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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

Σν θαηλφκελν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ απνηειεί βαζηθφ 

πξσηαγσληζηή ησλ ζχγρξνλσλ εμειίμεσλ ζην πεδίν ηνπ νηθνλνκηθνχ αληαγσληζκνχ 

ζε κηα πεξίνδν, κάιηζηα, έληαζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο ησλ κνξθψλ ηνπ. Οη 

ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο μεθίλεζαλ πνιιέο δεθαεηίεο πξηλ ζην δηεζλέο ζηεξέσκα 

θαη εμαθνινπζνχλ λα θαηαιακβάλνπλ ηζρπξή ζέζε ηφζν ζην εγρψξην φζν θαη ζην 

παγθφζκην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ.  

Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα απνηεινχλ ηνλ παικφ ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο 

κηαο νηθνλνκίαο. Αληηθείκελφ ηνπο, εθηφο άιισλ, είλαη λα δέρνληαη  θαηαζέζεηο θαη 

λα δηαζέηνπλ θεθάιαηα κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ θαη ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε 

ηδηψηεο, ζε επηρεηξήζεηο θαη ζην θξάηνο. ΢πκβάιινπλ ζηελ αλαπηπμηαθή δηαδηθαζία 

κηαο ρψξαο, ελψ απνηεινχλ θαη κέζα εθαξκνγήο ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο θάζε 

ρψξαο.    

Ζ δηακεζνιάβεζε θαηά ηελ κεηαθνξά θεθαιαίσλ, απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο πξνο ηηο ειιεηκκαηηθέο, κπνξεί λα γίλεη είηε άκεζα φπνπ νη 

ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο δαλείδνληαη απεπζείαο απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο, 

είηε έκκεζα φπνπ ζηε δηαδηθαζία κεηαθνξάο θεθαιαίσλ παξεκβαίλνπλ νη 

ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί. Ζ δηακεζνιάβεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

βνεζάεη ζηελ αληηκεηψπηζε πξνβιεκάησλ, ηα νπνία ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία 

αλαθέξνληαη σο ''εζηθνχ θηλδχλνπ'' θαη ''δπζκελνχο επηινγήο',' αληηκεησπίδνληαο ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πξνζειθχνληαο ηαπηφρξνλα θεθάιαηα γηα 

απνηακίεπζε θαη βνεζψληαο ζηελ νξζνινγηθφηεξε θαηαλνκή θεθαιαίσλ πξνο ηηο 

παξαγσγηθέο κνλάδεο θαη θαη' επέθηαζε ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Ο 

δηακεζνιαβεηηθφο ξφινο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, αλαθέξεηαη ζηε 

ζπιινγή θαη αμηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ ηφζν γηα ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ φζν 

θαη γηα ην γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ θιίκα, κε ζθνπφ ηελ ελεξγνπνίεζε ησλ 

απνηακηεχζεσλ, θαζψο επίζεο ζηελ αλάιπζε θαη θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ.  

Ζ αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο παξέρεη πιεξέζηεξε 

πιεξνθφξεζε ζε φινπο ηνπο εκπιεθφκελνπο θνξείο, κεηψλεη ην θφζηνο ησλ 
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ζπλαιιαγψλ, ζπλεηζθέξεη ζηε βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ελζαξξχλνληαο θαη ηελ 

απνηακίεπζε θαη δηεπθνιχλνληαο ηηο επελδχζεηο.   

Έλαο  απφ ηνπο  ηξφπνπο  αλάπηπμεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, παγθνζκίσο,  είλαη 

θαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο. ΢ηε ρψξα καο ηα ηειεπηαία έηε, κεηά  ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, επήιζαλ κεγάιεο αιιαγέο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζην 

πιαίζην ηεο ηαθηηθήο απηήο. ΢ηελ παξνχζα κειέηε, αθνχ γίλεη κηα επεμήγεζε ησλ 

ελλνηψλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ θαη πψο απηέο κπνξνχλ λα 

πινπνηεζνχλ, ζα παξνπζηαζηνχλ ηφζν ηα πιενλεθηήκαηα φζν θαη ηα κεηνλεθηήκαηά 

ηνπο θαζψο θαη νη ιφγνη απνηπρίαο ηνπο. Δζηηάδνληαο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη 

θάλνληαο αξρηθά κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή, ζα αλαθεξζνχκε ζηα θχκαηα 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Μέλνληαο ζηνλ ηνκέα ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ζα παξνπζηάζνπκε κέζσ ηεο 

παξνχζαο κειέηεο θαη ηηο ζχγρξνλεο ηάζεηο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά απηή, αθνχ 

πξψηα θάλνπκε κηα επηζθφπεζε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαη ηεο ζεκεξηλήο 

ηνπ εηθφλαο. 

Σέινο, ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ ηεζζάξσλ 

ειιεληθψλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ κεηά απφ ην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ην έηνο 2012 θαη κεηά. Με ηελ ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ 

αξηζκνδεηθηψλ ζα αμηνινγήζνπκε ηέζζεξεηο βαζηθνχο παξακέηξνπο : ηελ 

θεξδνθνξία, ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηελ πηζησηηθή πνηφηεηα θαη ηελ ξεπζηφηεηα 

ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ απνθαιχπηνληαο κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φξνπο φηη ην 

θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ επεξέαζε ζεκαληηθά ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζηελ 

Διιάδα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

΢ΤΓΥΧΝΔΤ΢ΔΗ΢ ΚΑΗ ΔΞΑΓΟΡΔ΢ 

1.1. Δηζαγσγή 

Γχν απφ ηηο πην ζπλεζηζκέλεο ζηξαηεγηθέο αλάπηπμεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

είλαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο. Παξφιν πνπ δελ εμαζθαιίδνπλ νπσζδήπνηε 

ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ, νη ηξάπεδεο ζπλεζίδνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ απηέο ηηο 

ηαθηηθέο πξνθεηκέλνπ λα θαηαθέξνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ηφζν ζην δηεζλή φζν θαη 

ζηνλ εγρψξην αληαγσληζκφ δηαηεξψληαο ή αθφκα θαη εληζρχνληαο ηε κνλνπσιηαθή 

ηνπο ζέζε (Γεσξγνπνχινπ, 2000).  

1.2. ΢πγρσλεχζεηο 

΢πγρψλεπζε είλαη ε έλσζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ εηαηξεηψλ κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ηε βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπο. Με ηε ζπγρψλεπζε, νη ζπκκεηέρνπζεο εηαηξείεο παχνπλ 

λα πθίζηαληαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ (Κπξηαδήο, 2007) θαη κέζσ κηαο ζπκθσλίαο 

κεηαηξέπνληαη ζε κία εληαία λνκηθή νληφηεηα πνπ ζπλδπάδεη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ηηο δηαδηθαζίεο θαη ηνπο πφξνπο ησλ δχν εηαηξεηψλ. Απηή ε δηαδηθαζία 

γίλεηαη κε ηνπο κεηφρνπο λα παξαρσξνχλ ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πξν 

ζπγρψλεπζεο, ζε αληάιιαγκα κεηνρψλ ηεο λενυδξηζείζαο εηαηξείαο. Σν κέγεζνο ησλ 

δχν επηρεηξήζεσλ είλαη εθείλν πνπ ζα ραξαθηεξίζεη ηε ζπγρψλεπζε σο «ζπγρψλεπζε 

κεηαμχ ίζσλ» (merger of equals) ή «ζπγρψλεπζε κεηαμχ άληζσλ» (merger of un-

equals). 

1.2.1 Μνξθέο ζπγρσλεχζεσλ 

Οη ζπγρσλεχζεηο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, κπνξεί λα πάξνπλ δηάθνξεο κνξθέο, φπσο 

γηα παξάδεηγκα άκεζεο ή ζηαδηαθέο, νιηθέο ή κεξηθέο θαη έρνληαο αληίζηνηρα σο 

απνηέιεζκα ηελ νιηθή ή κεξηθή ζπλέλσζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηε 

δηαδηθαζία απηή. Οη ζπγρσλεχζεηο ρσξίδνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο (Κπξηαδήο, 

2007): 

i)  Οξηδφληηα ζπγρψλεπζε (horizontal integration) 
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Οξηδφληηα ζπγρψλεπζε είλαη ε ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξάγνπλ ην ίδην πξντφλ θαη αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν θαη ζην ίδην ζηάδην 

παξαγσγήο. ΢ηφρνο είλαη ε εμαζθάιηζε ή ε αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο 

κνλνπσιηαθήο ηζρχνο ηεο εηαηξείαο κε φια ηα πιενλεθηήκαηα πνπ απηή ζπλεπάγεηαη, 

φπσο ε εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, ε δεκηνπξγία εκπνδίσλ εηζφδνπ ζε 

αληαγσληζηέο θαη ε κείσζε ηνπ αληαγσληζκνχ. Σν είδνο ησλ παξαγφκελσλ 

πξντφλησλ δε δηαθέξεη απαξαίηεηα κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ζε αληίζεζε κε ηελ 

πνηφηεηα πνπ κπνξεί λα βειηησζεί ζε κεγάιν βαζκφ.  

ii) Κάζεηε ζπγρψλεπζε (vertical integration) 

Κάζεηε ζπγρψλεπζε είλαη ε ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξάγνπλ ην ίδην πξντφλ, αιιά ζε δηαθνξεηηθά ζηάδηα παξαγσγήο. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ, ε λέα νληφηεηα κπνξεί λα αλαιάβεη κφλε ηεο φιε ηε δηαδηθαζία παξαγσγήο ηνπ 

πξντφληνο ή ηεο ππεξεζίαο πνπ πξνζθέξεη. Με ηελ θάζεηε ζπγρψλεπζε επέξρεηαη 

θάζεηε νινθιήξσζε ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία πξνο ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ κε 

απνηέιεζκα ηνλ πιήξε έιεγρν ησλ ηηκψλ θαζψο θαη ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Ζ 

επηρείξεζε πνπ δηαηεξεί ην ξφιν ηνπ «πξνκεζεπηή» (αληνχζα επηρείξεζε) απνθεχγεη 

ηε δηαξξνή θεξδψλ πξνο ηνπο εκπνξηθνχο ζπλεξγάηεο- κεζάδνληεο ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο, ελψ απηή πνπ έρεη ην ξφιν ηνπ «πειάηε» (θαηηνχζα επηρείξεζε) έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα επέκβεη ζηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα ζε δηαδηθαζίεο πνπ αθνξνχλ 

ηνλ πνηνηηθφ έιεγρν ηνπ πξντφληνο ή ηεο ππεξεζίαο.  

Αθφκα, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ δεκηνπξγνχληαη θαη ε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ 

αγνξάο απνηεινχλ επίζεο ζεκαληηθά νθέιε κηαο ζπγρψλεπζεο, ελψ ηαπηφρξνλα, ε 

ελνπνηεκέλε νληφηεηα δηαζέηεη κηα πην επέιηθηε θαη εμεηδηθεπκέλε δηνίθεζε ιφγσ 

ηεο αιιειεπίδξαζεο ησλ ζηειερψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ επηπέδσλ παξαγσγήο κε 

απνηέιεζκα ηε ιήςε πην επσθειψλ γηα ηελ επηρείξεζε απνθάζεσλ.  

iii) Αζχλδεηε ζπγρψλεπζε 

Αζχλδεηε ζπγρψλεπζε είλαη ε ζπλέλσζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ εηαηξεηψλ 

πνπ παξάγνπλ αλνκνηνγελή πξντφληα, ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθή ηερλνινγία 

παξαγσγήο θαη απεπζχλνληαη ζε δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο πειαηψλ. Ζ ζπγρψλεπζε ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε πξαγκαηνπνηείηαη γηα λα κπνξέζνπλ νη ζπκκεηέρνπζεο εηαηξείεο 

λα επεθηαζνχλ ζε άιιεο αγνξέο. Πνιχ ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ζε κηα ηέηνηα 
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ζπγρψλεπζε είλαη ε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ θαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ ηνπο. Σν βαζηθφηεξν κεηνλέθηεκά ηνπο, απφ ηελ 

άιιε, είλαη φηη έρνπλ ρακειφηεξε απφδνζε ζρεηηθά κε ηνπο άιινπο ηχπνπο 

ζπγρσλεχζεσλ. 

iv) ΢πκπιεξσκαηηθή ζπγρψλεπζε 

΢πκπιεξσκαηηθή ζπγρψλεπζε είλαη ε ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

επηρεηξήζεσλ κε παξαπιήζηα ηερλνινγία παξαγσγήο πνπ παξάγνπλ φκσο παξεκθεξή 

θαη φρη ίδηα πξντφληα ή ππεξεζίεο. ΢ηε ζπκπιεξσκαηηθή ζπγρψλεπζε νη 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ αιιεινζπκπιεξψλνληαη εμ‟ νπ θαη ν 

ραξαθηεξηζκφο σο «ζπκπιεξσκαηηθή». Οη ζπκπιεξσκαηηθέο ζπγρσλεχζεηο 

ζθνπεχνπλ ζηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο, ζηε δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, 

ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ πφξσλ θαζψο θαη ζηελ επέθηαζε ζε λέεο 

αγνξέο.  

v) ΢πγγελείο κνξθέο ζπγρσλεχζεσλ (΢πληδηνθηεζία ή Κνηλνπξαμία) 

Ζ ζπληδηνθηεζία ή θνηλνπξαμία (joint venture) αλαθέξεηαη ζηε ζπλεξγαζία 

κεηαμχ επηρεηξήζεσλ κε ζθνπφ ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο εηαηξείαο. Οη 

ζπλεξγαδφκελεο επηρεηξήζεηο ζπλεηζθέξνπλ θεθάιαην, πξνζσπηθφ θαη ηερλνγλσζία, 

απνβιέπνληαο ζε καθξνπξφζεζκα θνηλά νθέιε. Οη επηρεηξήζεηο απηέο, αζθνχλ 

έιεγρν ζηελ λέα επηρείξεζε θαη έρνπλ κεξίδην ζηα έζνδα, ζηα έμνδα θαη ζηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Ζ λέα ζρεκαηηδφκελε εηαηξεία κπνξεί λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο (απφ φηη νη εηαηξείεο απφ ηηο νπνίεο 

δεκηνπξγήζεθε) ή λα παξάγεη ίδηα, παξεκθεξή ή θαη ζπκπιεξσκαηηθά πξντφληα. 

1.3. Δμαγνξέο 

Ωο εμαγνξά νξίδεηαη κηα εηαηξηθή πξάμε φπνπ κηα εηαηξεία αγνξάδεη ηηο κεηνρέο 

κηαο εηαηξείαο-ζηφρνπ πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβεη ηνλ έιεγρφ ηεο. Ζ αγνξά απηή 

κπνξεί λα γίλεη είηε κε ηελ θαηαβνιή κεηξεηψλ, είηε κε ηελ αγνξά ή αληαιιαγή 

κεηνρψλ κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ. Σα ρξήκαηα πνπ ιακβάλεη ε εηαηξεία-

ζηφρνο απφ ηελ εμαγνξά, επηζηξέθνληαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο σο κέξηζκα ή κέζσ 

εθθαζάξηζεο (liquidation). ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ε απφθηεζε ειέγρνπ επί ηεο 

εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο κπνξεί λα επηηεπρζεί αθφκα θαη κε ηελ αγνξά 
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κεηνςεθηθνχ παθέηνπ κεηνρψλ ή αλάινγνπ πνζνζηνχ επί ηεο ζπλνιηθήο ηδηνθηεζίαο, 

αλ θαη κφλν αλ ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε ζα έρεη, κεηά απφ απηή ηε δηαδηθαζία, ην 

δηθαίσκα θαζνξηζηηθήο δηνηθεηηθήο θαη ζηξαηεγηθήο επζχλεο. 

Ζ παξαπάλσ δηαδηθαζία ζα κπνξνχζε λα γίλεη θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη 

ππάξρνπζεο εηαηξείεο, αθνχ εθθαζαξίζνπλ ηελ πεξηνπζία ηνπο θαη ηε δηαλείκνπλ 

ζηνπο κεηφρνπο, εθείλνη ζηε ζπλέρεηα λα ηελ εηζθέξνπλ ζηελ λέα εηαηξεία. Όκσο, ε 

ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία  απαηηεί ρξφλν θαη έμνδα. Γηα ην ιφγν απηφ, ε λνκνζεζία 

πνιιψλ ρσξψλ, δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηηο εηαηξείεο, κε κηα εληαία πξάμε, λα 

επηηπγράλνπλ ηελ έλσζε ησλ πεξηνπζηψλ ηνπο ρσξίο λα απαηηείηαη δηάιπζε θαη 

εθθαζάξηζε απηψλ θαη ρσξίο λα επηβαξχλνληαη κε θφξνπο θαη ηέιε πνπ ζπλεπάγεηαη 

ε εθθαζάξηζε θαη δηαλνκή ηεο πεξηνπζίαο ζηνπο κεηφρνπο θαη ε επαλεηζθνξά απηνχ 

ζηε λέα ή ηελ απνξξνθνχζα εηαηξεία (΢αθέιιε, 2001). 

1.3.1. Καηεγνξίεο Δμαγνξψλ 

Γεληθφηεξα, νη εμαγνξέο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δπν θαηεγνξίεο, ηε 

ζπγρσλεπηηθή εμαγνξά θαη ηε ζπκκεηνρηθή εμαγνξά. Ζ ζπγρσλεπηηθή εμαγνξά, 

αθνξά κφλν ζε εηαηξείεο φπνπ κία ή πεξηζζφηεξεο απφ απηέο, παχνπλ λα πθίζηαληαη 

σο ππνθείκελα δηθαίνπ θαη ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο κεηαβηβάδεηαη ζε άιιε 

έλαληη ελφο θαζνξηζκέλνπ ηηκήκαηνο. 

Απφ ηελ άιιε, ζηε ζπκκεηνρηθή εμαγνξά, κηα εηαηξεία απνθηά έλα κέξνο ή ην 

ζχλνιν κηαο άιιεο έλαληη ελφο θαζνξηζκέλνπ ρξεκαηηθνχ πνζνχ θαη ζηελ πεξίπησζε 

απηή ε εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε ζπλερίδεη λα πθίζηαηαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ 

(Βεληνχξαο, 2006). 

Μηα άιιε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ εμαγνξψλ, αλάινγα κε ηε δηαδηθαζία 

πξαγκαηνπνίεζήο ηνπο, είλαη ζε θηιηθέο θαη ερζξηθέο. ΢ηηο θηιηθέο εμαγνξέο, ππάξρεη 

απφ θνηλνχ ζπλαίλεζε ησλ δχν επηρεηξήζεσλ. Ωζηφζν, ππάξρεη θαη ε πεξίπησζε ηεο 

ερζξηθήο ή επηζεηηθήο εμαγνξάο, θαηά ηελ νπνία κία επηρείξεζε παίξλεη ηελ 

ηδηνθηεζία ρσξίο ηε ζπλαίλεζε ηεο άιιεο. Ωζηφζν, έρεη παξαηεξεζεί φηη ζηηο θηιηθέο 

εμαγνξέο, ππάξρεη πςειφηεξε πηζαλφηεηα επηηπρίαο απφ φηη ζηηο ερζξηθέο. 
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1.4. Γηαθνξέο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη φηη θαηά ηε 

δηαδηθαζία ησλ εμαγνξψλ, ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηνπ Παζεηηθνχ (Καζαξή 

Θέζε + Τπνρξεψζεηο) ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο απνξξνθψληαη απφ ηελ 

αγνξάζηξηα εηαηξεία.  

Ζ εμαγνξάζηξηα εηαηξεία είηε δηαπξαγκαηεχεηαη κε ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο-

ζηφρνπ είηε κπνξεί λα θάλεη κηα δεκφζηα πξνζθνξά απεπζείαο ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

εηαηξείαο πνπ ζέιεη λα εμαγνξάζεη. Σν πνζφ πνπ θαηαβάιιεηαη πάλσ απφ ηε 

ινγηζηηθή αμία ηεο απνθηεζείζαο επηρείξεζεο, θαηαγξάθεηαη ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο σο ππεξαμία. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, θαηά ηε δηαδηθαζία κηαο ζπγρψλεπζεο, δχν ή πεξηζζφηεξεο 

εηαηξείεο ελψλνληαη γηα λα ζρεκαηίζνπλ κηα λέα λνκηθή νληφηεηα. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε νη κεηνρέο ησλ δχν εηαηξεηψλ αληαιιάζζνληαη κε κεηνρέο ηεο λέαο 

εηαηξείαο (Γεσξγηάδεο, 1999). 

Ωζηφζν, ην θνηλφ ζηνηρείν κεηαμχ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, είλαη ζαθψο ε 

εδξαίσζε ηεο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο ζηελ παγθφζκηα ή εγρψξηα αγνξά, ε είζνδνο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζε λέα πξντφληα θαη αγνξέο κε ζηφρν ηε δεκηνπξγία κεγάισλ 

νηθνλνκηθψλ ζπγθξνηεκάησλ (Johansson, 2000). 

