διατάξεις οι οποίες περιορίζουν την εξουσία του management με συχνότερη τη 

δυνατότητα των μετόχων της μειοψηφίας να μπλοκάρουν δικαστικώς στρατηγικές 

επιχειρηματικές αποφάσεις (πχ συγχωνεύσεις) ή την υποχρέωση της επιχείρησης να 

αγοράσει τις μετοχές όσων διαφωνούν με τις αποφάσεις αυτές.  Άλλες τέτοιες 

διατάξεις, είναι η παροχή ίσων δικαιωμάτων ψήφου στους μετόχους ανάλογα με το 

ποσοστό συμμετοχής τους στο μετοχικό κεφάλαιο, η δυνατότητα της εξ’ 

αποστάσεως ψηφοφορίας και η σύγκλιση έκτακτων Γενικών Συνελεύσεων κατόπιν 

αίτησης ενός μικρού ποσοστού του μετοχικού κεφαλαίου. Τέλος, μια διάταξη η 

οποία συναντιέται σπανιότερα είναι η δυνατότητα ακόμα και μιας μικρής ομάδας 

μετόχων να εκλέγει μέλος στο Δ.Σ. (cumulative voting). 

Από την άλλη, τα δικαιώματα των πιστωτών διασφαλίζονται από 

1. Το σαφή ορισμό των δικαιωμάτων ιδιοκτησίας και μέσω αυτών των 

διαδικασιών υποθήκευσης (collateral). Η ύπαρξη ενεχύρου κατά τη σύναψη ενός 

δανείου διασφαλίζει τον πιστωτή, διευκολύνοντας την παροχή πιστώσεων σε 

μικρομεσαίες επιχειρήσεις ή σε δανειζόμενους για τους οποίους οι τράπεζες δεν 

έχουν πρόσβαση σε επαρκή και ασφαλή πληροφόρηση. Ακόμα δε, στις 

αναπτυσσόμενες χώρες, όπου οι διαδικασίες του πτωχευτικού δικαίου, η 

πληροφόρηση και η πολιτική βούληση δεν είναι ιδιαίτερα ευνοϊκές απέναντι στη 

διασφάλιση των συμφερόντων των ΠΙ, κυρίως των ξένων, η ύπαρξη ενεχύρου 

αποτελεί επαρκές στοιχείο αντιστάθμισης του πιστωτικού κινδύνου.  ΠΑ
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2.  Το Πτωχευτικό Δίκαιο, το οποίο διασφαλίζει τα συμφέροντα των πιστωτών σε 

περίπτωση αδυναμίας αποπληρωμής ενός δανείου. Όταν μια επιχείρηση δηλώνει 

πτώχευση, δύο είναι οι πιθανές καταλήξεις, η αναδιοργάνωση της επιχείρησης ή η 

ρευστοποίησή της. Η πρώτη κατάληξη θεωρείται κοινωνικά επιθυμητή όταν μια 

επιχείρηση αναμένεται να έχει επικερδείς επιχειρηματικές προοπτικές. Ζητούμενο 

κάθε πτωχευτικού κώδικα, είναι η εύρεση της ισορροπίας μεταξύ των συμφερόντων 

των δανειζομένων, (ώστε να μην οδηγούνται σε κλείσιμο επιχειρήσεις δυνητικά 

κερδοφόρες) και των συμφερόντων των δανειστών, (ώστε να μην αποθαρρύνεται η 

παροχή πιστώσεων από το τραπεζικό σύστημα). 

Eμπειρικές μελέτες έχουν δείξει πως η αυξημένη κυριαρχία του νόμου και τα 

μέτρα προστασίας των δικαιωμάτων των μετόχων ενθαρρύνουν τη διεύρυνση της βάσης 

των μετόχων στις Α.Ε., την εισαγωγή εταιρειών στα χρηματιστήρια καθώς και τα IPO’s 

(Beim και Calomiris 2000). Αντίστοιχα, η ύπαρξη θεσμικών μέτρων για τη διασφάλιση 

των έννομων συμφερόντων των πιστωτών καθώς και η τήρησή τους στην πράξη, 

ενθαρρύνουν την παροχή πιστώσεων και την ανάπτυξη των τραπεζικών συστημάτων. 

Πέρα από τις στατιστικές προσεγγίσεις, αρκεί απλά να παρατηρήσουμε ότι χώρες με 

αναπτυγμένες κεφαλαιαγορές είναι αυτές οι οποίες διασφαλίζουν σε μεγάλο βαθμό -και 

κατά προτεραιότητα έναντι των πιστωτών- τα δικαιώματα των μετόχων, δηλαδή οι 

αγγλοσαξονικές χώρες. Από την άλλη χώρες που δίνουν έμφαση στην προστασία των 

πιστωτών, (πχ Γερμανία, Γαλλία), διαθέτουν ισχυρά τραπεζικά συστήματα και σχετικά 

ρηχές κεφαλαιαγορές. 

Πέρα από τα παραπάνω, άλλες λειτουργίες του Θεσμικού Πλαισίου του 

Χρηματοοικονομικού Συστήματος είναι α) η αποφυγή μονοπωλιακών στρεβλώσεων 

στον χρηματοπιστωτικό τομέα ακόμα και μέσω της ευθείας παρέμβασης των αρχών 
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απέναντι σε συγχωνεύσεις και εξαγορές τραπεζών και β) η αποφυγή της πτώχευσης 

μεγάλων ή στρατηγικά σημαντικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων με αρνητικές 

συστημικές συνέπειες για το σύνολο της οικονομίας (Too Big To  Fail - TBTF ή Too 

Important To Fail - TITF) , όπου οι εποπτικές αρχές είτε χρηματοδοτούν τη «διάσωσή» 

τους είτε αναλαμβάνουν συντονιστικό ρόλο σε αυτήν (Heffernan 2005) . 
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4.2 Το Θεσμικό Πλαίσιο του Τραπεζικού Συστήματος  

4.2.1 Γιατί ένα Ιδιαίτερο Θεσμικό Πλαίσιο;8 

Oι τράπεζες, ή καλύτερα τα Πιστωτικά Ιδρύματα, (εφεξής ΠΙ), υπόκεινται σε 

διαφορετικούς και αρκετά αυστηρότερους κανονισμούς – περιορισμούς από το 

υπόλοιπο χρηματοοικονομικό σύστημα (Mishkin 1999, Heffernan 2005). Για να 

κατανοήσουμε τις αιτίες που αυτό συμβαίνει, πρέπει πρώτα να εξετάσουμε τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά των ΠΙ, ξεκινώντας από τον ορισμό τους. 

Ως ΠΙ μπορούμε να ορίσουμε οποιαδήποτε επιχείρηση έχει ως αντικείμενό της 

την συλλογή καταθέσεων και τη χορήγηση δανείων (Αντζουλάτος, Schioppa 2004). Εκ 

πρώτης όψεως, αυτός ο ορισμός μπορεί να φαίνεται μη ακριβής για δύο λόγους. 

Πρώτον, όπως θα δούμε και στη συνέχεια, τις τελευταίες δεκαετίες έχουν συντελεστεί 

δραματικές αλλαγές στη σύνθεση του Ισολογισμού των ΠΙ, καθώς νέα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα όπως τα παράγωγα αξιόγραφα ή οι τιτλοποιήσεις 

στοιχείων ενεργητικού κερδίζουν ολοένα και περισσότερο έδαφος. 

Δεύτερον, όπως θα δούμε επίσης στη συνέχεια, ολοένα και περισσότερα μη 

τραπεζικά ιδρύματα παρέχουν τραπεζικές υπηρεσίες. Εκφάνσεις του φαινομένου αυτού 

είναι η παροχή υπηρεσιών κατάθεσης και διενέργειας πληρωμών από ΑΕΔΑΚ, η 

προσφορά προϊόντων όπως πιστωτικές κάρτες από εταιρείες λιανικού εμπορίου και ο 

αυξανόμενος ρόλος του e-money. Μια μελλοντική πιθανή εξέλιξη θα ήταν η παροχή 

τραπεζικών υπηρεσιών από τις εταιρείες υψηλής τεχνολογίας οι οποίες σήμερα 

συνεργάζονται με τα ΠΙ. Οι εταιρείες αυτές θα μπορούσαν να αποπειραθούν να 

                                                
8  Εδώ δεν θα επεκταθούμε τόσο στις επιμέρους λειτουργίες του θεσμικού πλαισίου του τραπεζικού 

συστήματος, αλλά στην ανάγκη ύπαρξης του.  
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εισέλθουν στην τραπεζική αγορά, προσφέροντας εξατομικευμένες τραπεζικές υπηρεσίες 

εξοικονομώντας τα κόστη δημιουργίας δικτύου υποκαταστημάτων. 

Βλέπουμε λοιπόν, πως η καινοτομία στο χρηματοοικονομικό σύστημα εκ 

πρώτης όψεως έχει κάνει τη λειτουργία των ΠΙ να μην φαντάζει τόσο ιδιαίτερη, με 

λογικό συνεπακόλουθο του συλλογισμού αυτού, την άρση των θεσμικών περιορισμών 

στον τραπεζικό κλάδο. Οι εμπνευστές της ελεύθερης τραπεζικής υποστηρίζουν πως, 

έτσι μπορεί να προωθηθεί καλύτερα η καινοτομία, η καταπολέμηση της ολιγοπωλιακής 

δομής  και η αυτορρύθμιση του κλάδου (με τη συνεπακόλουθη εξοικονόμηση κρατικών 

πόρων) (Casu-Gigardone-Molyneux 2006, Heffernan 2005). 

Οι υποστηρικτές όμως των πειραματισμών αυτών ξεχνούν πως ιστορικά η 

ελεύθερη τραπεζική (Σκωτία 1716-1844, Σουηδία 1831-1903, Ελβετία 1826-1907) έχει 

δημιουργήσει περισσότερα προβλήματα από όσα υποτίθεται πως μπορεί να λύσει. 

Λειτουργίες κομβικές για τη λειτουργία του κλάδου, όπως η παροχή ρευστότητας, κάτω 

από καθεστώς ελεύθερης τραπεζικής, γινόταν από τις μεγάλες τράπεζες μέσω SPVs, 

μόνο προς αυτές οι οποίες διέθεταν υγιείς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και 

επεδείκνυαν συνετή συμπεριφορά. Πολλές φορές όμως, αυτά τα clearing houses 

επεδείκνυαν ιδιαίτερη αυστηρότητα απέναντι στα ΠΙ τα οποία διατίθονταν να 

καλύψουν, με πραγματικό γνώμονα τη διατήρηση της ολιγοπωλιακής δομής του κλάδου 

(Schioppa 2004). 

Αντίθετα, προς όσα μπορεί να πρεσβεύουν οι θιασώτες του laisser-faire, το 

τραπεζικό σύστημα έχει ανάγκη από κάποιου είδους θεσμικό πλαίσιο και πρώτα από 

όλα από ειδικές διαδικασίες αδειοδότησης ή αλλιώς περιορισμού εισόδου στον κλάδο 

(Αντζουλάτος). Οι διαδικασίες αυτές έχουν την οικονομική έννοια της επιλογής από την 

Κεντρική Τράπεζα (η οποία είναι συνήθως και η εποπτική αρχή), των ιδρυμάτων τα 
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οποία θα έχουν άμεση πρόσβαση σε ρευστότητα και θα τη μεταβιβάζουν στο σύνολο 

της οικονομίας (next-to-last resort). Η ύπαρξη τέτοιων ιδρυμάτων είναι απαραίτητη σε 

μια οικονομία της αγοράς προκειμένου, να προωθούν τη νομισματική πολιτική9, 

ρυθμίζοντας την προσφορά χρήματος.  Μπορούμε να υποστηρίξουμε λοιπόν, πως τα ΠΙ 

αποτελούν τους βραχίονες μεταβίβασης της νομισματικής πολιτικής άρα και της 

ρευστότητας στο σύνολο της οικονομίας. Επομένως, ο ρόλος τους είναι κομβικός. 

Τούτων δοθέντων, η αδειοδότησή τους αποτελεί κατά κύριο λόγο μια 

διαδικασία επιλογής αξιόπιστων αντισυμβαλλομένων από την εκάστοτε Κεντρική 

Τράπεζα, οι οποίοι και θα μεταβιβάζουν ρευστότητα στο σύνολο της οικονομίας 

(Schioppa 2004). Από τα παραπάνω μπορούμε να κατανοήσουμε τις αιτίες ύπαρξης 

μιας πυραμιδωτής δομής στα χρηματοοικονομικά συστήματα ανά τον κόσμο με την 

Κεντρική Τράπεζα στην κορυφή, τις τράπεζες σε ένα ενδιάμεσο επίπεδο και τις 

υπόλοιπες επιχειρήσεις (ΑΕΔΑΚ, χρηματιστηριακές εταιρείες, ΑΕΕΑΠ, κλπ) στο τρίτο 

επίπεδο. 

Τα παραπάνω, όμως, αν και εξηγούν την ιδιαίτερη μεταχείριση των ΠΙ από τις 

εποπτικές αρχές, εντούτοις δε μπορούν να εξηγήσουν το γεγονός πως τα ΠΙ είναι ίσως ο 

πλέον ρυθμισμένος κλάδος της σύγχρονης οικονομίας. Προτρέχοντας, αυτό οφείλεται 

στο γεγονός, πως μια κρίση ενός ΠΙ μπορεί να μετεξελιχθεί πολύ εύκολα σε συστημική 

κρίση του τραπεζικού συστήματος εξαιτίας του γνωστού και ως contagion effect (Casu-

Gigardone-Molyneux 2006, Heffernan 2005, Mishkin 1999). Με τη σειρά της μια κρίση 

του τραπεζικού συστήματος μπορεί να οδηγήσει σε ευρύτερους μακροοικονομικούς 

κλυδωνισμούς, με θεωρητικώς πιθανό αποτέλεσμα, ακόμα και την επιστροφή στην 

ανταλλακτική οικονομία, φαινόμενο το οποίο δεν εντοπίζεται όταν άλλοι κλάδοι (π.χ. 

                                                
9  μέσω του ποσοστού των ρευστών διαθεσίμων. 
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αγορές ομολόγων, μετοχών, κλπ) του  χρηματοοικονομικού συστήματος εισέρχονται σε 

κρίση (Schioppa 2004). Αυτό οφείλεται στον κομβικό ρόλο των ΠΙ στην παροχή 

υπηρεσιών ρευστότητας και στο διαμεσολαβητικό τους ρόλο μεταξύ χρηματοδοτών και 

χρηματοδοτούμενων, ο οποίος όπως είδαμε  στο 1ο κεφάλαιο είναι καθοριστικός. 

Γιατί όμως τα τραπεζικά συστήματα είναι ιδιαίτερα ευάλωτα σε συστημικές 

κρίσεις; Το στοιχείο-κλειδί μπορεί να εντοπιστεί σε τέσσερα σημεία. Πρώτον, στην 

ασυμμετρία των ισολογισμών των ΠΙ (ή αλλιώς υψηλή μόχλευση), καθώς ενώ τα 

στοιχεία Ενεργητικού (π.χ. δάνεια) έχουν συνήθως μεγάλη διάρκεια (άρα και χαμηλή 

ρευστότητα) τα στοιχεία του Παθητικού έχουν συνήθως μικρότερη διάρκεια (άρα 

υψηλή ρευστότητα). Οι δε καταθέσεις, οι οποίες είναι τα κύρια στοιχεία του Παθητικού, 

είναι ρευστοποιήσιμες άμεσα ή εντός ενός ορισμένου χρονικού διαστήματος (Saunders- 

Cornett 2006). 

Δεύτερον, στην ασύμμετρη πληροφόρηση την οποία διαθέτουν οι καταθέτες 

σχετικά με την ποιότητα των στοιχείων που αποτελούν το Ενεργητικό των ΠΙ.10 Έτσι, 

εάν υπάρξει μια ύφεση στην οικονομία ή ακόμα και δυσμενείς φήμες, οι καταθέτες δεν 

γνωρίζουν εάν το ΠΙ με το οποίο συνεργάζονται αντιμετωπίζει όντως δυσκολίες, όπως ο 

σχηματισμός προβλέψεων για δάνεια ανεπίδεκτα εισπράξεως. Η σχετική συλλογή 

πληροφοριών είναι τεχνικά πολύ δύσκολο να γίνει από τους καταθέτες, ενώ υπόκειται 

ακόμα σε προβλήματα free-riding. Όπως συμβαίνει συνήθως και με τους μετόχους 

κάποιας πολυμετοχικής επιχείρησης, κανείς καταθέτης δε θα αναλάβει τον έλεγχο της 

ποιότητας του ΠΙ με το οποίο συνεργάζεται, εάν γνωρίζει ότι άλλοι θα επωφεληθούν 

από τη δράση του χωρίς να έχουν κάποιο κόστος (Mishkin 1999). 

                                                
10  Η οποία όπως είδαμε είναι αποτέλεσμα του ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος που διαθέτουν τα ΠΙ να 

συλλέγουν και να διακρατούν την πληροφόρηση σχετικά με τη φερεγγυότητα όσων χρηματοδοτούν. 
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Τρίτον, τα ΠΙ υποχρεώνονται να εξυπηρετούν τις ανάγκες των καταθετών τους  

για αναλήψεις με σειρά χρονικής προτεραιότητας. Το γεγονός αυτό σε συνδυασμό με τη 

δομή των Ισολογισμών των ΠΙ δημιουργεί ένα πολύ ισχυρό κίνητρο στους καταθέτες να 

κάνουν μαζικές αναλήψεις ακόμα και όταν συνεργάζονται με υγιείς τράπεζες στο 

άκουσμα και μόνο κάποιων δυσμενών φημολογιών (Heffernan 2005). Έτσι, οι 

δυσκολίες, που όντως αντιμετωπίζει ένας μικρός αριθμός ΠΙ, μπορούν να οδηγήσουν σε 

μαζικές αναλήψεις από όλα τα ΠΙ και εντέλει τραπεζικό πανικό, ένα κλασικό 

παράδειγμα αυτοεπιβεβαιούμενων προσδοκιών. 

Τέταρτον, είναι πολύ πιθανό κάποιο ΠΙ προκειμένου να ανταποκριθεί στις αιτήσεις των 

καταθετών για μαζικές αναλήψεις να προχωρήσει στη ρευστοποίηση στοιχείων του 

Ενεργητικού, όπως δάνεια (Αντζουλάτος). Αυτές οι πωλήσεις υπό πίεση (fire-sales) είναι πολύ 

πιθανόν να αποφέρουν αρκετά λιγότερα ρευστά διαθέσιμα από το 100% της πραγματικής αξίας 

των ρευστοποιούμενων στοιχείων, ακριβώς εξαιτίας της ασύμμετρης πληροφόρησης που διέπει 

τους Ισολογισμούς των ΠΙ και ως επακόλουθο τη συμπεριφορά των υποψηφίων αγοραστών 

(IMF 1996).  

Ακόμα και υγιή ΠΙ μπορεί να οδηγηθούν σε πτώχευση ως αποκλειστική απόρροια της 

απώλειας εμπιστοσύνης του επενδυτικού κοινού11. Βλέπουμε, λοιπόν, πως ο τραπεζικός πανικός 

βήμα το βήμα μπορεί να οδηγήσει σε κατάρρευση ολόκληρο το τραπεζικό σύστημα μιας 

οικονομίας. 

Μέχρι τώρα αναλύσαμε τα αίτια ύπαρξης ενός ειδικού και ιδιαίτερα αυστηρού 

θεσμικού πλαισίου για τα ΠΙ. Στη συνέχεια θα αναλύσουμε ποιες ήταν ιστορικά οι κύριες 

                                                
11  Το στοιχείο αυτό είναι ένα σοβαρό επιχείρημα ενάντια στους θιασώτες της ελεύθερης τραπεζικής, 

καθώς η εμπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού  εξασφαλίζεται πιο εύκολα όταν υπάρχει ένα ισχυρό 

θεσμικό πλαίσιο, παρά αυτορρύθμιση.  
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μορφές «καταστολής» του τραπεζικού συστήματος και ποιες οι δυνάμεις που οδήγησαν και 

οδηγούν στη σχετική «απελευθέρωση» του τραπεζικού συστήματος. 

4.2.2 Ιστορικές Μορφές «Καταστολής» του Τραπεζικού Συστήματος 

Στο παρελθόν, οι δυνάμεις της αγοράς ήταν ιδιαίτερα καταπιεσμένες στις 

χρηματαγορές και ιδιαίτερα στον τραπεζικό κλάδο. Σύμφωνα με τους Beim και 

Calomiris (2000), οι ιστορικές μορφές «καταστολής» του τραπεζικού συστήματος ήταν 

οι εξής: 

1. Η επιβολή ανώτατων ορίων στα επιτόκια καταθέσεων, τα οποία προσφέρουν οι 

τράπεζες, με σκοπό την αποφυγή του αθέμιτου ανταγωνισμού, δηλαδή πολέμου 

επιτοκίων μεταξύ τους. Το μέτρο αυτό για να λειτουργήσει, πρέπει να περιοριστεί η 

ύπαρξη ανταγωνιστικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων τα οποία δεν υπόκεινται 

στους περιορισμούς αυτούς αλλά κυρίως να περιοριστεί η δυνατότητα επένδυσης 

κεφαλαίων στο εξωτερικό (π.χ. eurocurrency markets). Η ύπαρξη χαμηλότερων 

επιτοκίων, από αυτά τα οποία θα υπήρχαν σε συνθήκες ελεύθερης αγοράς, μειώνει 

την παροχή καταθέσεων άρα και την παροχή πιστώσεων από τις τράπεζες οι οποίες 

απαιτούν υψηλότερα επιτόκια δανεισμού για να διατηρήσουν τα επίπεδα 

κερδοφορίας τους (διατήρηση Net Interest Margin). Χαρακτηριστικότερο 

παράδειγμα στη διεθνή βιβλιογραφία ήταν το Regulation Q στις ΗΠΑ (Mishkin 

1999, DeYoung 2006).  

2. Τα απαιτούμενα ρευστά διαθέσιμα στην Κεντρική Τράπεζα, με σκοπό την 

ύπαρξη ενός μηχανισμού διενέργειας πληρωμών μεταξύ των εμπορικών τραπεζών 

(federal funds) καθώς και την ύπαρξη ενός ταμείου για την αντιμετώπιση κρίσεων 

χωρίς να είναι απαραίτητες δράσεις όπως η τύπωση πληθωριστικού 
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χαρτονομίσματος ή ο εξωτερικός δανεισμός (lender of last resort). Στο βαθμό όμως 

που τα απαιτούμενα ρευστά διαθέσιμα δεν προσφέρουν επιτόκιο στις εμπορικές 

τράπεζες, όπως συμβαίνει συχνά, αυτά συνιστούν ουσιαστικά επιβολή φορολογίας 

και μέσο άτοκου δανεισμού του δημοσίου. Οι τράπεζες συνήθως μετακυλίουν το 

κόστος αυτό στους καταθέτες αλλά και τους δανειζόμενους αυξάνοντας το spread 

των επιτοκίων. Είναι εύλογο πως οι επιπτώσεις των δύο παραπάνω μέτρων 

οξύνονται κάτω από πληθωριστικές συνθήκες.  

3. Παροχή κρατικών πιστώσεων και κρατική καθοδήγηση των εμπορικών 

τραπεζών. Πολύ συχνά τα απαιτούμενα ρευστά διαθέσιμα χρησιμοποιούνται για 

την παροχή ευνοϊκών πιστώσεων σε συγκεκεριμένους κλάδους της οικονομίας ή 

ακόμα και σε συγκεκριμένες επιχειρήσεις. Ακόμα δε, οι κυβερνήσεις μπορεί με 

διάφορα μέσα πίεσης να υποχρεώνουν τις εμπορικές τράπεζες, να παρέχουν 

πιστώσεις σε συγκεκριμένους δανειζόμενους. Τέτοια μέτρα πολιτικής είναι 

επιβλαβή στο βαθμό που οι αποφάσεις των κυβερνήσεων δεν υπόκεινται σε 

στρατηγικό οικονομικό σχεδιασμό αλλά είναι προϊόν διαπλοκής του πολιτικού 

προσωπικού με συγκεκριμένες επιχειρήσεις. 

4. Κρατική ιδιοκτησία ή άμεσος έλεγχος του τραπεζικού συστήματος. Ο πιο 

άμεσος τρόπος ελέγχου του τραπεζικού συστήματος είναι η άμεση ιδιοκτησία του 

από το κράτος. Το κράτος μπορεί ακόμα να ελέγχει έμμεσα το τραπεζικό σύστημα 

απειλώντας με αυστηρότερη εφαρμογή του θεσμικού πλαισίου όσες τράπεζες δεν 

συμμορφώνονται με ανεπίσημες υποδείξεις. 

5. Περιορισμοί στον Ανταγωνισμό (π.χ. στην είσοδο αλλοδαπών τραπεζών και 

εγχώριων τραπεζικών ή μη επιχειρήσεων στην εγχώρια τραπεζική αγορά). 

Πολλοί υποστηρίζαν ότι τα μέτρα αυτά είναι απαραίτητα για την αποφυγή αθέμιτου 
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ανταγωνισμού, ο οποίος με τη σειρά του μπορεί να οδηγήσει σε συστημικές 

κρίσεις. Συχνά προτασσόταν ακόμα και το επιχείρημα της αποφυγής παράδοσης 

ενός στρατηγικού για την εγχώρια οικονομία κλάδου, όπως ο τραπεζικός, στα χέρια 

ξένων συμφερόντων. Τέτοιες πολιτικές ήταν κυρίαρχες μέχρι το τέλος της 

δεκαετίας του 1970, τόσο σε χώρες με ισχυρή παράδοση κρατικού παρεμβατισμού 

όπως η Ιταλία (Schioppa, 2004) αλλά και οι ΗΠΑ. Συγκεκριμένα στις ΗΠΑ, 

υπήρχαν σε ομοσπονδιακό επίπεδο με την McFadden Act (1927-1994) περιορισμοί 

στην επέκταση (branch banking) από την μια Πολιτεία στην άλλη και διαχωρισμός 

της εμπορικής από την επενδυτική τραπεζική με την Glass-Steagall Act (1933-

1999).  

Σήμερα, η κυρίαρχη τάση είναι τελείως διαφορετική όπως θα δούμε παρακάτω. Για 

την ώρα, αρκεί να σημειώσουμε πως φορείς όπως το ΔΝΤ υποστηρίζουν πως ο 

ανταγωνισμός από τις ξένες τράπεζες θα βελτιώσει τις λειτουργίες των εγχώριων 

τραπεζών και την ασφάλεια του τραπεζικού συστήματος,  καθώς το χαρτοφυλάκιο 

των δανείων των διεθνοποιημένων τραπεζών τείνει να είναι επαρκώς 

διαφοροποιημένο. Μια λογική στον αντίποδα αυτής, που επικρατούσε μεταξύ των 

σχεδιαστών των συστημάτων  τραπεζικής εποπτείας 30 χρόνια πριν.  

4.2.3 Τάσεις Απελευθέρωσης των Τραπεζικών Συστημάτων 

Τα παγκόσμια εμπειρικά δεδομένα (Beim και Calomiris 2000, Αντζουλάτος) 

δείχνουν πως σε γενικές γραμμές, οικονομίες με υψηλό κατά κεφαλήν ΑΕΠ διαθέτουν 

απορυθμισμένες κεφαλαιαγορές και απελευθερωμένα τραπεζικά συστήματα, ενώ 

υπάρχουν και περιπτώσεις χωρών όπου αν και οι δυνάμεις της αγοράς στη 

χρηματοπιστωτική σφαίρα είναι απελευθερωμένες, εντούτοις διαθέτουν χαμηλό κατά 

κεφαλήν ΑΕΠ. Το βασικό ερώτημα, λοιπόν, είναι η εύρεση της ενδεχόμενης αιτιακής 
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σχέσης μεταξύ της οικονομικής ανάπτυξης και της φιλελευθεροποίησης των αγορών. 

Στο πεδίο της οικονομικής θεωρίας έχουν εμφανιστεί διάφορες αντικρουόμενες μεταξύ 

τους προσεγγίσεις. Η Κευνσιανή θεώρηση πρεσβεύει πως η απορύθμιση των 

χρηματαγορών μπορεί να δράσει καταστροφικά για την ανάπτυξη, καθώς ευνοεί την 

τοποθέτηση της ρευστότητας σε μη παραγωγικές επενδύσεις. Από την άλλη, διάφοροι 

νεοκλασικοί οικονομολόγοι υποστηρίζουν πως οι υψηλές αποδόσεις στη 

χρηματοπιστωτική σφαίρα της οικονομίας ενθαρρύνουν την επένδυση σε 

χρηματοοικονομικά προϊόντα, πρακτική η οποία μπορεί να οδηγήσει στην ανάπτυξη, 

εάν οι κεφαλαιαγορές είναι αποτελεσματικές (δηλαδή λειτουργούν ως το κανάλι 

χρηματοδότησης παραγωγικών επενδύσεων). 

Σε ό,τι αφορά τα εμπειρικά δεδομένα, υπήρχαν οικονομίες όχι μόνο 

σοσιαλιστικές (Σοβιετική Ένωση) αλλά και καπιταλιστικές (Κύπρος, Ισλανδία) οι 

οποίες πέτυχαν υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης χωρίς την βοήθεια των χρηματαγορών. 

Πλην, όμως, υπάρχουν δύο ισχυρές ενδείξεις πως ένα απορυθμισμένο 

χρηματοοικονομικό σύστημα μπορεί κάτω από πολύ ισχυρές προϋποθέσεις να ευνοήσει 

την οικονομική ανάπτυξη, και αυτές αφορούν α) στο χαμηλό κόστος χρηματοδότησης 

των επενδύσεων και β) στην  de-facto κατανομή των πόρων στις πλέον αποδοτικές 

επενδύσεις, στο βαθμό που τυχόν πτωχεύσεις θα σημάνουν ζημίες όχι μόνο για τις 

πτωχευμένες επιχειρήσεις αλλά και για τους πιστωτές τους, δηλαδή τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. 

Η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος συνδέεται άμεσα, σε πρώτη φάση 

τουλάχιστον, στις αναπτυσσόμενες χώρες και στις οικονομίες υπό μετάβαση με τις ΠΑ
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ιδιωτικοποιήσεις 12 (Beim-Calomiris 2000). Ενδεικτικά, στην Ελλάδα μέχρι πριν από 

λίγα χρόνια υπήρχαν ΠΙ κάτω από δημόσιο έλεγχο.13Αντίθετα, στις αναπτυγμένες 

χώρες όπως οι ΗΠΑ, όπου οι τράπεζες ήταν ανέκαθεν ιδιωτικές επιχειρήσεις, η 

απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος αφορούσε στην άρση των περιορισμών στις 

δυνάμεις του ανταγωνισμού εντός αυτού (Mishkin 1999, DeYoung 2007). Ας δούμε, 

όμως, την κάθε πορεία προς την απορύθμιση των τραπεζικών συστημάτων χωριστά. 

Καταρχήν, οι υπέρμαχοι των ιδιωτικοποιήσεων, υποστηρίζουν πως η κρατική 

παρέμβαση προκαλεί περισσότερα προβλήματα από όσα φιλοδοξεί να λύσει. Ως αιτίες 

κατονομάζονται κυρίως η αναποτελεσματικότητα, η χαμηλή παραγωγικότητα και η 

έλλειψη καινοτομιών του Δημοσίου οι οποίες με τη σειρά τους οφείλονται στα χαμηλά 

κίνητρα και στην υστεροβουλία των κρατικών παραγόντων. Η σχολή αυτή άρχισε σιγά-

σιγά να κερδίζει έδαφος από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 και μετά. Κυρίως όμως, 

η κατάρρευση του Υπαρκτού Σοσιαλισμού, αποτέλεσε τον καταλύτη για την 

κατακόρυφη αύξηση των ιδιωτικοποιήσεων παγκοσμίως, τόσο στις πρώην 

σοσιαλιστικές χώρες όσο και στις υπόλοιπες, αναπτυγμένες αλλά και αναπτυσσόμενες. 

Η διαδικασία αυτή ειδικά στις αναπτυσσόμενες χώρες χρησιμοποιήθηκε ως εργαλείο 

προσέλκυσης κεφαλαίων για την κάλυψη των ελλειμμάτων του κρατικού 

προϋπολογισμού. 

                                                
12  Η παραπάνω διάκριση είναι εν πολλοίς σχηματική και εξυπηρετεί τους αναλυτικούς σκοπούς της 

παρούσας εργασίας. Πολλές φορές η απελευθέρωση ενός τραπεζικού συστήματος εμπεριέχει τόσο το 

στοιχείο της ιδιωτικοποίησης όσο και της τόνωσης του ανταγωνισμού εντός της τραπεζικής αγοράς. 

Υπάρχουν, όμως, και χώρες όπου το τραπεζικό σύστημα αν και ιδιωτικοποιημένο δεν είναι 

απελευθερωμένο. Αυτό μπορεί να οφείλεται σε ολιγοπωλιακές στρεβλώσεις ή ακόμα και στον έλεγχό 

του από το εγχώριο οργανωμένο έγκλημα (βλ. Ρωσία).  
13  Σήμερα αυτό ισχύει μερικώς μόνο για την Αγροτική Τράπεζα. 
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Το κύριο όμως ζήτημα είναι, να εξηγηθεί η ιστορικά καταγεγραμμένη 

αναποτελεσματικότητα πολλών κρατικών επιχειρήσεων14 (SOE’s) με οικονομικούς 

όρους, και για αυτό έχουν βρεθεί τέσσερα βασικά αίτια τα οποία είναι τα εξής σύμφωνα 

με τους Beim και Calomiris (2000):  

a) Η πολλαπλότητα των στόχων, δηλαδή στόχοι πέρα από τη μεγιστοποίηση του 

πλούτου των μετόχων, μερικοί από τους οποίους μπορεί να έχουν μη οικονομική 

σημασία (π.χ. εξυπηρέτηση πολιτικών ημέτερων), και άρα να οδηγούν σε σπατάλη 

πόρων  

b) Η μονοπωλιακή δομή της αγοράς, η οποία αποκρύπτει το πραγματικό κόστος τόσο 

των εισροών όσο και των εκροών, επειδή αυτό δεν μπορεί να απεικονιστεί μέσω 

του μηχανισμού των τιμών και επιπλέον αμβλύνει τα κίνητρα για παραγωγικότητα 

και καινοτομία. 

c) Τα χαμηλά κίνητρα, με την έννοια ότι η ανταμοιβή των διευθυντικών στελεχών των 

κρατικών επιχειρήσεων δε συνδέεται πάντα με την αποτελεσματικότητά τους, 

τουλάχιστον όχι στο βαθμό που αυτό ισχύει στον ιδιωτικό τομέα. Χαρακτηριστικό 

παράδειγμα είναι τα stock options, τα οποία παρέχονται στους managers των 

μεγάλων Α.Ε. 

d) Η παροχή πόρων υπόκειται σε χαλαρούς περιορισμούς (soft budget cοnstraint) 

καθώς οι πόροι του δημοσίου είναι άφθονοι. Αντίθετα, μια ιδιωτική επιχείρηση 

(είτε τραπεζική είτε όχι), η οποία προσπαθεί να αντλήσει κεφάλαια σε 

                                                
14  Τραπεζικών και μη. 
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αποτελεσματικές χρηματαγορές, θα πρέπει να φροντίζει ώστε η απόδοση των 

επενδύσεών της να ισούται τουλάχιστον με το κόστος κεφαλαίου15.  

Αυτό, όμως, που πρέπει να σημειωθεί είναι πως σε  γενικές γραμμές η 

ιδιωτικοποίηση των τραπεζικών συστημάτων προχωρά με πιο αργούς ρυθμούς από 

αυτούς της υπόλοιπης οικονομίας, διότι καταρχήν πρόκειται για μια αρκετά πολύπλοκη 

διεργασία. Επιπρόσθετα, ο κρατικός έλεγχος του τραπεζικού συστήματος παρέχει 

ισχυρά εργαλεία πολιτικής καθώς και έσοδα στον κρατικό προϋπολογισμό (π.χ. 

απαιτούμενο ποσοστό ρευστών διαθεσίμων), επομένως, είναι πιο επώδυνη η απεμπλοκή 

του κράτους από αυτές. Τέλος, υπάρχουν βάσιμες ανησυχίες πως η ιδιωτικοποίηση του 

τραπεζικού συστήματος πριν την ιδιωτικοποίηση άλλων κλάδων της οικονομίας μπορεί 

να οδηγήσει, (μέσω της εξαγοράς SOE’s από τις πρόσφατα ιδιωτικοποιημένες 

τράπεζες) στην οικοδόμηση επιχειρηματικών ομίλων οι οποίοι δε θα υπόκεινται 

προφανώς στην πειθαρχία των χρηματαγορών (hard budget constraint), όπως συνέβη 

στη Χιλή μετά την ανατροπή του Αλιέντε16. 

                                                
15  Αυτό, βέβαια, δεν είναι ενδημικό ελάττωμα του δημόσιου ελέγχου. Πολλά μεγάλα 

conglomerates στις ΗΠΑ και αλλού, τα οποία χρηματοδοτούν τις επενδύσεις τους είτε μέσω 

αποθεματικών είτε μέσω εσωτερικών αγορών κεφαλαίου, έχουν «κατηγορηθεί» για μη-παραγωγικές 

επενδύσεις (Brealy-Myers-Allen 2006).  

 
16

  Ενδεικτικά, τη δεκαετία του 1970 κάτω από τη στρατιωτική δικτατορία του στρατηγού Πινοσέτ, η Χιλή 

ιδιωτικοποίησε πλήρως το τραπεζικό της σύστημα «εν μια νυκτί», διαπιστώνοντας από πρώτο χέρι πως η 

τάση για κακοδιαχείριση ή ακόμα και για εξαπάτηση των καταθετών πρέπει να προλαμβάνεται μέσω της 

κρατικής επίβλεψης. Το άδοξο τέλος του πειράματος ήρθε, όταν 8 μεγάλες τράπεζες εξαιτίας της αδυναμίας 

εξόφλησης των δανείων τα οποία είχαν παραχωρήσει σε μεγάλες επιχειρήσεις που βρίσκονταν κάτω από τον 

έλεγχό τους, κήρυξαν πτώχευση και οι περισσότερες εξ αυτών κρατικοποιήθηκαν εκ νέου. 
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Από την άλλη, η απελευθέρωση των δυνάμεων του ανταγωνισμού εντός ενός 

τραπεζικού συστήματος στο οποίο δραστηριοποιούνται αποκλειστικά ιδιωτικές 

επιχειρήσεις έρχεται συχνά ως αποτέλεσμα της χρηματοοικονομικής καινοτομίας 

(financial innovation, Miskin 1999, De Young 2007). Ως χρηματοοικονομική 

καινοτομία ορίζεται η εφευρετικότητα των ΠΙ στο να επινοούν καινοτόμα τραπεζικά 

προϊόντα, με σκοπό την παράκαμψη τυχόν περιοριστικών θεσμικών διατάξεων ή/και 

την επέκταση των δραστηριοτήτων τους. Η ικανότητα αυτή δεν περιορίζεται μόνο στα 

ΠΙ αλλά μπορεί να αποτελεί και το όχημα, ώστε άλλα μη τραπεζικά ιδρύματα να 

μπορούν να προσφέρουν τραπεζικές υπηρεσίες («Non-bank banks» κατά τον Schioppa 

(2004)). Συνήθως, όταν η καινοτομία είναι πλέον τόσο διαδεδομένη που η διατήρηση 

της πεπαλαιωμένης διάταξης δεν έχει ουσιαστικό όφελος και το κράτος δεν μπορεί ή 

δεν θέλει να περιορίσει το τραπεζικό σύστημα έτι περαιτέρω, επέρχεται, όπως θα 

δούμε, και η τυπική άρση της ανάλογης περιοριστικής διάταξης. 

Το πλέον χαρακτηριστικό παράδειγμα χρηματοοικονομικής καινοτομίας υπήρξε 

η παράκαμψη της υποχρέωσης των ΠΙ να διατηρούν άτοκα ρευστά διαθέσιμα στην 

FED και του Regulation Q στις ΗΠΑ (για το δεύτερο υπήρξε κατάργηση). Προς τα τέλη 

της δεκαετίας του 1960 η ανοδική πορεία των επιτοκίων, λόγω του πληθωρισμού, 

οδήγησε πολλούς μικροκαταθέτες να αποσύρουν τις αποταμιεύσεις τους από τα ΠΙ 

προκειμένου να επενδύσουν σε T-Bills ή ακόμα και σε ειδικούς καταθετικούς 

λογαριασμούς που προσφέρονταν από διάφορα Money Market Mutual Funds (non-bank 

banking). Η εξέλιξη αυτή επιβάρυνε ιδιαίτερα το τραπεζικό σύστημα των ΗΠΑ την 

περίοδο εκείνη, οδηγώντας σε κρίση αποδιαμεσολάβησης με περιορισμό της δανειακής 

επέκτασης και της κερδοφορίας των ΠΙ. ΠΑ
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Έτσι, τα ΠΙ των ΗΠΑ προχώρησαν στη δημιουργία νέων τραπεζικών 

προϊόντων- κάποια από τα οποία σήμερα αποτελούν ξεχωριστές αγορές- προκειμένου 

να μπορέσουν να αντλήσουν τα κεφάλαια που ήταν απαραίτητα για την ανταγωνιστική 

λειτουργία τους (Mishkin 1999, DeYoung 2007). Σε πρώτη φάση, στα τέλη της 

δεκαετίας του 1960 δημιουργήθηκε η  αγορά ευρωδολαρίων και η έκδοση τραπεζικού 

commercial paper. Οι μεν καταθέσεις ευρωδολαρίων17 δεν υπόκειντο στους εγχώριους 

περιορισμούς της FED, ενώ το commercial paper δεν αποτελεί κατάθεση αλλά δανειακό 

τίτλο. Αργότερα, στις αρχές της δεκαετίας του 1970, κάποια ΠΙ στις ΗΠΑ 

εκμεταλλεύτηκαν κάποια νομοθετικά κενά και καθιέρωσαν κάποιους καταθετικούς 

λογαριασμούς με επιτόκιο (NOW accounts), ενώ επετράπη η προσφορά στο καταθετικό 

κοινό των Money Market Deposit Accounts. Η τυπική κατάργηση του Regulation Q 

ήρθε το 1980 καθώς το επιτόκιο του τριμηνιαίου T-Bill το 1979 υπερείχε του νόμιμου 

τραπεζικού καταθετικού επιτοκίου κατά 1000 μονάδες βάσης. 

Βέβαια, η απελευθέρωση των δυνάμεων της αγοράς στο τραπεζικό σύστημα δεν 

έρχεται μόνο ως αποτέλεσμα της χρηματοοικονομικής καινοτομίας. Υπάρχουν φορές 

που μπορεί να αποτελεί στρατηγική επιλογή των αρμόδιων οργάνων της τραπεζικής 

εποπτείας. Το κυρίαρχο επιχείρημα πάνω στο οποίο οικοδομείται η επιχειρηματολογία 

γύρω από την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος είναι πως διαμέσου του 

ανταγωνισμού και της εξόδου από την αγορά των λιγότερο ανταγωνιστικών ΠΙ, το 

τραπεζικό σύστημα στο σύνολό του θα γίνει πιο «ανθεκτικό» σε κρίσεις. Αυτή η 

προβληματική έχει μετατραπεί σε εφαρμοσμένη πολιτική τις τελευταίες δύο δεκαετίες 

(Schioppa 2004). 

                                                
17  Καταθέσεις αποτιμημένες σε δολάρια στο εξωτερικό. 
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Για παράδειγμα, στις ΗΠΑ το 1994 επιτράπηκε η ελεύθερη εγκατάσταση 

υποκαταστημάτων σε ομοσπονδιακό επίπεδο δίνοντας οριστικό τέλος στα ιδιόρρυθμα 

χαρακτηριστικά του τραπεζικού συστήματος των ΗΠΑ, με το περιοριστικό θεσμικό 

πλαίσιο και την κυριαρχία των χιλιάδων μικρών πολιτειακών ΠΙ18. Επίσης, το 1999 

καταργήθηκαν τα όρια μεταξύ εμπορικής και επενδυτικής τραπεζικής και εισήχθη και 

στις ΗΠΑ το μοντέλο του Universal Banking19. 

Οι παραπάνω εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση ολοκληρώθηκαν ήδη από το 1989, με 

τη Δεύτερη Τραπεζική Οδηγία, σύμφωνα με την οποία τα ΠΙ μπορούν ελεύθερα να 

εγκαθίστανται οπουδήποτε εντός των ορίων της και να διεξάγουν κάθε είδος 

χρηματοπιστωτικών εργασιών (τραπεζικές, ασφαλιστικές, χρηματιστηριακές). Συγχρόνως, 

όμως, υπόκεινται και σε ιδιαίτερα αυστηρούς κανονισμούς τραπεζικής εποπτείας, 

προκειμένου η απελευθέρωση να μην οδηγήσει σε μια γενικευμένη τραπεζική κρίση. 

Ενδεικτικά στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η Βασιλεία Ι για την Κεφαλαιακή Επάρκεια 

ενσωματώθηκε με πρόσθετες και αυστηρότερες διατάξεις από ότι στις ΗΠΑ, ενώ η Βασιλεία 

ΙΙ έχει ενσωματωθεί πλήρως στο Κοινοτικό Δίκαιο για όλα τα ΠΙ, αντίθετα με τις ΗΠΑ όπου 

η ενσωμάτωση αφορά μόνο σε 10 μεγάλα διεθνή ΠΙ. 

Κλείνοντας την ενότητα αυτή, θα πρέπει να σημειώσουμε πως η άρση των μέτρων 

κρατικής παρέμβασης και γενικότερα η απελευθέρωση των δυναμικών του ανταγωνισμού στο 

τραπεζικό σύστημα, θεωρείται δυνητικά αποσταθεροποιητική στο βαθμό που μπορεί να 

μειώσει την κερδοφορία των τραπεζών καθώς και τη δυνατότητα παροχής ρευστότητας από 

                                                
18  Η διαδικασία αυτή είχε ξεκινήσει νωρίτερα με την υπογραφή διμερών αμοιβαίων συμφωνιών μεταξύ 

των Πολιτειών, μια διαδικασία η οποία ξεκίνησε το 1980 (DeYoung 2006). 
19  Επίσης και αυτή η διαδικασία ξεκίνησε από τη δεκαετία του 1980 με την παροχή στις εμπορικές 

τράπεζες της δυνατότητας να ιδρύουν θυγατρικές, οι οποίες θα επένδυαν σε αξιόγραφα καθώς και να 

παρέχουν πακέτα ασφαλιστικών παροχών σε περιορισμένη κλίμακα. 
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την Κεντρική Τράπεζα σε περιόδους κρίσεων. Δε θα πρέπει να ξεχνάμε πως, η όποια κρατική 

επίβλεψη προλαμβάνει την ανάληψη υπερβολικού ρίσκου από τις τράπεζες, ενώ ο 

ανταγωνισμός από τις ξένες τράπεζες μπορεί να οδηγήσει τις εγχώριες τράπεζες σε πτώχευση. 

Πλην όμως, ακόμα και οι πιο ενθουσιώδεις θιασώτες της ελευθερίας των 

χρηματαγορών υποστηρίζουν πως η τυχόν απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος 

πρέπει να γίνει με πολύ προσεκτικά βήματα. Καταρχήν, πρέπει να έχει ήδη οικοδομηθεί ένα 

ισχυρό, αποτελεσματικό και εφαρμόσιμο θεσμικό πλαίσιο εποπτείας. Στο βαθμό δε, που το 

κράτος παρέχει διευκολύνσεις στους επενδυτές, όπως εγγύηση καταθέσεων, οφείλει να 

επιβλέπει προσεκτικά το τραπεζικό σύστημα, ειδάλλως το πιθανότερο είναι πως θα κληθεί 

αργά ή γρήγορα να καλύψει τεράστιες απώλειες. 

Βέβαια, σήμερα μετά την κρίση των sub prime τιτλοποιημένων στεγαστικών δανείων 

στις ΗΠΑ φαίνονται και τα όρια της απελευθέρωσης του τραπεζικού συστήματος. Η 

τελευταία αυτή κρίση ήρθε ως αποτέλεσμα της φούσκας στην αγορά κατοικιών και 

επεκτάθηκε μέσω των πιστωτικών παραγώγων MBS και CDO, τα οποία είχαν σχεδιαστεί 

ακριβώς για να διασπείρουν τον πιστωτικό κίνδυνο από τα υποκείμενα στοιχεία σε ένα 

μεγάλο φάσμα επενδυτών. Αυτό μας δείχνει περίτρανα πως τα καινοτόμα τραπεζικά 

προϊόντα τα οποία δημιουργούνται στα πλαίσια του νέου ανταγωνιστικού περιβάλλοντος 

μπορεί να έχουν τα αντίθετα ακριβώς αποτελέσματα από τα προσδοκώμενα με 

καταστροφικές συνέπειες για το σύνολο της οικονομίας, εάν δεν υπάρχει τουλάχιστον μια 

αποτελεσματική εποπτεία. 

Η κρίση αυτή έχει εκτιμηθεί ότι μπορεί να είναι τόσο επικίνδυνη ώστε η FED μείωσε 

το Federal Funds Rate από 5.25% στο 2% από το Σεπτέμβρη του 2007 μέχρι τον Απρίλιο του 

2008, ενώ τα Term Auction Facilities, οι «δημοπρασίες» δηλαδή της FED μέσω των οποίων 

παρέχονται βραχυπρόθεσμα κεφάλαια στα ΠΙ, ανέβασαν το ανώτατο μηνιαίο όριό τους από 

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ
ΙΟ

 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΑ



- 40 - 

τα $60δις στα $100δις τον Μάρτιο του 200820. Εκτιμήσεις ανεβάζουν το πιθανό πρόσθετο 

ύψος της βοήθειας αυτής από τη FED στο $1τρις (Λαπατσιώρας-Μηλιός 2008), κάτι 

πρωτοφανές στην ιστορία του καπιταλισμού και σίγουρα αντίθετο με τη φιλοσοφία ενός 

απελευθερωμένου τραπεζικού συστήματος. Βλέπουμε, λοιπόν, ότι οι εποπτικές αρχές στις 

ΗΠΑ κρατικοποιούν ουσιαστικά τις ζημιές πραγματικές αλλά και δυνητικές του 

απελευθερωμένου τραπεζικού συστήματος, προκειμένου να αποφευχθεί μια γενικευμένη 

κρίση ρευστότητας. Είναι, επομένως, κρίσιμο να ξεκινήσει ξανά και άμεσα η συζήτηση περί 

του ποια πρέπει να είναι η φιλοσοφία του βέλτιστου πλαισίου τραπεζικής (και όχι μόνο) 

εποπτείας. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
20  http://en.wikipedia.org/wiki/Subprime_mortgage_crisis 
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5. Τα Μη-Επιτοκιακά Έσοδα και η Σχέση τους με τον  

Κίνδυνο των Τραπεζών 

5.1 Οι Πηγές των Τραπεζικών Εσόδων και τα 

Χαρακτηριστικά τους 

Πριν προχωρήσουμε στην επισκόπηση της βιβλιογραφίας σχετικά με τη φύση 

των μη - επιτοκιακών εσόδων και τη σχέση τους με το συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ, 

είναι χρήσιμο να κάνουμε το αντίστοιχο σχετικά με τα χαρακτηριστικά και τις πηγές 

των τραπεζικών εσόδων εν γένει. Θα ξεκινήσουμε με την παρουσίαση μιας 

απλοποιημένης κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσεως ενός τυπικού ΠΙ. Η συγκεκριμένη 

κατάσταση έχει συνταχθεί με σκοπό να εμπεριέχει τα πλέον κοινά στοιχεία, τα οποία 

απαντώνται στις καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεως μεμονωμένων ΠΙ και στις 

συγκεντρωτικές καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεως, τις οποίες εκδίδουν οι 

Κεντρικές Τράπεζες ή οι Ενώσεις Τραπεζών, για το σύνολο του τραπεζικού 

συστήματος. 
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Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσεως «Τυπικής Τράπεζας» 
Έσοδα από Τόκους 
(μείον) Έξοδα από Τόκους 

(+)Καθαρά Έσοδα από Τόκους 
Καθαρά Έσοδα από Προμήθειες 
Καθαρά Έσοδα από Ασφαλιστικές Δραστηριότητες 
Καθαρά Έσοδα από Διαχείριση Περιουσιακών Στοιχείων Τρίτων 
Καθαρά Έσοδα από Τίτλους (πχ μερίσματα) 
Καθαρά Έσοδα από Χρηματοοικονομικές Πράξεις και Τίτλους 

Επενδυτικού     Χαρτοφυλακίου 

 

 

 

Α 
 

Λοιπά Έσοδα 

(+)Καθαρά μη-Επιτοκιακά Έσοδα 
Δαπάνες Προσωπικού  
Έξοδα Διοικήσεως και λοιπά Λειτουργικά Έξοδα 
Αποσβέσεις  

 

Β 
Απομείωση Αξίας Απαιτήσεων 

     Γ  (-)Ολικά μη- Επιτοκιακά Έξοδα 

 Κέρδη Προ Φόρων    =   Α + Β - Γ 

 

Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, Τράπεζα της Ελλάδος 

(Ευρωσύστημα), DeYoung (2007), Stiroh (2004). 