1.5. Ηζηνξηθή Αλαδξνκή 

Ζ ξαγδαία αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ θαηαγεγξακκέλσλ ζπγθεληξψζεσλ ηνπ 

θεθαιαίνπ ζε εχξνο δηεζλνχο θαη παγθφζκηαο θιίκαθαο, είλαη έλα ελδεηθηηθφ ζηνηρείν 

ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ ζεκαηνδνηεί ηηο ζχγρξνλεο 

εμειίμεηο ηεο νηθνλνκίαο, ηφζν ζε ηνπηθφ φζν θαη ζε δηεζλέο επίπεδν.   

΢ηελ Δπξψπε, ην θαηλφκελν μεθίλεζε λα αλαπηχζζεηαη εληππσζηαθά απφ ηα έηε 

1999- 2000 θαη κεηά, σο απνηέιεζκα ηφζν ηεο εληεηλφκελεο πνξείαο πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ησλ αγνξψλ, φζν θαη ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

επξσπατθήο θνηλήο αγνξάο θαη ησλ εμειίμεσλ αλαθνξηθά κε ηελ δεκηνπξγία ηεο 

εληαίαο λνκηζκαηηθήο κνλάδαο. Δλδεηθηηθφ ησλ παξαπάλσ είλαη φηη θαηά ηελ 

ηειεπηαία δεθαπεληαεηία πνιιαπιαζηάδεηαη εληππσζηαθά ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ, ν αξηζκφο ηνπο θαη ην κέζν κέγεζφο ηνπο, εθφζνλ ε 
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παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ν δηεζλήο αληαγσληζκφο έρνπλ νδεγήζεη ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ζε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ αλαδηαξζξψζεσλ, ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Σα ηξία πξψηα θχκαηα ηεο εθδήισζεο ηνπ θαηλνκέλνπ πεξηνξίδνληαη 

απνθιεηζηηθά ζην ρψξν ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο (ΖΠΑ). Σν πξψην θχκα 

θαηά ηελ πεξίνδν 1898-1902 νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία κνλνπσιίσλ,. Σν δεχηεξν 

(1925-1930) νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ηζρπξψλ νιηγνπσιίσλ, ελψ ην ηξίην (1966-

1968) είρε σο θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηελ επηζεηηθή επέθηαζε θαη δηαθνξνπνίεζε ησλ 

εηαηξεηψλ ζε λέα πξντφληα θαη αγνξέο, κε απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία κεγάισλ 

νηθνλνκηθψλ ζπγθξνηεκάησλ. 

Σν ηέηαξην θχκα ζπγρσλεχζεσλ (1984 – 1989), πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ 

επεθηαηηθήο δξάζεο ησλ κεγάισλ απηψλ νηθνλνκηθψλ ζπγθξνηεκάησλ γηα ηελ 

επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Σν κέγεζνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν 

απηή απμάλεηαη, ελψ ηαπηφρξνλα παξαηεξνχληαη θαη νη πξψηεο πξνζπάζεηεο 

δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ, θπξίσο κεηαμχ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, Γαιιίαο θαη 

Ακεξηθήο (Γεσξγηάδεο, 1999). 

Παξάιιεια, αξρίδεη λα παξαηεξείηαη ε είζνδνο ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ζηνλ επξσπατθφ ρψξν. Ζ δξαζηεξηφηεηα αθνξά θπξίσο ζηνλ 

ηνκέα ηεο κεηαπνηεηηθήο βηνκεραλίαο (63% επί ηνπ ζπλφινπ) θαη νθείιεηαη θπξίσο 

ζηελ αλαδηάξζξσζε πνπ δεκηνπξγεί ε αλακελφκελε ηφηε ιεηηνπξγία ηεο Δληαίαο 

Δπξσπατθήο Αγνξάο. 

Σν πέκπην θχκα ζπγρσλεχζεσλ (1993-2004) μεθίλεζε λα εθηπιίζζεηαη ην 1993, 

ηφζν ζε επξσπατθφ φζν θαη ζε παγθφζκην επίπεδν. Οη έξεπλεο εθηηκνχλ φηη ε χθεζε 

πνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 2001 (φπσο θαη ηα έηε 1993, 1996) νθείινληαλ ζηε 

γεληθφηεξε χθεζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Ζ δξαζηεξηφηεηα ζπλερίδεηαη 

νπζηαζηηθά σο ηελ επνρή καο, έρνληαο επαλέιζεη ζε πςειά επίπεδα. Κχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη ε θαηαθφξπθε άλνδνο ζην κέγεζνο θαη ζηελ αμία ησλ 

πξαγκαηνπνηνχκελσλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ηφζν ζε επξσπατθφ φζν ζε 

ηνπηθφ επίπεδν, ε δηεχξπλζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζε φιεο ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο θαη 

ε απμαλφκελε δηεμαγσγή δηαζπλνξηαθψλ, είηε επξσπατθήο είηε παγθφζκηαο θιίκαθαο 

ζπγρσλεχζεσλ, κε απνηέιεζκα λα ραξαθηεξίδεηαη σο πξψην «δηεζλέο» θχκα (Leto, 

2000). 
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Καηά ηελ πεξίνδν 1999-2000, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο ζηνλ επξσπατθφ 

ρψξν, πέξαζαλ ζε κηα πην ψξηκε θάζε, κέζα ζηα πιαίζηα ιεηηνπξγίαο ηεο Κνηλήο 

Αγνξάο θαη ηεο ζηαδηαθήο παγθνζκηνπνίεζεο ησλ αγνξψλ, κε ζπλέπεηα ηελ 

θαηαθφξπθε άλνδν ησλ εγρψξησλ θαη ησλ δηεζλψλ ζπγρσλεχζεσλ. Ζ αμία ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζε επξσπατθφ θαη παγθφζκην επίπεδν πεληαπιαζηάζηεθε, ν ζπλνιηθφο 

αξηζκφο ηνπο απμήζεθε θαηά ηξεηο θνξέο θαη ην κέζν κέγεζνο δηπιαζηάζηεθε. 

Παξάιιεια νη «θνηλνηηθέο» ζπγρσλεχζεηο, (δειαδή νη ζπγρσλεχζεηο πνπ νη 

ζπκκεηέρνπζεο εηαηξείεο έρνπλ έδξα ζε δηαθνξεηηθή ρψξα εληφο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο ησλ 15), αλήιζαλ απφ 11,9% ην 1991 επί ηνπ ζπλφινπ ησλ επξσπατθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζε 14,9% ην 2000, ελψ νη «δηεζλείο» (δειαδή νη ζπγρσλεχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ εηαηξεηψλ κε έδξα ζηελ Δπξψπε θαη εθηφο απηήο) 

απμήζεθαλ απφ 14,5% ζε 24,1%, αληίζηνηρα (European Commission, 2004). Απφ ην 

1994 θαη κεηά, νη εμαγνξέο αιινδαπψλ εηαηξεηψλ απφ εηαηξείεο εγθαηεζηεκέλεο ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε απμήζεθαλ θαηά ηέζζεξηο θνξέο, αλαδεηθλχνληαο ηελ πιήξε 

πξνζαξκνγή ησλ Δπξσπατθψλ εηαηξεηψλ ζηηο λέεο ζπλζήθεο ηνπ δηεζλνχο 

αληαγσληζκνχ. ΢ην δηάζηεκα απηφ, ε ζπκκεηνρή ηεο Διιάδαο ζηε δξαζηεξηφηεηα 

απηή αλέξρεηαη ζε 1,12% επί ηνπ ζπλφινπ, κε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην λα θαηέρεη ηελ 

πξψηε ζέζε κε πνζνζηφ 31,39% θαη λα αθνινπζνχλ κε πςειά επίζεο πνζνζηά ε 

Γεξκαλία, ε Γαιιία θαη ε Οιιαλδία (European Commission, 2004). Σα θχκαηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζα παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθφηεξα ζε επφκελν θεθάιαην ηεο 

παξνχζαο κειέηεο. 

1.6. Ννκνζεηηθφ Πιαίζην  

Σν Ννκνζεηηθφ Πιαίζην πνπ δηέπεη ηε δηαδηθαζία ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, 

ζθνπφ έρεη ηε δεκηνπξγία αηζζήκαηνο αζθάιεηαο ζηνπο θαηαλαισηέο, εθφζνλ 

ιεηηνπξγεί σο δηθιείδα αζθαιείαο ελάληηα ζηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ζηελ 

αλάιεςε ππέξκεηξσλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ απφ ηηο ηξάπεδεο, ζηελ αδηαθάλεηα θαη 

ηελ πηζαλή δπλεηηθή εθκεηάιιεπζε ησλ θαηαλαισηψλ (Alled, 2000). Έλαο επηπιένλ 

ιφγνο χπαξμεο ηνπ Ννκνζεηηθνχ Πιαηζίνπ είλαη θαη ν έιεγρνο ηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, θπξίσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, 

φπνπ ν ρξεκαηνπηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη απμεκέλνο. Αλάινγα κε ην ζεκείν 

δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο επηρείξεζεο, ε λνκνζεζία θαη νη θαλφλεο δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά. Σα ηειεπηαία ρξφληα, φκσο, παξαηεξείηαη κηα ζχγθιηζε ιφγσ ηεο 
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ελνπνίεζεο ησλ αγνξψλ θαη ηεο αλαγθαηφηεηαο χπαξμεο θνηλψλ θαλφλσλ (Βέηηαο, 

2004). 

1.6.1. Γηεζλέο λνκνζεηηθφ πιαίζην 

Ζ πξψηε πξνζπάζεηα λνκνζεηηθνχ ειέγρνπ ησλ ζπγρσλεχζεσλ έγηλε ζηελ 

Ακεξηθή ην 1914 κε ην ζχζηεκα Clayton Act-Section (ην νπνίν θαη εληζρχζεθε κε ην 

Celler-Kefauver Act ην 1950), θαη ην νπνίν απαγφξεπε ηηο ζπγρσλεχζεηο πνπ είραλ 

αξλεηηθή επίδξαζε ζην επίπεδν ηνπ αληαγσληζκνχ (Significant Lessening of 

Competition). Αξθεηά ρξφληα αξγφηεξα, ην 1984, ην 1992 θαη ην 1997 ηα θξηηήξηα γηα 

ηηο ζπγρσλεχζεηο έγηλαλ πην ζπγθεθξηκέλα θαη ελζσκάησζαλ πεξηπηψζεηο, φπσο ηε 

δεκηνπξγία δπλεηηθψλ σθειεηψλ απφ κηα ζπγρψλεπζε σο ζηνηρείν άκπλαο, θαζψο θαη 

γηα ηηο πεξηπηψζεηο έληνλεο θαηλνηνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

΢ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη κε θαζπζηέξεζε, ην 1957 εθαξκφζηεθε ν έιεγρνο 

ζπκπαηγληψλ θαη θαηαρξεζηηθήο εθκεηάιιεπζεο δεζπφδνπζαο ζέζεο θαη πνιχ 

αξγφηεξα, ην 1989 πινπνηήζεθε ζηα θξάηε - κέιε ηεο Έλσζεο, ε Ρχζκηζε γηα ηνλ 

Έιεγρν ησλ ΢πγρσλεχζεσλ. Μέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν, δηλφηαλ βαξχηεηα κφλν ζηε 

δεκηνπξγία ή φρη «θπξίαξρεο ή δεζπφδνπζαο επηρείξεζεο, ή επηρείξεζεο κε θπξίαξρε 

/ δεζπφδνπζα ζέζε ζηελ αγνξά» (dominant market position) ζαλ απνηέιεζκα κηαο 

εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο (Σξηαληφπνπινο, 2008). 

Σν 1997, θαη επεηδή ε έληαμε ζην εληαίν λφκηζκα ζα αχμαλε ηνλ αξηζκφ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ, ε Δπξσπατθή Έλσζε δηαηχπσζε θαη εθάξκνζε κηα 

ξχζκηζε πνπ έζεηε ηνλ «νπζηψδε έιεγρν» (substantive test) ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο 

εμαγνξέο. Ο έιεγρνο απηφο εμεηάδεη ην βαζκφ ζπγθέληξσζεο, δειαδή ηα κεξίδηα 

αγνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζπγρσλεχνληαη ζε ζχγθξηζε κε ηα κεξίδηα αγνξάο ησλ 

άιισλ επηρεηξήζεσλ θαη ηέινο, ην δπλεηηθφ αληαγσληζκφ θαη ηελ χπαξμε εκπνδίσλ 

εηζφδνπ λέσλ επηρεηξήζεσλ θαη αλαθέξεη φηη κηα ζπγρψλεπζε ε νπνία δεκηνπξγεί ή 

ελδπλακψλεη κηα επηρείξεζε κε θπξίαξρε ζέζε κε απνηέιεζκα λα εκπνδίδεη ηνλ 

απνηειεζκαηηθφ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Δπξσπατθή αγνξά ή ζε 

έλα ζεκαληηθφ ηεο ηκήκα, ζα ζεσξείηαη σο κε ζπκβαηή κε ηελ θνηλή αγνξά.  

Σν 1975 ηδξχζεθε απφ ηηο Γηνηθήζεηο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ επξσπατθψλ 

ρσξψλ, ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο. Έδξα ηεο επηηξνπήο απνηειεί ε Σξάπεδα Γηεζλψλ 

Γηαθαλνληζκψλ πνπ βξίζθεηαη ζηελ Διβεηία. Ζ επηηξνπή απηή απνηειείηαη απφ 
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αλψηεξα ζηειέρε επνπηηθψλ αξρψλ θαη θεληξηθψλ ηξαπεδψλ δεθαηξηψλ ρσξψλ 

(Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Ζ.Π.Α., Μεγάιε Βξεηαλία, Ηαπσλία, Ηζπαλία, ΢νπεδία, 

Διβεηία, Οιιαλδία, Καλαδά, Βέιγην θαη Λνπμεκβνχξγν) θαη δεκηνπξγήζεθε ηφζν γηα 

λα δηαζθαιίδεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ δηεζλνχο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, φζν θαη γηα λα 

πξνιακβάλεη ηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο θξίζεηο. Οη πξνηάζεηο θαη νη απνθάζεηο ηεο 

επηηξνπήο απηήο δελ έρνπλ ππνρξεσηηθή ηζρχ, αιιά θπξίσο ζπκβνπιεπηηθφ 

ραξαθηήξα, κε ηηο αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο θάζε ρψξαο λα απνθαζίδνπλ αλ ζα 

πηνζεηήζνπλ ή φρη ηειηθά ηηο πξνηάζεηο ηεο επηηξνπήο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο I, νξίζηεθε ν ειάρηζηνο δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ ζην 8% θαη θαζηεξψζεθε έλαο ηξφπνο 

κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ. Ωζηφζν έρεη θαη 

νξηζκέλεο ειιείςεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα, ν κε ππνινγηζκφο ηνπ κεγέζνπο ελφο 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ζπληειεζηή ζηάζκηζεο, ν απζαίξεηνο 

θαζνξηζκφο ηνπ πνζνζηνχ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ε κε αληηκεηψπηζε 

ελδερφκελσλ θηλδχλσλ, φπσο ν ιεηηνπξγηθφο, ν ζπλαιιαγκαηηθφο θαη ν λνκηθφο 

θίλδπλνο.  

Ωο απνηέιεζκα δεκηνπξγήζεθε έλα αλαλεσκέλν ΢χκθσλν, ην ΢χκθσλν ηεο 

Βαζηιείαο II. Σν δεχηεξν απηφ ζχκθσλν εμαζθάιηδε κηα νξζφηεξε αμηνιφγεζε ηεο 

ζρέζεο θηλδχλνπ θαη δηαθξάηεζεο θεθαιαίσλ. Σν ΢χκθσλν απηφ αλαθέξεηαη θπξίσο 

ζε ζέκαηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ επελδπηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ, εηζάγνληαο ηαπηφρξνλα λένπο ηξφπνπο επνπηείαο.  

1.6.2. Διιεληθφ ζεζκηθφ πιαίζην 

Ζ Διιάδα, σο θξάηνο - κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ελαξκνληδφκελε κε ην 

δηεζλέο ζεζκηθφ πιαίζην θαη ηηο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο έρεη 

δηακνξθψζεη ην δηθφ ηεο ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ πηζησηηθψλ ηεο 

ηδξπκάησλ, ην νπνίν ζαθψο είλαη ζπκκνξθσκέλν ζχκθσλα κε ηηο βαζηθέο αξρέο ηνπ 

Δπξσπατθνχ πιαηζίνπ, φπσο απηφ νξίδεηαη απφ ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην. 

Μέρξη ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ε Ννκηζκαηηθή Δπηηξνπή ηεο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδαο ήηαλ ε κνλαδηθή αξρή πνπ θαζφξηδε ηηο ελέξγεηεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ. Λίγα ρξφληα αξγφηεξα, ε Γηνίθεζε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο πξνρψξεζε 

ζηελ αιιαγή ησλ πεξηνξηζηηθψλ φξσλ θαη θαλνληζκψλ, ηξνπνπνηψληαο ηνπο θαλφλεο 
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ιεηηνπξγίαο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν ΢χκθσλν ηεο 

Βαζηιείαο I, ε νξγαλσκέλε πξνψζεζε θαη δηαθήκηζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, ε 

απειεπζέξσζε ησλ φξσλ ηνπ αληαγσληζκνχ θαζψο θαη ν λένο ξφινο ησλ επνπηηθψλ 

αξρψλ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, νδήγεζαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε ζεκαληηθέο 

αιιαγέο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα (Πξνβφπνπινο, 2001). Γηα παξάδεηγκα, κέρξη ηφηε, 

ηδηαίηεξε έκθαζε είρε δνζεί ζηνλ έιεγρν ηεο νξζφηεηαο θαη ηεο αθξίβεηαο ησλ 

αλαθνξψλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Ωζηφζν, ε λέα 

κνξθή επνπηείαο ζηνρεχεη θπξίσο ζηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ δηνίθεζεο, θαζψο θαη ζηνλ ηξφπν αληηκεηψπηζεο θαη 

δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη ην θάζε ηξαπεδηθφ ίδξπκα μερσξηζηά 

(Παπαγηάλλεο, 2005).  

΢ηε ρψξα µαο µε ην λ.2243/1959 εθαξκφζηεθε ε αλαγθαζηηθή ζπγρψλεπζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ κε ζθνπφ ηελ αλαδηνξγάλσζε νιφθιεξνπ ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο, κε ηειηθφ απνηέιεζκα ηελ αλάπηπμε ηεο νιηγνπσιηαθήο δνκηθήο 

δηάξζξσζήο ηνπ. Σαπηφρξνλα, δηεπθνιχλζεθε θαη ε εθνχζηα ζπγρψλεπζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ µε εηδηθέο δηαηάμεηο ζε ζρέζε µε ην λ. 2190/1920, ν 

νπνίνο δηέπεη ην θαζεζηψο ζπγρψλεπζεο ησλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ. Σν ππάξρνλ 

λνκνζεηηθφ πιαίζην ηξνπνπνηήζεθε µε ην λ.2515/1997, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη, ζε 

ζπλάξηεζε µε ηα νξηδφκελα ζην λ.2076/1992, κηα ζεηξά επλντθψλ ξπζκίζεσλ πνπ 

αθνξνχλ ζηε ζπγρψλεπζε ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ πνπ εδξεχνπλ ζε ρψξεο 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Ο πεξηνξηζκφο ηεο θξαηηθήο παξέκβαζεο θαη ε ελίζρπζε ηνπ ειεχζεξνπ 

αληαγσληζκνχ απνηέιεζε πξνηεξαηφηεηα ησλ αξρψλ. ΢ηε ρψξα µαο ην δίθαην ηνπ 

ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ απέθηεζε λνκνζεηηθφ πιαίζην µε ηε ζέζπηζε ηνπ 

λ.703/1977, ν νπνίνο δελ πεξηιάκβαλε αξρηθά ξπζκίζεηο γηα ηνλ έιεγρν ηνπ βαζκνχ 

ζπγθέληξσζεο ηεο αγνξάο, εμαηηίαο αθελφο κελ ηνπ αληίζηνηρνπ θελνχ ηελ επνρή 

εθείλε ζηελ θνηλνηηθή λνκνζεζία, αθεηέξνπ δε, ηεο ηάζεο ελίζρπζεο ηεο ρακειήο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Σν πξφβιεκα ησλ επηπηψζεσλ ηνπ 

πςεινχ βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ζηνλ ειεχζεξν αληαγσληζκφ αληηκεησπίζηεθε 

λνκνζεηηθά µε ηελ ηξνπνπνίεζε πνπ επέθεξαλ ζηνλ παξαπάλσ λφκν νη λ.1934 θαη 

2000/1991. Παξάιιεια, κε ην λ.2296/1995 ε Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ 

αλαβαζκίζηεθε ζε Αλεμάξηεηε Γηνηθεηηθή Αξρή θαη θαζηεξψζεθε ν πξνιεπηηθφο 

έιεγρνο ησλ ζεκαληηθψλ ζε κέγεζνο ζπγθεληξψζεσλ. 
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Ο λφκνο 703/1977 αληηθαηαζηάζεθε απφ ην λ.3959/2011 «Πξνζηαζία ηνπ 

ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ», ν νπνίνο ςεθίζηεθε ζηηο 20 Απξηιίνπ 2011 θαη ηζρχεη 

κέρξη ζήκεξα, µε ηηο ηξνπνπνηήζεηο πνπ επήιζαλ µε ηνπο λφκνπο 4013/2011 θαη 

4072/2012. Με ην λ.3959/2011 δηαηεξνχληαη σο είραλ θαη ζην πξνεγνχκελν 

θαζεζηψο, δειαδή αθελφο ζην λφκν 703/1977 θαη αθεηέξνπ ζηα άξζξα 101 θαη 102 

ηεο ΢πλζήθεο γηα ηε Λεηηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, νη ζεκειηψδεηο δηαηάμεηο 

γηα ηελ απαγφξεπζε ζπκπξάμεσλ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ εμαίξεζε απφ ηελ 

απαγφξεπζε ησλ ζπκπξάμεσλ εθείλσλ µε ζεηηθή επίδξαζε ζηνλ αληαγσληζκφ (άξζξν 

1), θαη ηελ θαηαρξεζηηθή εθκεηάιιεπζε δεζπφδνπζαο ζέζεο (άξζξν 2), ελψ νη 

ηξνπνπνηήζεηο πνπ επήιζαλ µε ην λ.3959/2011 απνβιέπνπλ θπξίσο ζηε ζεζκηθή 

πξνάζπηζε ηεο Δπηηξνπήο Αληαγσληζκνχ θαη ελίζρπζε ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο, ζηελ 

ελίζρπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο Δπηηξνπήο Αληαγσληζκνχ, ζηελ ελίζρπζε ηνπ 

νπζηαζηηθνχ ειέγρνπ ησλ απνθάζεσλ ηεο Δπηηξνπήο αληαγσληζκνχ θαη ζηε 

δηαζθάιηζε ηνπ θχξνπο θαη ηεο άκεζεο εθηέιεζεο ησλ απνθάζεψλ ηεο 

(Παπατσάλλνπ, 1998).  