Από τα δεδομένα του πίνακα βλέπουμε πως υπάρχουν δύο κύριες κατηγορίες 

τραπεζικών εσόδων, τα επιτοκιακά και τα μη-επιτοκιακά έσοδα, τα οποία στη διεθνή 

βιβλιογραφία καταγράφονται ως fees ή fee income. Τα μεν επιτοκιακά έσοδα 

αποτελούν τους τόκους, που το ΠΙ εισπράττει για περιουσιακά στοιχεία, τα οποία 

διακρατεί στο τραπεζικό χαρτοφυλάκιό του. Τα στοιχεία αυτά μπορούν να χωριστούν 

σε 3 υποκατηγορίες: α) δάνεια (διατραπεζικά, επιχειρηματικά, στεγαστικά, 

καταναλωτικά κλπ), β) το αντλημένο ποσό (balance) ανοικτών γραμμών πίστωσης, 

πιστωτικών καρτών και εν γένει ανακυκλούμενων δανειακών παροχών και γ) 

Αξιόγραφα Σταθερού Εισοδήματος, όπως ομόλογα. Τα δε επιτοκιακά έξοδα αποτελούν 

τους τόκους τους οποίους καταβάλει το ΠΙ έναντι α) των καταθέσεων (όψεως, 

προθεσμιακές, πιστοποιητικά κατάθεσης κλπ) και β) των δανειακών τίτλων σταθερού 
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εισοδήματος τους οποίους έχει εκδόσει (IMF 1996, Mishkin 1999, Saunders-Cornett 

2006). 

Από τη διαφορά των επιτοκιακών εσόδων με τα επιτοκιακά έξοδα προκύπτουν 

τα καθαρά επιτοκιακά έσοδα. Τα καθαρά επιτοκιακά έσοδα διαιρεμένα με τη σειρά τους 

με τα περιουσιακά στοιχεία των 3 υποκατηγοριών που αναφέραμε παραπάνω (Interest 

Earning Assets), μας δίνουν το Νet Interest Margin. Βλέπουμε, λοιπόν, ότι τα 

επιτοκιακά έσοδα έχουν αρκετή ομοιογένεια μεταξύ τους, τουλάχιστον πολύ 

περισσότερη από τα μη-επιτοκιακά έσοδα, όπως θα δούμε στη συνέχεια (Stiroh 2004, 

De Young 2004a, 2004b, 2007). 

Εάν εξετάσει κανείς τον παραπάνω πίνακα, θα δει ότι η κάθε μια από τις 5 (6 

μαζί με τα λοιπά) υποκατηγορίες μη-επιτοκιακών εσόδων παρουσιάζουν αρκετά μεγάλη 

ανομοιογένεια μεταξύ τους, η οποία προέρχεται από το γεγονός ότι αναφέρονται σε 

ετερογενείς κατηγορίες τραπεζικών προϊόντων ή τομέων δραστηριοποίησης. Είναι 

ιδιαίτερα σημαντικό εδώ να σημειώσουμε πως ακόμα και οι διοικητικές δομές και τα 

διοικητικά ή πληροφοριακά συστήματα21, που το κάθε ΠΙ πρέπει να αναπτύξει, 

προκειμένου να παρέχει στο επενδυτικό κοινό την κάθε κατηγορία τραπεζικού "μη-

επιτοκιακού" προϊόντος, είναι και αυτά πολύ διαφορετικά μεταξύ τους. Αυτό, όμως, το 

στοιχείο θα μας απασχολήσει και στις επόμενες δύο ενότητες. Προς το παρόν ας 

εξετάσουμε την κάθε υποκατηγορία μη-επιτοκιακών εσόδων χωριστά. 

 

Έσοδα από προμήθειες: Αναφέρονται σε μια μεγάλη γκάμα μη-επιτοκιακών 

εσόδων, το μεγαλύτερο μέρος των οποίων αφορά στις υπηρεσίες διενέργειας πληρωμών, 

                                                
21  Δηλαδή, τις εισροές, όπως αυτές ορίζονται στη Μικροοικονομική Θεωρία.  
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τις οποίες παρέχουν τα ΠΙ. Με τη σειρά τους οι υπηρεσίες διενέργειας πληρωμών 

αποτελούν την υπο-υπο-κατηγορία μη-επιτοκιακών εσόδων με το μεγαλύτερο 

ποσοστιαίο μέγεθος (DeYoung, 2007, Ένωση Ελληνικών Τραπεζών) στο σύνολο των 

μη επιτοκιακών εσόδων. Σε αυτήν εντάσσονται καταρχήν, οι τιμολογήσεις 

συναλλαγών22, με τις οποίες τα ΠΙ χρεώνουν τους καταθέτες τους έναντι της 

δυνατότητας των δεύτερων να διενεργούν πληρωμές σε τρίτους μέσω του καταθετικού 

τους λογαριασμού ή μπορεί να αφορούν σε κρατήσεις έναντι των μηνιαίων πληρωμών 

κάποιου ιδιωτικού συνταξιοδοτικού ή ασφαλιστικού προγράμματος. Επίσης, ως 

τιμολόγηση πληρωμών μπορεί να θεωρηθούν και οι μη-επιτοκιακές χρεώσεις κατόχων 

πιστωτικών καρτών ή οι τιμολογήσεις συναλλαγών μεταξύ λογαριασμών που 

βρίσκονται σε διαφορετικά ΠΙ μέσω του ίδιου ΑΤΜ, όπως αυτές του προγράμματος 

ΔΙΑΣ. 

Άλλα έσοδα από προμήθειες, τα οποία δεν αφορούν πληρωμές, μπορεί να είναι 

τα loan origination fees ή αλλιώς τα «έξοδα φακέλου» για τα δάνεια, τα έξοδα με τα 

οποία τιμολογείται το άνοιγμα (up-front fee) αλλά και το μη χρησιμοποιημένο τμήμα 

(back-end fee) μιας ανοιχτής γραμμής πίστωσης και τέλος τα έξοδα τιτλοποίησης καθώς 

και τα έξοδα είσπραξης (servicing) τιτλοποιημένων δανείων. 

 

Καθαρά Έσοδα από Ασφαλιστικές Δραστηριότητες: Μπορεί να 

περιλαμβάνουν παραδοσιακές όσο και καινοτόμες –σε ότι αφορά την παροχή τους από 

                                                
22  Εδώ συγκαταλέγονται οι άμεσες τιμολογήσεις. Ορισμένοι, όμως, συγγραφείς (DeYoung 2007) 

συμπεριλαμβάνουν και τη διαφορά μεταξύ του federal funds rate (ή κάποιου άλλου proxy) και του 

επιτοκίου καταθέσεων των τραπεζικών λογαριασμών, όταν το δεύτερο είναι χαμηλότερο. Η διαφορά 

αυτή λογίζεται ως τεκμαρτό μη-επιτοκιακό έσοδο, το όποιο υποτίθεται πως επιβάλλεται από τα ΠΙ 

αντί της «δίκαιης» άμεσης τιμολόγησης της δυνατότητας διενέργειας πληρωμών.  
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ιδιωτικές επιχειρήσεις- συνταξιοδοτικές παροχές. Παλαιότερα τα ΠΙ εμπλέκονταν στις 

δραστηριότητες αυτές συνήθως σε περιορισμένο βαθμό (ΗΠΑ βλ. DeYoung 2007) ή 

και μέσα από θυγατρικές επιχειρήσεις (Ελλάδα, βλ. Τσαγκαράκης). 

Καθαρά Έσοδα από Διαχείριση Περιουσιακών Στοιχείων Τρίτων: Αφορά από 

απλές λειτουργίες όπως η τιμολόγηση για τη διατήρηση θυρίδων μέχρι πιο σύνθετες 

όπως η διαχείριση ακίνητης περιουσίας ή μετρητών, που ανήκουν σε εύπορους ιδιώτες. 

Στις ΗΠΑ συμπεριλαμβάνεται και η διαχείριση (outsourcing) των περιουσιακών 

στοιχείων των μεγάλων ασφαλιστικών ταμείων (Saunders-Cornett, 2006). 

Καθαρά Έσοδα από Χρηματοοικονομικές Πράξεις και Τίτλους Επενδυτικού 

Χαρτοφυλακίου: Πρόκειται για την πιο ετερογενή ίσως υποκατηγορία των μη-

επιτοκιακών εσόδων. Σχηματικά μπορεί να χωριστεί στα εξής: α) πιο παραδοσιακές 

μορφές που αφορούν στις δραστηριότητες της επενδυτικής τραπεζικής, όπως η 

ανάληψη του ρόλου του αναδόχου σε IPO’s, β) δραστηριότητες trading πάνω σε 

συμβόλαια ή παράγωγα αξιόγραφα που αποτελούν μια δυναμικά αναπτυσσόμενη 

δραστηριότητα της τραπεζικής τα τελευταία 15-20 χρόνια. Ο Mishkin (1999) σημειώνει 

πως στις δραστηριότητες trading το πρόβλημα principal-agent μεγεθύνεται καθώς οι 

traders έχουν υλικό κίνητρο να ακολουθούν ριψοκίνδυνες επενδυτικές τακτικές. Εάν 

αυτές οι τακτικές αποδειχθούν επιτυχημένες, θα λάβουν πρόσθετα παχυλά bonus ενώ 

εάν αποδειχθούν αποτυχημένες, πολύ απλά το ΠΙ θα κληθεί να καλύψει τις ζημίες. 

Ο κίνδυνος αυτός έγινε ιδιαίτερα αισθητός από διοικούντες και εποπτικές αρχές, 

όταν οι πράξεις μεμονωμένων traders οδήγησαν υγιή κατά τα άλλα ΠΙ στην πτώχευση 

και την εκκαθάριση-ή έστω κοντά σε αυτές. 23 Πλέον, πολλά ΠΙ διαχωρίζουν πλήρως τα 

τμήματα trading από τα τμήματα διαχείρισης κινδύνων, θέτουν ανώτατα όρια στην 
                                                
23  Barrings 1995, AllFirst 2002 (Saunders-Cornett 2006).  
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έκθεση του ΠΙ σε κάθε είδος συναλλαγής και τέλος συνδέουν τα bonuses των traders 

όχι μόνο με βάση την απόδοση αλλά και το ρίσκο που κάθε φορά αναλαμβάνουν 

(Χαρδούβελης 2006). Τέλος, η Επιτροπή της Βασιλείας ήδη από το 1996 εξέδωσε τη 

Συμπληρωματική Συμφωνία για τον Κίνδυνο Αγοράς, η οποία μετά από κάποιες 

προσθήκες, ενσωματώθηκε στο εσωτερικό δίκαιο των κρατών μελών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης. 

Λοιπά Έσοδα: Αφορά σε οτιδήποτε δεν μπορεί να συμπεριληφθεί στις 

παραπάνω υποκατηγορίες καθώς και τα έσοδα από τις πωλήσεις πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων ή στοιχείων τα οποία αποτελούν τμήμα του τραπεζικού χαρτοφυλακίου. 
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5.2 Η Επίδραση των Θεσμικών και Τεχνολογικών Εξελίξεων 

Σε πρώτη φάση η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος επέδρασε 

καθοριστικά στο εύρος και στο ύψος των μη-επιτοκιακών εσόδων. Με άλλα λόγια, νέες 

κατηγορίες μη-επιτοκιακών εσόδων, οι οποίες πρωτύτερα δεν υπήρχαν για τα ΠΙ, έκαναν 

την εμφάνισή τους (DeYoung-Rice 2004b) καθώς σήμερα το μοντέλο του «Universal 

Banking» τείνει να γίνει κυρίαρχο στο δυτικό κόσμο. Η έκταση του φαινομένου αυτού 

εξαρτάται α) από το βαθμό «καταστολής» του τραπεζικού συστήματος σε προηγούμενες 

περιόδους και β) από το βαθμό ανάπτυξης του εκάστοτε χρηματοοιικονομικού 

συστήματος σήμερα, άρα και των επενδυτικών ευκαιριών που έχουν τα ΠΙ. 

Έτσι, στις ΗΠΑ που το τραπεζικό σύστημα υπόκειτο, όπως είδαμε, σε πάρα 

πολλούς περιορισμούς η γκάμα των «νέων» κατηγοριών μη-επιτοκιακών εσόδων, οι 

οποίες οφείλονται στις πολιτικές της απελευθέρωσης, είναι ιδιαίτερα μεγάλη. Σύμφωνα με 

τους  DeYoung-Rice (2004b), αυτές οι μη-παραδοσιακές για τις ΗΠΑ κατηγορίες εσόδων 

αφορούν στις δραστηριότητες α) της Επενδυτικής Τραπεζικής, β) της Επένδυσης σε 

Αξιόγραφα, γ) της Παροχής Ασφαλιστικών Υπηρεσιών. 

Από την άλλη, τόσο στις ΗΠΑ όσο και στις υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ υπάρχει 

μια μεγάλη ποικιλία μη-επιτοκιακών εσόδων, η οποία έχει σχέση με παραδοσιακές 

τραπεζικές εργασίες. Παρόλα αυτά όμως, η τεχνολογία και απελευθέρωση των δυναμικών 

του ανταγωνισμού έχουν αλλάξει άρδην τον τρόπο «παραγωγής», το μοναδιαίο κόστος και 

πολλές φορές το χαρακτήρα των εσόδων αυτών. Ο παρακάτω πίνακας που είναι 

εμπνευσμένος από τους Mishkin (1999) και DeYoung (2004b) περιγράφει τις αλλαγές 
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      Οι παραπάνω εξελίξεις, όπως έχει καταγραφεί στη διεθνή βιβλιογραφία, είναι 

αποτέλεσμα με τη σειρά τους, της συνδυασμένης επίδρασης των θεσμικών και 

τεχνολογικών εξελίξεων. Η μεν απελευθέρωση των δυναμικών του ανταγωνισμού 

αποτέλεσε την αιτία του υλικού κινήτρου των ΠΙ να αυξήσουν την αποτελεσματικότητά 

τους, να τιμολογούν δίκαια τις υπηρεσίες που προσφέρουν και να λανσάρουν νέα 

τραπεζικά προϊόντα. Από την άλλη, η τεχνολογία έκανε εφικτή την παροχή νέων 

τραπεζικών προϊόντων και την πιο μαζική παροχή ορισμένων προυπαρχόντων μειώνοντας 

το ανά μονάδα κόστος παροχής τους (Mishkin 1999, DeYoung-Rice 2004 a,b). 

Απελευθέρωση των δυναμικών του ανταγωνισμού: Αφορά σε ένα πρώτο επίπεδο, 

την επίδρασή τους (πραγματική ή αναμενόμενη) πάνω στο Net Interest Margin. Ήδη 

πριν την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος υπήρχαν Ενώσεις Τραπεζών (Texas 

Bankers Association, 1983), οι οποίες διαβλέποντας μια αναμενόμενη σμίκρυνση24 του 

Net Interest Margin, πρότασσαν την αποφασιστική αύξηση του fee-income, προκειμένου η 

κερδοφορία να διατηρηθεί στα ίδια επίπεδα. 

Σύμφωνα με τα μέχρι τώρα πορίσματα της βιβλιογραφίας, το Net Interest Margin 

δεν εμφανίζεται να έχει υποστεί τόσο δυσμενείς μεταβολές τα τελευταία 15 χρόνια, μια 

                                                
24  Εξαιτίας της έντασης του ανταγωνισμού μεταξύ των ΠΙ.  

Παραδοσιακές Δραστηριότητες που Αποφέρουν Μη-Επιτοκιακά Έσοδα 

Παραδοσιακές Μέθοδοι Καινοτόμες Μέθοδοι 
Υπηρεσίες που συνδέονται με καταθετικούς λογαριασμούς 

Τιμολόγηση τήρησης λογαριασμών, 

πληρωμές τρίτων κλπ 

Online υπηρεσίες (πχ Internet Banking), 

ATMs κλπ, χρεωστικές κάρτες 

Υπηρεσίες που συνδέονται με δανειακές παροχές 

Εγγυητικές επιστολές Έσοδα από τιτλοποιήσεις στοιχείων ενεργητικού, 

πιστωτικές κάρτες 
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και ενδεικτικά στις ΗΠΑ το spread μεταξύ Prime Lending Rate – CD Rate υπήρξε 

σταθερό κατά το διάστημα 1990-2004 (Saunders-Cornett 2006). Από την άλλη, υπάρχουν 

ισχυρές ενδείξεις πως η μέχρι σήμερα απελευθέρωση των χρηματοπιστωτικών 

συστημάτων έχει επιδράσει αυξητικά στο Net Interest Margin (Διαμαντόπουλος 2005). 

Άρα, χωρίς να είναι εφικτή η εξαγωγή ασφαλών συμπερασμάτων, η απελευθέρωση του 

τραπεζικού συστήματος δε φαίνεται να έχει επιδράσει πτωτικά στα επίπεδα του Net 

Interest Margin στις χώρες του ΟΟΣΑ. 

Σε κάθε όμως περίπτωση η απελευθέρωση ενός κλάδου έτσι και του τραπεζικού, 

σημαίνει αβεβαιότητα σχετικά με τις μελλοντικές εξελίξεις, όπως π.χ. η είσοδος στον 

τραπεζικό κλάδο ενός ισχυρού ξένου ανταγωνιστή. Η αβεβαιότητα αυτή ωθεί τα ΠΙ να 

προετοιμάζονται έναντι μιας ενδεχόμενης μείωσης του Net Interest Margin και ένας 

τρόπος για να το πετύχουν είναι να επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους, σε τομείς που 

αποφέρουν μη-επιτοκιακά έσοδα. Αυτό δε, είναι λογικό να γίνει πριν την επαπειλούμενη 

έλευση κάποιου ανταγωνιστή, ώστε η "αγορά" να είναι όσο το δυνατόν γρηγορότερα και 

όσο το δυνατόν περισσότερο κλειστή και κορεσμένη (DeYoung 2007). 

Η πλέον, όμως, πολυσυζητημένη επίπτωση του ανταγωνισμού στη στρατηγική των 

ΠΙ και συνάμα ένας από τους βασικότερους προσδιοριστικούς παράγοντες της αύξησης 

των μη-επιτοκιακών εσόδων είναι η προσπάθεια για τη διαφοροποίηση των πηγών των 

εσόδων τους25 (Deng-Elyasiani-Mao, 2007, ECB 2007)26. Το ζήτημα της διαφοροποίησης 

                                                
25  Όπως θα δούμε στην επόμενη υποενότητα, τα οφέλη της διαφοροποίησης δεν επιβεβαιώνονται από 

εμπειρικές μελέτες, μάλλον το αντίθετο.   

26
  Το θέμα της διαφοροποίησης είναι ένα ιδιαίτερα αμφιλεγόμενο θέμα στη διεθνή βιβλιογραφία της 

χρηματοοικονομικής, καθώς σύμφωνα με τους Brealy-Myers-Allen (2006), οι επενδυτές (μέτοχοι) 

μπορούν να διαφοροποιήσουν το χαρτοφυλάκιό τους πολύ εύκολα. Συνεπώς, οι κεφαλαιαγορές δε θα 

«ανταμείψουν» μια διαφοροποιημένη επιχείρηση έναντι μιας μη διαφοροποιημένης. Κατά τη γνώμη 

μου, το σημείο κλειδί είναι το κατά πόσον μια επιχείρηση, όταν διαφοροποιεί τις πηγές εσόδων της, 
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καλό είναι να εξετάζεται χωριστά από τις προσδοκούμενες εξελίξεις στο ύψος του Net 

Interest Margin, καθώς τα επιχειρήματα υπέρ ή κατά της διαφοροποίησης έχουν την ίδια 

οικονομική βαρύτητα ceteris paribus. 

Σύμφωνα με τους υπέρμαχους της διαφοροποίησης, τα μη-επιτοκιακά έσοδα 

σχετίζονται λιγότερο με τον επιχειρηματικό κύκλο, συνεπώς η αύξηση του ποσοστού τους 

θα εξομαλύνει το ύψος των κερδών από χρήση σε χρήση (Stiroh 2004). Ακόμα, τα μη 

επιτοκιακά έσοδα εθεωρούντο μέχρι πολύ πρόσφατα πιο σταθερά από τα επιτοκιακά, τα 

οποία υπόκεινται σε πιστωτικό κίνδυνο και στον κίνδυνο επιτοκίου (DeYoung 2004a, b, 

2007). Τέλος, ήταν διάχυτη η πεποίθηση πως η επέκταση σε νέες δραστηριότητες που 

αποφέρουν μη-επιτοκιακά έσοδα θα οδηγούσε σε σημαντικά οφέλη διαφοροποίησης για 

τα ΠΙ στο βαθμό που ο συντελεστής συσχέτισης με τα επιτοκιακά έσοδα είναι αρνητικός ή 

ελαφρά θετικός. 

Η πίεση του ανταγωνισμού ωθεί ακόμα τα ΠΙ, να χρησιμοποιούν ευρέως το 

τραπεζικό μάρκετινγκ προκειμένου να αυξάνουν και να σταθεροποιούν τα έσοδα και την 

κερδοφορία τους, μέσω της επίτευξης σταθερότερων σχέσεων με τους πελάτες τους. Αυτό 

επιτυγχάνεται μέσω της πρακτικής των σταυροειδών πωλήσεων (ή cross-selling) 

διαφορετικών τραπεζικών προϊόντων στον ίδιο πελάτη. Για παράδειγμα ένα ΠΙ μπορεί να 

προσφέρει ασφαλιστικές υπηρεσίες στους καταθέτες του, κάτι το οποίο αποτελεί συνήθη 

πρακτική στις ΗΠΑ (DeYoung-Rice 2004a). Ακόμα, κάποια από τα τραπεζικά προϊόντα 

λιανικής, όπως υπηρεσίες διενέργειας πληρωμών, πάγιες τραπεζικές εντολές κλπ, έχει 

παρατηρηθεί πως έχουν υψηλά switching costs ειδικά εάν προσφέρονται σε ελκυστικές 

τιμές. Μέσω αυτών ο καταθέτης αποκτά μια πιο σταθερή σχέση με την τράπεζά «του» 

                                                                                                                                          
επεκτείνεται σε δραστηριότητες στις οποίες μπορεί να έχει συνέργειες και οικονομίες εξειδίκευσης, 

κάτι το οποίο κρίνεται κατά περίπτωση. 
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εξαιτίας των εργατοωρών (αιτήσεις, συνεντεύξεις κλπ) που θα χρειαστεί να αφιερώσει, 

προκειμένου να λαμβάνει τις ανάλογες διευκολύνσεις από ένα άλλο ΠΙ, το οποίο μπορεί 

να προσφέρει ένα οριακά υψηλότερο επιτόκιο καταθέσεων (DeYoung 2004b). 

Μια ακόμα επίπτωση της απελευθέρωσης είναι πως πλέον κάθε τραπεζικό προϊόν 

μπορεί να αποτιμάται δίκαια. Έτσι, τα μη-επιτοκιακά έσοδα στις ΗΠΑ έχουν αυξηθεί 

σημαντικά εξαιτίας της ουσιαστικής παράκαμψης και εντέλει της τυπικής κατάργησης του 

Regulation Q (DeYoung-Rice 2004a,b). Παλαιότερα τα ΠΙ "αποζημίωναν" τους καταθέτες 

τους για τα χαμηλά επιτόκια καταθέσεων με το να μην τους τιμολογούν διάφορες άλλες 

υπηρεσίες που συνδέονταν με τον καταθετικό τους λογαριασμό. Σήμερα πολλές από τις 

υπηρεσίες αυτές τιμολογούνται στις ΗΠΑ. 

Επιπτώσεις των Τεχνολογικών Εξελίξεων στα μη-Επιτοκιακά Έσοδα: Πολλά 

από τα τραπεζικά προϊόντα ευρείας σήμερα κατανάλωσης έχουν εισαχθεί εδώ και πάνω 

από 50 χρόνια. Παρόλα αυτά όμως, μέχρι σχετικά πρόσφατα (π.χ. στην Ελλάδα 15 

περίπου χρόνια) ήταν διαθέσιμα σε έναν περιορισμένο καταναλωτικό κοινό. Ένα 

κλασσικό παράδειγμα είναι οι πιστωτικές κάρτες (Mishkin 1999), η μαζική διάδοση των 

οποίων έγινε δυνατή μόνο μετά την ανάπτυξη εξελιγμένων υπολογιστικών συστημάτων, 

τα οποία επέτρεψαν τη μείωση του ανά μονάδα κόστους, κάνοντας το προϊόν να είναι 

επικερδές ακόμα και για μικρά ποσά δανεισμού και άλλων υπηρεσιών. Άλλα προϊόντα, 

όπως οι χρεωστικές κάρτες, οι οποίες απλά χρεώνουν αυτόματα το λογαριασμό του 

κατόχου τους, χωρίς να προσφέρουν στο ΠΙ κανένα επιτοκιακό έσοδο έγιναν διαθέσιμες 

τα τελευταία μόνο χρόνια για τους ίδιους λόγους, καθώς η επιτυχία τους εξαρτάται άμεσα 

από τα χαμηλά μοναδιαία κόστη διεξαγωγής των συναλλαγών που απαιτούνται. 

Μια πολύ σημαντική εξέλιξη θεωρείται η εμφάνιση του ATM, η οποία μείωσε 

δραματικά τα μοναδιαία κόστη παροχής τραπεζικών υπηρεσιών (DeYoung 2007). 
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Συγχρόνως, πολλές φορές τα ΠΙ χρεώνουν τους πελάτες τους (convenience premium 

κατά τον DeYoung (2004a), έναντι της δυνατότητάς τους να έχουν πρόσβαση στον 

τραπεζικό τους λογαριασμό πιο εύκολα 24 ώρες το 24ωρο. Στην Ελλάδα αυτές οι 

χρεώσεις αφορούν, όπως έχουμε ήδη πει, στο σύστημα ΔΙΑΣ. Ανάλογης σημασίας 

θεωρείται η πιο πρόσφατη έλευση του Internet Banking καθώς τα χαμηλά μεταβλητά27 

κόστη της επιτρέπουν σε αυτή τη γραμμή παραγωγής να είναι επικερδής εάν και εφόσον 

απευθύνεται σε ένα ευρύ κοινό. 

Τέλος, η ανάπτυξη των υπολογιστικών συστημάτων επέτρεψε την ανάπτυξη της 

τιτλοποίησης και φυσικά των μη επιτοκιακών εσόδων που απορρέουν από αυτήν (loan 

origination fees, servicing fees κλπ). Αυτό έγινε δυνατό μόνο μέσω της ανάπτυξης των 

διάφορων μοντέλων αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit scoring models), η 

οποία ήταν απαραίτητη για τη δημιουργία της αγοράς των MBS, εξαιτίας φυσικά της 

ασύμμετρης πληροφόρησης που διέπει τα τραπεζικά δάνεια28. Τα μοντέλα αυτά, ειδικά 

όσο εξελίσσονται και όσο πιο εκτενείς και λεπτομερείς είναι οι βάσεις δεδομένων πάνω 

στις οποίες στηρίζονται, τόσο πιο εξελιγμένα πρέπει να είναι και τα υπολογιστικά 

συστήματα που πρέπει να έχει στην κατοχή του το ΠΙ (DeYoung 2007). 

 

 

                                                
27  Αλλά και τα πολύ υψηλά σταθερά κόστη της. 
28  Ένα ΠΙ μπορεί να συνάψει ένα δάνειο με κάποιο δανειολήπτη χρεώνοντας χαμηλό ασφάλιστρο 

κινδύνου, ο οποίος βάσει κάποιων τυπικών και μετρήσιμων κριτηρίων να πρέπει να χρεωθεί ένα 

υψηλότερο ασφάλιστρο κινδύνου. Αυτό μπορεί να συμβαίνει γιατί το ΠΙ έχει μακροχρόνιες σχέσεις με 

το δανειολήπτη ή διαθέτει ποιοτικού χαρακτήρα πληροφορίες τις οποίες έχει συλλέξει από την τοπική 

κοινωνία (soft information). Αυτού του είδους, όμως, η πληροφόρηση δεν έχει καμία αξία σε μια 

δευτερογενή αγορά δανείων ή μια αγορά Mortgage Backed Securities, εξαιτίας της ασύμμετρης 

πληροφόρησης 
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5.3 Η Επίπτωση των Μη-Επιτοκιακών Εσόδων στους 

Κινδύνους των Πιστωτικών Ιδρυμάτων 

Στην προηγούμενη υποενότητα αναλύσαμε τις αιτίες29 της αύξησης των μη-

επιτοκιακών εσόδων στα ΠΙ των ΗΠΑ και της Ευρωπαϊκής Ένωσης κατά την τελευταία 

δεκαπενταετία, όπως αυτές καταγράφονται στη διεθνή βιβλιογραφία. Στην παρούσα 

υποενότητα θα εξετάσουμε τις ίδιες πηγές βιβλιογραφίας ως προς το εάν και κατά 

πόσον η αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων αντισταθμίζει ή όχι με όρους οικονομικής 

αποδοτικότητας  τους διάφορους κινδύνους (επιτοκίου, πιστωτικός, ρευστότητας κλπ) 

που αντιμετωπίζουν τα ΠΙ, οι οποίοι σχετίζονται με τα επιτοκιακά έσοδα. Ή εάν, 

αντίθετα, προσθέτει έναν ακόμα πονοκέφαλο στα τμήματα διαχείρισης κινδύνων των 

ΠΙ ανά τον κόσμο, μετατρέποντας την τραπεζική σε μια ακόμα πιο ριψοκίνδυνη 

δραστηριότητα. 

Ο Robert DeYoung και η Tara Rice (2004 α, b) προτείνουν 3 βασικές αιτίες, 

σύμφωνα με τις οποίες τα μη-επιτοκιακά έσοδα μπορούν να αυξήσουν την 

μεταβλητότητα της κερδοφορίας των ΠΙ. Πρώτον, τα δάνεια έχουν υψηλά switching 

costs, τόσο για τους δανειζόμενους όσο και για τους δανειολήπτες. Συγκεκριμένα, η 

εκτεταμένη συλλογή πληροφοριών στην οποία προβαίνουν τα ΠΙ, σχετικά με την 

πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών, αποφέρει μακροχρόνια οφέλη και στα δύο 

μέρη30. Αντίθετα, τα μη επιτοκιακά έσοδα στο βαθμό που δε φέρουν πιστωτικό κίνδυνο 

ή άλλα μακροχρόνια ρίσκα, δε διαθέτουν το χαρακτηριστικό αυτό. Δηλαδή, τα ΠΙ δεν 

έχουν οφέλη από το να προβαίνουν σε σχετική συλλογή πληροφοριών με αποτέλεσμα 

                                                
29  Είτε αυτές επιβεβαιώνονται εμπειρικά ως ορθές επιλογές, είτε όχι. 
30  Μικρότερο risk premium, λιγότερη αβεβαιότητα για τα ΠΙ, μικρότερο ύψος εξασφαλίσεων 

(collateral) ceteris paribus κλπ.  
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τα μη-επιτοκιακά έσοδα να έχουν μικρότερα  switching costs και να χαρακτηρίζονται 

από μεγαλύτερη μεταβλητότητα. Με άλλα λόγια, οι αγοραστές αυτών των τραπεζικών 

προϊόντων στρέφουν συχνά την προσοχή τους στο ύψος του fee και στην ποιότητα της 

υπηρεσίας και όχι στη διατήρηση μιας μακροχρόνιας σχέσης με ένα συγκεκριμένο ΠΙ. 

Δεύτερον, το μείγμα των εισροών, που απαιτούνται για τη στρατηγική στροφή 

ενός ΠΙ προς την δανειακή επέκταση αντί της στρατηγικής στροφής σε διάφορα μη-

επιτοκιακά έσοδα, είναι σε μεγαλύτερο βαθμό μεταβλητού χαρακτήρα (κυρίως 

επιτοκιακά έξοδα). Το αντίστοιχο μείγμα εισροών ενός ΠΙ, που μειώνει τη σχετική 

σημασία των επιτοκιακών εσόδων στη σύνθεση της κερδοφορίας του τείνει να είναι 

λιγότερο μεταβλητού χαρακτήρα. Πρόκειται για εισροές όπως εργατικό δυναμικό, 

κτιριακές εγκαταστάσεις, πληροφοριακά συστήματα κλπ. Με άλλα λόγια, το σταθερό 

κόστος αυξάνει ως προς την αναλογία του έναντι του συνολικού κόστους. Μια τέτοια 

εξέλιξη αυξάνει το βαθμό λειτουργικής μόχλευσης (operating leverage), και συνεπώς 

τον επιχειρηματικό κίνδυνο του ΠΙ. 

Τρίτον, κατά κανόνα τα στοιχεία του Ενεργητικού που αποφέρουν κατά το 

μεγαλύτερο ποσοστό μη-επιτοκιακά έσοδα απαιτούν λιγότερα εποπτικά ίδια κεφάλαια. 

Αυτό οφείλεται στο ότι όσο μικρότερος είναι ο δείκτης των Ιδίων Κεφαλαίων προς το 

σύνολο των στοιχείων του Ενεργητικού, τόσο μεγαλύτερος είναι και ο δείκτης ROE. 

Με άλλα λόγια, τα ΠΙ έχουν οικονομικό κίνητρο να αυξάνουν το βαθμό 

χρηματοδοτικής τους μόχλευσης31 διότι στόχος είναι η μεγιστοποίηση του πλούτου των 

μετόχων. 

                                                
31  Καθώς ισχύει η σχέση λαιαεφ
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Ακόμα και εάν κάποιο ΠΙ, το οποίο βασίζει την κερδοφορία του σε μεγάλο 

βαθμό στα μη-επιτοκιακά έσοδα, επιλέξει να ακολουθήσει μια στρατηγική αποστροφής 

των κινδύνων που απορρέουν από την υψηλή χρηματοδοτική μόχλευση, αυτή ίσως να 

είναι μια μη βιώσιμη επιλογή.  Το πιθανότερο είναι πως θα αναθεωρήσει την επιλογή 

αυτή κάτω από την πίεση των ανταγωνιστών του, οι οποίοι θα έχουν υψηλότερο δείκτη 

ROE.  H αύξηση της χρηματοδοτικής μόχλευσης, δεδομένης μιας αύξησης της 

λειτουργικής μόχλευσης, συνεπάγεται την αύξηση του επιχειρηματικού κινδύνου έτι 

περαιτέρω. 

Οι παραπάνω συλλογισμοί επιβεβαιώνονται και από εμπειρικές αναλύσεις, όπου 

το δείγμα αφορά 4712 ΠΙ στις ΗΠΑ για την περίοδο 1989-2001 (Robert DeYoung - 

Tara Rice 2004a). Η ανάλυσή τους περιλαμβάνει δύο επίπεδα. Στο πρώτο αναλύεται η 

επίπτωση διάφορων χαρακτηριστικών των ΠΙ στη διαμόρφωση διάφορων κατηγοριών 

μη-επιτοκιακών εσόδων. Στο δεύτερο επίπεδο αναλύεται η επίπτωση του συνολικού 

ύψους των μη-επιτοκιακών εσόδων πάνω στη διαμόρφωση τριών λογιστικών δεικτών 

μέτρησης της αποδοτικότητας της επένδυσης των μετόχων (ROE, σROE32, Δείκτης 

Sharpe ως υπό εκτίμηση μεταβλητές33). 

Σε ό,τι αφορά το πρώτο στάδιο ανάλυσης, φαίνεται ότι τα ΠΙ που 

χαρακτηρίζονται από υψηλότερο (της διαμέσου τιμής) δείκτη  ROE (proxy για την 

αποτελεσματική διοίκηση), τείνουν να εμφανίζουν χαμηλότερο δείκτη μη-

επιτοκιακών εσόδων προς το Ενεργητικό. Ο δείκτης αυτός (που εδώ είναι η 

εκτιμώμενη μεταβλητή) παρουσιάζει ακόμη αρνητική σχέση με το ύψος των δανείων 

ως προς το Ενεργητικό και ως προς το αντίστοιχο ύψος των στεγαστικών δανείων. 

                                                
32 Τυπική Απόκλιση του δείκτη ROE 
33  
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Αντίθετα, το ύψος των συνολικών μη-επιτοκιακών εσόδων φαίνεται να σχετίζεται 

θετικά με το μέγεθος του ΠΙ, το ρυθμό μεγέθυνσής του, το μερίδιο αγοράς του, το εύρος 

των δραστηριοτήτων του και το βαθμό υιοθέτησης σύγχρονων πληροφοριακών 

συστημάτων (αριθμός ATM, ύψος ηλεκτρονικά εκκαθαρριζόμενων συναλλαγών κλπ). 

Αυτή η πιο ειδικού τύπου διαπίστωση σχετικά με το ρόλο της τεχνολογίας είναι 

συνεπής με τις συλλογιστικές που αναπτύσσονται στην ενότητα 3.2. 

Μοναδική κατηγορία μη-επιτοκιακών εσόδων, τα οποία, αν και επίσης 

σχετίζονται αρνητικά με αποτελεσματικότερες διοικητικές δομές και διαδικασίες, 

εντούτοις εμφανίζονται με μεγαλύτερο ειδικό βάρος σε ΠΙ με διαφορετικά 

χαρακτηριστικά, είναι τα έσοδα που αποτελούν προμήθειες πάνω σε υπηρεσίες 

καταθετικών λογαριασμών. Αυτού του τύπου τα έσοδα εμφανίζουν αρνητική σχέση με 

το μέγεθος του ΠΙ, το ρυθμό μεγέθυνσής του και το μερίδιο αγοράς που αυτό καλύπτει. 

Αυτό οφείλεται στο ότι όσο μικρότερο είναι ένα ΠΙ τόσο λιγότερο επαφίεται για τη 

χρηματοδότησή του από τις αγορές χρήματος και κεφαλαίων, από ότι από τις 

καταθέσεις που προσελκύει. 

Από την άλλη, η λογιστική αποδοτικότητα των ΠΙ, φαίνεται να σχετίζεται 

θετικά με την αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων. Συγκεκριμένα, μια οριακή αύξηση 

των μη-επιτοκιακών εσόδων ως προς το Ενεργητικό, οδηγεί ceteris paribus στην 

αύξηση του δείκτη ROE. Μοναδική εξαίρεση αποτελούν (ξανά) τα μη-επιτοκιακά 

έσοδα που αποτελούν προμήθειες πάνω σε υπηρεσίες καταθετικών λογαριασμών και τα 

οποία παρουσιάζουν αρνητική σχέση με το δείκτη ROE. 

Αυτό, όμως, σε καμία περίπτωση δε σημαίνει πως η στρατηγική στροφή προς τα 

μη επιτοκιακά έσοδα αποτελεί την ορθή επιχειρησιακή επιλογή. Παράλληλα με την 

αύξηση του δείκτη ROE, τα μη επιτοκιακά έσοδα παρουσιάζουν σε κάθε περίπτωση 
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θετική σχέση με το δείκτη σROE και αρνητική με το δείκτη Sharpe. Αυτό σημαίνει πως 

μια αύξηση των επιτοκιακών εσόδων αν και αυξάνει την κερδοφορία, εντούτοις αυξάνει 

τη μεταβλητότητα των κερδών και μειώνει την προσαρμοσμένη ως προς τον κίνδυνο 

αποδοτικότητα κατά Sharpe. 

Όλα τα παραπάνω αποτελέσματα αποδεικνύονται σε γενικές γραμμές σταθερά 

σε όλες σχεδόν τις αναλύσεις ευαισθησίας (robustness tests) στις οποίες υποβάλλονται, 

όπως υπολογισμός του μοντέλου με σταθερές (αντί μεταβλητές) επιδράσεις, 

υπολογισμός του μοντέλου για συγκεκριμένες κατηγορίες του δείγματος (ως προς το 

μέγεθος και την κερδοφορία) καθώς και για διαφορετικές χρονικές περιόδους (1989-

1994 και 1995-2001). 

Μοναδική σημαντική παρέκκλιση με ιδιαίτερο ενδιαφέρον αποτελεί το γεγονός 

πως κατά την περίοδο 1989-1994 τα επίπεδα του δείκτη Sharpe παρουσιάζουν θετική 

σχέση με την αύξηση των μη επιτοκιακών εσόδων. Δεν ξεκαθαρίζεται εάν αυτό 

οφείλεται στο ότι α) τα μη-επιτοκιακά έσοδα ασκούν θετική επίδραση στην  

προσαρμοσμένω ως προς τον κίνδυνο (risk-adjusted) αποδοτικότητα μέχρι κάποιο όριο 

πέρα από το οποίο μια οριακή αύξηση έχει αρνητικές επιδράσεις ή β) ότι απλά κατά τα 

πρώτα στάδια απελευθέρωσης του τραπεζικού συστήματος στις ΗΠΑ τα μη-επιτοκιακά 

έσοδα προέρχονταν κατά κύριο λόγο από δραστηριότητες χαμηλού ρίσκου. Φυσικά, 

μπορεί να ισχύει και κάποιος συνδυασμός των α και β, για να απαντήσουμε όμως στο 

ερώτημα αυτό πρέπει να έχουμε στα χέρια μας και την κατάλληλη εμπειρική ανάλυση. 

O Kevin Stiroh (2004), καταλήγει σε αντίστοιχα συμπεράσματα σχετικά με το 

ρόλο των μη-επιτοκιακών εσόδων στην κερδοφορία των ΠΙ στις ΗΠΑ την περίοδο 

1984-2001. Συγκεκριμένα, εξετάζεται εμπειρικά το κατά πόσο τα μη-επιτοκιακά έσοδα 
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παρουσιάζουν περισσότερη μεταβλητότητα34, μικρότερη συνεισφορά στη συνολική 

μεταβλητότητα των κερδών, λιγότερο κυκλική συμπεριφορά και αρνητική ή ελαφρώς 

θετική συσχέτιση με τα επιτοκιακά έσοδα.35 Η ανάλυση αυτή επεκτείνεται και στις εξής 

τέσσερις διαφορετικές κατηγορίες μη επιτοκιακών εσόδων, ήτοι διαχείριση 

περιουσιακών στοιχείων, έσοδα από προμήθειες, έσοδα από δραστηριότητες trading και 

λοιπά έσοδα. 

Τα πρώτα εμπειρικά αποτελέσματα που αφορούν στη μεταβλητότητα (ρίσκο), 

την κυκλικότητα και τη συσχέτιση των διάφορων κατηγοριών μη επιτοκιακών εσόδων 

με τα επιτοκιακά έσοδα αφορούν στα συγκεντρωτικά αποτελέσματα της περιόδου 

εκείνης. Σε ότι αφορά το ρίσκο των επιτοκιακών εσόδων, αυτά εμφανίζουν αρκετά 

χαμηλότερη μεταβλητότητα σε σχέση με τα μη επιτοκιακά έσοδα, εάν εξαιρεθεί η 

περίοδος της Savings&Loan Crisis των τελών της δεκαετίας του ’80. Από τις 4 

κατηγορίες των μη-επιτοκιακών εσόδων τη μεγαλύτερη μεταβλητότητα παρουσιάζουν 

τα έσοδα από δραστηριότητες trading (39.8%) και ακολουθούν τα λοιπά έσοδα (7.2%), 

η διαχείριση περιουσιακών στοιχείων (6,6%) και τα έσοδα από προμήθειες (2.9%). 

Το σημαντικότερο, όμως, συμπέρασμα της ανάλυσης των συγκεντρωτικών 

αυτών στοιχείων είναι πως η συνεισφορά των μη-επιτοκιακών εσόδων στη διαμόρφωση 

της διακύμανσης των κερδών των ΠΙ αυξάνει σημαντικά α) διαχρονικά και β) όσο 

αυξάνει το σχετικό ποσοστό τους επί των συνολικών εσόδων. Επίσης, η συνδιακύμανση 

(άρα και ο συντελεστής συσχέτισης) μεταξύ τους από αρνητική (-29%) μεταξύ 1984-

                                                
34 Κάτι με το οποίο καταπιάνεται τρόπον τινά και το προηγούμενο άρθρο αλλά από άλλη μεθοδολογική 

σκοπιά. 
35  Άρα οφέλη διαφοροποίησης. 
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1989 γίνεται ελαφρώς θετική (5.6%) μεταξύ 1990-200136. Μάλιστα, η μικρότερη 

διακύμανση των κερδών των ΠΙ μεταξύ 1990-2001 οφείλεται στην πτώση της 

διακύμανσης των επιτοκιακών εσόδων.  Από τα παραπάνω, λοιπόν, φαίνεται πως μια 

σημαντική επέκταση του τραπεζικού κλάδου σε δραστηριότητες που αποφέρουν μη-

επιτοκιακά έσοδα δεν αποφέρει οφέλη διαφοροποίησης αλλά μάλλον το αντίθετο. 

Παρόλο που τα έσοδα των ΠΙ σε γενικές γραμμές δεν παρουσιάζουν ισχυρή 

κυκλικότητα, η εικόνα δεν είναι ίδια για όλες τις κατηγορίες εσόδων.  Σε ότι αφορά την 

κυκλικότητα των επιτοκιακών εσόδων των ΠΙ αυτή δεν παρουσιάζεται στατιστικά 

σημαντική. Αντίθετα, τα μη επιτοκιακά έσοδα (πλην trading) εμφανίζουν υπολογίσιμη 

και στατιστικά σημαντική κυκλικότητα, με το ρυθμό αύξησης του GDP με ετήσια lags 

από 1 έως και 4. Επομένως, η κυκλικότητα των εσόδων των ΠΙ μάλλον αυξάνεται από 

την επέκταση σε δραστηριότητες μη-επιτοκιακού τύπου. 

Η εμπειρική έρευνα του Stiroh, όμως δε σταματά εδώ, καθώς βασίζεται και σε 

αναλυτικά στοιχεία για όλα τα ΠΙ. Συγκεκριμένα, ερευνάται το κατά πόσον οι ρυθμοί 

αύξησης των μη-επιτοκιακών και των επιτοκιακών εσόδων παρουσιάζουν συντελεστή 

συσχέτισης τέτοιον, που να υποδεικνύει οφέλη διαφοροποίησης. Η ανάλυση αυτή 

γίνεται τόσο διαστρωματικά για κάθε έτος για όλα τα ΠΙ όσο και διαχρονικά (1979-

2001) για κάθε ΠΙ χωριστά. 

Η διαστρωματική ανάλυση υποδεικνύει μια υπολογίσιμη θετική συσχέτιση – η 

οποία μάλιστα αυξάνεται διαχρονικά όσο αυξάνει η σημασία των μη-επιτοκιακών 

εσόδων στα αποτελέσματα χρήσης- όταν λαμβάνεται υπόψη το σύνολο ΠΙ, καθώς ο 
                                                
36  Αυτό ίσως να έχει σχέση με την πρακτική cross-selling των ΠΙ προς τους κύριους πελάτες τους 

διαφορετικών προϊόντων, καθώς η ζήτηση των ίδιων πελατών για διαφορετικά προϊόντα παρουσιάζει 

υψηλή συσχέτιση, ενώ μια δυσμενής εξέλιξη (π.χ. κρίση στην αγορά ακινήτων) μπορεί να επηρεάσει  

αμφότερα τα επιτοκιακά έσοδα όσο και τα μη επιτοκιακά έσοδα (π.χ. securitization fees).    
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συντελεστής συσχέτισης από 0.32 το 1979 διπλασιάζεται το 2000 φτάνοντας το 0.66. Ο 

συντελεστής συσχέτισης είναι επίσης υψηλότερος σε ΠΙ  με αξία Ενεργητικού άνω του 

$1δις, ίσως γιατί τα μεγαλύτερα ΠΙ στράφηκαν νωρίτερα (αλλά και διαχρονικά σε 

μεγαλύτερο βαθμό) προς δραστηριότητες που αποφέρουν μη-επιτοκιακά έσοδα. Τέλος, 

εάν αφαιρέσουμε τα ΠΙ τα οποία παρουσιάζουν εξαιρετικά χαμηλούς ή υψηλούς 

ρυθμούς αύξησης της αξίας του Ενεργητικού τους37, ο συντελεστής συσχέτισης, αν και 

αρχικά εξαιρετικά χαμηλός, φτάνει εντέλει το 0.50 (1998). 

Η υψηλή αυτή συσχέτιση φαίνεται να τροφοδοτείται κυρίως από τα έσοδα 

προμηθειών, στα οποία ο υπό εξέταση συντελεστής είναι τουλάχιστον διπλάσιος από 

ότι στις άλλες κατηγορίες μη επιτοκιακών εσόδων, σταθερά από το 1984. Αυτό ενισχύει 

την υποψία πως τραπεζικά προϊόντα τα οποία αποφέρουν μη-επιτοκιακά έσοδα και 

βασίζουν την ανάπτυξή τους στην πρακτική του cross-selling με αντίστοιχα προϊόντα 

που αποφέρουν επιτοκιακά έσοδα, εντέλει δεν αποφέρουν οφέλη διαφοροποίησης. 

Πολύ σημαντική είναι η διαπίστωση πως τα έσοδα από δραστηριότητες trading 

παρουσιάζουν τη χαμηλότερη συσχέτιση με τα επιτοκιακά έσοδα. 