1.7. Κίλεηξα Πξαγκαηνπνίεζεο ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ 

Πνιιέο είλαη νη κειέηεο θαη νη έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γχξσ απφ ηνπο 

ιφγνπο θαη ηα θίλεηξα πνπ σζνχλ έλαλ ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ, αιιά θαη γεληθά φιεο 

ηηο επηρεηξήζεηο ζην λα πξνρσξήζνπλ ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά. Ο θνηλφο ηφπνο 

ησλ κειεηψλ απηψλ είλαη φηη ηα θίλεηξα είλαη πνιιά θαη δηαθνξεηηθά απφ αγνξά ζε 

αγνξά αιιά θαη απφ ρψξα ζε ρψξα.  

Ζ ελνπνίεζε πιένλ ησλ αγνξψλ θαη ε απμαλφκελε έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ 

θαζηζηνχλ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο έλαλ αλαγθαίν ηξφπν δηαηήξεζεο ηεο 

αληαγσληζηηθήο ζέζεο, ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο θαη ηεο δχλακεο κίαο ηξάπεδαο ή 

κηαο επηρείξεζεο γεληθφηεξα, αιιά εμαζθαιίδνπλ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο θαη ηελ ίδηα 

ηελ επηβίσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο χθεζεο θαη νηθνλνκηθήο 

θξίζεο, φπσο απηήλ πνπ δηαλχνπκε ηα ηειεπηαία ρξφληα. Σα ζπλεζέζηεξα θίλεηξα 

πινπνίεζεο κηαο ζπγρψλεπζεο ή κίαο εμαγνξάο, ηδηαίηεξα ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, 

είλαη ηα εμήο: 

 Ζ δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθαο: Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο έρνπλ σο 

απνηέιεζκα ηε δξαζηηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδψλ θαη 
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απνηεινχλ πξσηαξρηθφ ιφγν ζηελ επηινγή ησλ ηξαπεδψλ λα θαηαθχγνπλ ζε 

κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά (Κπξηαδήο, 2007; Παπαδάθεο, 2007). 

 Αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη ηεο κνλνπσιηαθήο ηζρχνο ηεο λενυδξηζείζαο 

επηρείξεζεο: Μέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ ή ησλ εμαγνξψλ, κηα επηρείξεζε 

κπνξεί λα γίλεη πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθή απμάλνληαο ηελ ηζρχ ηεο ζηελ 

αγνξά. ΢ηηο ηξάπεδεο ζπγθεθξηκέλα, ν ηξφπνο απηφο ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

λα κεηψλνπλ ηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη λα απμάλνπλ ηα επηηφθηα 

ρνξεγήζεσλ κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. Δπηπιένλ, κε 

ηελ αχμεζε ηεο ηζρχνο ηνπο, κπνξνχλ λα επηηχρνπλ αθφκα θαη ελίζρπζε ηεο 

δηαπξαγκαηεπηηθήο ηνπο δχλακεο έλαληη ησλ ηζρπξψλ πειαηψλ ηνπο, αθνχ 

πιένλ ε ζπγρσλεπκέλε επηρείξεζε δηαζέηεη ηζρπξφηεξε ζέζε ζηνλ θιάδν. 

 Μεγηζηνπνίεζε θεξδψλ θαη αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο λέαο επηρείξεζεο (profit-

maximisation and shareholders‟ value maximization): Μέζσ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ θαίλεηαη λα επηηπγράλνληαη πςειφηεξα θαη 

πην ζηαζεξά θέξδε γηα ηηο ζπγρσλεπκέλεο επηρεηξήζεηο. H ππφζεζε απηή 

ζηεξίδεηαη πάλσ ζηε λενθιαζηθή νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ησλ Friedman, 

Alchian θαη Becker, ε νπνία ππνζηεξίδεη, φηη νη επηρεηξήζεηο γηα λα 

επηβηψζνπλ, πξέπεη λα πξνσζνχλ ζηφρνπο κεγηζηνπνίεζεο θεξδψλ, πνπ 

κεηαθξάδνληαη σο κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Ζ επίηεπμε ηνπ 

ζηφρνπ απηνχ, νδεγεί ζην ρηίζηκν ζρέζεσλ εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ηνπ θνηλνχ 

θαη ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ε αίζζεζε ζηαζεξφηεηαο δηαρέεηαη ζηνπο πειάηεο, 

νη νπνίνη ζεσξνχλ ζρεδφλ αδχλαηνλ νη ζπγρσλεπκέλεο επηρεηξήζεηο θαη εηδηθά 

νη ηξάπεδεο λα κελ κπνξέζνπλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο 

απέλαληη ζε πειάηεο θαη κεηφρνπο (Alchian,1950; Becker, 1962; Friedman, 

1953). 

 Αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ νξγαληζκνχ: Έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο 

ζθνπνχο κηαο ζπγρψλεπζεο ή κηαο εμαγνξάο είλαη ζαθψο θαη ε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, ε νπνία κπνξεί λα επηηεπρζεί κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο. Ζ αληηθαηάζηαζε ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο ηεο 

ηξάπεδαο ή ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ, ε αθνκνίσζε ηεο επηηπρεκέλεο 

ζηξαηεγηθήο, θνπιηνχξαο, εκπεηξίαο θαη γλψζεσλ ησλ ζηειερψλ ηεο 

εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο απφ ηελ εηαηξεία- ζηφρν, αθφκα θαη ε απνκάθξπλζε 

αθαηάιιεισλ ζηειερψλ απφ ηε δεχηεξε είλαη θάπνηνη απφ απηνχο. Σν 

ηερλνινγηθφ ππφβαζξν ηεο εμαγνξάζηξηαο ηξάπεδαο κπνξεί επίζεο λα έρεη 
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επεξγεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ απινχζηεπζε θαη ζπληφκεπζε νξηζκέλσλ 

δηαδηθαζηψλ ηεο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο ή επηρείξεζεο γεληθά. 

 Πεξηνξηζκφο (ή αθφκα θαη εμάιεηςε) ηνπ ππεξβάιινληνο αληαγσληζκνχ: Μηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά ζεκαίλεη απηνκάησο πσο ν θιάδνο γίλεηαη 

πεξηζζφηεξν νιηγνπσιηαθφο θαη ε λενυδξηζείζα επηρείξεζε έρεη ηε 

δπλαηφηεηα εηζφδνπ ζε λέεο αγνξέο. Όπσο εηπψζεθε ζε πξνεγνχκελε 

παξάγξαθν, ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθά θίλεηξα εμαγνξάο, ην επηζεηηθφ θαη ην 

ακπληηθφ. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, απνθεχγεηαη ε ηζρπξνπνίεζε ηεο 

αληαγσλίζηξηαο επηρείξεζεο κέζσ ηεο έγθαηξεο εμαγνξάο ηεο, ελψ ζηε 

δεχηεξε πεξίπησζε ηζρπξνπνηείηαη ε ζέζε ηεο εμαγνξάζηξηαο επηρείξεζεο, 

ψζηε λα απνθχγεη κηα πηζαλή εμαγνξά ηεο ίδηαο απφ κηα άιιε ηζρπξφηεξε 

επηρείξεζε ζην κέιινλ. 

 Μείσζε εκπνδίσλ εηζφδνπ ζε λέεο αγνξέο: Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο 

έρνπλ σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δηάζεζεο, δηαθήκηζεο, 

πξνψζεζεο θαη αλάπηπμεο λέσλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ. Πεξηζζφηεξα 

πξντφληα θαη ππεξεζίεο κπνξνχλ κέζσ ηεο ζπγρψλεπζεο ή ηεο εμαγνξάο λα 

δηαηίζεληαη ζε έλα κφλν ζεκείν, ελψ παξάιιεια δηεπθνιχλεηαη ε θαιχηεξε 

θαη πην νινθιεξσκέλε εμππεξέηεζε κεγάισλ πειαηψλ κέζσ ησλ 

ελνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ. 

 Υαιάξσζε λνκηθψλ πεξηνξηζκψλ: Έλα επηπιένλ θίλεηξν πνπ ζπληειεί ζηελ 

πηνζέηεζε κηαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο, είλαη θαη ε ραιάξσζε ησλ λνκηθψλ 

πεξηνξηζκψλ, πνπ απαγνξεχνπλ ηηο ζπγρσλεχζεηο ή ηηο εμαγνξέο 

αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ ιφγσ ηεο ππεξβάιινπζαο κνλνπσιηαθήο 

δχλακεο ηεο λέαο ηζρπξήο επηρείξεζεο πνπ ζα δεκηνπξγνχληαλ κε απηφ ηνλ 

ηξφπν. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε θαηάξγεζε ηεο λνκνινγίαο ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990 ζηηο Ζ.Π.Α., πνπ απαγφξεπε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο θαη είρε σο απνηέιεζκα ηε ζεκαληηθή εμάπισζε ηέηνησλ ελεξγεηψλ.  

 Ζ ελζάξξπλζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ε 

νπνία παξαρσξεί ζεκαληηθά νθέιε ζε ελνπνηεκέλνπο ηξαπεδηθνχο νκίινπο 

πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη έλα πην πγηέο θαη επέιηθην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Οη 

ελνπνηεκέλεο ηξάπεδεο φρη κφλν απνθηνχλ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη 

ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο, αιιά θεξδίδνπλ επίζεο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

πειαηψλ πνπ ηηο ζεσξνχλ πιήξσο αμηφπηζηεο κε κεδεληθή πηζαλφηεηα 

αδπλακίαο εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο.  
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 Ζ θπβεξλεηηθή πνιηηηθή ζε αξθεηέο ρψξεο ηεο Δπξψπεο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

επλνεί ηελ ηδησηηθνπνίεζε δεκνζίσλ νξγαληζκψλ θαη επνκέλσο ηηο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο δεκνζίσλ θαη ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ. 

 Πξνζσπηθή θαηαμίσζε: Ζ δηνίθεζε κηαο ηξάπεδαο είλαη δπλαηφ λα 

πξνρσξήζεη ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, παξφιν πνπ ην ξίζθν κηαο ηέηνηαο 

θίλεζεο κπνξεί λα είλαη πςειφ. Μηα ηέηνηα θίλεζε κπνξεί λα γίλεη θαζαξά γηα 

ιφγνπο πξνζσπηθήο θαηαμίσζεο ησλ ζηειερψλ ηνπ ηδξχκαηνο. Μέζσ κηαο 

εμαγνξάο ή κηαο ζπγρψλεπζεο, ηα κέιε ηεο Γηνίθεζεο απμάλνπλ ηφζν ηηο 

απνδνρέο ηνπο, φζν θαη ηε θήκε ηνπο. Σν θαηλφκελν απηφ είλαη πην έληνλν ζε 

πεξηφδνπο απμεκέλεο εμαγνξαζηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, φπνπ νη δηνηθήζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο εμαγνξέο ή ηηο ζπγρσλεχζεηο σο κέζν 

δηαζθάιηζεο ησλ επαγγεικαηηθψλ ηνπο πξνλνκίσλ. Ωζηφζν, παξακέλεη ν 

θίλδπλνο λα αληηθαηαζηαζνχλ θαη νη ίδηνη απφ ηνπο δηνηθνχληεο ηεο 

εμαγνξάζηξηαο ηξάπεδαο. 

 Φνξνιφγεζε: ΢χκθσλα κε κειέηεο ησλ Auerbauch θαη Reishus (1987) θαη 

Hayn (1989), εηαηξείεο κε πςειά θέξδε (άξα θαη πςειά πνζνζηά 

θνξνιφγεζεο επί ησλ θεξδψλ), εμαγνξάδνπλ εηαηξείεο πνπ εκθαλίδνπλ δεκία, 

κε ζηφρν ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ιφγσ ησλ ρακειφηεξσλ ζπλνιηθψλ 

θεξδψλ ηεο ελνπνηεκέλεο εηαηξείαο (carryover effects). 

 Αιαδνλεία ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ: Ζ ππφζεζε ηεο αιαδνλείαο ή χβξεσο 

ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ αλαπηχρζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Roll (1986). 

΢χκθσλα κε απηήλ,  ζπρλά, ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε επηδεηθλχνπλ κηα 

αιαδνληθή ζπκπεξηθνξά πηζηεχνληαο φηη νη ίδηνη κπνξνχλ λα δηνηθήζνπλ 

θαιχηεξα ηηο επηρεηξήζεηο – ζηφρνπο. Πξάγκαηη, ε αιαδνλεία είλαη νξηζκέλεο 

θνξέο ν θχξηνο ιφγνο εκπινθήο ζε εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο (Auerbauch, 

1987; Hayan, 1989; Κπξηαδήο, 2007; Παπαδάθεο, 2007).  

 Ωζηφζν, ππάξρνπλ πνιινί αθφκα, ιηγφηεξν ίζσο ζεκαληηθνί, ιφγνη-θίλεηξα 

πξαγκαηνπνίεζεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα, ε 

επίηεπμε βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ηεο 

πνιηηηθήο ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ ζπγρσλεχζεσλ, ε ζηαδηαθή ελνπνίεζε ησλ 

δηεζλψλ αγνξψλ θαη ε ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ ξίζθνπ (risk management) ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ, ε αχμεζε ησλ 

επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη επθαηξηψλ ησλ ηξαπεδψλ ιφγσ ηεο 

βειηίσζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο, ε ιαλζαζκέλε 
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αληηκεηψπηζε πνιιέο θνξέο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ απφ ηνπο 

δηνηθνχληεο κηαο ηξάπεδαο σο ε κνλαδηθή ιχζε γηα ηπρφλ δπζθνιίεο, φπσο 

νηθνλνκηθέο θαη δηνηθεηηθέο, πνπ αληηκεησπίδνπλ θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ σο κέζνλ κεηαβίβαζεο ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο 

ηξάπεδαο κεηά ηελ απνρψξεζε απφ ην επηρεηξεκαηηθφ πξνζθήλην ησλ 

ηδηνθηεηψλ ηεο.  

΢εκαληηθφ εδψ είλαη λα ηνληζηεί πσο φηαλ ν θιάδνο ζηνλ νπνίν ζέιεη λα εηζέιζεη 

ε επηρείξεζε είλαη θνξεζκέλνο θαη φρη άκεζα ζρεηηδφκελνο κε απηήλ, ηφηε ηα εκπφδηα 

εηζφδνπ είλαη πνιιά θαη ζπλήζσο ε επηρείξεζε δελ είλαη δηαηεζεηκέλε λα ππνζηεί ηα 

θφζηε δηαθνξνπνίεζεο θαη αλάπηπμεο λέσλ πξντφλησλ, θαζψο θαη ηνλ απαηηνχκελν 

ρξφλν θαη ξίζθν πνπ ελέρεη ε ελέξγεηα απηή. Όκσο, φηαλ ν αληαγσληζκφο ζηνλ θιάδν 

πνπ ήδε δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε είλαη πςειφο, ρσξίο κεγάια πεξηζψξηα 

θέξδνπο, κηα εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε κπνξεί λα εμαζθαιίζεη ζηελ επηρείξεζε λέεο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ ζα κεηψζνπλ ζεκαληηθά ην ππάξρνλ θφζηνο παξαγσγήο 

αιιά θαη ζα ηεο πξνζδψζνπλ κηα λέα δπλακηθή, ηζρπξνπνηψληαο ηελ ζέζε ηεο θαη 

απμάλνληαο ην κεξίδην ηεο ζηελ αγνξά, φπσο ήδε αλαθέξζεθε. 

1.8. Πξνυπνζέζεηο θαη Παξάγνληεο Δπηηπρίαο θαη Απνηπρίαο ησλ 

΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ή φρη κηαο εμαγνξάο ή κηαο ζπγρψλεπζεο βαζίδεηαη ζε 

θάπνηεο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηζρχνπλ ηφζν πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπο 

φζν θαη κεηά ηελ πινπνίεζή ηνπο. ΢χκθσλα κε έξεπλα ηνπ Οηθνλνκηθνχ 

Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ ζε δείγκα 108 εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ Διιάδα θαηά ηελ πεξίνδν 1997-2000, ην πνζνζηφ 

απνηπρίαο αλήιζε ζε 60% ελψ ην 64% ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο δελ 

πινπνίεζε ηνπο ζηφρνπο πνπ είρε ζέζεη πξηλ ηελ ππνγξαθή ηεο ζπκθσλίαο.  

Οη παξαθάησ παξάγνληεο, ζεσξνχληαη ηδηαίηεξα θξίζηκνη γηα ηελ επηηπρεκέλε 

νινθιήξσζε κηαο εμαγνξάο ή κηαο ζπγρψλεπζεο θαη δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε 

ην ζηάδην πνπ βξίζθεηαη θάζε θνξά ε δηαδηθαζία. Αλαιπηηθφηεξα, πξηλ ηελ ζχλαςε 

ηεο ζπκθσλίαο, νη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηζρχνπλ γηα ηελ επηηπρεκέλε 

νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο ζηνλ ηξαπεδηθφ εηδηθά θιάδν, 

είλαη: 



 

 18 

 Οη επηρεηξήζεηο, πνπ εκπιέθνληαη ζηελ δηαδηθαζία, πξέπεη λα έρνπλ θνηλή 

εηαηξηθή θνπιηνχξα, ζηξαηεγηθή θαη πνιηηηθή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηφζν ε 

δηνίθεζε φζν θαη ην πξνζσπηθφ ησλ εκπιεθφκελσλ ηξαπεδψλ είλαη αλαγθαίν 

λα δηαθαηέρνληαη απφ θνηλή θηινζνθία θαη λα έρνπλ θνηλνχο ζηφρνπο. 

 Οη ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο θαη εμεηδίθεπζεο ησλ δχν ηδξπκάησλ λα είλαη 

παλνκνηφηππνη ή θαη λα δξνπλ ζπκπιεξσκαηηθά. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί ε 

κία ηξάπεδα λα έρεη πςειήο ηερλνινγίαο ζπζηήκαηα αιιά λα κελ είλαη 

γλσζηή ηδηαίηεξα ζην θνηλφ ελψ ε δεχηεξε λα πζηεξεί ζηα παξαπάλσ έρνληαο 

φκσο κεγάιν δίθηπν πειαηψλ θαη θαηαζηεκάησλ. Δίλαη εκθαλέο φηη κέζσ 

κίαο ζπλέλσζεο θαη νη δχν κεξηέο ζα σθειεζνχλ. 