Η διαχρονική ανάλυση για κάθε ΠΙ χωριστά, υποδεικνύει αντίστοιχα 

συμπεράσματα με τη διαστρωματική ανάλυση. Συγκεκριμένα, η μέση τιμή του 

συντελεστή συσχέτισης είναι μεγαλύτερη για τα μεγάλα ΠΙ (Ε(ρ)=0,33) και επίσης 

μεγαλύτερη για το σύνολο του δείγματος (Ε(ρ)=0.2), από ότι για τα ΠΙ με 

«φυσιολογικούς» ρυθμούς μεγέθυνσης (Ε(ρ)=0.15. Πολύ σημαντικό είναι ότι για το 1/3 

του συνόλου των ΠΙ ο συντελεστής συσχέτισης είναι αρνητικός. Αυτό υποδηλώνει πως 

                                                
37  Προκειμένου να μη συνυπολογίζονται πτωχευμένα ΠΙ ή ΠΙ τα οποία αποτέλεσαν τον 

αντισυμβαλλόμμενο σε συμφωνίες συγχωνεύσεων και εξαγορών. Κάτι τέτοιο θα αύξανε τεχνητά τον 

υπό εξέταση συντελεστή καθώς θα αυξάνονταν όλες οι κατηγορίες εσόδων για τους αγοραστές 

(acquirers) και θα μειώνονταν για όσους εξέρχονταν του κλάδου για οποιοδήποτε λόγο (εξαγορά, 

συγχώνευση ή πτώχευση). 
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μπορεί να υπάρχουν ΠΙ, τα οποία να επιτυγχάνουν να είναι πιo αποτελεσματικά, 

εκμεταλλευόμενα τυχόν συνέργειες μεταξύ δραστηριοτήτων επιτοκιακών και μη-

επιτοκιακών εσόδων (δηλαδή οφέλη διαφοροποίησης). 

Ο Stiroh κλείνει την ανάλυσή του σχετικά με τη συσχέτιση επιτοκιακών - μη-

επιτοκιακών εσόδων, χρησιμοποιώντας την ως την εξαρτημένη μεταβλητή σε μια 

ανάλυση παλινδρόμησης, συμπεριλαμβάνοντας αναλυτικά στοιχεία (δηλαδή από το 

κάθε ΠΙ). Καταλήγει στο ότι ο συντελεστής συσχέτισης εμφανίζεται αυξημένος όσο 

αυξάνεται το μερίδιο των μη-επιτοκιακών εσόδων γενικά. Πλην όμως, τα έσοδα από 

δραστηριότητες trading και διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων τρίτων, εμφανίζουν 

αντίθετη εικόνα υποδηλώνοντας κάποια οφέλη διαφοροποίησης από τις δραστηριότητες 

αυτές. 

Η ανάλυση κλείνει, υπολογίζοντας την επίδραση των μη-επιτοκιακών  εσόδων 

(γενικά), των εσόδων από δραστηριότητες trading και των εσόδων διαχείρισης 

περιουσιακών στοιχείων τρίτων σε μεγέθη όπως η μέση τιμή και η τυπική απόκλιση 

των ρυθμών αύξησης των εσόδων και του δείκτη ROE. Ακόμη, υπολογίζεται η ίδια 

εξίσωση διατηρώντας αμετάβλητες τις ανεξάρτητες μεταβλητές, για τον υπολογισμό 

της εκτίμησης του δείκτη Sharpe και του Z-Score.38 Όπως είναι αναμενόμενο τα 

αποτελέσματα συμπίπτουν σε γενικές γραμμές με αυτά των DeYoung και Rice (2004a), 

καθώς η αύξηση του μεριδίου των μη-επιτοκιακών εσόδων δρα αυξητικά στη μέση τιμή 

και την τυπική απόκλιση των εσόδων και της κερδοφορίας, με μειωμένο όμως Risk 

Adjusted ROE καθώς και Ζ-Score. Εξαίρεση αποτελούν τα έσοδα από τη διαχείριση 

περιουσιακών στοιχείων τρίτων, η σχετική αύξηση των οποίων φαίνεται να επιδρά 

                                                

38  
ROA

A
EROA

σ

+
. 
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θετικά στο δείκτη Sharpe καθώς και στο Z-Score  σε επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας 1%. 

Οι Deng, Elyasiani και Mao (2007), ερευνούν την επίπτωση 3 διαφόρων 

στρατηγικών διαφοροποίησης (γεωγραφικών, εντός παραδοσιακών δραστηριοτήτων 

(δανείων), επέκταση σε μη-παραδοσιακές δραστηριότητες39) στο ύψος του bond-yield 

spread40. Η επιλογή αυτού του μεγέθους ως proxy για τα οφέλη από κάθε τύπου 

διαφοροποίηση έγινε εξαιτίας του μεγάλου εύρους και βάθους της αγοράς ομολόγων 

στις ΗΠΑ και της μεγαλύτερης αξιοπιστίας41 των τεχνικών αποτίμησης των ομολόγων 

σε σχέση με αυτές των μετοχών. Στο δείγμα χρησιμοποιούνται στοιχεία για 488 

τραπεζικά ομόλογα που εκδόθηκαν από 61 ΠΙ και ήταν εμπορεύσιμα στις ΗΠΑ κατά το 

διάστημα 1994-1998. 

Η εμπειρική ανάλυση καταλήγει στο συμπέρασμα πως η επέκταση (προσέλκυση 

καταθέσεων) σε πολλές γεωγραφικές περιοχές εντός των ΗΠΑ, τόσο ως προς τον 

απόλυτο αριθμό των πολιτειών όσο και ως προς την αξία τους, αποφέρει οφέλη 

διαφοροποίησης στα ΠΙ. Τα οφέλη αυτά είναι στατιστικά σημαντικά και υποδηλώνουν 

πως η αύξηση του δείκτη γεωγραφικής διαφοροποίησης42 κατά μια τυπική απόκλιση 

μειώνει το bond yield spread κατά 4.4-5.9 μονάδες βάσης, τη στιγμή που η μέση τιμή 

του για το σύνολο του δείγματος είναι 84 μονάδες βάσης. Αντίθετα, η διεθνής 

                                                
39  Που αποφέρουν κατά κύριο λόγο μη-επιτοκιακά έσοδα.  
40  Απόδοση του εκάστοτε τραπεζικού ομολόγου μείον την απόδοση του μονοετούς T-bill στις ΗΠΑ ή 

αλλιώς το risk premium του εκάστοτε ομολόγου.   
41  Εξαιτίας της ντετερμινιστικής φύσης των χρηματοροών τους ελλείψει πιστωτικού κινδύνου. 
42  Όλων των ειδών οι διαφοροποιήσεις ποσοτικοποιούνται μέσω μιας παραλλαγής του Herfindahl Index, 

πχ για τη γεωγραφική διαφοροποίηση, GeoDiv=(1
deposits
deposit
Σ
Σ− 
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διαφοροποίηση έχει αντίθετα αποτελέσματα πιθανώς λόγω της αύξησης των agency 

costs και του συναλλαγματικού κινδύνου. 

Αντίστοιχα είναι τα συμπεράσματα για τη διαφοροποίηση μεταξύ διαφορετικών 

κατηγοριών δανείων (επιχειρηματικά, στεγαστικά, καταναλωτικά κλπ), όπου τα οφέλη 

ανέρχονται στις 4.6 μονάδες βάσης. 

Αντιθέτως όμως, η διαφοροποίηση μέσω της επέκτασης σε μη-παραδοσιακές 

δραστηριότητες φαίνεται πως σχετίζεται θετικά με το bond yield spread, κάτι το οποίο 

συνάδει με τα συμπεράσματα των DeYoung και Stiroh. Παρόλα αυτά όμως, από την 

ανάλυση δε φαίνεται εάν αυτό οφείλεται σε μια αύξηση των agency costs ή στο 

μεγαλύτερο ρίσκο των δραστηριοτήτων αυτών. 

Τα αποτελέσματα που αφορούν στην εργασία αυτή43 δεν παραμένουν 

στατιστικά σημαντικά μετά την υποβολή σε διάφορες αναλύσεις ευαισθησίας, όπως 

αυτή των Fama-Macbeth (1973), το οποίο εκτιμά συντελεστές ανθεκτικούς ως προς την 

αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων σε αναλύσεις pooled time series. Έτσι, οι συγγραφείς 

καταφεύγουν στη χρήση ενός συστήματος ταυτόχρονων εξισώσεων προκειμένου να 

ανιχνευθεί η αιτιότητα των σχέσεων στα αποτελέσματα των εμπειρικών αναλύσεων που 

περιγράψαμε παραπάνω. 

Τα αποτελέσματα αυτής της τελευταίας ανάλυσης υποδεικνύουν πως σε ότι 

αφορά το εν λόγω δείγμα, η εμφάνιση μιας θετικής σχέσης μεταξύ της επέκτασης σε 

μη-παραδοσιακές δραστηριότητες και του ύψους του bond yield spread, οφείλεται στο 

ότι τα ΠΙ με τον υψηλότερο επιχειρηματικό κίνδυνο, καταφεύγουν σε αυτού του είδους 

τη διαφοροποίηση (και όχι το αντίστροφο, όπως φαίνεται να υποστηρίζουν τα 

                                                
43  Επιπτώσεις στο bond yield spread από την επέκταση σε μη-παραδοσιακές δραστηριότητες. 
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αποτελέσματα των DeYoung και Stiroh). Έτσι για τα ΠΙ αυτά, καταγράφεται μια 

ισχυρή τάση μείωσης του bond yield spread από την επέκταση σε μη παραδοσιακές 

δραστηριότητες. Παρόλο που κάποιος δε μπορεί να καταλήξει σε ασφαλή 

συμπεράσματα από μια μόνο εμπειρική ανάλυση σε σχετικά μικρό δείγμα (61 ΠΙ σε 

σύνολο 8000), η οποία μάλιστα δε βασίζεται σε κάποιο ισχυρό οικονομικό rationale, 

όπως αυτή του DeYoung. Υπάρχει ακόμα περίπτωση το bond-yield spread να ορίζεται 

κυρίως βάσει του μη-συστηματικού κινδύνου κάθε εκδότη. Όπως θα δούμε παρακάτω, 

η άνοδος των μη-επιτοκιακών εσόδων ως προς τα συνολικά έσοδα μπορεί να αυξάνει το 

συστηματικό και να μειώνει το μη-συστηματικό κίνδυνο. Σε κάθε περίπτωση όμως η 

εργασία των Deng-Elyasiani-Mao ακριβώς επειδή δεν καταλήγει σε ομοιογενή 

συμπεράσματα με τις υπόλοιπες μελέτες, ανοίγει μια συζήτηση με αρκετό βάθος για 

μελλοντική έρευνα. 

Οι Baele, Jonghe και Vennet (2007) ερευνούν το κατά πόσο και προς ποια 

κατεύθυνση οι χρηματιστηριακές αγορές αποδίδουν αξία στη διαφοροποίηση των ΠΙ. 

Το δείγμα τους προέρχεται από την Ε.Ε. των 15, τη Νορβηγία και την Ελβετία για 143 

ΠΙ44 και αφορά το διάστημα 1989-2004. Ως μέτρο της διαφοροποίησης επιλέγεται ο 

βαθμός στροφής των ΠΙ σε δραστηριότητες που αποφέρουν μη-επιτοκιακά έσοδα. 

Σύμφωνα με τους συγγραφείς, η Ευρώπη επιλέγεται ως πεδίο ανάλυσης αντί των ΗΠΑ, 

καθώς "εδώ" η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος έλαβε χώρα νωρίτερα (1989 

αντί 1999) και επίσης έχει μεγαλύτερο εύρος45. 

                                                
44  255 ΠΙ αρχικά τα οποία αντιπροσωπεύουν το 90% των στοιχείων Ενεργητικού του συνόλου. Στη 

συνέχεια αφαιρούνται τα ΠΙ των οποίων οι μετοχές δε διαπραγματεύονται στο 15% τουλάχιστον του 

χρονικού διαστήματος  1989-2004. 
45  Στις ΗΠΑ προβλέπεται η δημιουργία μιας Financial Holding Company, η οποία δρα ως η ομπρέλα 

των διάφορων τραπεζικών, ασφαλιστικών και άλλων θυγατρικών. Στην Ε.Ε., αντίθετα, κάθε ΠΙ έχει 
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Η ανάλυση του άρθρου περιστρέφεται γύρω από την επίπτωση της έντασης της 

διαφοροποίησης του κάθε ΠΙ, στη διαμόρφωση α) της παρούσας αξίας των παρόντων 

και των αναμενόμενων μελλοντικών κερδών του (franchise value) και β) στο ύψος και 

στους προσδιοριστικούς παράγοντες του επιχειρηματικού του κινδύνου. Ως proxy για 

το πρώτο σκέλος επιλέγεται μια τροποποιημένη εκδοχή του μέτρου Tobin's Q46, το 

οποίο λαμβάνει υπόψη πιθανά agency problems, τα οποία έχουν ως αποτέλεσμα η 

διαμορφωμένη πραγματική αξία να είναι μικρότερη από τη μέγιστη δυνατή. Για το 

δεύτερο σκέλος χρησιμοποιείται ένα τροποποιημένο Υπόδειγμα της Αγοράς,47 το οποίο 

λαμβάνει υπόψη τυχόν μεταβολές στο ύψος των επιτοκίων48.  Το υπόδειγμα αυτό 

χρησιμοποιείται στο πρώτο σκέλος του υπολογισμού των betas και άλλων 

συγκεντρωτικών στατιστικών στοιχείων αλλά όχι και στη μετέπειτα οικονομετρική 

ανάλυση. 

Βασική υπόθεση του άρθρου είναι πως όσο αυξάνει η διαφοροποίηση των ΠΙ 

και το εύρος των δραστηριοτήτων τους, τόσο τα αποτελέσματά τους θα υπόκεινται σε 

μεταβολές με πιο "ευρείς" προσδιοριστικούς παράγοντες, οι οποίες θα 

αντικατοπτρίζονται στη συνολική εικόνα μιας χρηματιστηριακής αγοράς. Αυτό 

βασίζεται στο ότι λογικά θα αυξάνεται ο βαθμός έκθεσης στις μεταβολές του 

επιχειρηματικού κύκλου ή της χρηματιστηριακής αγοράς. Άρα, ceteris paribus θα 

                                                                                                                                          
απεριόριστη ελευθερία τραπεζικών, ασφαλιστικών, επενδυτικών, χρηματιστηριακών και άλλων 

δραστηριοτήτων. 

46  Tobin's Q= BVofAssets
MVofAssets

. 

47  R i, t = b i, t R m, t + Υ'i, t λ i, t  + e  i, t  όπου Υ' είναι ένα διάνυσμα διαστάσεων zx1, το οποίο εμπεριέχει 

μεταβολές στο ύψος των επιτοκίων. Η διακύμανση ισούται σ2
i, t

 = β2
i,t σ2

 m, t + σ2 e i, t όπου το πρώτο 

τμήμα του δεξιού μέλους υποδηλώνει το συστηματικό τμήμα της διακύμανσης (δηλαδή του κινδύνου) 

και το δεύτερο το μη-συστηματικό τμήμα. 
48  Ο κίνδυνος επιτοκίου είναι από τους σημαντικότερους για τα ΠΙ.  
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αυξάνεται το συστηματικό και θα μειώνεται το μη-συστηματικό μέρος του κινδύνου, 

κάτι το οποίο η παρούσα εργασία επιβεβαιώνει και εμπειρικά. 

Τα αποτελέσματα της οικονομετρικής ανάλυσης δείχνουν πως η παρούσα αξία 

των παρόντων και μελλοντικών κερδών σχετίζεται θετικά με την αύξηση της σημασίας 

των μη-επιτοκιακών εσόδων. Η δε συνολική μεταβλητότητα των αποδόσεων των 

μετοχών των ΠΙ του δείγματος εμφανίζεται να σχετίζεται αρνητικά με το ύψος των μη-

επιτοκιακών εσόδων μέχρι ένα ορισμένο επίπεδο threshold, της τάξης του 22%  (Μη-

επιτοκιακά έσοδα / Ολικά Έσοδα. Το μη-συστηματικό τμήμα της μεταβλητότητας 

εμφανίζει παρόμοια συμπεριφορά. Από τα παραπάνω, φαίνεται πως τα ΠΙ της Ευρώπης 

των "15" μπορούν να έχουν οφέλη διαφοροποίησης από την επέκτασή τους στα μη-

επιτοκιακά έσοδα. Αντίθετα, το συστηματικό (non-diversifiable) τμήμα της 

μεταβλητότητας (market beta) φαίνεται να σχετίζεται θετικά με την αύξηση των μη-

επιτοκιακών εσόδων. 

Τα παραπάνω αποτελέσματα αποδεικνύεται πως δεν οφείλονται στο γεγονός της 

"αποζημίωσης" των επενδυτών για το παραπάνω συστηματικό κίνδυνο που μπορεί να 

φέρουν (υψηλότερο beta – υψηλότερες αποδόσεις). Επίσης, δεν παρουσιάζουν ενδείξεις 

αντίθετης αιτιότητας και δε φαίνεται να οδηγούνται από τις ακραίες τιμές των 

ανεξάρτητων μεταβλητών. 

Σύμφωνα με τους συγγραφείς, τα αποτελέσματα αυτά διαφέρουν σε σχέση με 

αυτά των ΗΠΑ (Stiroh 2006), όπου η αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων αυξάνει αντί 

να μειώνει τη συνολική μεταβλητότητα. Αυτό ίσως να οφείλεται στο γεγονός ότι τα 

ευρωπαϊκά ΠΙ καταφέρνουν πλέον μέσω της εξειδίκευσης σε δομές και διαδικασίες 

διοίκησης καθώς και μέσω των επενδύσεων σε πληροφοριακά συστήματα και 
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ανθρώπινο δυναμικό να είναι πιο αποτελεσματικά σε διαδικασίες που αποφέρουν μη-

επιτοκιακά έσοδα49. 

Τα συμπεράσματα αυτά είναι διαφορετικής σημασίας για τις διαφορετικές 

κατηγορίες ενδιαφερομένων. Συγκεκριμένα, για τους θεσμικούς (αλλά όχι μόνο) 

επενδυτές, οι οποίοι διακρατούν διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια, η άνοδος διαχρονικά 

του σχετικού ύψους των μη-επιτοκιακών εσόδων στα ΠΙ του δείγματος σημαίνει άνοδο 

της μεταβλητότητας άρα και του κινδύνου50. Αντίθετα, οι κύριοι μέτοχοι, οι διοικήσεις 

και οι εποπτικές αρχές (εξαιτίας του contagion risk) των ΠΙ στην Ευρώπη φαίνεται να 

αποκομίζουν οφέλη από την επέκταση σε δραστηριότητες που αποφέρουν μη-

επιτοκιακά έσοδα. 

Τέλος, σε μια μελέτη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (2007), ερευνάται 

η επίπτωση της σχετικής αύξησης των εσόδων από δραστηριότητες trading, από 

προμήθειες και λοιπά fees καθώς και από λοιπά μη επιτοκιακά έσοδα στη διαμόρφωση 

της "tail beta". Ως "tail beta", ορίζεται ως η πιθανότητα ένα ΠΙ να αντιμετωπίσει 

εξαιρετικά μεγάλες δυσμενείς (ημερήσιες) μεταβολές στην τιμή των μετοχών του, 

δεδομένης μιας εξαιρετικά δυσμενούς εξέλιξης στην οικεία χρηματιστηριακή αγορά 

(πιθανότητα 0,04%). Το δείγμα αφορά στην περίοδο 1992-2004 και σε όλα τα ΠΙ στην 

Ε.Ε. των 15. 

Η μέση τιμή της tail beta κυμαίνεται από 7% (1992-1999) έως 10% (1994-2001) 

και σχετίζεται θετικά με το ύψος του trading income, των εσόδων από προμήθειες και 

των λοιπών μη-επιτοκιακών εσόδων. Η ανεξάρτητη μεταβλητή με τη μεγαλύτερη 

                                                
49  Μπορεί ακόμα να δίνουν έμφαση σε δραστηριότητες με την υψηλότερη απόδοση σε σχέση με τον 

κίνδυνο, απόρροια της εμπειρίας και της διατήρησης πιο μακροχρόνιων βάσεων σχετικών δεδομένων.  
50  Ενδυναμώνοντας παράλληλα την αρχική μας υπόθεση.  
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επίπτωση στη διαμόρφωση της tail beta, είναι το μέγεθος του ΠΙ, καθώς η αύξησή του 

κατά μια τυπική απόκλιση την αυξάνει κατά 5.82%. Οι υπόλοιπες κατηγορίες μη 

επιτοκιακών εσόδων ακολουθούν με 1,22% για το trading, 1% για τις προμήθειες και 

0,95% για τα μη-επιτοκιακά έσοδα. Αντίθετα, η αύξηση του Net Interest Margin κατά 

μια τυπική απόκλιση μειώνει την tail beta κατά 2.91%. 

Τα παραπάνω αποτελέσματα αποδεικνύονται επίσης ανθεκτικά ως προς την 

αιτιότητά τους. Δηλαδή, δεν υπάρχουν ενδείξεις ότι οφείλονται στο γεγονός ότι τα ΠΙ 

με το μεγαλύτερο επιχειρηματικό κίνδυνο51 τείνουν να επεκτείνονται σε μη-

παραδοσιακές δραστηριότητες, κάτι το οποίο συμπίπτει με τα συμπεράσματα της 

μελέτης των Baele at. al. Επομένως, η αύξηση της σχετικής σημασίας των μη-

επιτοκιακών εσόδων δε φαίνεται απλά να μετατρέπει τις μετοχές των ΠΙ σε πιο 

ριψοκίνδυνες. Επιπρόσθετα, αυξάνει την πιθανότητα αυτές να αποδειχτούν ως οι 

αδύναμοι κρίκοι για τα διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια των θεσμικών (και όχι μόνο) 

επενδυτών σε περίπτωση δυσμενών εξελίξεων στις χρηματιστηριακές αγορές. 

Συμπερασματικά, οι παραπάνω πηγές πλην των Deng-Elyasiani-Mao 

καταλήγουν στη διαπίστωση πως η σχετική αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων, η 

οποία ακολούθησε την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος σε ΗΠΑ και 

Ευρώπη, δεν έφερε μόνο οφέλη αλλά και κινδύνους από την πλευρά της 

διαφοροποίησης των πηγών των εσόδων. Τα όποια οφέλη σε επίπεδο τραπεζικών 

συστημάτων μετριάζονται ή και εξαλείφονται εξαιτίας α) της μεγαλύτερης γενικά 

μεταβλητότητας των μη-επιτοκιακών σε σχέση με τα επιτοκιακά έσοδα, β) της 

αυξανόμενα θετικής διαχρονικά συσχέτισης με τα επιτοκιακά έσοδα των μη-

επιτοκιακών εσόδων, τα οποία προέρχονται από τραπεζικά προϊόντα που τα ΠΙ 

                                                
51  Τα οποία είναι προφανώς πιο ριψοκίνδυνα για άσχετους λόγους. 
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προωθούν στους παραδοσιακούς πελάτες λιανικής (cross-selling), όπως υπηρεσίες 

πληρωμών, ασφαλιστικά πακέτα κλπ και γ) της μεγάλης μεταβλητότητας των εσόδων 

από δραστηριότητες (π.χ. trading), οι οποίες δεν έχουν καμία απολύτως σχέση με τις 

παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες. 

Έτσι, στις ΗΠΑ η άνοδος των μη-επιτοκιακών εσόδων φαίνεται (σύμφωνα με 

την πλειοψηφία της διεθνούς βιβλιογραφίας) πως συμβάλει στην άνοδο του 

επιχειρηματικού κινδύνου των ΠΙ χωρίς αυτό να αντισταθμίζεται από μια "λογική 

αύξηση" της απόδοσης για τους μετόχους. Αντίθετα, στην Ευρώπη τα αποτελέσματα 

εμφανίζονται πιο συγκεχυμένα καθώς φαίνεται πως μειώνεται ο συνολικός αλλά 

αυξάνεται ο συστηματικός κίνδυνος. 
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6. Δεδομένα 

6.1 Πηγές 

Προκειμένου να εκτιμήσουμε εμπειρικά την επίδραση της αύξησης των μη-

επιτοκιακών εσόδων στην αύξηση του συστηματικού κινδύνου των ΠΙ στις χώρες του 

ΟΟΣΑ, χρησιμοποιήσαμε 2 κύριες πηγές δεδομένων. 

Η πρώτη ήταν η επίσημη βάση στατιστικών δεδομένων του ΟΟΣΑ, "Bank 

Profitability Statistics", και αφορούσε τα επιτοκιακά, τα μη-επιτοκιακά και τα συνολικά 

έσοδα των ΠΙ κατά το χρονικό διάστημα 1990-2005. Το 1990 επιλέχθηκε ως έτος βάσης 

για την ανάλυσή μας καθώς από τις αρχές της δεκαετίας του ’90 και έπειτα παρατηρήθηκε 

η γενικευμένη απελευθέρωση των χρηματοοικονομικών συστημάτων ανά τον κόσμο. Το 

2005 είναι το τελευταίο έτος για το οποίο υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία. Παρόλο που 

υπήρχε δυνατότητα για συλλογή στοιχείων από επιμέρους Κεντρικές Τράπεζες για όσες 

χώρες δε συμπεριλαμβάνονται στη βάση δεδομένων αυτό δεν ακολουθήθηκε, προκειμένου 

να είμαστε σίγουροι ότι τα δεδομένα υπολογίζονται κατά τον ίδιο τρόπο από χώρα σε 

χώρα και από έτος σε έτος. 

Οι χώρες οι οποίες καλύπτονται είναι 20 και παρατίθενται με τα αντίστοιχα 

χρονικά διαστήματά τους: Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Δανία, Ελβετία, ΗΠΑ, 

Ισπανία, Ιταλία, Καναδάς, Κορέα, Νέα Ζηλανδία, Ολλανδία, Σουηδία και Φινλανδία για 

τα έτη 1990-2005. Πολωνία και Τσεχία για τα έτη 1993-2005. Ιρλανδία και Σλοβακία για 

τα έτη 1995-2005. Τέλος  Νορβηγία για τα έτη 1996-2005. 

 Η δεύτερη πηγή δεδομένων ήταν η Thomson Financial DataStream και αφορούσε 

σε τρία στοιχεία για κάθε χώρα κατά το υπό εξέταση διάστημα. 
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1. Το διατραπεζικό επιτόκιο για βραχυπρόθεσμο δανεισμό διάρκειας 1 εβδομάδας. Όταν 

αυτό δεν υπήρχε, γινόταν χρήση του αντίστοιχου μηνιαίου το οποίο υπολογιζόταν σαν να 

ήταν εβδομαδιαίο. Το στοιχείο αυτό χρησιμοποιείται στην εμπειρική ανάλυσή μας ως 

proxy για την απόδοση του περιουσιακού στοιχείου μηδενικού κινδύνου.  

2. Ένας Γενικός Δείκτης, ο οποίος επιλέγεται ως market proxy. Προτιμώνται οι δείκτες total 

return, όπου και εφόσον αυτοί είναι διαθέσιμοι.  Τα κριτήρια επιλογής του δείκτη είναι ο 

αριθμός των μετοχών, τις οποίες συγκεντρώνει και η μη ύπαρξη οικονομετρικών 

προβλημάτων, όπως αυτοσυσχέτιση κατά την εκτίμηση των εξισώσεων του CAPM (βλ. 

παρακάτω). Έτσι, σε άλλες χώρες λαμβάνεται υπόψη ο «επίσημος» Γενικός Δείκτης (πχ 

S&P 1500) ή ένας Γενικός Δείκτης ο οποίος έχει υπολογιστεί από την Thomson Financial 

DataStream. 

3. Ένας Κλαδικός Τραπεζικός Δείκτης ο οποίος επιλέγεται βάσει των ίδιων κριτηρίων με το 

Γενικό Δείκτη. 

Παρουσιάστηκαν δύο δυσκολίες που αφορούσαν την αδυναμία εύρεσης στοιχείων. 

Πρώτον, για τη Νέα Ζηλανδία και τη Σλοβακία δε βρέθηκαν και τα 3 υπό αναζήτηση 

στοιχεία για την εκτίμηση της εξίσωσης του CAPM. Δεύτερον, υπάρχουν δείκτες οι οποίοι 

έχουν ημερομηνία εκκίνησης μεταγενέστερη από εκείνες τις χρονιές για τις οποίες ο 

ΟΟΣΑ κρατάει στοιχεία. 

Επίσης, για δύο χώρες παρουσιάστηκαν οικονομετρικά προβλήματα κατά την 

εκτίμηση της εξίσωσης του CAPM. Συγκεκριμένα, για τη Φιλανδία και τον Καναδά η 

εκτίμηση της εξίσωσης του CAPM παρουσίαζε περίεργη συμπεριφορά (R2=0.15 και 0.04 

αντίστοιχα, όταν για όλες τις υπόλοιπες χώρες κυμαίνονται από 0.37 έως 0.85). ΠΑ
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Επομένως, το εύρος των δεδομένων το οποίο κρίθηκε στατιστικά κατάλληλο να 

συμπεριληφθεί στην οικονομετρική ανάλυση είναι το εξής: Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, 

Γερμανία, Δανία, Ελβετία, ΗΠΑ, Ισπανία, Ιταλία, και Κορέα για το διάστημα 1990-2005. 

Πολωνία για το διάστημα 1993-2005. Τσεχία για το διάστημα 1994-200552. Ιρλανδία για 

το διάστημα 1995-2005. Νορβηγία και Σουηδία για το διάστημα 1996-2005. (01/1996-

2005). Τέλος, Ολλανδία για το διάστημα 2001-2005. 

Η ανάλυση που θα ακολουθήσει, καθώς αναφέρεται στις χώρες του ΟΟΣΑ, 

επεκτείνεται τόσο στις ΗΠΑ όσο και σε χώρες από την Ευρωπαϊκή Ένωση των "25". Σε 

αντίθεση με τις μελέτες που είδαμε στην επισκόπηση βιβλιογραφίας, το πεδίο έρευνας 

είναι πολύ πιο ευρύ καθώς αναφέρεται σε χώρες των οποίων τα τραπεζικά συστήματα 

παρουσιάζουν μεγάλες ανομοιότητες. Από ώριμα τραπεζικά συστήματα, στα οποία όμως ο 

ανταγωνισμός είναι κάτι σχετικά καινοφανές (ΗΠΑ), μέχρι επίσης ώριμα τραπεζικά 

συστήματα, στα οποία ο ανταγωνισμός έχει εδραιωθεί λιγότερο ή περισσότερο προ 

εικοσαετίας (Ε.Ε. των 12). Τέλος, συμπεριλαμβάνονται και χώρες τα τραπεζικά 

συστήματα των οποίων απορυθμίστηκαν και άρχισαν να αναπτύσσονται ή να 

αναγεννώνται σχετικά πρόσφατα (Νορβηγία, Πολωνία). 

Αυτή η "ευρύτητα ανάλυσης" θα μπορούσε να είναι και το μεγάλο μειονέκτημα 

της εργασίας αυτής καθώς η ετερογένεια των στοιχείων μπορεί να κατέληγε σε μια 

ανάλυση τύπου πάνελ, η οποία θα εμφάνιζε σχέσεις που θα ήταν στατιστικά ασήμαντες. 

Αυτό, όμως, ευτυχώς δεν ισχύει. Όπως θα δούμε στη συνέχεια, τα μη-επιτοκιακά έσοδα 

παρουσιάζουν στατιστικά σημαντική σχέση με το συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ. 

 

                                                
52  Από το Μάρτιο του 1994. 
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6.2 Διαχρονικές Τάσεις 

Προτού προχωρήσουμε στην καθαυτό οικονομετρική ανάλυση, είναι χρήσιμο να 

δούμε πώς εξελίσσεται διαχρονικά το ποσοστό των μη-επιτοκιακών εσόδων ως προς τα 

συνολικά έσοδα για κάθε χώρα. Υπολογίζουμε, δηλαδή, το πηλίκο Total
Non

=φ , εφεξής 

δείκτης "φ". Παραθέτουμε τα στοιχεία αυτά στα παρακάτω διαγράμματα. 
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Από τα παραπάνω δεδομένα παρατηρούμε μια σαφή αυξητική τάση του 

ποσοστού των μη-επιτοκιακών εσόδων ως προς τα συνολικά έσοδα των ΠΙ στις 16 υπό 

εξέταση χώρες του ΟΟΣΑ. Συγκεκριμένα, το ποσοστό αυτό το 1990 κυμαινόταν από 

16%-17% έως 30% περίπου, με εξαίρεση την Ελβετία όπου τα μη-επιτοκιακά έσοδα 

αποτελούν ήδη από τότε το 50% των συνολικών εσόδων. Το 2005 το ποσοστό αυτό 

κυμαινόταν από 35% έως 65% περίπου. ΠΑ
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Συγχρόνως, βλέπουμε ότι η Δανία και η Κορέα παρουσιάζουν ζημίες ως προς 

τα συνολικά μη-επιτοκιακά έσοδα των τραπεζικών τους συστημάτων σε ορισμένες 

χρονιές. Σε ότι αφορά τη Δανία, αυτό οφείλεται στη συστημική τραπεζική κρίση την 

οποία βίωσε το τραπεζικό της σύστημα στα τέλη της δεκαετίας του ’80 και στις αρχές 

της δεκαετίας του ’90. Συγκεκριμένα, η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος 

στις 3 σκανδιναβικές χώρες υπόκειτο σε πολύ αυστηρούς περιορισμούς, οι οποίοι με το 

που άρθηκαν ξεκίνησε μια άνευ προηγουμένου πιστωτική επέκταση κυρίως προς τα 

στεγαστικά δάνεια. Το γεγονός αυτό σε συνδυασμό με την απειρία των εποπτικών 

αρχών και την κατάρρευση της αγοράς ακινήτων, οδήγησε στο κλείσιμο, την 

αναδιοργάνωση με δημόσιους πόρους και τη συγχώνευση πολλών ΠΙ. Ενδεικτικά, το 

συνολικό κόστος που επωμίστηκε το Σουηδικό Δημόσιο έφτασε το 4% του ΑΕΠ κατά 

την τριετία 1991-1994 (Mishkin 1999). Παρόλα αυτά, η Δανία θα παραμείνει στο 

δείγμα μας καθώς από το διάστημα 1995-1997 και έπειτα παρατηρείται μια σχετική 

εξομάλυνση των συνολικών εσόδων των ΠΙ (βλ. Παράρτημα). Αντίθετα, η Σουηδία 

παρουσιάζει μεγάλες αυξομειώσεις στα συνολικά έσοδα των ΠΙ της μέχρι και το 1999 

και το 2002, οπότε η εξαίρεσή της από το δείγμα κρίνεται ως η πιο ασφαλής επιλογή. 

Αντίθετα στην Κορέα, μετά την έλευση της Ασιατικής Χρηματιστηριακής 

Κρίσης το  1997, η κατάσταση ήταν πολύ πιο δύσκολη. Η δομή του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος χαρακτηριζόταν από την ύπαρξη πολλών ΠΙ τα οποία ήταν συνδεδεμένα με 

επιχειρηματικούς ομίλους (chaebols). Αυτή ακριβώς η δομή δημιούργησε το 

απαραίτητο υπόβαθρο ώστε να υπάρξουν τεράστιες πιστωτικές επεκτάσεις προς τη 

βαριά βιομηχανία οι οποίες δεν υπάκουαν σε κανένα κανόνα credit rationing. Κάτι 

τέτοιο ήταν εφικτό καθώς η Κεντρική Τράπεζα κάλυπτε πλήρως όλα τα ΠΙ με τη λογική 

too-big-too fail (Beim-Calomiris 2000). ΠΑ
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Έτσι, δημιουργήθηκε ένας εκρηκτικός συνδυασμός που συμπεριλάμβανε: α)  έναν 

μεγάλο αριθμό μη εξυπηρετούμενων δανείων β) πολλά δάνεια σε $USD, όταν το Γουόν 

κατέρρεε γ) αδιαφανείς λογιστικές πρακτικές (Chon, 1998). Η εμπιστοσύνη απέναντι στην 

κορεατική οικονομία εξανεμίστηκε, παρατηρήθηκε μαζική φυγή κεφαλαίων στο 

εξωτερικό και τα κορεατικά ΠΙ διέγραψαν το 35% της αξίας των δανείων τους. Το κόστος 

για την αναδιοργάνωση του τραπεζικού συστήματος, το οποίο επωμίστηκε το κορεατικό 

δημόσιο, έφτασε το 20% του ΑΕΠ (Mishkin 1999). Το μέγεθος της κρίσης και η χρονική 

στιγμή κατά την οποία αυτή έλαβε χώρα (1997-1999) συνηγορεί στην εξαίρεση της 

Κορέας από τη μετέπειτα οικονομετρική ανάλυση. 

Η τελευταία χώρα η οποία θα εξαιρεθεί από το δείγμα μας είναι η Τσεχία, καθώς 

αποτέλεσε τμήμα του προβλήματος το οποίο αντιμετώπισαν τα χρηματοπιστωτικά 

συστήματα της Ρωσίας και των χωρών της Ανατολικής Ευρώπης (Mishkin 1999). 

Συγκεκριμένα, τα επιτοκιακά έσοδα μειώθηκαν κατά 28% το διάστημα 1998-2001. 

Αντίστοιχα, τα μη-επιτοκιακά έσοδα μειώθηκαν κατά 85%(!!!) μεταξύ 2000 και 2001. 

Γενικά, τα επίπεδα των μη-επιτοκιακών εσόδων στη Τσεχία εμφανίζονται ύποπτα υψηλά.  

Αιτίες ήταν η οικονομική κατάρρευση της Ρωσίας το 1998 και η απελευθέρωση των 

χρηματοοικονομικών συστημάτων των χωρών αυτών, χωρίς, όμως, καμία σοβαρή 

προσπάθεια οικοδόμησης εποπτικών μηχανισμών (Beim-Calomiris 2000). 

Προτού όμως προχωρήσουμε στην παρουσίαση της οικονομετρικής ανάλυσης, θα 

ήταν χρήσιμο να παρουσιάσουμε τους ετήσιους ρυθμούς αύξησης των επιτοκιακών και 

των μη-επιτοκιακών εσόδων από έτος σε έτος για την κάθε χώρα. Στο βαθμό που ο ρυθμός 

αύξησης των μη-επιτοκιακών εσόδων θα παρουσιάζει μεγαλύτερες αυξομειώσεις, δηλαδή 

μεγαλύτερη μεταβλητότητα διαχρονικά, αυτό θα είναι μια πρώτη ένδειξη ως προς την 

αρχική μας υπόθεση, στην οποία συνηγορεί και μεγάλο τμήμα της πιο πρόσφατης 
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διεθνούς βιβλιογραφίας. Δηλαδή, ότι τα μη-επιτοκιακά έσοδα διογκώνουν τον κίνδυνο 

των ΠΙ.  
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Ιταλία
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Ρίχνοντας μια πρώτη ματιά στα διαγράμματα, κάποιος μπορεί να καταλήξει στο 

συμπέρασμα ότι ο ρυθμός αύξησης των μη-επιτοκιακών εσόδων παρουσιάζει μεγαλύτερη 

μεταβλητότητα από ότι ο αντίστοιχος των επιτοκιακών εσόδων. Οι διαφορές είναι 

σημαντικές για όλες τις χώρες με την εξαίρεση της Ελβετίας και της Πολωνίας. Πράγματι, 

η τυπική απόκλιση των ρυθμών ανάπτυξης των επιτοκιακών εσόδων κυμαίνεται από 

2.51%(ΗΠΑ) έως και 17.26% (Πολωνία). Αντίθετα, η τυπική απόκλιση των ρυθμών 

ανάπτυξης των μη-επιτοκιακών εσόδων κυμαίνεται από 6.20% (ΗΠΑ) έως και 35.49% 

(Γερμανία), 42.15% ή ακόμα και 139.42% (Δανία). 

Σημαντικό είναι ακόμα το στοιχείο πως υπάρχει ένας σεβαστός αριθμός ετών 

(μεγαλύτερος από ότι για τα μη-επιτοκιακά έσοδα) όπου ο ρυθμός αύξησης των μη-

επιτοκιακών εσόδων είναι αρνητικός και μάλιστα σε μεγάλη απόλυτη τιμή. Μολονότι τα 

στοιχεία αυτά δεν έχουν κάποια επαγωγική αξία,53 εντούτοις μπορούν να μας προϊδεάσουν πως η 

αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων στις χώρες του ΟΟΣΑ συνετέλεσε στην αύξηση του 

συστηματικού κινδύνου των ΠΙ και της μεταβλητότητας των αποδόσεων για τους μετόχους τους.

                                                
53  Και σίγουρα δεν μας πληροφορούν για το εάν οι risk-adjusted αποδόσεις για την υπό εξέταση περίοδο 

για τους μετόχους μειώνονται όσο αυξάνουν τα μη-επιτοκιακά έσοδα.  
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7. Ανάλυση Στοιχείων 

7.1 Μεθοδολογία 

 

Προκειμένου να εκτιμήσουμε οικονομετρικά την επίπτωση της αύξησης των μη-

επιτοκιακών εσόδων στη διαμόρφωση του συστηματικού κινδύνου των ΠΙ στις χώρες 

του ΟΟΣΑ, βασιζόμαστε στην επέκταση του μοντέλου CAPM των Sharpe-Lintner-

Mossin (1964). 

Το μοντέλο βασίζεται στη διαπίστωση ότι ο κίνδυνος που επιφέρει μια μετοχή 

σε ένα ήδη επαρκώς διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, εξαρτάται από το συντελεστή 

beta. Ο συντελεστής beta αντικατοπτρίζει το συστηματικό τμήμα του κινδύνου μιας 

μετοχής, ο οποίος δεν είναι δυνατόν να εξαλειφθεί διαμέσου της διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου (market ή undiversfiable risk). 

Εάν μια μετοχή έχει ρίσκο ίδιο με αυτόν της επένδυσης στο χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς (το οποίο συμπεριλμβάνει όλα τα αξιόγραφα) τότε διαθέτει beta με δείκτη 1. 

Εάν, αντίστοιχα, εμφανίζει μεγαλύτερη (μικρότερη) μεταβλητότητα από αυτή της τότε 

το έχουμε beta>1 (<1). 

Σύμφωνα με το μοντέλο, από τη στιγμή που η τεχνική της διαφοροποίησης σε 

μια ανταγωνιστική χρηματιστηριακή αγορά είναι διαθέσιμη σε όλους τους επενδυτές, 

τότε το risk premium, εξαρτάται ευθέως από το συντελεστή beta. Επομένως, η 

αναμενόμενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου θα συμπυκνώνεται στην παρακάτω 
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rb = rf + beta(rm – rf) 

Όπου: rb = η απόδοση ενός υπό εξέταση περιουσιακού στοιχείου 

rf = η απόδοση του στοιχείου μηδενικού κινδύνου  

rm = η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς  

beta = )(
),(

rbVAR
rmrbCOV

 

Ελλείψει στοιχείων για τις μετοχικές αποδόσεις και τα αποτελέσματα χρήσεως 

μεμονωμένων ΠΙ, στην ανάλυσή μας λαμβάνουμε ως υπό εξέταση περιουσιακό 

στοιχείο, τον τραπεζικό δείκτη κάθε χώρας. Μια τέτοιου τύπου ανάλυση υπόκειται σε 

μια σειρά από αδυναμίες. Καταρχήν, συγχέονται στην ίδια εκτιμώμενη εξίσωση 

αγοραία (συντελεστές CAPM) και λογιστικά (μη-επιτοκιακά έσοδα) στοιχεία. 

Δεύτερον, πολλές φορές οι κλαδικοί τραπεζικοί δείκτες μπορεί να μην αποτελούν 

περιουσιακά στοιχεία στα οποία να μπορεί να επενδύσει κάποιος ιδιαίτερα σε ρηχές 

χρηματιστηριακές αγορές54. Τρίτον, το χαρτοφυλάκιο της αγοράς δεν είναι 

παρατηρήσιμο και φυσικά κανείς δε μπορεί να επενδύσει σε αυτό, καθώς πρέπει να 

περιλαμβάνει θεωρητικά όλα τα αξιόγραφα (ακόμα και την εργατική δύναμη Roll 

1977). Συνεπώς, το CAPM και όλες οι παραλλαγές του προσφέρουν μια αφαιρετική 

εικόνα της πραγματικότητας η οποία ορισμένες φορές μπορεί να είναι και ανακριβής. 

Η ανάλυσή μας γίνεται σε δύο στάδια. Στο πρώτο στάδιο χρησιμοποιούμε 

Scatterplots, όπου παρατηρούμε τη σχέση των εκτιμώμενων beta με τα μη-επιτοκιακά 

έσοδα για το σύνολο των ετών για τα οποία διαθέτουμε στοιχεία. Στο δεύτερο στάδιο 

προβαίνουμε σε Ανάλυση με Χρονική Ομαδοποίηση Διαστρωματικών Δεδομένων 

                                                
54  Σε κάθε περίπτωση αυτό ισχύει για τους δείκτες της Thomson Financial DataStream. 
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(Panel Analysis ή Pool Estimation). Η υπό εκτίμηση εξίσωση λαμβάνει την εξής γενική 

μορφή: 

rb i,t  = rf i,t + beta (1+γφ i,t) (rm i,t-rf i,t) +u i,t  

rb i,t = rf  i,t+ beta (rm i,t – rf  i,t) + beta*γ[φ i,t(rm i,t – rf i,t)] + u  i,t 

η οποία για τις ανάγκες της εκτίμησης μετασχηματίζεται ως εξής: 

rb i,t - rf  i,t= α+ beta (rm i,t – rf i,t ) + beta*γ[φ i,t(rm i,t -rf i,t)] + u  i,t 

Εάν ο συντελεστής γ αποδειχτεί στατιστικά σημαντικός τότε θα διαφαίνεται πως 

υπάρχει μια σχέση μεταξύ των μη-επιτοκιακών εσόδων και του beta του τραπεζικού 

κλάδου. Εάν δε είναι και θετικός τότε θα επιβεβαιώνεται η αρχική μας υπόθεση καθώς 

και τα πιο πρόσφατα πορίσματα της διεθνούς βιβλιογραφίας.  
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7.2 Ποιοτική Ανάλυση 

 

Προτού προχωρήσουμε στην εμπειρική ανάλυση επιλέγουμε να έχουμε μια 

πρώτη εικόνα σχετικά με την επίπτωση του δείκτη φ στα επίπεδα του συστηματικού 

κινδύνου των ΠΙ.55 Συγκεκριμένα, εξετάζουμε τη σχέση αυτή σε scatterplots για το 

σύνολο της χρονικής περιόδου για την οποία έχουμε στοιχεία για κάθε χώρα, την οποία 

θα συμπεριλάβουμε στην εμπειρική μας ανάλυση στο τέλος. Οι χώρες αυτές είναι οι 

εξής: Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Δανία, Ελβετία, ΗΠΑ, Ιρλανδία, Ισπανία, 

Ιταλία, Νορβηγία, Ολλανδία και Πολωνία, σύνολο 12 χώρες. 

Στο πρώτο Scatterplot, συμπεριλαμβάνεται η σχέση των υπό εκτίμηση 

συντελεστών beta με το μέσο όρο των μη-επιτοκιακών εσόδων για κάθε μια από τις 13 

χώρες κατά τις χρονικές περιόδους για τις οποίες έχουμε στοιχεία. Όπου δίπλα στη 

χώρα υπάρχει η ένδειξη "DS" σημαίνει ότι ο δείκτης beta εκτιμήθηκε μέσω της 

Thomson Financial Datastream. Η επιλογή των δεικτών έγινε με κριτήριο τη μη-ύπαρξη 

αυτοσυσχέτισης μεταξύ των καταλοίπων. 

       Εδώ, βέβαια, πρέπει να σημειωθεί πως τα όποια αποτελέσματα λάβουμε στην 

ενότητα αυτή δε διαθέτουν κάποια ισχυρή επαγωγική αξία καθώς το ύψος του 

συντελεστή beta αλλάζει ceteris paribus όταν αλλάζει το διάστημα ανάλυσης (time 

interval). Δηλαδή, για το ίδιο αξιόγραφο και για την ίδια χρονική περίοδο ο 

συντελεστής beta αλλάζει τιμή ανάλογα με το αν διαθέτουμε ημερήσια, εβδομαδιαία 

ή μηνιαία στοιχεία (Hawanini 1983). Το γιατί συμβαίνει αυτό είναι ένα ζήτημα που 

προφανώς ξεφεύγει από τα πλαίσια της παρούσας εργασίας. 

                                                
55 
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Βλέπουμε, λοιπόν, πως υπάρχει μια σοβαρή ένδειξη για την ύπαρξη μιας θετικής 

επίπτωσης του επιπέδου των μη-επιτοκιακών εσόδων στη διαμόρφωση του 

(εκτιμηθέντος) συντελεστή beta, όπως μας πληροφορεί και η fitted line, η οποία 

υπολογίστηκε βάσει της μεθόδου OLS. Υπολογίζοντας το επίπεδο στατιστικής 

σημαντικότητας μέσω του Excel για το coefficient του x (φ), αυτό είναι ίσο με 10% (p-

value ίσο με 0,082 – βλ. Παράρτημα για λεπτομέρειες). 

Το γεγονός ότι μια σχετικά χοντροκομμένη οικονομετρική τεχνική μας δίνει 

αποτελέσματα τα οποία εμφανίζουν κάποια στατιστική σημαντικότητα, υποδηλώνει την 

πιθανή ύπαρξη μιας ισχυρής στατιστικά σχέσης μεταξύ μη-επιτοκιακών εσόδων και 

συστηματικού κινδύνου των ΠΙ. 

Τα παραπάνω συμπεράσματα επιβεβαιώνονται και στο δεύτερο scatterplot, το 

οποίο εμφανίζει κατά τον ίδιο τρόπο τη σχέση μεταξύ μη-επιτοκιακών και beta, 

χρησιμοποιώντας όμως ως εξαρτημένη μεταβλητή την ετήσια beta, η οποία 

υπολογίζεται με βάση εβδομαδιαία στοιχεία. Πρόκειται, επίσης, για μια χοντροκομμένη 

προσέγγιση καθώς εδώ μια ανάλυση δύο διαστάσεων (διαστρωματική και διαχρονική) 

διενεργείται ως μια διαστρωματική ανάλυση. Πλην, όμως, μπορούμε να έχουμε πάλι 
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κάποιες πρώτες ενδείξεις οι οποίες μπορούν να μας προϊδεάσουν για τα αποτελέσματα 

της εμπειρικής ανάλυσης που θα ακολουθήσει. 