 Μεγάιεο ζεκαζίαο επίζεο, είλαη ε ηξάπεδα-ζηφρνο λα αμηνινγείηαη ζσζηά 

απφ ηελ εμαγνξάζηξηα. ΢εκαληηθφ είλαη, επηπξνζζέησο, λα ππάξρεη εμαξρήο 

έλα νινθιεξσκέλν πιάλν ην νπνίν λα απνζθνπεί ζηελ δεκηνπξγία θαη 

εθκεηάιιεπζε καθξνπξφζεζκσλ αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ θαη φρη 

ζηε βξαρππξφζεζκε βειηίσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ζηελ 

πξφζθαηξε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο.  

 Σν νηθνλνκηθφ, λνκηθφ θαη θνηλσληθφ πιαίζην ησλ δχν επηρεηξήζεσλ ζα 

πξέπεη λα δηεπθνιχλεη ηελ πινπνίεζε ηεο ζπκθσλίαο. Σέινο, ζα πξέπεη λα 

ππάξρεη πιήξεο γλψζε ησλ αιιαγψλ θαη ησλ ζπλεπεηψλ πνπ ζα πξνθαιέζεη 

κηα ηέηνηα ζπκθσλία, θαζψο θαη ηνπ ζρεηηθνχ κεγέζνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο 

ζε ζρέζε κε ηελ εμαγνξαδφκελε ηξάπεδα.  

Αλ ε δηαδηθαζία έρεη πεξάζεη ζην δεχηεξν ζηάδην, δειαδή ζηε δηακφξθσζε ηεο 

ζπκθσλίαο, ηφηε θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο είλαη ηα εμήο:  

 Ζ δηάξζξσζε ηεο ζπκθσλίαο θαη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. Έλαο απφ 

ηνπο πην ζπρλνχο ιφγνπο αθχξσζεο κηαο εμαγνξάο ή κηαο ζπγρψλεπζεο είλαη 

ην κεγάιν ρξένο πνπ επηβαξχλεη ηε λέα νληφηεηα θαη ε πςειή ηηκή αγνξάο 

ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ (ππεξηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο 

απφ ηα ζηειέρε ηεο εμαγνξάζηξηαο). 

 Ο εμνλπρηζηηθφο έιεγρνο θαη ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

ηξάπεδαο ζηφρνπ, φπσο ν ηζνινγηζκφο θαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο, ψζηε λα δηακνξθσζεί κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ πνξεία, ηελ 

θεξδνθνξία, ηα έζνδα θαη ηε γεληθφηεξε θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. 
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 Ο ρξφλνο πινπνίεζεο ηεο ζπκθσλίαο, ε πνηφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θαη 

λνκηθνχ ειέγρνπ θαζψο θαη νη έιεγρνη ησλ επνπηηθψλ νξγαληζκψλ (επηηξνπή 

αληαγσληζκνχ), παίδνπλ επίζεο θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ επηηπρή έθβαζε κηαο 

εμαγνξάο ή κηαο ζπγρψλεπζεο (Vergos, 2008).  

Σέινο αθνχ ππνγξαθεί ε ζπκθσλία γηα ηε ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά κηα 

ηξάπεδαο, ηδηαίηεξε πξνζνρή ζα πξέπεη λα δνζεί ζηα παξαθάησ: 

 ΢ηνλ ζσζηφ πξνγξακκαηηζκφ θαη ηε δηνίθεζε ησλ αλζξσπίλσλ πφξσλ θαη ησλ 

ηερληθψλ ιεηηνπξγηψλ, ζηε ζσζηή δηαρείξηζε ησλ πειαηψλ, ζηε ρξήζε 

ηππνπνηεκέλσλ κεζφδσλ ιήςεο απνθάζεσλ θαη ζηε δεκηνπξγία πιάλνπ 

κεηαβνιψλ ζηνπο ζεκαληηθνχο ηνκείο ηεο επηρείξεζεο (νξγαλσηηθή δνκή, 

πξνζσπηθφ, ππεξεζίεο, πξντφληα). Αμίδεη εδψ λα ζεκεησζεί πσο θαηά ην 

ζηάδην ηεο ζπλέλσζεο δχν ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ, ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

ξφιν δηαδξακαηίδεη θαη ε χπαξμε ελφο νινθιεξσκέλνπ επηθνηλσληαθνχ 

πξνγξάκκαηνο θαζψο θαη ε αλεκπφδηζηε θαη ηαθηηθή επηθνηλσλία κε ηνπο 

εξγαδνκέλνπο ψζηε λα κεησζεί ε δηθαηνινγεκέλε αλαζθάιεηά ηνπο. Σέινο, νη 

νηθεηνζειείο απνρσξήζεηο ζηειερψλ θαη εξγαδνκέλσλ κεηά ηελ νινθιήξσζε 

ηεο εμαγνξάο ή ηεο ζπγρψλεπζεο, βνεζνχλ αξθεηά ζηελ αλαδηάξζξσζή ηεο. 

 ΢ε εμσηεξηθνχο παξάγνληεο νη νπνίνη δελ είλαη δπλαηφ λα έρνπλ πξνβιεθζεί 

απφ πξηλ θαη νη επηπηψζεηο ησλ νπνίσλ ζε κηα εμαγνξά ή κηα ζπγρψλεπζε 

είλαη αλαπφθεπθηεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ην κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ ή ν κεγάινο βαζκφο επηζεηηθφηεηαο θαη αληαγσληζκνχ ηνπ 

επξχηεξνπ πεξηβάιινληνο ελφο ηξαπεδηθνχ νξγαληζκνχ νη νπνίνη επηδξνχλ 

αξλεηηθά θαη παξεκπνδίδνπλ ηελ επηηπρεκέλε έθβαζε κηαο ζπγρψλεπζεο ή 

κηαο εμαγνξάο, αθφκα θαη αλ φιεο νη δηαδηθαζίεο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ 

εθαξκνζηνχλ θαηά ην βέιηηζην δπλαηφ ηξφπν (Παπαδάθεο, 2007). 

1.9. Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη 

Δμαγνξψλ 

Έλα απφ ηα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη ην 

φηη επηηπγράλνπλ ζπληνκφηεξν θχθιν δσήο ησλ πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ θαη θαη‟ επέθηαζε επηηάρπλζε ηνπ θχθινπ δσήο ηεο επηρείξεζεο. 
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Μηα επηρείξεζε ή έλαο νξγαληζκφο, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα παξάγεη έλα πξντφλ 

ή κηα ππεξεζία ή αθφκα θαη θαηά ηελ είζνδφ ηεο ζε κηα λέα αγνξά, έξρεηαη 

αληηκέησπε κε ηδηαίηεξα ρξνλνβφξεο δηαδηθαζίεο, θαζψο βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά θαη 

κφλν ζηηο δηθέο ηεο δπλάκεηο. Όκσο, κέζσ κηαο ζπγρψλεπζεο ή κηαο εμαγνξάο, είλαη 

δπλαηφλ λα νδεγεζεί ζε γξεγνξφηεξε επίηεπμε ησλ επηδησθφκελσλ ζηφρσλ, αθνχ ε 

λέα ή ε εμαγνξάζηξηα εηαηξεία απνθηά απηνκάησο εμεηδηθεπκέλε ηερλνγλσζία 

(know-how), έηνηκν πειαηνιφγην ή έλα ζχγρξνλν ηκήκα παξαγσγήο θαηλνηφκσλ 

πξντφλησλ. Πξφθεηηαη, δειαδή, γηα κηα κέζνδν ηαρείαο θαη κφληκεο επέθηαζεο, ε 

νπνία πξνζθέξεη κεγαιχηεξε επειημία, αιιά θαη δηαρσξηζκφ ηνπ ζηαδίνπ ηεο 

παξαγσγήο θαη εθείλνπ ηεο δηάζεζεο ησλ πξντφλησλ.  

Δπηπιένλ, δεκηνπξγνχληαη ζεκαληηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ελψ ηαπηφρξνλα 

βειηηψλεηαη ε εηθφλα ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ δεκηνπξγνχκελνπ 

νκίινπ εηαηξεηψλ, θπξίσο ζε πεξίπησζε πνπ νη ζπγαηξηθέο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην. Οη ζπκκεηέρνπζεο εηαηξείεο δηαθνξνπνηνχλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο, 

αιιά θαη ρξήδνπλ δηαθνξεηηθήο θνξνινγηθήο κεηαρείξηζεο, κε απνηέιεζκα λα 

απνιακβάλνπλ πιεζψξα σθειεηψλ.  

Σαπηφρξνλα, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα απφζρηζεο θιάδσλ θαη ζχζηαζεο θαη εηζφδνπ 

λέσλ εηαηξεηψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, κε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ νκίινπ ρσξίο λα ππάξρνπλ λέεο ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ ελνπνηεκέλσλ θεξδψλ.  

Δίλαη βέβαηα εκθαλέο πσο αξθεηά απφ ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ 

εμαγνξψλ ηαπηίδνληαη νπζηαζηηθά κε ηα πιενλεθηήκαηα ηνπο. Ωζηφζν, ηα 

πιενλεθηήκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο. 

Ζ κία θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηα νθέιε πνπ αθνξνχλ ηα ζηειέρε θαη ηε δηνίθεζε 

κηαο ηξάπεδαο, φπσο ε αχμεζε ησλ απνδνρψλ θαη ηνπ θχξνπο ησλ δηνηθνχλησλ. Ζ 

άιιε θαηεγνξία δε, πεξηιακβάλεη ηα νθέιε πνπ αθνξνχλ ηνπο κεηφρνπο ηεο 

ηξάπεδαο, νη νπνίνη επηδηψθνπλ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη ζπλεπψο ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηνπ πινχηνπ ηνπο κέζσ ηέηνησλ ελεξγεηψλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

παξνπζηάδνπλ θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα, ηα νπνία (Αζαλάζνγινπ, 2005) 

ιεηηνπξγνχλ σο αληηθίλεηξα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο θαη είλαη ηα εμήο. Έλα 

ζεκαληηθφ πξφβιεκα είλαη ε δπζθνιία πηνζέηεζεο ηεο λέαο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο, 
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θηινζνθίαο θαη πνιηηηθήο απφ ηα ζηειέρε ηεο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο θαζψο 

επίζεο θαη δπζθνιίεο πξνζαξκνγήο ζην λέν εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ απφ ηα ζηειέρε 

ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο. Πνιχ πηζαλφο είλαη θαη ν αζέκηηνο αληαγσληζκφο πνπ 

κπνξεί λα αλαπηπρζεί κεηαμχ ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο ελνπνηεκέλεο ηξάπεδαο, ν νπνίνο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε έληνλεο πξνζηξηβέο, έιιεηςε ζπλεξγαζίαο θαη νκαδηθφηεηαο. 

΢εκαληηθέο δηαθνξέο κπνξεί λα παξαηεξεζνχλ επίζεο ζηνπο κηζζνχο, ηα 

επηδφκαηα θαη ηνπο ηξφπνπο επαγγεικαηηθήο αλέιημεο ζηνλ λέν ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ 

κε επηπξφζζεηεο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ νκίινπ. 

Κπξίσο ζε πεξηπηψζεηο δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ, πέξα ησλ 

πξνβιεκάησλ αθνκνίσζεο ηεο δηαθνξεηηθήο θνπιηνχξαο θαη ζηξαηεγηθήο, κπνξνχλ 

λα παξνπζηαζηνχλ θαη πξνβιήκαηα γισζζηθήο εηεξνγέλεηαο θαη δηαθνξψλ ζηνπο 

επνπηηθνχο θαλφλεο ηεο λέαο ηξάπεδαο. 

Έλα αθφκε κεηνλέθηεκα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ είλαη θαη ην πςειφ 

δηνηθεηηθφ θαη δηαρεηξηζηηθφ θφζηνο ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηηο δαπάλεο γηα ηελ 

πξνζαξκνγή θαη ελνπνίεζε ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ, ηελ ηξνπνπνίεζε θαη 

ηελ νκνηνκνξθία ησλ ππνθαηαζηεκάησλ θαζψο θαη ηνπ εληαίνπ δηαθεκηζηηθνχ 

πεξηερνκέλνπ ηεο λέαο ηξάπεδαο. Ζ δαπάλε απηή, σζηφζν, θαηαβάιιεηαη εθάπαμ θαη 

κπνξεί λα ζπκςεθηζηεί κε ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ιφγσ ησλ αλαπηπζζφκελσλ 

ζπλεξγηψλ. 

Δθηφο απφ νηθνλνκηθφ, ππάξρεη θαη πςειφ θνηλσληθφ θφζηνο θαζψο ζηελ 

πιεηνςεθία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ, ππήξμε κεγάιε κείσζε ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο. Σαπηφρξνλα, πξέπεη απαξαίηεηα λα 

ζεκεησζεί, πσο ην απμεκέλν κέγεζνο θαη ε δχλακε ηνπ λένπ νξγαληζκνχ κπνξεί λα 

έρεη δπζκελείο ζπλέπεηεο αθφκα θαη ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ε δηαδηθαζία θαζψο θαη ζην 

ξφιν θαη ηε ιεηηνπξγία ησλ επνπηηθψλ ηεο αξρψλ. 

Σέινο, αλ ε αγνξά είλαη πιήξσο αληαγσληζηηθή θαη θνξεζκέλε, ε πηζαλφηεηα 

αχμεζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη ησλ θεξδψλ ηεο ελνπνηεκέλεο ηξάπεδαο δελ είλαη 

ηδηαίηεξα κεγάιε, κε απνηέιεζκα ε πξαθηηθή απηή λα κελ είλαη ε ηδαληθή. Δμαίξεζε 

απνηεινχλ νη πεξηπηψζεηο πξνζθνξάο δηαθνξνπνηεκέλσλ πξντφλησλ πςειήο 

πνηφηεηαο θαη ηερλνινγίαο (Παπαδάθεο, 2007). 
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1.10. Σν Διιεληθφ παξάδεηγκα ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ 

Ζ πξψηε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηελ Διιάδα, 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90. Ζ νηθνλνκηθή ελνπνίεζε ησλ 

ρσξψλ ηεο ΔΟΚ θαη ην επαθφινπζν άλνηγκα ησλ αγνξψλ αλάγθαζε ηηο έσο ηφηε 

θπξίσο νηθνγελεηαθέο θαη πξνζσπνπαγείο ειιεληθέο εηαηξείεο λα δεκηνπξγήζνπλ 

ζπκκαρίεο, έηζη ψζηε λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηελ ζέζε ηνπο ηφζν ζε εγρψξην φζν θαη ζε 

παγθφζκην θάζκα. 

΢ηα κέζα ηεο ίδηαο δεθαεηίαο ε ηάζε απηή δηαθφπεθε κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ λα θζίλεη. Παξφια απηά, ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο, ε 

ηάζε απηή επαλήιζε ζηα πξψηα ηεο επίπεδα φηαλ θαη παξαηεξήζεθε ην πξψην 

κεγάιν θχκα εμαγνξψλ. ΢ηηο εμειίμεηο ζπλέβαιε θαζνξηζηηθά ε πξσηνθαλήο άλζεζε 

πνπ γλψξηζε ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά θαηά ηα έηε 1998 θαη 1999, δίλνληαο γηα 

πξψηε θνξά ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ηελ δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ πνιχ πςειά 

γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα επελδπηηθά θεθάιαηα, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα εμαγνξέο 

θαη ζπγρσλεχζεηο ζην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ θαη ηηο βνήζεζαλ ζην λα 

πξνζαξκνζηνχλ επθνιφηεξα θαη νκαιφηεξα ζηελ παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο, θεθαιαίνπ, αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ.  

Ζ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

θαηαδεηθλχεη πσο νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ πιένλ αληηιεθζεί φηη ε δξάζε ηνπο 

πξέπεη λα μεθχγεη πιένλ απφ ηα ζηελά ειιεληθά φξηα ιφγσ ησλ αληαγσληζηηθψλ 

πηέζεσλ απφ ην εμσηεξηθφ. Σαπηφρξνλα, ην γεγνλφο φηη ε ειιεληθή αγνξά ζεσξείηαη 

ε πιένλ θαηαθεξκαηηζκέλε ζε πνιπάξηζκεο κηθξέο επηρεηξήζεηο ζε φινπο ηνπο 

θιάδνπο, θαζηζηά πην επηηαθηηθή ηελ ζπλέλσζε ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζε 

ηζρπξφηεξνπο νκίινπο. 

Ωζηφζν, νη απφπεηξεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ, ζπρλά έξρνληαλ 

αληηκέησπεο κε ηελ αλππαξμία ελφο δνθηκαζκέλνπ ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ξχζκηζεο ησλ ζρεηηθψλ απηψλ δηαδηθαζηψλ, θπξίσο ζηηο 

πεξηπηψζεηο ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, κε απνηέιεζκα ηε 

δεκηνπξγία αβεβαηφηεηαο θαη αλαζθάιεηαο γχξσ απφ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ 

ππάξρνληνο πιαηζίνπ. Παξάιιεια, κεγάιν ηκήκα ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ 
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εκπιέθνληαη ζηηο ελ ιφγσ δηαδηθαζίεο απνηεινχλ ζπγαηξηθά κνξθψκαηα αιινδαπψλ 

εηαηξεηψλ. 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΣΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

2.1. Ηζηνξηθή Αλαδξνκή 

Σα ζηάδηα απφ ηα νπνία έρεη πεξάζεη ε νηθνλνκηθή ηζηνξία ηεο Διιάδαο, έρνπλ 

ζαθψο θαζνξίζεη θαη ηελ εμειηθηηθή πνξεία ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

(Κσζηήο, 1985). Σν ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έθαλε ηελ εκθάληζή ηνπ γηα πξψηε 

θνξά ην 1828, κε ηελ ίδξπζε ηεο πξψηεο ηξάπεδαο ηνπ λεφηεξνπ Διιεληθνχ Κξάηνπο, 

ηελ Δζληθή Υξεκαηηζηηθή Σξάπεδα. έλα ππνηππψδεο πηζησηηθφ ίδξπκα κε κνλαδηθή 

αξκνδηφηεηα ηελ έθδνζε εληφθσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Ωζηφζν, ε νπζηαζηηθή 

έλαξμε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπνζεηείηαη ζην 1841, κε ηελ ίδξπζε ηεο Δζληθήο Σξαπέδεο 

ηεο Διιάδνο. Σν ίδξπκα απηφ εμειίρζεθε ηαρχηαηα θαη έθηαζε ζην ηέινο ηνπ αηψλα 

λα εθηειεί φιεο ηηο κέρξη ηφηε γλσζηέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο. Σαπηφρξνλα, πνιιέο 

άιιεο ηξάπεδεο έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο έσο θαη ην 1929. Όκσο, νη ηξάπεδεο δε 

δηαθξίλνληαλ απφ θάπνηα εμεηδίθεπζε ελψ παξάιιεια απνπζίαδε θαη ε θξαηηθή 

παξέκβαζε θαη έλα λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ζα θαζφξηδε ηελ άζθεζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ θαη θαηά ηελ ηξηεηία 1927-29 νη ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο 

ρσξίζηεθαλ κε ηελ απφζπαζε νξηζκέλσλ θιάδσλ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο θαη κε ηε 

δεκηνπξγία αληίζηνηρσλ εηδηθψλ θνξέσλ. Σν 1927 ηδξχζεθε ε Δζληθή Κηεκαηηθή 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΔΚΣΔ) πνπ αλέιαβε ηνλ ηνκέα ηεο θηεκαηηθήο πίζηεο. Σν 

1928 δεκηνπξγείηαη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πνπ αλέιαβε ζε απνθιεηζηηθφηεηα ηελ 

εθδνηηθή δηαδηθαζία ελψ ην 1929 ηδξχεηαη ε Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πνπ 

εμεηδηθεχηεθε ζηνλ ηνκέα ηεο αγξνηηθήο πίζηεσο. 

Με ην λφκν λ. 5976 ην 1931 θαη κε κηα ζεηξά λφκσλ πνπ αθνινχζεζαλ, 

δηαζαθελίζηεθε ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, νη πεξηνξηζκνί θαη νη ππνρξεψζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ, ελψ παξάιιεια επηβιήζεθε θαη ε αλαγθαζηηθή θπθινθνξία ησλ 

ηξαπεδνγξακκαηίσλ, ε κνλνπσιηαθή δηαρείξηζε απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ηνπ 
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ρξπζνχ θαη ηνπ εμσηεξηθνχ ζπλαιιάγκαηνο, ν έιεγρνο ησλ εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ 

θαη άιιεο ζπλαθείο ξπζκίζεηο. 

Μεηά ην 1944, ε δηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο παξνπζίαζε κηα ηάζε  

εμεηδίθεπζεο θπξίσο ζε φηη αθνξά ηελ αλαπηπμηαθή ρξεκαηνδφηεζε. Σαπηφρξνλα 

παξαηεξήζεθε θαη κηα έληνλε θξαηηθή παξέκβαζε ζηε ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ, κε 

ηελ άζθεζε απζηεξήο επνπηείαο θαη ζπζηεκαηηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Άιινη ραξαθηεξηζηηθνί ζηαζκνί ηεο πεξηφδνπ είλαη ε ζχζηαζε 

απφ ην θξάηνο ηνπ Οξγαληζκνχ Σνπξηζηηθήο Πίζηεσο (ΟΣΠ) ην 1946, ηνπ 

Οξγαληζκνχ Υξεκαηνδνηήζεσο Οηθνλνκηθήο Αλαπηχμεσο (ΟΥΟΑ) ην 1954 θαη ηνπ 

Οξγαληζκνχ Βηνκεραληθήο Αλαπηχμεσο (ΟΒΑ) ην 1960. Σα ηξία απηά ηδξχκαηα 

ζπγρσλεχζεθαλ ζηε ζεκεξηλή Διιεληθή Σξάπεδα Βηνκεραληθήο Αλαπηχμεσο 

(ΔΣΒΑ) ην 1964. Αλάινγε πξσηνβνπιία αλαπηχρζεθε απφ ηηο κεγάιεο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο κε ηε ζπλεξγαζία ηνπ μέλνπ ηξαπεδηθνχ θεθαιαίνπ. Έηζη ηδξχζεθε ην 1962 

ε Σξάπεδα Δπελδχζεσλ απφ ηελ Δκπνξηθή Σξάπεδα θαη ην 1963 ε Δζληθή Σξάπεδα 

Δπελδχζεσλ Βηνκεραληθήο Αλαπηχμεσο (ΔΣΔΒΑ) απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα. 

Ζ θξαηηθή παξέκβαζε ζπλέρηζε λα εθδειψλεηαη κε ηε ζχζηαζε, ην 1946, ελφο 

εηδηθνχ νξγάλνπ, ηεο Ννκηζκαηηθήο Δπηηξνπήο, ε νπνία ηφηε απέθηεζε εηδηθή 

θαλνληζηηθή δηθαηνδνζία θαη επέδξαζε ζπκπιεξσκαηηθά ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην ηεο 

ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο. Οη ζρεηηθέο ξπζκίζεηο έγηλαλ θπξίσο κε ηνπο λφκνπο 

991/1946, 4015/1959, θαη 798/1962 πνπ ζπκπιήξσζαλ ηηο δηαηάμεηο ηνπ βαζηθνχ πεξί 

ηξαπεδψλ λφκνπ 5076/1931, θαζψο θαη κε ηνπο λφκνπο 588/1948 θαη 1665/1951, πνπ 

έζεζαλ ηηο βάζεηο ηνπ ειέγρνπ ηεο πίζηεσο θαη κεζφδεπζαλ ηηο θαλνληζηηθέο θαη 

ειεγθηηθέο αξκνδηφηεηεο ηεο Ννκηζκαηηθήο Δπηηξνπήο. ΢ην πιαίζην ησλ δηαηάμεσλ 

απηψλ ε Ννκηζκαηηθή Δπηηξνπή πξνζδηφξηδε έθηνηε ην ειεγθηηθφ ζχζηεκα ηεο 

πηζησηηθήο ιεηηνπξγίαο θαη έγηλε ην θπξίαξρν φξγαλν άζθεζεο ηεο 

λνκηζκαηνπηζησηηθήο πνιηηηθήο, κέρξη ηελ θαηάξγεζε ηεο ην 1982, νπφηε νη 

αξκνδηφηεηεο ηεο πέξαζαλ απ' απεπζείαο ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Μεηά ην 1974 

ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πεξλά ζε λέν εμειηθηηθφ ζηάδην κε θχξηα γλσξίζκαηα ηελ 

ηζρπξνπνίεζε ηνπ θξάηνπο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, θαη ηελ αχμεζε ηεο παξνπζίαο 

μέλσλ ηξαπεδψλ ζηελ Διιάδα. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην πέξαζκα ηεο, ηδησηηθήο 

κέρξη ηφηε, Δκπνξηθήο Σξάπεδαο ζηνλ έιεγρν ηνπ Γεκνζίνπ, ην 1975. 
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Σν 1979, ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πεξλά ζηε ζχγρξνλε επνρή πνπ ραξαθηεξίδεηαη 

απφ ηελ ηάζε απειεπζέξσζεο ηεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο απφ ηνπο απζηεξνχο 

δηνηθεηηθνχο πεξηνξηζκνχο, ηνπο εηδηθνχο πηζησηηθνχο θαλφλεο θαη ηνλ θαζνξηζκφ 

ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (Εεηξίδεο, 1992). 

2.2. Πξντφληα θαη Τπεξεζίεο ησλ Σξαπεδηθψλ Ηδξπκάησλ  

Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα απνηεινχλ ηνπο θχξηνπο ππιψλεο θάζε είδνπο νηθνλνκίαο. 

Οη νξγαληζκνί απηνί έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα παξέρνπλ φια ηα είδε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. ΢χκθσλα κε ην Νφκν 5076/1931, 

πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ θαη Σξαπεδψλ «ηξάπεδεο είλαη νη επηρεηξήζεηο, πνπ 

αλεμαξηήησο εηέξνπ ζθνπνχ απηψλ, δέρνληαη θαη‟ επάγγεικα θαηαζέζεηο ρξεκάησλ 

ή άιισλ αμηψλ» (Πξνβφπνπινο, 2001). 

Σα βαζηθφηεξα πξντφληα θαη ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

είλαη: 

 Ζ ρνξήγεζε πηζηψζεσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πξάμεσλ πξαθηνξείαο 

επηρεηξεκαηηθψλ απαηηήζεσλ. 

 Ζ απνδνρή θαηαζέζεσλ ησλ πειαηψλ. 

 Ζ δηελέξγεηα πιεξσκψλ θαη ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ. 

 Πξάμεηο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο (Leasing). 

 Ζ παξνρή εγγπήζεσλ. 

 Ζ δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ γηα ην ίδην ην πηζησηηθφ ίδξπκα ή γηα ηνπο πειάηεο 

ηνπ. 

 Ζ κεζνιάβεζε ζηηο δηαηξαπεδηθέο αγνξέο. 

 Ζ εθκίζζσζε ζπξίδσλ. 

 Ζ παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ πξνο ηνπο πειάηεο ζρεηηθά κε ηε 

δηάξζξσζε θαη ηε δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο, ή αθφκε θαη ε ράξαμε 

ζηξαηεγηθήο ζε ζέκαηα επηρεηξήζεσλ, φπσο είλαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη 

εμαγνξέο. 

 Ζ θχιαμε θαη ε δηαρείξηζε θηλεηψλ αμηψλ. 

 Ζ δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ πειαηψλ πνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ 

θαηαζέζεηο, νκφινγα, κεηνρέο, θιπ. 
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 Ζ παξνρή εκπνξηθψλ πιεξνθνξηψλ πνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ θαη 

ππεξεζίεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο ππνςήθηνπ ζπλεξγάηε ηνπ πειάηε. 

 Ζ δηακεζνιάβεζε κεηαμχ ησλ απνηακηεπηψλ θαη ησλ πηζηνχρσλ, δειαδή ε 

άληιεζε θεθαιαίσλ θαη ε παξάιιειε παξνρή απηψλ, κε θάζε κνξθή 

επέλδπζεο, πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηνχληαη νη ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο 

κνλάδεο.  

2.3. Ζ Δμέιημε ηνπ Διιεληθνχ Σξαπεδηθνχ ΢πζηήκαηνο 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, νη εμειίμεηο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα είλαη 

ξαγδαίεο, εηδηθά κεηά ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη εμειίμεηο απηέο 

αθνξνχλ θπξίσο ζε κεηαβνιέο ηνπ αληαγσληζηηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηνπ ηξφπνπ 

ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα κεηέβαιαλ ηε 

ζηξαηεγηθή ηνπο, ψζηε λα πάςνπλ λα πεξηνξίδνληαη ζηηο παξαδνζηαθέο ιεηηνπξγίεο 

ηεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ θαη ηεο ρνξήγεζεο πηζηψζεσλ. Οη εμειίμεηο απηέο 

πεξηιακβάλνπλ θαηαξράο ηε ζηαδηαθή θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ θαη ησλ 

παξεκβάζεσλ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ζηε δηαρείξηζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, ηελ «απειεπζέξσζε» 

δειαδή ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Με ιίγα ιφγηα ππήξμε απινχζηεπζε θαη 

ζηαδηαθή θαηάξγεζε ησλ απζηεξψλ πηζησηηθψλ θαλφλσλ θαη εθαξκφζηεθε ε 

πξαθηηθή ηεο ειεχζεξεο δηακφξθσζεο ησλ επηηνθίσλ απφ ηηο δπλάκεηο πξνζθνξάο 

θαη δήηεζεο ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ.  

Σαπηφρξνλα παξαηεξήζεθε θαη απμαλφκελε δηεζλνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ κε αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ, ιφγσ 

ηεο αλάπηπμεο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ιφγσ ηεο άξζεο ησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ 

θίλεζε θεθαιαίσλ αλάκεζα ζηηο εζληθέο αγνξέο. Ωζηφζν, ζην πιαίζην ησλ δηεζλψλ 

εμειίμεσλ, πξνθιήζεθε θαη αζηάζεηα ηνπ δηεζλνχο πεξηβάιινληνο θαη έθαλαλ ηελ 

εκθάληζή ηνπο λένη θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ηηο ειεχζεξα θπκαηλφκελεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ηηο ζπρλέο κεηαβνιέο ησλ δηεζλψλ επηηνθίσλ. Δθηφο 

απφ ηνλ παξαδνζηαθφ «πηζησηηθφ θίλδπλν», νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ πιένλ θαη 

λένπο ηχπνπο θηλδχλσλ, φπσο ν «ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο» θαη ν «θίλδπλνο 

κεηαβνιψλ ζηα επηηφθηα».  
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Ωζηφζν, ε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο ζηνπο ηνκείο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, 

ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ηνπ απηνκαηηζκνχ ζηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη κεηαθνξάο 

ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ δηεπθφιπλε ζε κεγάιν βαζκφ ηε ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ ελψ παξάιιεια απμήζεθε θαη ν φγθνο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπλ ζηε 

δηάζεζή ηνπο νη απνηακηεπηέο θαη νη επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα ηελ απμεκέλε 

επαηζζεζία θαη σο πξνο ηηο απνδφζεηο, ηνλ θίλδπλν θαη ηελ ειθπζηηθφηεηα θάζε λένπ 

πξντφληνο ή ππεξεζίαο (Pasiouras, 2008). 

Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ινηπφλ, δηακφξθσζαλ θαη πξνζάξκνζαλ ηε ζπκπεξηθνξά 

ηνπο ζηηο λέεο ζπλζήθεο εθφζνλ νη εμειίμεηο θαηέζηεζαλ πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθφ 

ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ εληφο ηνπ νπνίνπ ιεηηνπξγνχλ νη ηξάπεδεο, κε θαζεκία απφ 

απηέο λα  πξνζπαζεί λα παξνπζηάζεη κηα μερσξηζηή θηινζνθία θαη πξνζσπηθφηεηα, 

ψζηε λα κπνξέζεη λα απμήζεη ηελ ηζρχ ηεο ζηελ αγνξά. Ωζηφζν, ε αχμεζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ, ηείλεη λα κεηψλεη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο  θαη πξνηεξαηφηεηα έρεη 

απνθηήζεη πιένλ ε εδξαίσζε ηεο θήκεο θαη ε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ παξέρεη θάζε ηξάπεδα, ψζηε ε ζπλνιηθή θεξδνθνξία λα εμαξηάηαη 

απφ ηελ θαιχηεξε αμηνπνίεζε ησλ επηιεγκέλσλ ηκεκάησλ ηεο αγνξάο ζηελ νπνία 

απεπζχλεηαη (Dale, 1995).  

2.4. Φνξείο ηνπ Σξαπεδηθνχ ΢πζηήκαηνο 

2.4.1. Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ηδξχζεθε ην 1927 βάζεη ελφο παξαξηήκαηνο ηνπ 

Πξσηνθφιινπ ηεο Γελεχεο θαη μεθίλεζε ηε ιεηηνπξγία ηεο ην Μάην ηνπ 1928. Έδξα 

ηεο είλαη ε Αζήλα, ελψ ιεηηνπξγεί σο Αλψλπκε Δηαηξεία. Απφ ην 2001 ε Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο είλαη κέινο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο, πνπ απαξηίδεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα (EKT) θαη ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ αλήθνπλ ζηε δψλε ηνπ επξψ. Απφ ηφηε, ζπληειεί 

ζπζηεκαηηθά ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ θαη ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο, ην νπνίν ραξάζζεη θαη εθαξκφδεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηελ 

επξσδψλε. Κχξηα αξκνδηφηεηά ηεο είλαη ε εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο ζηελ Διιάδα θαη ε δηαθχιαμε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο είλαη  ε δηαζθάιηζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. ΢ην βαζκφ πνπ δελ επεξεάδεηαη ε 
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επίηεπμε ηνπ πξσηαξρηθνχ ηεο ζηφρνπ, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζηεξίδεη ηε γεληθή 

νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο θπβέξλεζεο. Καηά ηελ άζθεζε ησλ αξκνδηνηήησλ ηεο, έρεη 

θαηνρπξσζεί ε ζεζκηθή, πξνζσπηθή θαη ιεηηνπξγηθή αλεμαξηεζία ηεο, αιιά θαη ε 

άζθεζε δεκνθξαηηθνχ ειέγρνπ εθ κέξνπο ηεο Βνπιήο.  

΢πγθεληξσηηθά, νη ιεηηνπξγίεο ηεο είλαη νη εμήο: 

 Να ζπκκεηέρεη ζηε ράξαμε ηεο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ θαη λα θξνληίδεη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ζηελ Διιάδα. 

 Να δηαρεηξίδεηαη γηα ινγαξηαζκφ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο κέξνο 

ησλ δηαζεζίκσλ ηεο. 

 Να επηβιέπεη ηα ζπζηήκαηα θαη ηα κέζα πιεξσκψλ, κε ζθνπφ ηε δηαζθάιηζε 

ηεο ζηαζεξφηεηαο, ηεο αμηνπηζηίαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηάο ηνπο. ΢ην πιαίζην 

ηεο αξκνδηφηεηαο απηήο, παξαθνινπζεί θαη επηβιέπεη, κεηαμχ άιισλ, ην 

ζχζηεκα πιεξσκψλ ΓΗΑ΢ θαη ην Γξαθείν ΢πκςεθηζκνχ Αζελψλ. Απφ ηηο 19 

Μαΐνπ 2008, ζπκκεηέρεη επίζεο ζην Target2, ην λέν δηεπξσπατθφ ζχζηεκα 

ηαρείαο κεηαθνξάο θεθαιαίσλ θαη δηαθαλνληζκνχ ζε ζπλερή ρξφλν. 

 Να πξνσζεί ξπζκίζεηο γηα ηε δηαηήξεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο θαη ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

θξίζεσλ.  

 Να ζπιιέγεη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία απφ λνκηζκαηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα. 

 Να εθδίδεη ηξαπεδνγξακκάηηα, ηα νπνία θπθινθνξνχλ σο λφκηκν ρξήκα, κεηά 

απφ έγθξηζε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη λα είλαη ππεχζπλε γηα 

ηελ θπθινθνξία θαη δηαρείξηζε ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ θαη ησλ θεξκάησλ 

ζηελ Διιάδα. 

 Να θξνληίδεη γηα ηελ πξνκήζεηα ησλ αλαγθαίσλ πνζνηήησλ αλά αμία, είηε απφ 

ην Ίδξπκα Δθηχπσζεο Σξαπεδνγξακκαηίσλ θαη Αμηψλ (ΗΔΣΑ), είηε απφ 

δηαζπλνξηαθέο ρξεκαηαπνζηνιέο, θαζψο θαη γηα ηελ αζθαιή απνζήθεπζε, 

δηαθίλεζε θαη ηελ επαλαθπθινθνξία ή ηελ θαηαζηξνθή ηνπο θαη λα κεξηκλά 

γηα ηνλ νκαιφ αλεθνδηαζκφ ηεο νηθνλνκίαο. 

 Να επνπηεχεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαζψο θαη νξηζκέλεο θαηεγνξίεο 

επηρεηξήζεσλ θαζψο  
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θαη λα ειέγρεη ηηο αζθαιηζηηθέο θαη αληαζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο 

δηακεζνιαβεηέο αζθαιίζεσλ. Δπίζεο: 

 Έρεη ηελ επζχλε γηα ηε δηαρείξηζε θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπ ΢πζηήκαηνο 

Παξαθνινχζεζεο ΢πλαιιαγψλ επί Σίηισλ κε Λνγηζηηθή Μνξθή (Άπινη 

Σίηινη). 

 Έρεη ηελ επζχλε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο Ζιεθηξνληθήο Γεπηεξνγελνχο Αγνξάο 

Σίηισλ (ΖΓΑΣ). 

 Καηέρεη θαη δηαρεηξίδεηαη ηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ηεο ρψξαο ζηα νπνία 

πεξηιακβάλνληαη ηα ζε ζπλάιιαγκα θαη ρξπζφ δηαζέζηκα ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο θαη ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. 

 Δμππεξεηεί ην Διιεληθφ Γεκφζην σο ηακίαο θαη εληνινδφρνο ηνπ. 

 Καηαξηίδεη θαη δεκνζηεχεη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία θαη δηελεξγεί εμεηδηθεπκέλεο ζηαηηζηηθέο έξεπλεο θαη ηέινο, 

δεκνζηεχεη εθζέζεηο θαη δηεμάγεη εξεπλεηηθφ έξγν ζην πιαίζην ηεο 

παξαθνινχζεζεο θαη αλάιπζεο ηεο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο θαη ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

2.4.2. Πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ παξέρνπλ ζηελ Διιάδα ππεξεζίεο εμ’ 

απνζηάζεσο 

Πέξα απφ ηα εκπνξηθά πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ Διιάδα, 

ππάξρνπλ θαη επηπιένλ ηδξχκαηα πνπ παξέρνπλ παλνκνηφηππεο ππεξεζίεο πξνο 

ειιεληθά θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα θαη ηα νπνία εδξεχνπλ ζε άιιν θξάηνο κέινο 

ηνπ Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ (ΔΟΥ) . Σα ελ ιφγσ πηζησηηθά ηδξχκαηα 

επνπηεχνληαη απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο ηεο ρψξαο θαηαγσγήο ηνπο θαη, θαηά ηα 

πξνβιεπφκελα απφ ηνλ λ. 3601/2007, έρνπλ απιψο γλσζηνπνηήζεη ζηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο «ελδηαθέξνλ παξνρήο ππεξεζηψλ ρσξίο εγθαηάζηαζε». 

2.4.3. Λνηπέο εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

΢ηε ρψξα καο ιεηηνπξγνχλ επίζεο άιιεο 61 εηαηξείεο (έλαληη 54 ηνλ Ννέκβξην ηνπ 

2011) ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, νη νπνίεο εμεηδηθεχνληαη ζηελ παξνρή 

ζπγθεθξηκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ (εθηφο ηεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ απφ 

ην θνηλφ, ππεξεζία πνπ ζχκθσλα κε ηε λνκνζεζία επηηξέπεηαη λα παξέρεηαη κφλνλ 
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απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα) θαη επνπηεχνληαη, επίζεο, απφ ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο. 

2.4.4. Σξαπεδηθνί Όκηινη ζηελ Διιάδα (Δκπνξηθέο Σξάπεδεο) 

2.4.4.1. Σξάπεδα Πεηξαηψο 

Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο ηδξχζεθε ην 1916 θαη εδξεχεη ζηελ Αζήλα. Ξεθίλεζε σο 

ηδησηηθή Σξάπεδα ελψ ην 1975 πέξαζε ππφ θξαηηθφ έιεγρν, φπνπ θαη παξέκεηλε κέρξη 

ην 1991 θαη ζηε ζπλέρεηα ηδησηηθνπνηήζεθε μαλά. Με παξνπζία ζε 8 ρψξεο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Διιάδαο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ Οκίινπ 

δηακνξθψζεθε ζηα €76,6 δηζ., ηα δάλεηα κεηά απφ πξνβιέςεηο ζηα €47,4 δηζ. θαη νη 

θαηαζέζεηο ζηα €41,0 δηζ., ζηηο 31 Μαξηίνπ 2017. ΢ήκεξα, θαηέρεη εγεηηθή ζέζε 

ζηελ ειιεληθή αγνξά κε κεξίδην αγνξάο 30% ζηα δάλεηα θαη 29% ζηηο θαηαζέζεηο. Ζ 

παξνπζία ηνπ Οκίινπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζην εμσηεξηθφ εζηηάδεηαη ζηε 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη Αλαηνιηθή Μεζφγεην, δηαζέηνληαο έλα δίθηπν 262 

θαηαζηεκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα, ν Όκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζηε Ρνπκαλία κε 101 

θαηαζηήκαηα ηεο Piraeus Bank Romania, ζηε Βνπιγαξία κε 76 θαηαζηήκαηα ηεο 

Piraeus Bank Bulgaria, ζηελ Αιβαλία κε 39 θαηαζηήκαηα ηεο Tirana Bank, ζηε 

΢εξβία κε 26 θαηαζηήκαηα ηεο Piraeus Bank Beograd, ζηελ Οπθξαλία κε 18 

θαηαζηήκαηα ηεο Piraeus Bank ICB θαη απφ έλα θαηάζηεκα ζε Λνλδίλν θαη 

Φξαλθθνχξηε. Σν 2012, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ην «πγηέο» ηκήκα ηεο 

Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (επηιεγκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ) 

θαη ηε Γεληθή Σξάπεδα. Σνλ Μάξηην ηνπ 2013, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ηηο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ Διιάδα ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ, ηεο Cyprus Popular 

Bank θαη ηεο Διιεληθήο Σξάπεδαο. Σνλ Ηνχλην ηνπ 2013, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο 

απέθηεζε ηε Millennium Bank Διιάδαο. Σνλ Απξίιην 2015 ε Σξάπεδα Πεηξαηψο 

απέθηεζε ην «πγηέο» κέξνο ηεο Παλειιήληαο Σξάπεδαο. 

Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο δηαζέηεη ηδηαίηεξε ηερλνγλσζία ζην ρψξν ησλ κεζαίνπ 

κεγέζνπο επηρεηξήζεσλ, ζηνλ αγξνηηθφ ηνκέα κεηά ηελ εμαγνξά ηεο ATEbank, ζηελ 

θαηαλαισηηθή-ζηεγαζηηθή πίζηε, ζηελ Πξάζηλε Σξαπεδηθή (green banking), ζηελ 

παξνρή ππεξεζηψλ θεθαιαηαγνξάο θαη επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, θαζψο θαη ζηελ 

αγνξά ηεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο. Σν ζχλνιν απηψλ ησλ ππεξεζηψλ πξνζθέξεηαη 

ηφζν κέζα απφ ην εθηεηακέλν δίθηπν ησλ 649 θαηαζηεκάησλ θαη 1,917 ΑΣΜ ηνπ 
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Οκίινπ ζηελ Διιάδα φζν θαη απφ ην ειεθηξνληθφ δίθηπν ηξαπεδηθήο ηεο winbank. 

(www.piraeusbankgroup.com). 

2.4.4.2. Alpha bank 

Ζ Alpha Bank απνηειεί κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηδησηηθέο ηξάπεδεο, κε ην δίθηπφ 

ηεο λα πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξα απφ 1.000 ζεκεία εμππεξεηήζεσο ζηελ Διιάδα θη 

έλαλ απφ ηνπο πςειφηεξνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζηελ Δπξψπε. Ζ Alpha 

Bank είλαη επίζεο εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Ζ Alpha Bank είλαη 

κεηξηθή εηαηξεία θαη βαζηθή Σξάπεδα ηνπ Οκίινπ Alpha Bank, ελφο απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο Οκίινπο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα, κε ηζρπξή 

παξνπζία ζηελ εγρψξηα θαη ηε δηεζλή ηξαπεδηθή αγνξά. Πξνζθέξεη έλα επξχ θάζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο ιηαληθήο 

ηξαπεδηθήο, ηεο ηξαπεδηθήο κεζαίσλ θαη κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, ηεο δηαρεηξίζεσο 

θεθαιαίσλ θαη private banking, ηεο δηαλνκήο αζθαιηζηηθψλ πξντφλησλ, ηεο 

επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ εξγαζηψλ θαη ηεο δηαρεηξίζεσο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

Ηδξχζεθε ην 1879 απφ ηνλ Η.Φ. Κσζηφπνπιν, αξρηθά σο κία εκπνξηθή επηρείξεζε 

ζηελ Καιακάηα. Σν 1918 ην ηξαπεδηθφ ηκήκα ηεο επηρείξεζεο κεηνλνκάζηεθε ζε 

«Σξάπεδα Καιακψλ», ελψ ην 1924 ε έδξα ηεο κεηαθέξζεθε ζηελ Αζήλα φηαλ θαη 

νλνκάζζεθε «Σξάπεδα Διιεληθήο Δκπνξηθήο Πίζηεσο». Σν 1947 ε επσλπκία άιιαμε 

ζε "Σξάπεδα Δκπνξηθήο Πίζηεσο" ελψ ην 1972 κεηνλνκάζηεθε μαλά ζε «Σξάπεδα 

Πίζηεσο» θαη ηέινο ηνλ Μάξηην ηνπ 1994 ζε «Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο». 

Σν 1999 πξαγκαηνπνηήζεθε ε εμαγνξά ηνπ 51% ησλ κεηνρψλ ηεο Ηνληθήο 

Σξαπέδεο, ελψ ην 2000 εγθξίζεθε ε ζπγρψλεπζε ηεο Ηνληθήο Σξαπέδεο κε 

απνξξφθεζε απφ ηελ Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο. Ζ λέα δηεπξπκέλε Σξάπεδα πνπ 

πξνέθπςε απφ ηελ ζπγρψλεπζε νλνκάδεηαη κέρξη θαη ζήκεξα Alpha Bank. Σν 2013 

έγηλε ε νινθιήξσζε ηεο λνκηθήο ζπγρσλεχζεσο δη' απνξξνθήζεσο ηεο Δκπνξηθήο 

Σξαπέδεο, ελψ ην ίδην έηνο πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ε επηηπρήο αλαθεθαιαηνπνίεζή 

ηεο, κε ππεξθάιπςε ηεο απαηηνχκελεο ηδησηηθήο ζπκκεηνρήο, ε νπνία είρε σο 

απνηέιεζκα ηε δηαηήξεζε ηνπ ηδησηηθνχ ραξαθηήξα ηεο. Σέινο, ην 2013 απέθηεζε 

θαη ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο Δκπνξηθήο Σξαπέδεο. Σν 2014 νινθιεξψζεθε ε 

εμαγνξά ησλ εξγαζηψλ Ληαληθήο Σξαπεδηθήο ηεο Citibank, ελψ ήηαλ ε πξψηε 
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ζπζηεκηθή ηξάπεδα πνπ πξνέβε θαη ζηελ εμαγνξά ηνπ ζπλφινπ ησλ πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη ζηελ απνπιεξσκή ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ. Σν 

2014 επίζεο έγηλε θαη ε επηηπρήο νινθιήξσζε ηεο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο 

θεθαιαίνπ, χςνπο 1,2 δηζ. (http://www.alpha.gr) 

2.4.4.3. Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 

Ζ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ETE), είλαη ν κεγαιχηεξνο ρξεκαηνπηζησηηθφο 

νξγαληζκφο ζηε ρψξα καο. Δίλαη κέινο ηεο Αγνξάο Παξαγψγσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ απφ ηδξχζεψο ηεο θαη έρεη άδεηα εηδηθνχ δηαπξαγκαηεπηή ηχπνπ Α. Δπίζεο, 

κέρξη ηελ ίδξπζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ην 1928, ε Σξάπεδα είρε ην εθδνηηθφ 

πξνλφκην ζηελ Διιάδα θαη ήηαλ ππεχζπλε γηα ηελ έθδνζε ηνπ λνκίζκαηνο. Ζ κεηνρή 

ηεο δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 1880 θαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1999. Σν Γίθηπφ ηεο ζηελ 

Διιάδα αξηζκεί πεξηζζφηεξα απφ 542 Καηαζηήκαηα θαη πάλσ απφ 1441 ΑΣΜ. 

΢ηηο 30 Μαξηίνπ 1841 δεκνζηεχεηαη ν λφκνο «Πεξί ζπζηάζεσο Δζληθήο 

Σξαπέδεο» (Δθεκεξίδα ηεο Κπβεξλήζεσο, 1841) ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ε Δζληθή 

Σξάπεδα είλαη αλψλπκε ηδησηηθή εηαηξεία κε έδξα ηελ Αζήλα θαη κε θεθάιαην 

5.000.000 δξαρκψλ, κνηξαζκέλν ζε 5000 κεηνρέο ησλ 1000 δξαρκψλ. 

Απφ ηνπο ηδξπηηθνχο κεηφρνπο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ην 1841, ήηαλ ην ειιεληθφ 

θξάηνο κε 1.000 κεηνρέο απφ ηηο 3.402. Άιινη κεγάινη κέηνρνη ήηαλ ν Νηθφιανο 

Εσζηκάο κε 500 κεηνρέο, ν Ησάλλεο-Γαβξηήι Δυλάξδνο κε 300, ν βαζηιηάο 

Λνπδνβίθνο Α΄ ηεο Βαπαξίαο κε 200, ν Κσλζηαληίλνο Βξάλεο κε 150, ν Αδφιθνο 

Γξαθ κε 146 θαη ν Θεφδσξνο Ράιιεο κε 100. Ζ ηξάπεδα Rothshild Frères Paris 

αγφξαζε 50 κεηνρέο, ελψ άιιεο 50 αγφξαζε ν Δυλάξδνο ζην φλνκά ηεο γηα λα 

ηνλψζεη ην θχξνο ηεο λέαο ηξάπεδαο. 

Ζ Σξάπεδα ίδξπζε ην 1891 ηελ Διιεληθή Δηαηξεία Γεληθψλ Αζθαιίζεσλ «Ζ 

Δζληθή» θαη ην 1927 ηελ Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα. Σν 1953 εμαγφξαζε ηελ 

Σξάπεδα Αζελψλ θαη κέρξη ηηο 30 Απξηιίνπ 1958 νλνκαδφηαλ Δζληθή Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο θαη Αζελψλ. Σν 1966 ν δηνηθεηήο Γεψξγηνο Μαχξνο ίδξπζε ην Μνξθσηηθφ 

Ίδξπκα Δζληθήο Σξαπέδεο, πνπ ιεηηνχξγεζε κεηά ηελ κεηαπνιίηεπζε. 
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Μέρξη ηα ηέιε ηηο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ε Δζληθή Σξάπεδα είρε ην ξφιν κηαο 

δηεζλνχο ηξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη ηνπ Διιεληζκνχ. Οη ζρεηηθά κηθξέο κνλάδεο ηηο 

ζην εμσηεξηθφ δελ είραλ ηελ δπλαηφηεηα λα απνθηήζνπλ έλα ζεκαληηθφ ξφιν θαη ε 

ηξάπεδα πνχιεζε ηα ππνθαηαζηήκαηα ζην εμσηεξηθφ (Ζ.Π.Α, Καλαδάο, Γεξκαλία 

θιπ) ζε αληαγσληζηέο θαη αγφξαζε πιένλ ηνπηθά ζηελ λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε 

ηξάπεδεο ζρεκαηίδνληαο ην NBG Group, κε ηζρπξή παξνπζία ζε νξηζκέλεο ρψξεο. 

Μέζα ζην 1998, ε Σξάπεδα πξνέβε ζηε ζπγρψλεπζε δη' απνξξνθήζεσο ηεο 

ζπγαηξηθήο ηεο «Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Α.Δ.», ε νπνία είρε 

πξνέιζεη απφ ηε ζπγρψλεπζε δχν πξψελ ζπγαηξηθψλ ηεο εηαηξεηψλ, ηεο «Δζληθή 

Κηεκαηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Α.Δ.» θαη ηεο «Δζληθή ΢ηεγαζηηθή Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο Α.Δ.», κε ζθνπφ ηελ αξηηφηεξε εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ ηεο ζηνλ ηνκέα 

ηεο ζηεγαζηηθήο θαη θηεκαηηθήο πίζηεο. 

Απφ ηνλ Οθηψβξην 1999, ε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. ΢ηα ηέιε ηνπ 2002, ε Δζληθή Σξάπεδα πξνρψξεζε 

ζηε ζπγρψλεπζε δη' απνξξνθήζεσο ηεο ζπγαηξηθήο ηεο «Δζληθή Σξάπεδα 

Δπελδχζεσλ Βηνκεραληθήο Αλαπηχμεσο ΑΔ» (ETEBA). ΢ην πιαίζην ηνπ 

ζηξαηεγηθνχ ηεο πξνζαλαηνιηζκνχ ζηελ αγνξά ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, ε 

Δζληθή Σξάπεδα εμαγφξαζε, εληφο ηνπ 2006, ηε Finansbank ζηελ Σνπξθία θαη ηε 

Vojvodjanska Banka ζηε ΢εξβία. Ζ εμαγνξά ηεο ηνπξθηθήο Finansbank, απνηέιεζε 

ηε κεγαιχηεξε επέλδπζε πνπ έρεη γίλεη πνηέ αλάκεζα ζηηο δχν ρψξεο. Ζ εμαγνξά 

απηή δίλεη ζηελ Δζληθή Σξάπεδα εγεηηθή ζέζε ζηελ Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηα 

νθέιε πνπ αλακελφηαλ λα απνθνκίζεη ήηαλ πνιιαπιά. Απέθηεζε πξφζβαζε ζε κία 

ηαρέσο αλαπηπζζφκελε αγνξά 70 εθαηνκκπξίσλ θαηνίθσλ θαη κεγάιν πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ ηεο πξνεξρφηαλ απφ ηε Finansbank. Οη ινγαξηαζκνί θαηαζέζεσλ ζήκεξα 

μεπεξλνχλ ηα ελλέα εθαηνκκχξηα θαη νη ινγαξηαζκνί ρνξεγήζεσλ ην έλα 

εθαηνκκχξην. 

Λφγσ ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα, ε νπνία είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

ππέξκεηξε αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ε Δζληθή Σξάπεδα αλαγθάδεηαη 

λα πξνρσξήζεη ζε ηξεηο δηαδνρηθέο απμήζεηο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ (2010, 

2014 θαη 2015) πνπ θαζηζηνχλ βαζηθφ κέηνρν ηεο Σξάπεδαο ην Σακείν 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (ΣΥ΢), θαζψο θαη ζε δηαδηθαζία πψιεζεο ησλ 

ζπγαηξηθψλ ηεο ζην εμσηεξηθφ θαζψο θαη ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο (www.nbg.gr). 
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2.4.4.4. Eurobank 

Σν ηζηνξηθφ ηνπ Οκίινπ Eurobank μεθηλά ην 1990 κε ηελ ίδξπζε ηεο 

Δπξσεπελδπηηθήο Σξάπεδαο Α.Δ., κε εηδίθεπζε ζηνπο ηνκείο ηεο Δπελδπηηθήο 

Σξαπεδηθήο θαη ηνπ Private Banking. Σν 1994 απνθηά κεξίδην 75% ηεο EFG Private 

Bank (Luxembourg) S.A, ελψ ην 1996 πξνβαίλεη ζηελ εμαγνξά ηεο Interbank 

Διιάδνο Α.Δ. ΢ηε ζπλέρεηα, ην 1997 γίλεηαη ζπγρψλεπζε Eurobank – Interbank θαη 

εμαγνξά ηνπ δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ ηεο Credit Lyonnais Grece S.A. Ζ 

Δπξσεπελδπηηθή κεηνλνκάδεηαη πιένλ ζε Σξάπεδα EFG Eurobank Α.Δ. Σν 1998 

θάλεη εμαγνξά πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ειέγρνπ ηεο Σξάπεδαο Αζελψλ ελψ ε Deutsche 

Bank απνθηά ζπκκεηνρή 10% ζηελ EFG Eurobank. Ζ CEH θαη ε EFG Eurobank 

εμαγνξάδνπλ απφ θνηλνχ πνζνζηφ 18,4% ζηελ Σξάπεδα Δξγαζίαο θαη ην 1999 γίλεηαη 

ε νινθιήξσζε ζπγρψλεπζεο ηεο EFG Eurobank κε ηελ Σξάπεδα Αζελψλ θαη ηελ 

Σξάπεδα Κξήηεο. Σελ ίδηα ρξνληά γίλεηαη ε εηζαγσγή ηεο EFG Eurobank ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαη ην 2000 ζπγρσλεχεηαη ε EFG Eurobank κε ηελ 

Σξάπεδαο Δξγαζίαο θαη κεηνλνκάδεηαη ζε Σξάπεδα EFG Eurobank Ergasias Α.Δ. ελψ 

απνθηά θαη πνζνζηφ 19,25% ζηελ Banc Post S.A. Ρνπκαλίαο.  

΢ηε ζπλέρεηα, ην 2002, γίλεηαη ε νινθιήξσζε λνκηθήο ζπγρψλεπζεο, δη‟ 

απνξξνθήζεσο, ηεο Telesis Σξάπεδαο Δπελδχζεσλ ελψ απνθηά θαη ζπκκεηνρή 43% 

ζηε Post Bank Βνπιγαξίαο κέζσ εμαγνξάο ηνπ 50% ηεο Alico / CEH Balkan 

Holdings. Σν 2003 απνθηά πνζνζηφ 90,8% ηεο Postbanka AD ΢εξβίαο θαη γίλεηαη ε 

κεηνλνκαζία ηεο ζε EFG Eurobank AD Beograd. Σελ ίδηα ρξνληά απνθηά θαη ηνλ 

πιεηνςεθηθφ έιεγρν ηνπ πιεηνςεθηθνχ ειέγρνπ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Banc 

Post Ρνπκαλίαο. Αθνχ κεζνιάβεζαλ αξθεηέο αθφκα εμαγνξέο, ην 2005 γίλεηαη θαη ε 

απφθηεζε ειέγρνπ ηεο HC Istanbul ρξεκαηηζηεξηαθήο ζηελ Σνπξθία, ε νινθιήξσζε 

εμαγνξάο ηεο Capital Securities S.A ζηε Ρνπκαλία, ε ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε 

ηεο «Πξφνδνο Διιεληθέο Δπελδχζεηο ΑΔΔΥ» θαη ε απφθηεζε πνζνζηνχ 62,3% ηεο 

Nacionalna štedionica Banka ΢εξβίαο. 

Καηά ηελ πεξίνδν 2008-2010, ν φκηινο Eurobank EFG αλαδεηθλχεηαη σο 

ζπζηεκηθή δχλακε ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ην 2011 νινθιεξψλεηαη θαη ε 

ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε ηεο ΓΗΑ΢ Α.Δ.Δ.Υ. Σν 2012 γίλεηαη ε κεηνλνκαζία ηνπ 

Οκίινπ θαη αιιαγή ηεο επσλπκίαο ηεο Σξάπεδαο ζε «Σξάπεδα Eurobank Ergasias 

A.E.» 
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΢ηηο πην πξφζθαηεο εμειίμεηο, ην 2013 γίλεηαη αλαθεθαιαηνπνίεζε ηεο Eurobank 

θαη ν φκηινο Eurobank δηεπξχλεηαη κε ηελ εμαγνξά ηνπ Νένπ Σαρπδξνκηθνχ 

Σακηεπηεξίνπ Διιάδνο θαη ηεο Νέαο Proton Bank. Ζ ιεηηνπξγηθή ελνπνίεζε ηεο 

Νέαο Proton Bank νινθιεξψλεηαη ηνλ Γεθέκβξην. 

Σν 2014, κεηά ηελ επηηπρή νινθιήξσζε ηεο Αχμεζεο Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ 

θαηά €2.864 εθαη. ηνλ Μάην, ην 64,6% ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαηέρεηαη απφ ζεζκηθνχο 

θαη ηδηψηεο επελδπηέο. H ιεηηνπξγηθή ελνπνίεζε ηνπ Νένπ Σαρπδξνκηθνχ 

Σακηεπηεξίνπ Διιάδνο νινθιεξψλεηαη ηνλ Μάην, κε ηελ ελνπνίεζε θαη ησλ 

ζπζηεκάησλ ηεο πξψελ T Bank. Ζ Σξάπεδα δηαηεξεί ην δίθηπν θαηαζηεκάησλ 

δηαθξηηφ, κε ζήκαλζε «Γίθηπν Νέν Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην».  

Σν 2015, γίλεηαη εμαγνξά ησλ εξγαζηψλ ηνπ Καηαζηήκαηνο Βνπιγαξίαο ηεο 

Alpha Bank απφ ηελ Eurobank Bulgaria AD (“Postbank”), ελψ κεηά ηελ νινθιήξσζε 

ηεο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ €2.038.920.000 ην Ννέκβξην κε ηε ζπκκεηνρή 

απνθιεηζηηθά ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ, ην 97,62% αλήθεη ζε ζεζκηθνχο θαη ηδηψηεο 

κεηφρνπο.  