Ακολουθούν χωριστά scatterplots για κάθε χώρα τα οποία συμπεριλαμβάνουν 

τους ετήσιους συντελεστές beta και δείκτες φ. Εξαιρούνται τα έτη κατά τα οποία ο 

εκτιμητής του beta παρουσιάζει οικονομετρικά προβλήματα, όπως σχετικά μικρός 

διορθωμένος συντελεστής γραμμικού προσδιορισμού ή και αυτοσυσχέτιση των 

καταλοίπων. Γενικά χρησιμοποιούνται οι ίδιες τεχνικές υπολογισμού με αυτές του 

προηγούμενου Scatterplot. Για περισσότερες λεπτομέρειες βλέπε Παράρτημα. 
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0,0000 0,0500 0,1000 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000 0,3500 0,4000
 

y = 1.3410 – 0.3936x (R2-adj.=0.0299, p-value(x) = 0.4549)         y = 0.5814 – 1.1674x (R2-adj.=0.055, p-value(x) = 0.2189) 

Δανία

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Ελβετία

0
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
1,4
1,6
1,8

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
 

y = 1.2034 – 1.1689x (R2-adj.=0.2026, p-value(x) = 0.0455)      y = -0.6654 + 3.0398x (R2-adj.=0.1812, p-value(x) = 0.0455)       
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ΗΠΑ

0,0000
0,2000
0,4000
0,6000
0,8000
1,0000
1,2000
1,4000

0,0000 0,1000 0,2000 0,3000 0,4000 0,5000

Ιρλανδία

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

1,4000

1,6000

0,0000 0,0500 0,1000 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000 0,3500 0,4000 0,4500
 

   y = 1.7423 – 1.8607x (R2-adj.=0.1622, p-value(x) = 0.0956)        y = 2.4242 – 3.8375x (R2-adj.=0.3094, p-value(x) = 0.0695) 
 

Ισπανία

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

1,4000

1,6000

0,0000 0,0500 0,1000 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000 0,3500 0,4000

Ιταλία

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4
 

y = 1.0383 – 0.1414x (R2-adj.= - 0.0813, p-value(x) = 0.8832)   y = 0.932 – 0.349x (R2-adj.= - 0.0464, p-value(x) = 0.5488) 

Νορβηγία

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

1,4000

0,0000 0,0500 0,1000 0,1500 0,2000 0,2500 0,3000 0,3500

Ολλανδία

0,0000
0,2000
0,4000
0,6000
0,8000
1,0000
1,2000
1,4000
1,6000

0,38 0,39 0,4 0,41 0,42 0,43 0,44 0,45 0,46
 

y = 3.5064 – 9.8369x (R2-adj.= - 0.0049, p-value(x) = 0.7852)   y = 3.9712 – 6.6366x (R2-adj.= 0.6014, p-value(x) = 0.1431)    
 

Πολωνία

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

1,4000

0,0000 0,1000 0,2000 0,3000 0,4000 0,5000
 

y = 1.1218 – 0.2649x (R2-adj.= - 0.0774, p-value(x) = 0.6566)    

 
Αυτή τη φορά η κατάσταση είναι πολύ πιο συγκεχυμένη. Πρώτον, σε πολλές 

περιπτώσεις οι διορθωμένοι συντελεστές γραμμικού προσδιορισμού είναι πολύ μικροί 

παρε΄χοντας περιορισμένη ερμηνευτική ικανότητα. Δεύτερον, τα p-values είναι επίσης 

σε πολλές περιπτώσεις πολύ υψηλά υποδηλώνοντας στατιστικά ασήμαντους 
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συντελεστές.  Τρίτον, δεν διαφαίνεται κάποια σχέση μεταξύ beta και φ η οποία να μένει 

σταθερή από χώρα σε χώρα. Τέταρτον, ο αριθμός των παρατηρήσεων για κάθε 

scatterplot είναι μικρός (από 4 μέχρι και 16). 

  Στα παραπάνω προβλήματα και όχι μόνο αναμένεται να απαντήσει η εμπειρική 

ανάλυση που θα ακολουθήσει. Προκαταβολικά αξίζει να αναφέρουμε πως ένα πολύ 

σημαντικό στοιχείο της είναι πως λαμβάνει υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της 

κάθε χώρας μέσω της τεχνικής fixed effects. Αυτά τα χαρακτηριστικά ή αλλιώς μη-

παρατηρήσιμοι παράγοντες είναι φυσικό να επηρεάζουν τη διαμόρφωση του 

συστηματικού κινδύνου των ΠΙ, και θα ληφθούν υπόψη κατά την εμπειρική ανάλυση. 

Εδώ ολοκληρώνεται το στάδιο της ποιοτικής ανάλυσης. Ακολουθεί η εμπειρική 

ανάλυση η οποία από κοινού με την ανάλυση ευαισθησίας που θα ακολουθήσει θα μας 

πληροφορήσει σχετικά με την επίπτωση του δείκτη φ στη διαμόρφωση του beta, μέσα 

από τη χρήση ορθών οικονομετρικών τεχνικών. 
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7.3 Εμπειρική Ανάλυση - Κύρια Αποτελέσματα 

 

Ξεκινάμε την ανάλυσή μας σε αυτό το στάδιο, παρουσιάζοντας ένα ισορροπημένο 

πάνελ το οποίο εμπεριέχει 12 από τις 13 χώρες που επιλέξαμε στην προηγούμενη 

ενότητα για το διάστημα 1996-2005. Η χώρα που εξαιρείται από την ανάλυσή μας, σε 

αυτό το στάδιο είναι η Ολλανδία καθώς τα στοιχεία αφορούν μια μικρή σχετικά 

περίοδο (2001-2005). Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. Από 

τη στιγμή που για τις αποδόσεις των μετοχών χρησιμοποιούμε εβδομαδιαία στοιχεία οι 

παρατηρήσεις είναι 522, δηλαδή συνολικά 6264.  

 

Προφανώς και εδώ ισχύει η διαπίστωση ότι ο συντελεστής beta μπορεί να αλλάζει 

ανάλογα με το εάν χρησιμοποιούμε ημερήσια, εβδομαδιαία, ή μηνιαία στοιχεία. Πλην, 

όμως εδώ δεν μας ενδιαφέρει τόσο το ύψος του δείκτη beta όσο το πρόσημο της σχέσης 

του με το δείκτη beta*γ καθώς και η στατιστική σημαντικότητα της σχέσης αυτής. 

 

Η εκτιμηθείσα εξίσωση μέσω του E-VIEWS το οποίο χρησιμοποιούμε από εδώ και 

πέρα έχει ως εξής: 

 

rb i, t - rf i, t = 0.001 + 0.8642beta (rm i, t-rf i, t) + 0.3842 (beta*γ)[φ i, t(-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

               (27.16***56)    (16.87***)                            (3.15***) 

R2-adj. = 0.6871     Durbin Watson = 2.10 

 

                                                
56  Εντός των παρενθέσεων μπαίνουν οι τιμές t-statictic. Όπου 3, 2 ή 1 αστεράκι(α), υποδηλώνεται 
επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 
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Χρησιμοποιούμε ένα Pooled Time Series μοντέλο, με σταθερές επιδράσεις (fixed 

effects) για να λάβουμε υπόψη τις απαρατήρητες  επιδράσεις που αφορούν τόσο τις 

χώρες (cross-section) όσο και τις περιόδους (period)57. Βασισμένοι στους 

Hausman(1978), Gujarati(2004) και Woοldridge (2006), δεν χρησιμοποιούμε την 

τεχνική των μεταβλητών επιδράσεων (random effects),  καθώς η επιλογή των χωρών, 

δεν μπορεί να θεωρηθεί προϊόν τυχαίας δειγματοληψίας. Ούτε μπορεί φυσικά να 

αποκλειστεί η πιθανότητα οι απαρατήρητες επιδράσεις (διαστρωματικές και χρονικές) 

να μην σχετίζονται με κάποιες  από τις ερμηνευτικές μεταβλητές.  

 

Επιλέχθηκε μέσω του E-views, η επιλογή White Cross-Section, η οποία λαμβάνει 

υπόψη της, την πιθανή ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας και συσχέτισης των καταλοίπων 

οποιασδήποτε μορφής μεταξύ των χωρών. Έτσι διορθώνονται οι υπολογισμοί των 

τυπικών σφαλμάτων και οι εκτιμητές οι οποίοι λαμβάνουμε είναι BLUE μέχω της 

μεθόδου  Pooled Least Squares (Gujarati 2004). 

 

Όπως βλέπουμε το μοντέλο εμφανίζει όλους τους συντελεστές να διαθέτουν επίπεδο 

στατιστικής σημαντικότητας  1%. Ο υπό εξέταση συντελεστής γ, προκύπτει ίσος με 

0.4446 (0.3842/0.8642). Όσο αυξάνουν τα μη-επιτοκιακά έσοδα αυξάνει και ο 

συντελεστής beta, που υποδηλώνει το συστηματικό κίνδυνο. Ακόμα η ερμηνευτική 

ικανότητα του μοντέλου εμφανίζεται αρκετά καλή καθώς ο διορθωμένος συντελεστής 

προσδιορισμού (R2-adj.)  εμφανίζεται ίσος με 0.6871 και ο συντελεστής Durbin Watson 

ίσος με 2.10. 

 

                                                
57  Δεν είναι δυνατός ο υπολογισμός της εξίσωσης με σταθερές επιδράσεις εάν το πάνελ δεν είναι 
ισορροπημένο. 
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Ο προσεκτικός αναγνώσης θα έχει αντιληφθεί, πως το μοντέλο υπολογίζεται θέτοντας 

μια χρονική υστέρηση ίση με (-52) για τα μη-επιτοκιακά έσοδα. Δηλαδή λαμβάνουμε 

υπόψη κατά τη χρονική στιγμή ή αλλιώς εβδομάδα (t) την τιμή του φ 52 εβδομάδες ή 1 

χρόνο πίσω. Αυτό πρακτικά σημαίνει πως υποθέτουμε πως τα μη-επιτοκιακά έσοδα 

επηρεάζουν το συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ, αφού η πληροφόρηση σχετικά με τις 

πηγές των εσόδων τους είναι δημοσιευμένη και διαθέσιμη στο επενδυτικό κοινό. 

Δεχόμαστε με άλλα λόγια την ημι-ισχυρή υπόθεση των αποτελεσματικών αγορών.58  

 

Αντίθετα χωρίς την ύπαρξη χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ η εκτιμηθείσα εξίσωση 

έχει ως εξής:  

 

rb i, t - rf i, t = 0.001 + 0.9156beta (rm i, t-rf i, t) + 0.2452 (beta*γ)[φ i, t(rm i, t-rf i, t)] + uit 

                   (27.25***)    (18.06***)                            (1.92*) 

R2-adj. = 0.6824     Durbin Watson = 2.10 

 

Χωρίς την ύπαρξη χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ , η στατιστική σημαντικότητα 

του συντελεστή beta*γ, βρίσκεται στο 10%. Επίσης υπάρχουν αλλαγές και στην τιμή 

του εκτιμηθέντος συντελεστή γ. Συγεκεκριμένα από 0.446 γίνεται 0.2678 

(0.2452/0.9156). Με άλλα λόγια η επίδραση των μη-επιτοκιακών εσόδων στο 

συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ δεν εμφανίζεται στατιστικώς σημαντική άμεσα αλλά σε 

κάποιο βάθος χρόνου. Επίσης ακόμα και αν υπάρχουν ενδεχομένως χώρες  όπου η 

σχέση φ και beta ακόμα και τότε αποδεικνύεται στατιστικά σημαντική, εντούτοις αυτή 

η σχέση δεν είναι τόσο ισχυρή (μειωμένο γ).   

 

                                                
58  Μια ίσως πιο συνεπής προσέγγιση θα ήταν να λαμβάνουμε υπόψη τις τριμηνιαίες οικονομικές 
καταστάσεις, βέβαια κάτι τέτοιο δεν ήταν διαθέσιμο στη βάση δεδομένων του ΟΟΣΑ 
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Σε ότι αφορά την ερμηνευτική ικανότητα του μοντέλου αυτή δεν μεταβάλλεται 

ουσιαστικά σε σχέση με την εξίσωση όπου υπάρχει χρονική υστέρηση στο δείκτη φ. 

Τόσο ο διορθωμένος συντελεστής γραμμικού προσδιορισμού όσο και ο συντελεστής 

Durbin Watson εμφανίζονται ουσιαστικά αμετάβλητοι.  

 

Φαίνεται λοιπόν πως κατά την δεκαετία 1996-2005 η αύξηση των μη-επιτοκιακών 

εσόδων στο σύνολο των εσόδων των ΠΙ, στις υπό εξέταση χώρες του ΟΟΣΑ, είχε ως 

αποτέλεσμα την αύξηση του συστηματικού κινδύνου των ΠΙ. Αυτό είναι συνεπές και με 

τις μελέτες της διεθνούς βιβλιογραφίας. Το βασικό συμπέρασμα της ανάλυσης είναι ότι 

η αύξηση των μη-επιτοκιακών εσόδων ανεξάρτητα από το αν μειώνει ή αυξάνει τον 

συνολικό κίνδυνο(μεταβλητότητα) των μετοχών των ΠΙ, σίγουρα αυξάνει τον κίνδυνο 

για την επένδυση στον τραπεζικό κλάδο για τους θεσμικούς και γενικά όσους επενδυτές 

διακρατούν διαφοροποιημένα χαρτοφυλάκια 
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7.4 Ανάλυση Ευαισθησίας 

 

 

Στο τμήμα αυτό της εργασίας, θα προβούμε α) στην εκτίμηση της βασικής εξίσωσης 

μας εκτιμώντας τυπικά σφάλματα τα οποία θα είναι ανθεκτικά σε διαχρονική 

ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση για την κάθε χώρα (White Period) και β) θα 

εξετάσουμε την επίπτωση των μη-επιτοκιακών εσόδων στη διαμόρφωση του beta σε 

διαφορετικές χρονικές περιόδους (1990-1997 και 1998-2005).  

 

 

7.4.1 Χρήση Τεχνικής White Period 

 

 

Η εκτιμηθείσα εξίσωση τα τυπικά σφάλματα της οποίας είναι ανθεκτικά ως προς την 

διαχρονική ετεροσκεδαστικότητα και την αυτοσυσχέτιση (White Period) είναι η εξής: 

 

rb i, t - rf i, t = 0.001 + 0.8642beta (rm i, t-rf i, t) + 0.3842(beta*γ)[φ i, t (-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

               (18.51***)    (9.62***)                            (1.99**) 

R2-adj. = 0.6873     Durbin Watson = 2.10 

 

Από τα αποτελέσματα βλέπουμε πως ο συντελεστής beta*γ είναι πλέον στατιστικά 

σημαντικός όχι σε επίπεδο 1% αλλά σε επίπεδο 5%, υποδηλώνοντας πλην όμως την 

ανθεκτικότητα (robustness) των αρχικών αποτελεσμάτων. 
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Από την άλλη τα αντίστοιχα αποτελέσματα χωρίς χρονική υστέρηση δίνουν όπως 

είναι αναμενόμενο βλέπουμε παρακάτω στατιστικά ασήμαντο beta*γ.   

 

rb i, t - rf i, t = 0.001 + 0.09156beta (rm i, t-rf i, t) + 0.2452(beta*γ)[φ i, t(rm i, t-rf i, t)] + uit 

                  (14.66***)    (10.32***)                            (1.35) 

R2-adj. = 0.6824     Durbin Watson = 2.10 

 

7.4.2 Χρονικό Διάστημα 1990-1997 

 

Επίσης για να δούμε εάν το πρόσημο ή και η στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή 

γ υπόκεινται σε μεταβολές όταν εξετάζουμε διαφορετικά χρονικά διαστήματα, θα 

υπολογίσουμε το μοντέλο μας κατά τα διαστήματα 1990-1997 και 1998-2005. Η ανάλυση 

αυτή αφορά όσες χώρες για τις οποίες έχουμε στοιχεία μεταξύ 1990-2005. Δηλαδή τις 

Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερμανία, Δανία, Ελβετία, ΗΠΑ, Ισπανία και Ιταλία.  

 

Η εκτιμηθείσα εξίσωση για το διάστημα 1990-1997 υπολογίζεται δίνοντας τυπικά 

σφάλματα ανθεκτικά ως προς την διαστρωματική ετεροσκεδαστικότητα και τη 

διαστρωματική συσχέτιση των καταλοίπων (White Cross Section). Επίσης και εδώ 

χρησιμοποιούμε την τεχνική των σταθερών διαχρονικών και διαστρωματικών επιδράσεων 

(Fixed Effects). Η εξίσωση μας με την ύπαρξη χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ είναι η 

εξής: 

rb i, t - rf i, t = 0.0003 + 1.0885beta (rm i, t-rf i, t) – 0.461(beta*γ)[φ i, t(-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

               (7.29***)    (22.69***)                            (-3.04***) 

R2-adj. = 0.622     Durbin Watson = 2.07 
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Η εικόνα εδώ είναι αρκετά διαφορετική από αυτή που λαμβάναμε μέχρι τώρα. 

Συγκεκριμένα τα μη-επιτοκιακά έσοδα εμφανίζονται να σχετίζονται αρνητικά με το 

συντελεστή beta του τραπεζικού κλάδου για το διάστημα 1990-1997. Βλέπουμε πως ο 

συντελεστής γ είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 1% και ίσος με -0.4235                           

(-0.461/1.0885). Η δε ερμηνευτική ικανότητα του μοντέλου, αν και ελαφρώς μειωμένη 

σε σχέση με τα επίπεδα των κυρίων αποτελεσμάτων παραμένει αρκετά καλή με R2-adj. 

0.622 και Durbin Watson 2.07.  

 

Η αντίστοιχη εξίσωση χωρίς τη χρήση χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ, έχει ως εξής:  

 

rb i, t - rf i, t = 0.0002 + 1.0383beta (rm i, t-rf i, t) – 0.4356(beta*γ)[φ i, t (rm i, t-rf i, t)] + uit 

                    (4.24***)    (22.98***)                            (-3.22***) 

R2-adj. = 0.6216     Durbin Watson = 2.07 

 

Σε αντίθεση με όσα είδαμε και στην ενότητα των κύριων αποτελεσμάτων εδώ όλοι οι 

συντελεστές της υπό εκτίμηση εξίσωσης είναι στατιστικά σημαντικοί σε επίπεδο 1%. 

Μάλιστα τα t-statistics, τόσο του beta όσο και του συντελεστή beta*γ εμφανίζονται 

οριακά αυξημένα. Ο συντελεστής γ εμφανίζεται και εδώ αρνητικός και ίσος με -0.4195 (-

0.4356/1.0383) από -0.4235 με την ύπαρξη χρονικής υστέρησης. Η δε ερμηνευτική 

ικανότητα του μοντέλου παραμένει σχεδόν αμετάβλητη.  

 

 Σε παρόμοια συμπεράσματα καταλήγει όπως είδαμε και o Stiroh (2004) για τις ΗΠΑ. 

Από τα στοιχεία που διαθέτουμε δεν μπορούμε να γνωρίζουμε εάν αυτή η εξέλιξη 

οφείλεται στον αρχικά σχετικά χαμηλό δείκτη φ ή στο ότι κατά τα πρώτα χρόνια της 

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ
ΙΟ

 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΑ



- 94 - 

δεκαετίας του '90 τα ΠΙ επεκτείνονταν σε μεγαλύτερο βαθμό σε μη-επιτοκιακές 

δραστηριότητες χαμηλότερου ρίσκου. Μπορεί βέβαια να υπάρχει και μια συνδυασμένη 

επίδραση των δύο ανωτέρω παραγόντων. Σε κάθε περίπτωση όμως για να διαπιστώσουμε 

το τι πραγματικά συμβαίνει, θα πρέπει να έχουμε αναλυτικά στοιχεία σχετικά με τις 

διαφορετικές κατηγορίες των μη-επιτοκιακών εσόδων διαχρονικά κάθε χώρα. Επίσης τα 

συμπεράσματα αυτά εμφανίζονται να έχουν όπως είδαμε, επαγωγική αξία ελαφρώς 

ισχυρότερη των προηγούμενων εκτιμηθείσων εξισώσεων. 

 

Τέλος, με τη χρήση του White Period η στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή 

beta*γ βρίσκεται 10%, ενώ η στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή beta παραμένει 

στο 1%. Η εκτιμηθείσα εξίσωση στην περίπτωση αυτή έχει ως εξής: 

 

rb i, t - rf i, t = 0.0003 + 1.0885beta (rm i, t-rf i, t) – 0.461(beta*γ)[φ i, t (-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

                 (3.27***)    (30.80***)                            (-1.92*) 

R2-adj. = 0.622     Durbin Watson = 2.07 

 

Σε ότι αφορά την εκτίμηση της εξίσωσης με τη χρήση White Period αλλά χωρίς την 

ύπαρξη χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ, η στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή 

beta*γ παραμένει επίσης στο 1% αλλά ο συντελεστής beta*γ εμφανίζεται στατιστικά 

ασήμαντος. Η εκτιμηθείσα εξίσωση στην περίπτωση αυτή έχει ως εξής: 

 

rb i, t - rf i, t = 0.0002 + 1.0383beta (rm i, t-rf i, t) – 0.4356(beta*γ)[φ i, t (rm i, t-rf i, t)] + uit 

                    (1.40*)    (19.95***)                                (-1.50) 

R2-adj. = 0.6216     Durbin Watson = 2.07 
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7.4.3 Χρονικό Διάστημα 1998-2005 

 

Η τελευταία υπό εκτίμηση εξίσωση, αφορά τις ίδιες 9 υπό εξέταση χώρες κατά το 

διάστημα 1998-2005 και ακολουθούνται οι ίδιες τεχνικές όπως παραπάνω. Η 

εκτιμηθείσα εξίσωση έχει ως εξής: 

 

rb i, t - rf i, t = 0.0007 + 0.8487beta (rm i, t-rf i, t) + 0.371(beta*γ)[φ i, t (-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

               (19.81***)    (15.10***)                            (2.96***) 

R2-adj. = 0.7216     Durbin Watson = 2.12 

 

Αντίθετα με το διάστημα 1990-1997 για τις 9 υπό εξέταση το διάστημα 1998-2005, 

εμφανίζει μια θετική σχέση μεταξύ των μη-επιτοκιακών εσόδων και του συστηματικού 

κινδύνου των ΠΙ.  Εδώ ο συντελεστής  γ εμφανίζεται θετικός, στατιστικά σημαντικός 

σε επίπεδο 1% και ίσος με 0.4371 (0.371/0.8487).  

 

Η επαγωγική δε αξία των συμπερασμάτων είναι σχετικά υψηλότερη από τις 

προηγούμενες εκτιμηθείσες εξισώσεις, καθώς ο διορθωμένος συντελεστής 

προσδιορισμού (R2-adj.)  εμφανίζεται ίσος με 0.7216 και ο συντελεστής Durbin Watson 

ίσος με 2.12. 

 

Χωρίς την ύπαρξη χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ η εκτιμηθείσα εξίσωση έχει ως 

εξής:  
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rb i, t - rf i, t = 0.0007 + 0.8758beta (rm i, t-rf i, t) + 0.3008(beta*γ)[φ i, t (-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

                   (18.50***)    (14.82***)                            (2.18**) 

R2-adj. = 0.7212     Durbin Watson = 2.12 

 

Ο συντελεστής γ εμφανίζεται ίσος με 0.3435 (0.3008/0.8758) και στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο 5%. Αντίθετα ο συντελεστής beta παραμένει στατιστικά 

σημαντικός σε επίπεδο 1%. Σε ότι αφορά την ερμηνευτική ικανότητα του μοντέλου, 

αυτή εμφανίζεται μάλλον αμετάβλητη σε σχέση με τη χρήση της τεχνικής της χρονικής 

υστέρησης για το δείκτη φ (R2-adj=0. 7212 και Durbin Watson=2.12).  

 

Τέλος, με τη χρήση του White Period ο συντελεστής beta*γ εμφανίζεται στατιστικά 

ασήμαντος, ενώ η στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή beta παραμένει στο 1%.  

H εκτιμηθείσα εξίσωση έχει ως εξής: 

 

rb i, t - rf i, t = 0.0007 + 0.8487beta (rm i, t-rf i, t) + 0.371(beta*γ)[φ i, t (-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

                    (13.87***)    (6.43***)                            (1.33) 

R2-adj. = 0.7216     Durbin Watson = 2.12 

 

Σε ότι αφορά την εκτίμηση της εξίσωσης με τη χρήση White Period, χωρίς την 

ύπαρξη χρονικής υστέρησης στο δείκτη φ, ο συντελεστής beta*γ εμφανίζεται 

στατιστικά ασήμαντος, ενώ η στατιστική σημαντικότητα του συντελεστή beta 

παραμένει στο 1%. Η εκτιμηθείσα εξίσωση έχει ως εξής: 
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rb i, t - rf i, t = 0.0007 + 0.8758beta (rm i, t-rf i, t) + 0.3008(beta*γ)[φ i, t (-52)(rm i, t-rf i, t)] + 

uit 

                  (14.54***)    (6.46***)                            (1.04) 

R2-adj. = 0.7212     Durbin Watson = 2.12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ
ΙΟ

 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΑ



- 98 - 

8. Συμπεράσματα 

 

Όπως είδαμε, τα ΠΙ έχουν έναν κεντρικό ρόλο στις σύγχρονες οικονομίες, 

γεγονός το οποίο μπορεί να εξηγηθεί βάσει της θεωρίας χρηματοοικονομικής 

διαμεσολαβήσεως και ειδικότερα της θεωρίας της Ασυμμέτρου Πληροφορήσεως. Το 

ιδιαίτερα αυστηρό θεσμικό πλαίσιο των τραπεζικών συστημάτων ή ακόμα και ο 

κρατικός έλεγχος πολλών ΠΙ σε κάποιες χώρες ήταν κοινός τόπος μέχρι και τα τέλη της 

δεκαετίας του '80. 

Σημείο τομής για τα τραπεζικά συστήματα υπήρξε η ολοκλήρωση της 

διαδικασίας της απορύθμισης η οποία ολοκληρώθηκε το 1989 στην Ε.Ε. και το 1999 

στις ΗΠΑ. Απελευθερώθηκαν οι δυναμικές του ανταγωνισμού, ωθώντας τα ΠΙ να 

μετριάσουν το ενδιαφέρον το οποίο έδειχναν προς τα επιτοκιακά έσοδα ως την 

αποκλειστικώς κύρια πηγή των εσόδων τους (πλην όμως ακόμα την μεγαλύτερη σε 

όγκο). Παράλληλα, οι τεχνολογικές εξελίξεις έκαναν δυνατή τη μαζική παροχή νέων 

τραπεζικών προϊόντων. Έτσι, τα ΠΙ άρχισαν να προσφέρουν μια μεγάλη γκάμα 

χρηματοοικονομικών προϊόντων. Οι υπηρεσίες ξεπερνούν τα παραδοσιακά όρια της 

(εμπορικής) τραπεζικής και συμπεριλαμβάνουν ασφαλιστικά πακέτα, διαχείριση 

περιουσιακών στοιχείων, μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων, δραστηριότητες trading, 

δραστηριότητες επενδυτικής τραπεζικής κλπ. Όλα αυτά είναι προϊόντα τα οποία 

αποδίδουν σχεδόν κατ' αποκλειστικότητα μη-επιτοκιακά έσοδα. 