Πιένλ, ν φκηινο Eurobank είλαη έλαο δπλακηθφο ρξεκαηννηθνλνκηθφο νξγαληζκφο 

κε παξνπζία ζε νθηψ ρψξεο, ζχλνιν ελεξγεηηθνχ €68,2 δηζ. θαη αλζξψπηλν δπλακηθφ 

15.935 εξγαδφκελνπο. Ξεθίλεζε ηε δηαδξνκή ηνπ ην 1990 θαη έπεηηα απφ κία 

δπλακηθή πνξεία αλάπηπμεο θαη ζπγρσλεχζεσλ, πξσηνζηαηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ζηηο εμειίμεηο θαη ηε δηακφξθσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ πεξηβάιινληνο, δηαζέηνληαο 

ζπλνιηθφ δίθηπν 900 ζεκείσλ εμππεξέηεζεο ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ. ΢ηελ 

Διιάδα, ε Eurobank είλαη κία απφ ηηο ηέζζεξηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Γηαζέηεη δχν δηαθξηηά δίθηπα ιηαληθήο, ην Γίθηπν Eurobank θαη ην Γίθηπν Νέν 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, εμεηδηθεπκέλα θέληξα εμππεξέηεζεο επηρεηξήζεσλ, 

αλεμάξηεην δίθηπν private banking θαη βξαβεπκέλα ειεθηξνληθά δίθηπα. 

Ο Όκηινο δηαηεξεί ζηξαηεγηθή ζέζε ζηε Βνπιγαξία, ηε Ρνπκαλία θαη ηε ΢εξβία, 

δηαθξίλεηαη ζηνλ ηνκέα δηαρείξηζεο πεξηνπζίαο ζηελ Κχπξν, ην Λνπμεκβνχξγν θαη ην 

Λνλδίλν, ελψ έρεη παξνπζία θαη ζηελ Οπθξαλία (www.eurobank.gr). 

2.5. Γηεζλήο δξαζηεξηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ 

2.5.1. Σξάπεδα Πεηξαηψο 
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Ζ παξνπζία ηνπ Οκίινπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζην εμσηεξηθφ εζηηάδεηαη ζηε 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη Αλαηνιηθή Μεζφγεην. ΢πγθεθξηκέλα, ν Όκηινο 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηε Ρνπκαλία, ζηε Βνπιγαξία, ζηελ Αιβαλία κε ηελ Tirana Bank, 

ζηε ΢εξβία κέζσ ηεο Piraeus Bank Beograd, ζηελ Οπθξαλία κέζσ ηεο Piraeus Bank 

ICB, ζηελ Κχπξν κε θαηαζηήκαηα ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο Κχπξνπ, ζηελ Αίγππην κε 

ηελ Piraeus Bank Egypt, ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην κε έλα θαηάζηεκα ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ζην Λνλδίλν θαη ηέινο, ζηε Γεξκαλία κε έλα θαηάζηεκα ζηε Φξαλθθνχξηε, 

ην νπνίν πξνήιζε απφ ηελ εμαγνξά ηεο ATEbank. 

2.5.2. Alpha Bank  

Ο Όκηινο ηεο Alpha Bank δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηε δηεζλή ηξαπεδηθή αγνξά, κε 

παξνπζία ζηελ Kχπξν (Alpha Bank Cyprus Ltd), ζηε Ρνπκαλία (Alpha Bank 

Romania), ζηελ Αιβαλία (δίθηπν 34 Καηαζηεκάησλ) θαη ζηε Μεγάιε Βξεηαλία. 

Παξάιιεια ιεηηνπξγεί επξχηαην δίθηπν αληαπνθξηηψλ (κε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα) 

εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ. 

2.5.3. Δζληθή Σξάπεδα 

Ο Όκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 11 ρψξεο εθηφο Διιάδαο. ΢ηα ηέιε ηνπ 2015 ην 

δηεζλέο δίθηπν ηνπ Οκίινπ απνηειείην απφ 1202 ηξαπεδηθέο κνλάδεο εθηφο Διιάδαο 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ζπγαηξηθψλ θαη ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηεο ηξάπεδαο ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ζηελ Αίγππην θαη ζηελ Κχπξν), ηα νπνία πξνζθέξνπλ ηηο 

παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη ππεξεζίεο. 

Ζ Σξάπεδα δηαζέηεη ελλέα ζπγαηξηθέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ εκπνξηθή 

ηξαπεδηθή, ζηελ Σνπξθία, ηε Μάιηα, ηε Βνπιγαξία, ηε Ρνπκαλία, ηελ ΠΓΓΜ, ηε 

΢εξβία, ηελ Κχπξν, ηελ Αιβαλία θαη ηε Νφηηα Αθξηθή. 

2.5.4. Eurobank 

Ο Όκηινο, φπσο εηπψζεθε ζε πξνεγνχκελε παξάγξαθν, δξαζηεξηνπνηείηαη επίζεο 

ηφζν ζηε Βνπιγαξία, ηε Ρνπκαλία θαη ηε ΢εξβία φζν θαη ζηελ Κχπξν, ην 

Λνπμεκβνχξγν θαη ην Λνλδίλν.  

Ζ Eurobank ζθνπεχεη λα δηαηεξήζεη ηελ ηζρπξή παξνπζία ηεο ζε Βνπιγαξία, 

Κχπξν, ΢εξβία, Λνπμεκβνχξγν, κε ηηο αγνξέο ηεο Κχπξνπ θαη ηεο Βνπιγαξίαο λα 

απνηεινχλ ηελ αηρκή. ΢πλνιηθά ην ελεξγεηηθφ ηνπ νκίινπ ζην εμσηεξηθφ (ρσξίο ηε 
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Ρνπκαλία) αλέξρεηαη ζηα 10,2 δηζ. επξψ, ηα δάλεηα ζηα 4,4 δηζ. επξψ, νη θαηαζέζεηο 

ζηα 7,9 εθαη. επξψ, ελψ ην δίθηπν θαηαζηεκάησλ θηάλεη ηα 235 ζεκεία. ΢ε φ,ηη 

αθνξά ηε Ρνπκαλία, ε Bancpost δηαζέηεη ελεξγεηηθφ 3,4 δηζ. επξψ θαη 174 

θαηαζηήκαηα, ζηφρνο ηεο δηνίθεζεο ηεο Eurobank είλαη ε πψιεζε λα νινθιεξσζεί 

κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο, ελψ κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ πνπ εμεηάδνληαη είλαη ε 

δηαηήξεζε ελφο ζεκαληηθνχ παθέηνπ κεηνρψλ 10% κε 15% ηεο ξνπκαληθήο 

ηξάπεδαο.  

Σφζν ζηελ Κχπξν, ε Eurobank Cyprus, φζν θαη ζηε Βνπιγαξία, ε Postbank είλαη 

ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο θαη πεξηιακβάλνληαη κεηαμχ ησλ 10 κεγαιχηεξσλ θάζε ρψξαο. 

Δηδηθά ζηελ πεξίπησζε ηεο Βνπιγαξίαο, ε Eurobank ζα είλαη ε κφλε εγρψξηα 

ηξάπεδα κε παξνπζία ζηε ρψξα, ελψ ζην πιαίζην ηεο ελίζρπζεο ηεο παξνπζίαο ηεο 

πξνρψξεζε ζηε δεκηνπξγία εηδηθνχ γξαθείνπ –International Greek Desk– 

πξνθεηκέλνπ λα θαιχπηεη φιεο ηηο επηρεηξεκαηηθέο αλάγθεο. ΢ε φ,ηη αθνξά ηελ Κχπξν, 

ε Eurobank δηαζέηεη νθηψ θαηαζηήκαηα θαη δξαζηεξηνπνηείηαη θπξίσο ζηνλ ηνκέα 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη ζηε δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεγάισλ 

ηδησηψλ. Σν 2016 έθιεηζε γηα ηελ θππξηαθή ηξάπεδα κε θέξδε κεηά απφ θφξνπο 38,1 

εθαη. επξψ, ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (CET1) δηακνξθψζεθε ζην 28,3%, ελψ 

ν δείθηεο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ αλήιζε ζην 6,9%. ΢ηε ΢εξβία, ε 

ζπγαηξηθή είλαη πην κηθξή (1,3 δηζ. ελεξγεηηθφ, 800 εθαη. θαηαζέζεηο θαη 80 

θαηαζηήκαηα) θαη ζε δεχηεξν ρξφλν ζα επαλεμεηαζηεί ε ζηξαηεγηθή ζηε ρψξα. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΚΤΜΑΣΑ ΢ΤΓΥΧΝΔΤ΢ΔΧΝ ΚΑΗ ΔΞΑΓΟΡΧΝ 

3.1. Ζ ηζηνξία ησλ θπκάησλ ζπγρψλεπζεο 

Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ησλ θπκάησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ε κειέηε 

ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο ηζηνξηθέο πεξηφδνπο αλαδεηθλχεη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ θαζελφο, ηνλίδνληαο ηφζν ηα δηαθνξεηηθά φζν θαη ηα θνηλά ηνπο ζηνηρεία. Όια ηα 

θχκαηα παξνπζηάζηεθαλ ζε πεξηφδνπο άλζεζεο θαη ηδηαίηεξα κεηά απφ 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο, πνιέκνπο ή πεηξειατθέο θξίζεηο. Δπίζεο απαξαίηεηε 
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πξνυπφζεζε γηα ηελ εκθάληζή ηνπο ήηαλ κηα αλαηάξαμε ζηελ νηθνλνκία, φπσο 

θάπνηα κεγάιε ηερλνινγηθή εμέιημε ή ε αλαθάιπςε λέσλ πεγψλ πξψησλ πιψλ. 

΢ηε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη πσο ν ηδηαίηεξνο θάζε θνξά ραξαθηήξαο κηαο 

νηθνλνκίαο επεξεάδεη ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηηο σζεί λα επηδηψθνπλ ηελ επέθηαζή ηνπο 

ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο, ζηελ εμαγνξά άιισλ εηαηξεηψλ ή αθφκα θαη ζε 

ζπγρσλεχζεηο. ΢ην παξφλ θεθάιαην ζα γίλεη κηα αλαζθφπεζε ησλ θπκάησλ 

ζπγρψλεπζεο, θπξίσο ζηηο ΖΠΑ θαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, πνπ είλαη νη νηθνλνκίεο 

κε ην κεγαιχηεξν αξηζκφ ζπγρσλεχζεσλ, ζηελ πξνζπάζεηα λα δηαιεπθαλζνχλ νη 

παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα επεξεάδνπλ ή θαη λα πξνθαινχλ ηα θχκαηα ζπγρψλεπζεο 

θαη εμαγνξάο (Simon, 2003). 

3.2. Ζ ηζηνξία ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ΖΠΑ 

Σν πξψην θχκα ζπγρσλεχζεσλ παξνπζηάζηεθε ζηα ηέιε ηνπ 19νπ αηψλα θαη 

δηήξθεζε έσο ην 1903 (Owen, 2006). Δθείλε ε πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

εθαξκνγέο ζηελ νηθνλνκία, δηαθφξσλ εθεπξέζεσλ θαη θαηλνηνκηψλ θαη απφ κεγάιεο 

εμειίμεηο ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή, νη νπνίεο πξνθιήζεθαλ απφ βειηηψζεηο ζηελ 

ηερλνινγία. Σν πξψην απηφ θχκα νθείιεηαη ζην ζπλδπαζκφ ηεο αλάπηπμεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηελ απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ, πνπ πινπνηήζεθε 

πξνθεηκέλνπ λα εμαιείςεη νπνηαδήπνηε δπζθνιία ζηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ. Απηφ πνπ δελ είρε ηφηε πξνβιεθζεί, είλαη ην φηη νη επηρεηξήζεηο ησλ 

ΖΠΑ, πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζνπλ ζε έλα παγθνζκηνπνηεκέλν αληαγσληζηηθφ 

πεξηβάιινλ, ζα επεδίσθαλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα θνζηνινγηθά νθέιε ελφο 

κεγαιχηεξνπ επηπέδνπ παξαγσγήο, ζηνηρείν ην νπνίν πξνθάιεζε ηηο νξηδφληηεο 

ζπγρσλεχζεηο.  

Ωζηφζν, ην λέν απηφ θαζεζηψο, επέηξεςε ζηηο επηρεηξήζεηο λα κεηαηξαπνχλ 

ζρεδφλ ζε κνλνπψιηα ρσξίο θαλέλα ξπζκηζηηθφ θαλφλα θαη πεξηνξηζκφ. Οη δηνηθήζεηο 

ησλ ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ αληέδξαζαλ δεκηνπξγψληαο κεγάια ζπγρσλεπκέλα 

ζπγθξνηήκαηα, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα επηηχρνπλ παξφκνηα απνηειέζκαηα ζηνλ 

έιεγρν ηεο αγνξάο κε απηά ησλ κνλνπσιηαθψλ ζπλαζπηζκψλ θαη απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί ην πξψην θχκα ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ΖΠΑ. 

Πεξηζζφηεξεο απφ 1800 εηαηξείεο απνξξνθήζεθαλ απφ ηηο κεγάιεο βηνκεραλίεο ηνπ 

ηφπνπ, νη νπνίεο κεηαηξάπεθαλ απηφκαηα ζε κνλνπψιηα, απμάλνληαο παξάιιεια θαη 
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ην βαζκφ βηνκεραληθήο ζπγθέληξσζεο ηεο αγνξάο. Ζ ηάζε απηή αλαθφπεθε ην 1903 

ιφγσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο (Shleifer, 1991). 

Μηα εηθνζαεηία πεξίπνπ αξγφηεξα έλα άιιν θχκα ζπγρσλεχζεσλ έθαλε ηελ 

εκθάληζή ηνπ ιφγσ θπξίσο ηεο κεηαβνιήο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ αθνξνχζε 

ζηηο επηρεηξήζεηο. Σελ πεξίνδν απηή ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

κνλνπσιίσλ είραλ ηα δηθαζηήξηα θαη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο. 

Σν 1914, έγηλε ε εηζαγσγή ελφο λένπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηηο ζπγρσλεχζεηο, 

ηνπ λφκνπ ηνπ Clayton. Ο λφκνο απηφο, ήξζε λα θαιχςεη ηα θελά ηνπ πξνυπάξρνληνο 

λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ. Με ην λέν ξπζκηζηηθφ πιαίζην απαγνξεπφηαλ ζε κηα εηαηξεία 

λα απνθηήζεη κεηνρέο αληαγσλίζηξηαο φηαλ θάηη ηέηνην ζα νδεγνχζε ζην ζρεκαηηζκφ 

κνλνπσιίνπ. Γελ απέηξεπε φκσο ην ζρεκαηηζκφ νιηγνπσιίσλ έλαληη ησλ 

κνλνπσιίσλ. Σν δεχηεξν θχκα ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ΖΠΑ ήηαλ ην απνηέιεζκα ηεο 

πξνζαξκνγήο ησλ εηαηξεηψλ ζην λέν λνκνζεηηθφ πεξηβάιινλ θαη ηεο δπλαηφηεηάο 

ηνπο λα αμηνπνηήζνπλ ην φπνην πιενλέθηεκα ηεο αιιαγήο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ. 

Δθείλε ηελ πεξίνδν, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920, φπσο ζπλέβε θαη κε ην πξψην 

θχκα, ν δείθηεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απμήζεθε ιφγσ ηεο εηζφδνπ επελδπηψλ 

ζηελ αγνξά θαη νη εηαηξείεο ήηαλ ζε ζέζε λα εθδψζνπλ ζπκκεηνρηθά νκφινγα 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο κε ζρεηηθά 

ρακειφ κέζν ζηαζκηζκέλν θεθαιαηαθφ θφζηνο. Παξφια απηά ε κεγάιε νηθνλνκηθή 

θξίζε ην 1929 πξνθάιεζε ηελ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ ησλ ΖΠΑ, 

ζηακάηεζε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη πξνθάιεζε ηνλ 

ηεξκαηηζκφ ηνπ δεχηεξνπ θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ (Ruback, 1987). 

Καηά ηηο δεθαεηίεο 1940 θαη 1950, ελψ ζπλέρηζαλ λα γίλνληαη αξθεηέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, δελ ήηαλ ηφζεο ψζηε λα κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο 

θχκα (Martynova, 2008). 

Σν 1950 σζηφζν, ήξζε λα πξνζηεζεί ζην ππάξρνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην, κηα λέα 

ξχζκηζε, πνπ απαγφξεπε ηελ πινπνίεζε ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ πνπ ζα αχμαλαλ 

θαηά πνιχ ηελ ηζρχ κηαο θαη κφλν επηρείξεζεο, κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ αληαγσληζκνχ 

κε ηε ςήθηζε ηνπ λφκνπ Celler-Kefauver. Σν 1914, ηξνπνπνηήζεθε ε λνκνζεηηθή 

ξχζκηζε ηνπ Clayton γηα λα θαιχςεη ην λνκηθφ θελφ ην νπνίν επέηξεπε ζπγρσλεχζεηο 

κεηαμχ κε θχξησλ αληαγσληζηψλ ζηελ ίδηα αγνξά θαη είρε πξνθαιέζεη ηε δεκηνπξγία 

νιηγνπσιίσλ. Ζ απαγφξεπζε ζπγρσλεχζεσλ κεηαμχ άκεζσλ αληαγσληζηψλ είρε σο 
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απνηέιεζκα ν αξηζκφο ησλ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ λα κεησζεί ζην ειάρηζην θαη 

έγηλε ην πξψην βήκα γηα ηηο νξηδφληηεο δηαθνξνπνηεκέλεο ζπγρσλεχζεηο 

(conglomerates) (Gortsos, 2010). 

Σν ηξίην θχκα ζπγρσλεχζεσλ πνπ μεθίλεζε ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950 θαη 

δηήξθεζε γηα 20 ζρεδφλ ρξφληα, πξνθιήζεθε θπξίσο απφ εηαηξείεο κε απμεκέλεο 

ηακεηαθέο εηζξνέο, ηηο νπνίεο φκσο δελ ήηαλ δηαηεζεηκέλεο λα ηηο δηαλείκνπλ ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπο σο κεξίζκαηα, θαζψο ην θιίκα ηεο επνρήο, επέβαιε ηε δεκηνπξγία 

απνζεκαηηθψλ, αιιά θαη ηελ ππνρξέσζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα αμηνπνηνχλ 

παξαγσγηθά ηα απνζεκαηηθά ρξεκαηνδνηψληαο ειπηδνθφξα επελδπηηθά ζρέδηα θαη 

φρη ηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ σο κεξίζκαηα (Owen, 2006). 

Σν θχκα απηφ ραξαθηεξίζηεθε απφ ηε κεγάιε αχμεζε ησλ ζπκθσληψλ αλάκεζα 

ζε εηεξνγελείο επηρεηξήζεηο πνπ απνζθνπνχζαλ ζηελ είζνδφ ηνπο ζε λέεο αγνξέο. Με 

ηε ζπγρψλεπζή ηνπο κπνξνχζαλ λα ζηαζεξνπνηήζνπλ ηα θέξδε, ελψ παξάιιεια 

πεηχραηλαλ πξφζβαζε ζε αγνξέο αγαζψλ ηα νπνία ήηαλ ζε αξρηθφ ζηάδην ηνπ θχθινπ 

δσήο ηνπο. Ζ ζπγθεθξηκέλε ηάζε πεξηγξάθεηαη απφ ην γεγνλφο πσο ε αχμεζε ησλ 

εηεξνγελψλ επηρεηξήζεσλ έθηαζε απφ ην 8,3% ην 1959 ζην 18,7% ην 1969 (Owen, 

2006). Σν θχκα απηφ νινθιεξψζεθε ην 1973 κε ηελ εθδήισζε ηεο πεηξειατθήο 

θξίζεο πνπ νδήγεζε ζηε δηεζλή νηθνλνκηθή θξίζε. 

Σν ηέηαξην θαη κεγαιχηεξν θχκα ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ΖΠΑ μεθίλεζε ζηελ αξρή 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ „80. Σν 1981 απνηέιεζε ρξνληά πνιχ κεγάισλ ζπγρσλεχζεσλ ζηνλ 

πεηξειατθφ θιάδν. Ζ Standard Oil Company εμαγφξαζε ηελ Gulf Oil Corporation 

έλαληη $13.2b., ε Texaco Incorporation θαηέβαιε $10.1b. γηα ηελ απφθηεζε ηεο 

Superior Oil Company θαη ε Royal Dutch-Shell Group $5.5b. γηα λα απνθηήζεη ην 

ππφινηπν 30.5% ηεο Shell Oil (Terence, 1986). Λφγσ ηεο πεηξειατθήο θξίζεο ηεο 

πξνεγνχκελεο δεθαεηίαο είρε δεκηνπξγεζεί πιενλάδνπζα παξαγσγηθή δπλακηθφηεηα 

ζε πνιιέο πεηξειατθέο εηαηξείεο, ε νπνία έπξεπε λα ηεζεί ππφ έιεγρν κέζσ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ. Αμίδεη εδψ λα ηνληζηεί πσο εηαηξείεο- θνινζζνί, 

έγηλαλ αληηθείκελν επηζεηηθψλ εμαγνξψλ θαη νξηζκέλεο θνξέο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαηεξεζνχλ, αλαγθάζηεθαλ λα εμαγνξάζνπλ νη ίδηεο, άιιεο κηθξφηεξεο.  