Συνέπεια όλων των παραπάνω είναι η αύξηση του ποσοστού των μη-

επιτοκιακών εσόδων στο σύνολο των εσόδων των ΠΙ (δείκτης φ). Τα μη-επιτοκιακά 

έσοδα, όπως είδαμε, για αιτίες που σχετίζονται με την υψηλή κατά κανόνα 
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μεταβλητότητά τους, τα χαμηλά switching costs τους, το λιγότερο μεταβλητό 

χαρακτήρα των εισροών τους και τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, εντείνουν 

θεωρητικά το συνολικό κίνδυνο των ΠΙ. Η διεθνής εμπειρική βιβλιογραφία συνηγορεί 

στο γεγονός ότι η αύξηση του δείκτη φ στις ΗΠΑ κατά το διάστημα 1989-2004, αύξησε 

το συνολικό κίνδυνο των ΠΙ. Αντίθετα, στις χώρες της Δυτικής Ευρώπης (Ε.Ε. των 

"15", Ελβετία και Νορβηγία) ο δείκτης φ φαίνεται να σχετίζεται θετικά μόνο με το 

συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ. 

Η ανάλυση στοιχείων από 13 χώρες του ΟΟΣΑ υποδηλώνει ότι ο δείκτης φ 

αυξάνεται διαχρονικά κατά την περίοδο 1990-2005. Επίσης, ο ρυθμός ετήσιας αύξησης 

των μη-επιτοκιακών εσόδων εμφανίζει μεγαλύτερη μεταβλητότητα από αυτή των 

επιτοκιακών εσόδων. Επίσης, από μια πρώτη ποιοτική ανάλυση εμφανίζεται μια θετική 

σχέση μεταξύ φ και beta. 

Η εμπειρική ανάλυση ισορροπημένου πάνελ για 12 χώρες κατά το διάστημα 

1996-2005 υποδεικνύει πως ο δείκτης φ σχετίζεται θετικά με το beta του τραπεζικού 

κλάδου. Το ίδιο ισχύει και για 9 χώρες κατά το διάστημα 1998-2005. Το αντίθετο, 

όμως, ισχύει για τις ίδιες 9 χώρες μεταξύ 1990-1997. Δεν μπορούμε βάσει των 

στοιχείων που διαθέτουμε να γνωρίζουμε εάν αυτό οφείλεται στο σχετικά μικρό ύψος 

του δείκτη φ την περίοδο εκείνη ή στο γεγονός ότι τα ΠΙ επεκτείνονταν αρχικά σε 

κατηγορίες μη-επιτοκιακών εσόδων χαμηλού ρίσκου. Μπορεί φυσικά να ευθύνεται και 

ένας συνδυασμός αυτών των δύο ή και άλλων παραγόντων. 

Αυτό που προκύπτει όμως από τη μέχρι τώρα ανάλυση είναι ότι ο δείκτης φ 

εμφανίζεται να έχει επιδράσει θετικά κατά την τελευταία δεκαπενταετία στο 

συστηματικό κίνδυνο των ΠΙ του ΟΟΣΑ. Αυτό πρακτικά σημαίνει πως ακόμα και εάν η 

στροφή των ΠΙ προς δραστηριότητες που αποφέρουν μη-επιτοκιακά έσοδα οδηγεί σε 
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οφέλη διαφοροποιήσεως, εντούτοις αυξάνει την έκθεση των ΠΙ σε διακυμάνσεις των 

χρηματιστηριακών αγορών (ή ακόμα και του επιχειρηματικού κύκλου και εν συνεχεία 

των χρηματιστηριακών αγορών). Με άλλα λόγια, η επένδυση σε τραπεζικές μετοχές 

μετατρέπεται σε μια επιλογή υψηλότερου ρίσκου για τους θεσμικούς επενδυτές. 

Παρόλο που η παρούσα ανάλυση έχει μια σειρά από αδυναμίες (από κοινού 

χρήση οικονομικών (CAPM) και λογιστικών(φ) στοιχείων, από κοινού χρήση 

εβδομαδιαίων (CAPM) και ετήσιων(φ) στοιχείων, ανάλυση σε επίπεδο χώρας και όχι 

κάθε ΠΙ χωριστά, έλλειψη στοιχείων ανά κατηγορία μη-επιτοκιακών εσόδων), 

εντούτοις προσφέρει ισχυρές ενδείξεις για την ορθότητα του βασικού μας 

συμπεράσματος. Επίσης, μπορεί να αποτελέσει βάση αλλά και κίνητρο για μια εργασία, 

η οποία αν και θα βασίζεται στην ίδια φιλοσοφία, εντούτοις θα αμβλύνει τις παραπάνω 

εμπειρικές αδυναμίες.  
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10 Παράρτημα Πινάκων 
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Πίνακας 1: Εκτίμηση της εξίσωσης του πρώτου Scatterplot (Ενότητα 7.2) 

 
SUMMARY 
OUTPUT      
      

Regression Statistics     
Multiple R 0.499816708     
R Square 0.249816741     
Adjusted R Square 0.181618263     
Standard Error 0.158203426     
Observations 13     
      
ANOVA      

  df SS MS F 
Significance 

F 
Regression 1 0.091680849 0.091680849 3.663084 0.081994228 
Residual 11 0.275311564 0.025028324   
Total 12 0.366992412       
      

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value 
 

Intercept 0.710609659 0.177280761 4.008385654 0.002057  
X Variable 1 0.915372289 0.478271313 1.913918446 0.081994  
 

 

Πίνακας 2: Εκτίμηση της εξίσωσης του δεύτερου Scatterplot (Ενότητα 7.2) 
 

 

SUMMARY 
OUTPUT      
      

Regression Statistics     
Multiple R 0.180670841     
R Square 0.032641953     
Adjusted R Square 0.026743428     
Standard Error 0.275116041     
Observations 166     
      
ANOVA      

  df SS MS F 
Significance 

F 
Regression 1 0.418855824 0.418855824 5.53391816 0.019838183 
Residual 164 12.41296909 0.075688836   
Total 165 12.83182492       
      

  Coefficients 
Standard 

Error t Stat P-value Lower 95% 
Intercept 0.852557116 0.06816932 12.50646349 1.24736E-25 0.717954439 
X Variable 1 0.417429889 0.177446393 2.352428141 0.019838183 0.067055857 
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Πίνακας 3: Εκτιμηθέντα Beta για το δεύτερο Scatterplot (Ενότητα 7.2) 
 

   Beta 
NON INT 

INC/TOTAL 
AUSTRIA 1990 0.5463 0.3091 
AUSTRIA 1991 0.2778 0.3213 
AUSTRIA 1992 0.4352 0.3339 
AUSTRIA 1993 0.5170 0.2793 
AUSTRIA 1994 0.7644 0.2874 
AUSTRIA 1995 0.4463 0.3937 
AUSTRIA 1996 0.7797 0.4105 
AUSTRIA 1997 0.2559 0.4300 
AUSTRIA 1998 1.1832 0.4733 
AUSTRIA 1999 1.2694 0.4911 
AUSTRIA 2000 1.3399 0.5016 
AUSTRIA 2001 0.6344 0.4999 
AUSTRIA 2002 1.8941 0.4901 
AUSTRIA 2003 1.1533 0.4956 
AUSTRIA 2004 1.3028 0.5094 
AUSTRIA 2005 1.0158 0.5538 
BELGIUM 1990 0.4853 0.1842 
BELGIUM 1991 0.6166 0.2071 
BELGIUM 1992 0.8470 0.2160 
BELGIUM 1993 0.8351 0.2855 
BELGIUM 1994 0.9716 0.2621 
BELGIUM 1995 0.6997 0.2920 
BELGIUM 1996 0.9324 0.3066 
BELGIUM 1997 1.1300 0.3709 
BELGIUM 1998 1.1795 0.3864 
BELGIUM 1999 1.2078 0.3693 
BELGIUM 2000 1.3064 0.4889 
BELGIUM 2001 1.3225 0.4869 
BELGIUM 2002 1.4933 0.4063 
BELGIUM 2003 1.6105 0.4238 
BELGIUM 2004 1.3886 0.3579 
BELGIUM 2005 1.1189 0.3971 
DENMARK 1990 0.6133 0.1241 
DENMARK 1991 0.6746 0.1427 
DENMARK 1992 1.3106 0.1307 
DENMARK 1993 1.0978 0.2029 
DENMARK 1994 1.1566 0.1671 
DENMARK 1995 1.2192 0.3275 
DENMARK 1996 1.0251 0.3212 
DENMARK 1997 0.8652 0.3177 
DENMARK 1998 1.0187 0.3643 
DENMARK 1999 0.9293 0.3777 
DENMARK 2000 0.4000 0.4435 
DENMARK 2001 0.7433 0.3934 
DENMARK 2002 0.6146 0.3723 
DENMARK 2003 0.6827 0.3987 
DENMARK 2004 0.4813 0.4617 
DENMARK 2005 0.5606 0.4686 
FRANCE 1990 1.0638 0.2257 
FRANCE 1991 1.4198 0.2608 
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FRANCE 1992 1.1925 0.3409 
FRANCE 1993 1.1913 0.4161 
FRANCE 1994 1.1364 0.3765 
FRANCE 1995 1.5013 0.4554 
FRANCE 1996 0.8360 0.4705 
FRANCE 1997 1.1593 0.5316 
FRANCE 1998 1.7507 0.5883 
FRANCE 1999 0.9828 0.5583 
FRANCE 2000 0.4367* 0.6089 
FRANCE 2001 0.8273 0.6307 
FRANCE 2002 1.2206 0.5706 
FRANCE 2003 0.9905 0.5674 
FRANCE 2004 0.9768 0.6229 
FRANCE 2005 1.0181 0.6216 
GERMANY 1990 0.9504** 0.2679 
GERMANY 1991 0.7719 0.2408 
GERMANY 1992 0.7858 0.2386 
GERMANY 1993 0.6337 0.2367 
GERMANY 1994 0.7103 0.1923 
GERMANY 1995 0.8223 0.2097 
GERMANY 1996 0.8225 0.2098 
GERMANY 1997 0.8800 0.2358 
GERMANY 1998 1.0601** 0.3554 
GERMANY 1999 0.9878 0.2942 
GERMANY 2000 0.5815* 0.3585 
GERMANY 2001 0.9348 0.3553 
GERMANY 2002 1.1749 0.3367 
GERMANY 2003 1.2236 0.2708 
GERMANY 2004 1.0179 0.2103 
GERMANY 2005 0.7309 0.3422 
IRELAND 1995 1.2361 0.2981 
IRELAND 1996 1.0518 0.3213 
IRELAND 1997 1.3921 0.3383 
IRELAND 1998 1.0746 0.3706 
IRELAND 1999 1.1001 0.3700 
IRELAND 2000 0.8466* 0.3884 
IRELAND 2001 1.1762** 0.3416 
IRELAND 2002 0.9395 0.3708 
IRELAND 2003 1.0932 0.3795 
IRELAND 2004 0.8239 0.4126 
IRELAND 2005 0.6813 0.3767 
ITALY 1990 1.1016 0.2202 
ITALY 1991 0.9628 0.2208 
ITALY 1992 1.1663 0.1697 
ITALY 1993 0.8540 0.2626 
ITALY 1994 0.8115 0.2205 
ITALY 1995 0.9591 0.1977 
ITALY 1996 0.9629 0.2439 
ITALY 1997 1.0235 0.2846 
ITALY 1998 1.0855 0.3496 
ITALY 1999 1.0650 0.3685 
ITALY 2000 0.6483* 0.3606 
ITALY 2001 1.0580 0.2979 
ITALY 2002 1.1873 0.2822 
ITALY 2003 1.1740 0.3043 
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ITALY 2004 1.1126 0.3142 
ITALY 2005 0.8716 0.3206 
NETHERLANDS 2001 1.0170 0.4547 
NETHERLANDS 2002 1.4131 0.3924 
NETHERLANDS 2003 1.4232 0.3936 
NETHERLANDS 2004 1.0391 0.4156 
NETHERLANDS 2005 0.7901* 0.4589 
NORWAY 1996 0.5912* 0.2603 
NORWAY 1997 0.7181 0.2799 
NORWAY 1998 1.2230 0.2373 
NORWAY 1999 0.9714 0.2585 
NORWAY 2000 0.2122* 0.2869 
NORWAY 2001 0.8432 0.2590 
NORWAY 2002 1.0647** 0.2084 
NORWAY 2003 1.1710 0.2521 
NORWAY 2004 0.5377 0.2836 
NORWAY 2005 0.5201 0.3164 
POLAND 1994 0.9962 0.2601 
POLAND 1995 1.0584 0.2437 
POLAND 1996 1.1053 0.2401 
POLAND 1997 1.0709 0.2788 
POLAND 1998 1.1648 0.3061 
POLAND 1999 0.9931 0.3819 
POLAND 2000 0.5797 0.3909 
POLAND 2001 0.8550 0.4743 
POLAND 2002 1.1836 0.4533 
POLAND 2003 1.1018 0.4460 
POLAND 2004 1.0770 0.4387 
POLAND 2005 1.1261 0.4276 
SPAIN 1990 1.1234 0.1824 
SPAIN 1991 1.0029 0.1900 
SPAIN 1992 0.9801*** 0.2028 
SPAIN 1993 1.1564 0.2582 
SPAIN 1994 0.9309 0.2146 
SPAIN 1995 0.9322 0.2314 
SPAIN 1996 0.7982*** 0.2663 
SPAIN 1997 1.0317 0.2924 
SPAIN 1998 1.2768 0.3205 
SPAIN 1999 0.8654 0.3171 
SPAIN 2000 0.8044 0.3576 
SPAIN 2001 1.1195 0.2766 
SPAIN 2002 1.2838 0.3017 
SPAIN 2003 1.4551 0.3033 
SPAIN 2004 1.1051 0.3110 
SPAIN 2005 0.9980 0.3321 
SWITZERLAND 1990 0.6352 0.4881 
SWITZERLAND 1991 0.8688 0.5035 
SWITZERLAND 1992 0.6619 0.4900 
SWITZERLAND 1993 0.7547 0.4878 
SWITZERLAND 1994 1.0336 0.5398 
SWITZERLAND 1995 0.7454 0.5670 
SWITZERLAND 1996 0.6083 0.5964 
SWITZERLAND 1997 0.9058 0.6044 
SWITZERLAND 1998 1.2146 0.5962 
SWITZERLAND 1999 1.5888 0.6247 
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SWITZERLAND 2000 1.1789 0.6271 
SWITZERLAND 2001 1.1577 0.5883 
SWITZERLAND 2002 1.5516 0.5446 
SWITZERLAND 2003 1.3101 0.5219 
SWITZERLAND 2004 1.0945 0.5876 
SWITZERLAND 2005 1.3475 0.6146 
US 1990 1.1408 0.3030 
US 1991 0.9808** 0.3153 
US 1992 1.0010 0.3109 
US 1993 1.2836 0.3224 
US 1994 1.1012 0.3068 
US 1995 1.1977 0.3206 
US 1996 1.0992 0.3365 
US 1997 1.1658 0.3501 
US 1998 1.2990 0.3842 
US 1999 1.0172 0.3973 
US 2000 0.6818* 0.3965 
US 2001 0.7272** 0.4062 
US 2002 1.1542 0.4018 
US 2003 0.9507 0.4201 
US 2004 0.8906 0.4056 
US 2005 0.6668 0.4069 

 
Όπου «*» μικρό R2, «**» αυτοσυσχέτιση και «***» αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα. 
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Πίνακας 4: Εκτιμηθείσα Εξίσωση Κυρίων Αποτελεσμάτων 

 
 

 Dependent Variable: RB?-RF?   
 Method: Pooled Least Squares   
 Date: 07/27/08   Time: 01:45   
 Sample (adjusted): 12/30/1996 12/26/2005  
 Included observations: 470 after adjustments  
 Cross-sections included: 12   
 Total pool (balanced) observations: 5640  
 White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
            
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
            
 C 0.001020 3.76E-05 27.16385 0.0000 
 RM?-RF? 0.864243 0.051220 16.87304 0.0000 
 F?(-52)*(RM?-RF?) 0.384171 0.122082 3.146834 0.0017 
        
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.713828     Mean dependent var 0.002481 
Adjusted R-squared 0.687081     S.D. dependent var 0.037329 
S.E. of regression 0.020882     Akaike info criterion -4.818155 
Sum squared resid 2.248651     Schwarz criterion -4.249719 
Log likelihood 14070.20     F-statistic 26.68807 
Durbin-Watson stat 2.102804     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 5: Εκτιμηθείσα Εξίσωση Κυρίων Αποτελεσμάτων άνευ χρονικής 

υστέρησης για το δείκτη φ 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 01:49   
Sample (adjusted): 1/01/1996 12/26/2005  
Included observations: 522 after adjustments  
Cross-sections included: 12   
Total pool (balanced) observations: 6264  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000867 4.08E-05 21.25065 0.0000 

RM?-RF? 0.915590 0.050707 18.05641 0.0000 
F?*(RM?-RF?) 0.245160 0.127501 1.922813 0.0546 

 
 

 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.709481     Mean dependent var 0.002559 
Adjusted R-squared 0.682402     S.D. dependent var 0.036253 
S.E. of regression 0.020431     Akaike info criterion -4.862007 
Sum squared resid 2.391386     Schwarz criterion -4.286132 
Log likelihood 15762.81     F-statistic 26.20021 
Durbin-Watson stat 2.099237     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 6: Εκτιμηθείσα Εξίσωση Κυρίων Αποτελεσμάτων με White Period 

 

 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 01:54   
Sample (adjusted): 12/30/1996 12/26/2005  
Included observations: 470 after adjustments  
Cross-sections included: 12   
Total pool (balanced) observations: 5640  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.001020 5.51E-05 18.51435 0.0000 

RM?-RF? 0.864243 0.089880 9.615502 0.0000 
F?(-52)*(RM?-RF?) 0.384171 0.193414 1.986263 0.0471 

 
 

          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.713828     Mean dependent var 0.002481 
Adjusted R-squared 0.687081     S.D. dependent var 0.037329 
S.E. of regression 0.020882     Akaike info criterion -4.818155 
Sum squared resid 2.248651     Schwarz criterion -4.249719 
Log likelihood 14070.20     F-statistic 26.68807 
Durbin-Watson stat 2.102804     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 7: Εκτιμηθείσα Εξίσωση Κυρίων Αποτελεσμάτων με White Period άνευ 

χρονικής υστέρησης για το δείκτη φ 

 

 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 01:56   
Sample (adjusted): 1/01/1996 12/26/2005  
Included observations: 522 after adjustments  
Cross-sections included: 12   
Total pool (balanced) observations: 6264  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000867 5.92E-05 14.66202 0.0000 

RM?-RF? 0.915590 0.088684 10.32420 0.0000 
F?*(RM?-RF?) 0.245160 0.181435 1.351228 0.1767 

 
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.709481     Mean dependent var 0.002559 
Adjusted R-squared 0.682402     S.D. dependent var 0.036253 
S.E. of regression 0.020431     Akaike info criterion -4.862007 
Sum squared resid 2.391386     Schwarz criterion -4.286132 
Log likelihood 15762.81     F-statistic 26.20021 
Durbin-Watson stat 2.099237     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 8: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1990-1997 

 

 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 01:58   
Sample (adjusted): 12/31/1990 12/29/1997  
Included observations: 366 after adjustments  
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3294  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000295 4.05E-05 7.290768 0.0000 

RM?-RF? 1.088458 0.047971 22.68997 0.0000 
F?(-52)*(RM?-RF?) -0.460503 0.151548 -3.038667 0.0024 

 
 

 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.665041     Mean dependent var 0.001597 
Adjusted R-squared 0.621994     S.D. dependent var 0.026365 
S.E. of regression 0.016210     Akaike info criterion -5.299324 
Sum squared resid 0.766718     Schwarz criterion -4.603043 
Log likelihood 9103.986     F-statistic 15.44937 
Durbin-Watson stat 2.067684     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 9: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1990-1997 άνευ χρονικής 

υστέρησης για το δείκτη φ 

 

 

 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 02:05   
Sample: 1/01/1990 12/29/1997   
Included observations: 418   
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3762  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000147 3.47E-05 4.237583 0.0000 

RM?-RF? 1.038293 0.045188 22.97737 0.0000 
F?*(RM?-RF?) -0.435582 0.135197 -3.221829 0.0013 

 
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.664523     Mean dependent var 0.000586 
Adjusted R-squared 0.621557     S.D. dependent var 0.027072 
S.E. of regression 0.016654     Akaike info criterion -5.245590 
Sum squared resid 0.924687     Schwarz criterion -4.536499 
Log likelihood 10294.95     F-statistic 15.46624 
Durbin-Watson stat 2.074570     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 10: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1990-1997 με White Period 

 
 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 02:06   
Sample (adjusted): 12/31/1990 12/29/1997  
Included observations: 366 after adjustments  
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3294  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000295 9.01E-05 3.274396 0.0011 

RM?-RF? 1.088458 0.035345 30.79568 0.0000 
F?(-52)*(RM?-RF?) -0.460503 0.240316 -1.916239 0.0554 

 
 

          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.665041     Mean dependent var 0.001597 
Adjusted R-squared 0.621994     S.D. dependent var 0.026365 
S.E. of regression 0.016210     Akaike info criterion -5.299324 
Sum squared resid 0.766718     Schwarz criterion -4.603043 
Log likelihood 9103.986     F-statistic 15.44937 
Durbin-Watson stat 2.067684     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 11: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1990-1997 με White Period 

άνευ χρονικής υστέρησης για το δείκτη φ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 02:09   
Sample: 1/01/1990 12/29/1997   
Included observations: 418   
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3762  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000147 0.000105 1.397254 0.1624 

RM?-RF? 1.038293 0.052035 19.95367 0.0000 
F?*(RM?-RF?) -0.435582 0.290812 -1.497811 0.1343 

          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.664523     Mean dependent var 0.000586 
Adjusted R-squared 0.621557     S.D. dependent var 0.027072 
S.E. of regression 0.016654     Akaike info criterion -5.245590 
Sum squared resid 0.924687     Schwarz criterion -4.536499 
Log likelihood 10294.95     F-statistic 15.46624 
Durbin-Watson stat 2.074570     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 12: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1998-2005 

 
 

 
Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 02:11   
Sample: 12/29/1997 12/26/2005  
Included observations: 418   
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3762  
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000689 3.48E-05 19.81084 0.0000 

RM?-RF? 0.848734 0.056204 15.10099 0.0000 
F?(-52)*(RM?-RF?) 0.370986 0.125421 2.957935 0.0031 

 
 

 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.753231     Mean dependent var 0.001733 
Adjusted R-squared 0.721627     S.D. dependent var 0.037342 
S.E. of regression 0.019702     Akaike info criterion -4.909437 
Sum squared resid 1.294149     Schwarz criterion -4.200347 
Log likelihood 9662.652     F-statistic 23.83285 
Durbin-Watson stat 2.116522     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 13: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1998-2005 άνευ χρονικής 

υστέρησης για το δείκτη φ 

 

 
 

 Dependent Variable: RB?-RF?   
 Method: Pooled Least Squares   
 Date: 07/27/08   Time: 02:14   
 Sample: 12/29/1997 12/26/2005  
 Included observations: 418   
 Cross-sections included: 9   
 Total pool (balanced) observations: 3762  
 White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
            
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
            
 C 0.000673 3.64E-05 18.49561 0.0000 
 RM?-RF? 0.875814 0.059101 14.81903 0.0000 
 F?*(RM?-RF?) 0.300764 0.137937 2.180452 0.0293 
        
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.752850     Mean dependent var 0.001733 
Adjusted R-squared 0.721196     S.D. dependent var 0.037342 
S.E. of regression 0.019717     Akaike info criterion -4.907892 
Sum squared resid 1.296150     Schwarz criterion -4.198802 
Log likelihood 9659.746     F-statistic 23.78400 
Durbin-Watson stat 2.114276     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 14: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1998-2005 με White Period 

 
 

Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 02:16   
Sample: 12/29/1997 12/26/2005  
Included observations: 418   
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3762  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000689 4.97E-05 13.86856 0.0000 

RM?-RF? 0.848734 0.131945 6.432467 0.0000 
F?(-52)*(RM?-RF?) 0.370986 0.279854 1.325638 0.1851 

 
          
 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.753231     Mean dependent var 0.001733 
Adjusted R-squared 0.721627     S.D. dependent var 0.037342 
S.E. of regression 0.019702     Akaike info criterion -4.909437 
Sum squared resid 1.294149     Schwarz criterion -4.200347 
Log likelihood 9662.652     F-statistic 23.83285 
Durbin-Watson stat 2.116522     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίνακας 15: Εκτιμηθείσα Εξίσωση για την Περίοδο 1998-2005 με White Period 

άνευ χρονικής υστέρησης για το δείκτη φ 

 
 

 
Dependent Variable: RB?-RF?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/27/08   Time: 02:18   
Sample: 12/29/1997 12/26/2005  
Included observations: 418   
Cross-sections included: 9   
Total pool (balanced) observations: 3762  
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.000673 4.62E-05 14.54312 0.0000 

RM?-RF? 0.875814 0.135541 6.461613 0.0000 
F?*(RM?-RF?) 0.300764 0.288185 1.043650 0.2967 

 
 

 Effects Specification   
          

Cross-section fixed (dummy variables)  
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.752850     Mean dependent var 0.001733 
Adjusted R-squared 0.721196     S.D. dependent var 0.037342 
S.E. of regression 0.019717     Akaike info criterion -4.907892 
Sum squared resid 1.296150     Schwarz criterion -4.198802 
Log likelihood 9659.746     F-statistic 23.78400 
Durbin-Watson stat 2.114276     Prob(F-statistic) 0.000000 
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