Σα θίλεηξα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θχκαηνο είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθά απφ ην 

πξνεγνχκελν. Έλα απφ ηα πξνβιήκαηα ησλ εηεξνγελψλ ζπγρσλεχζεσλ είλαη φηη νη 

ζηξαηεγηθέο θαη νη ζεκαληηθέο ιεηηνπξγηθέο απνθάζεηο ιακβάλνληαη απφ δηνηθήζεηο 
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νη νπνίεο είλαη απνκαθξπζκέλεο απφ ην πεξηβάιινλ ησλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ ζηνπο 

νπνίνπο δξαζηεξηνπνηνχληαη ηα πνηθίια ππνθαηαζηήκαηά ηνπο (Thomas, 2005). Ζ κε 

απνδνηηθή δηνίθεζε πξνθαιεί ηελ αλάγθε απνεπέλδπζεο, δειαδή ηελ πψιεζε 

νξηζκέλσλ θιάδσλ κηαο εηαηξείαο. Ωζηφζν, ε απαιιαγή απφ ην ππεξβάιινλ 

θεθάιαην πξνθάιεζε επίζεο ζπγρσλεχζεηο φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ πεηξειατθψλ 

εηαηξεηψλ. 

Οη ηερλνινγηθέο επίζεο αιιαγέο ζηνλ θιάδν ηεο πςειήο ηερλνινγίαο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηελ επξεία εθαξκνγή ησλ κηθξνεπεμεξγαζηψλ ζε δηάθνξα ειεθηξνληθά 

πξντφληα, είλαη έλαο απφ ηνπο ιφγνπο ηνπ θχκαηνο απηνχ ζηηο ΖΠΑ. Οξηζκέλεο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ήηαλ επηβεβιεκέλεο πξνθεηκέλνπ λα κπνξεί λα ππάξμεη 

πξφζβαζε ζηηο λέεο ηερλνινγίεο. Σν ηέηαξην θχκα έιεμε ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1980 ιφγσ ηεο αιιαγήο ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ, πνπ ήηαλ αληίζεην ζηηο 

κνριεπκέλεο εμαγνξέο, ηεο θαηάξξεπζεο ηεο αγνξάο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ πςειήο 

απφδνζεο θαη ηεο πηζησηηθήο ζπξξίθλσζεο. 

Έλα αθφκα θχκα ζπγρσλεχζεσλ παξαηεξήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1990 θαη ήηαλ ην 

κεγαιχηεξν απφ φζα πξνεγήζεθαλ ζηηο ΖΠΑ. Σν θχκα απηφ είρε δηαθνξεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά απφ ην θχκα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 80, κε κφλν έλα κηθξφ πνζνζηφ 

ζπγρσλεχζεσλ λα ραξαθηεξίδνληαη σο επηζεηηθέο. Μηα πηζαλή εμήγεζε γηα απηή ηελ 

αιιαγή ζηε θχζε ησλ ζπκθσληψλ είλαη νη βειηηψζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ 

θπβεξλεηηθή εηαηξηθή πνιηηηθή, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη ακνηβέο ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ ζπλδέζεθαλ κε ηελ αχμεζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ. Καη απηφ 

ην θχκα αλαθφπεθε κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ην 2000 (Holmstrom, 

2001). 

Σν ηειεπηαίν θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηηο ΖΠΑ μεθίλεζε ην 2003. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, σο αγνξαζηέο παξνπζηάζηεθαλ δηάθνξα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ακνηβαία θεθάιαηα θαη ζπληαμηνδνηηθά ηακεία. Σν κέζν ρξεκαηνδφηεζεο 

ήηαλ ηα ξεπζηά δηαζέζηκα θαη νθείινληαλ ζηελ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ 

νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ. Σν θχκα έθζαζε ζην δελίζ ηνπ ην 2006 ελψ άξρηζε λα εμαζζελεί 

κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007. 

3.3. Ζ ηζηνξία ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 
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Έλα φρη θαη ηφζν έληνλν θχκα ζπγρσλεχζεσλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

παξνπζηάζηεθε θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1920 θαη δηήξθεζε κέρξη ην ηέινο ηνπ 

κεζνπνιέκνπ. Οθείιεηαη θπξίσο  ζηελ εηζαγσγή ησλ ηερλνινγηψλ καδηθήο 

παξαγσγήο, ε νπνία αλαπηχρζεθε αξρηθά ζηελ ακπληηθή βηνκεραλία θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ Πξψηνπ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ. Σελ πεξίνδν εθείλε ε δνκή ηεο 

βξεηαληθήο βηνκεραλίαο άιιαμε θαη ε αλαγθαηφηεηα γηα πην κεγάιεο ζε κέγεζνο 

εηαηξείεο παξνπζηάζηεθε ζηελ αγνξά. 

΢ηφρνο ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν εθείλε ήηαλ θπξίσο ε καδηθή παξαγσγή, ε 

αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ε είζνδνο ησλ εηαηξεηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ ηα αλαγθαία θεθάιαηα γηα ηε ιεηηνπξγία θαη 

ηελ αλάπηπμή ηνπο. Σν ζπγθεθξηκέλν θχκα ζπγρψλεπζεο νδήγεζε ζηελ αχμεζε ηνπ 

βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ηεο αγνξάο θπξίσο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα θαη θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ήηαλ πσο νη δηαπξαγκαηεχζεηο ήηαλ άγλσζηεο ζην θνηλφ. Σν 

ηέινο απηνχ ηνπ θχκαηνο ζεκαηνδφηεζε ν δεχηεξνο παγθφζκηνο πφιεκνο. 

Αξγφηεξα, ην 1948 έγηλε κηα πξνζπάζεηα επηβνιήο θξαηηθνχ ειέγρνπ επί ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ κε ηελ ςήθηζε λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ελάληηα ζηε δεκηνπξγία 

κνλνπσιίσλ θαη γηα ην ζρεκαηηζκφ επηηξνπήο, ε νπνία ζα είρε σο έξγν λα ειέγρεη 

ζπκθσλίεο αληίζεηεο πξνο ην δεκφζην ζπκθέξνλ. Ζ δηαδηθαζία απηή φκσο, δελ 

πινπνηήζεθε πνηέ, δηφηη νη φξνη δελ ήηαλ ζαθείο θαη ηα θξηηήξηα ηνπ ηη ζπληζηά 

δεκφζην ζπκθέξνλ ήηαλ αφξηζηα. Έηζη, ην πξψην νπζηαζηηθφ θχκα ζπγρσλεχζεσλ 

ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ην νπνίν ζπλέπεζε κε ηε δηεζλνπνίεζε ηνπ εκπνξίνπ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1960, ππνζηεξίρζεθε απφ ηε βξεηαληθή θπβέξλεζε, ε νπνία απνθάζηζε 

φηη ήηαλ πξνο ην δεκφζην ζπκθέξνλ λα δεκηνπξγεζνχλ κεγάιεο εηαηξείεο νη νπνίεο ζα 

αληαγσλίδνληαλ απνηειεζκαηηθά ηηο αληίζηνηρεο άιισλ θξαηψλ ζε δηεζλέο επίπεδν, 

απμάλνληαο έηζη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ρψξαο ζηηο αγνξέο (Terence, 1986). Ζ 

βξεηαληθή θπβέξλεζε είρε αληηιεθζεί φηη ν απμεκέλνο αληαγσληζκφο εληφο ηεο 

ρψξαο κεηαμχ πνιιψλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ απνηεινχζε ζθνηεηλφ ζεκείν απέλαληη 

ζην δηεζλή αληαγσληζκφ θαη ηα νθέιε πνπ ζα πξνέθππηαλ απφ ηηο δεκηνπξγνχκελεο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο κέζσ ζπγρσλεχζεσλ ήηαλ αλαγθαία. Απφ ηηο 200 κεγαιχηεξεο 

βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, νη 39 ζπκκεηείραλ ζε 

ζπγρσλεχζεηο, έλα ηδηαίηεξα κεγάιν πνζνζηφ ζπγθξηηηθά κε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα.  
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Πξνο ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟60, ε ζπρλφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

ειαηηψζεθε, ελψ απμήζεθε μαλά ζηηο αξρέο ηνπ 1970 κε θπξίαξρεο ηηο νξηδφληηεο 

ζπγρσλεχζεηο αιιά κε θζίλνληα ξπζκφ. Αληίζεηα ην πνζνζηφ ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

εηεξνγελψλ επηρεηξήζεσλ απμήζεθε. Σν θχκα ζηακάηεζε ην 1973. Σνλ ίδην ρξφλν 

ςεθίζηεθε λφκνο πεξί πγηνχο αληαγσληζκνχ θαη αλαηέζεθε ζε θξαηηθφ φξγαλν ε 

ζπλερήο επίβιεςε ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαλ κε ην εκπφξην αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ. Ζ θχξηα επζχλε ηνπ ήηαλ ν ελδειερήο έιεγρνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

εθείλσλ πνπ ζα είραλ σο απνηέιεζκα επηρείξεζε ε νπνία ζα παξήγαγε ηνπιάρηζηνλ 

ην ¼ ησλ πσιήζεσλ κηα ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο ή επηρείξεζε κε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

αμίαο ηνπιάρηζηνλ πέληε εθαηνκκπξίσλ αγγιηθψλ ιηξψλ (Terence, 1986). 

Σν επφκελν θχκα ζπγρσλεχζεσλ ζπλέπεζε ρξνληθά κε άλνδν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ηνπ Λνλδίλνπ ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ „80. ΢εκαληηθή ζπλεηζθνξά ζηελ έλαξμε 

ηνπ είρε ε εηζαρζείζα απφ ηηο ΖΠΑ κέζνδνο ησλ κνριεπκέλσλ εμαγνξψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ αλαθαηαλνκή ησλ πιενλαδφλησλ παξαγσγηθψλ πφξσλ ησλ 

εηαηξεηψλ. Οη ζπγρσλεχζεηο απηή ηε θνξά ήηαλ απμεκέλεο πεξηζζφηεξν ζε αμία παξά 

ζηνλ αξηζκφ. Καη ελψ ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ θαηέξξεπζε ην 1987, νη 

ζπγρσλεχζεηο ζπλερίζηεθαλ κέρξη ην 1989 (Martynova, 2008). 

Σν επφκελν θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990 θαη ζπλνδεχηεθε απφ κεηαξξπζκίζεηο 

ζηελ εκπνξηθή λνκνζεζία θαη ηελ απφθαζε ηεο θπβέξλεζεο λα ζπλερίζεη ηηο 

ηδησηηθνπνηήζεηο θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Απηή ηε θνξά παξαηεξήζεθαλ 

πεξηζζφηεξεο θηιηθέο θαη νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο πξνθεηκέλνπ νη επηρεηξήζεηο λα 

απνθηήζνπλ κεγαιχηεξε θιαδηθή ηζρχ, φρη κφλν αγνξάδνληαο ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, 

αιιά θαη απνθηψληαο ηερλνγλσζία. Σν θχκα έιεμε κε ηελ πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ην 2000. 

Σν πην πξφζθαην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

παξνπζηάζηεθε πεξίπνπ ην 2003 θαη παξνπζηάδεη παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε ην 

αληίζηνηρν θχκα ζηηο ΖΠΑ. 

3.4. Οηθνλνκηθή εξκελεία ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

Δίλαη θνηλή ηαθηηθή ησλ επελδπηψλ θαη ηεο δηνίθεζεο κηαο εηαηξείαο λα εμεηάδνπλ 

θαη λα ππνινγίδνπλ κε ηε κεγαιχηεξε δπλαηή αθξίβεηα, ηελ θαζαξή παξνχζα αμία 
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κηαο επέλδπζεο. Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία νξίδεη πσο φηαλ ε θαζαξή παξνχζα αμία είλαη 

ζεηηθή, ηφηε δεκηνπξγείηαη πξνζηηζέκελε αμία γηα ηνπο κεηφρνπο θαη ππάξρεη 

ζπκθέξνλ λα πξαγκαηνπνηεζεί ε ζπγρψλεπζε. Ζ ππνινγηδφκελε θαζαξή παξνχζα 

αμία ηεο επέλδπζεο ηζνχηαη κε ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο εηαηξείαο κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε, κείνλ ηελ εθηηκψκελε παξνχζα αμία ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο πξνηνχ 

πξαγκαηνπνηεζεί ε δηαδηθαζία. ΢ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο 

ιακβάλνληαη ππφςε θαη νη ζπλέξγεηεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηε ζπλέλσζε ησλ δπν 

εηαηξεηψλ θαη νη νπνίεο ζπλδένληαη κε ζεηηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο.  

Οη ζεηηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο εκθαλίδνληαη θαζψο ην επίπεδν παξαγσγήο 

απμάλεηαη θαη απηφ πνπ επηηπγράλνπλ είλαη ε κείσζε ηνπ θαηά κνλάδα πξντφληνο 

θφζηνπο παξαγσγήο, ηδίσο ζηελ πεξίπησζε ησλ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ. Απηφ 

ζεκαίλεη πσο θαζψο απμάλεηαη ην κέγεζνο ηεο παξαγσγήο, είλαη δπλαηφ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ λέεο κέζνδνη παξαγσγήο βαζηζκέλεο ζε ζχγρξνλεο ηερλνινγηθέο 

αλαθαιχςεηο, νη νπνίεο έρνπλ κεγάιν θφζηνο ζε έλα κηθξφ επίπεδν παξαγσγήο ελψ 

ηαπηφρξνλα αμηνπνηείηαη απνδνηηθφηεξα ε εξγαζία κέζσ ηεο εμεηδίθεπζεο πνπ 

ππάξρεη.  

Καηά ηε ζπγρψλεπζε επίζεο, ζπλδπάδνληαη θαιχηεξα νη παξαγσγηθνί 

ζπληειεζηέο ησλ ζπλελσκέλσλ εηαηξεηψλ, κε απνηέιεζκα ην θφζηνο ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ  λα θαηακεξίδεηαη ζε κεγαιχηεξν αξηζκφ πξντφλησλ. 

Άκεζε θαη εκθαλήο ζπλέπεηα είλαη ε αχμεζε ηνπ αλά κνλάδα πξντφληνο θέξδνπο, ε 

αχμεζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο ε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ηεο λέαο εηαηξείαο. 

Δθηφο απφ ηε δηαδηθαζία ηεο παξαγσγήο, θαηλφκελα ζπλέξγεηαο παξνπζηάδνληαη 

επίζεο θαη ζε επίπεδν δηνίθεζεο. ΢πλήζσο νη εηαηξείεο κηθξνχ ή κεζαίνπ κεγέζνπο 

δηαζέηνπλ έλαλ ειάρηζην αξηζκφ δηεπζπληψλ, νη νπνίνη πξν ηεο ζπγρψλεπζεο 

ππναπαζρνινχληαη. Αλ ινηπφλ, κέζσ εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο, επηηεπρζεί άξηζην 

κέγεζνο ηεο λέαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηα απαζρνινχκελα δηεπζπληηθά ζηειέρε, 

ηφηε πξνζεγγίδεηαη ε πιήξεο θαη απνδνηηθή απαζρφιεζή ηνπο απφ ηε λέα εηαηξεία. 

΢ηηο θάζεηεο ζπγρσλεχζεηο ηψξα, κπνξεί κέζσ ησλ ζπγρσλεχζεσλ λα επηηεπρζεί 

θαη θαιχηεξε επηθνηλσλία κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ ηεο λέαο επηρείξεζεο, ηα 

νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθά ζηάδηα παξαγσγήο. Ζ βειηίσζε ηεο 
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επηθνηλσλίαο έρεη ζαλ ζπλέπεηα ηελ απνθπγή θαζπζηεξήζεσλ, ζθαικάησλ θαη 

πξνζηξηβψλ, αιιά θαη κείσζε ηνπ θφζηνπο δηαπξαγκάηεπζεο. 

΢χκθσλα κε ηε λενθιαζηθή ζεσξία ησλ θπκάησλ ζπγρψλεπζεο, νηθνλνκηθή 

ζπλέξγεηα κπνξεί λα πξνθχςεη επίζεο θαη εμαηηίαο ηεο βειηίσζεο ηεο πνηφηεηαο 

δηνίθεζεο, δηαηεξψληαο ηα ηθαλφηεξα ζηειέρε κεηά ηε ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά. 

Ωζηφζν κπνξεί λα πξνθχςνπλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά νθέιε, φπσο γηα παξάδεηγκα 

ζηελ πεξίπησζε κειινληηθήο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο λέαο εηαηξείαο. 

Ζ λέα εηαηξεία, ζα πξαγκαηνπνηήζεη αλαινγηθά κεγαιχηεξε αχμεζε θεθαιαίνπ, 

κεηψλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν, ην κέζν θφζηνο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ. 

Έλαο αθφκα ιφγνο ζπγρψλεπζεο πνπ επηδέρεηαη νηθνλνκηθήο εξκελείαο είλαη 

απηφο ηεο απμεκέλεο ηζρχνο ζηελ αγνξά ιφγσ αχμεζεο ηνπ κεξηδίνπ, εμαηηίαο ηεο 

ζπλέλσζεο. Έλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο ηέηνηαο αγνξάο είλαη νη απμεκέλεο ηηκέο 

ησλ πξντφλησλ ζε ζρέζε κε ην νξηαθφ θφζηνο παξαγσγήο ηνπο. Καηά ζπλέπεηα ε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο λέαο εηαηξείαο είλαη πνιχ κεγαιχηεξε ζε κηα ηέηνηα 

πεξίπησζε. Ζ δεκηνπξγία ζπλζεθψλ απμεκέλεο ηζρχνο αθνξά κφλν ηηο νξηδφληηεο 

ζπγρσλεχζεηο (Thomas, 2005). 

Μηα αθφκα νηθνλνκηθή εξκελεία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ, αθνξά 

θαη ζηελ απφθηεζε θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ απφ ηε ζπγρψλεπζε. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ ηα θέξδε ησλ εηαηξεηψλ πξνο ζπγρψλεπζε είλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηζκέλα κεηαμχ ηνπο ή έρνπλ κηθξφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, ηφηε κεηψλεηαη ε 

δηαθχκαλζε ηεο κεηνρήο ηεο λέαο εηαηξείαο θαη ζπλεπψο ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Σν 

θίλεηξν απηφ ζα πξέπεη λα ιεηηνπξγεί κφλν ζπκπιεξσκαηηθά, δηφηη νη επελδπηέο 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο, ηα νπνία ζα 

ηθαλνπνηνχλ ηηο πξνζσπηθέο ηνπο πξνηηκήζεηο ζπλδπαζκνχ θφζηνπο θαη 

αλακελφκελεο απφδνζεο.  

Σέινο, κηα αθφκα νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ησλ εμαγνξψλ κεηαμχ εηαηξεηψλ πνπ 

εδξεχνπλ ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο κε δηαθνξεηηθφ λφκηζκα, ππαγνξεχεη πσο ε 

αγνξάζηξηα εηαηξεία έρεη έλα πιενλέθηεκα φηαλ ην λφκηζκά ηεο είλαη ζρεηηθά 

ππεξηηκεκέλν ζε ζρέζε κε ην λφκηζκα ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ. Ζ αγνξάζηξηα ζα 

πξνζπαζήζεη κε βάζε ηελ πιεξνθφξεζή ηεο γηα ηε κειινληηθή εμέιημε ησλ 

ηζνηηκηψλ λα εμαγνξάζεη θζελά ηελ εηαηξεία ηνπ εμσηεξηθνχ. 



 

 46 

3.5. ΢πκπεξηθνξηθή εξκελεία ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

Δίλαη ζπλήζεο πξαθηηθή, νη κέηνρνη κηαο εηαηξείαο λα αλαζέηνπλ ηε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο ζε εμεηδηθεπκέλνπο δηεπζπληέο θαη ζηειέρε. Όκσο ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε είλαη ηδηνθηήηεο κηθξνχ αξηζκνχ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο, είλαη δπλαηφ ηα 

ζπκθέξνληά ηνπο λα δηαθέξνπλ απφ απηά ησλ κεηφρσλ. Δάλ ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ηεο επηρείξεζεο είλαη κνηξαζκέλν ζε κεγάιν αξηζκφ κηθξψλ κεηφρσλ, ηφηε ην θφζηνο 

ειέγρνπ ηεο δηνίθεζεο, ππεξβαίλεη ην φπνην θέξδνο, κε απνηέιεζκα ε δηνίθεζε 

ζπλήζσο λα δξα θαηά βνχιεζε, ηδηαίηεξα ζηελ πεξίπησζε πνπ νη θξαηηθνί ζεζκνί 

πξνζηαζίαο ησλ κεηφρσλ δελ είλαη ηδηαίηεξα ηζρπξνί. 

΢πρλά νη ζπγρσλεχζεηο είλαη απνηέιεζκα επηινγήο ησλ δηεπζπληψλ πνπ 

ζηνρεχνπλ ζηελ αχμεζε ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπο νθέινπο θαη φρη απηφ ησλ κεηφρσλ 

απφ ηε ζηηγκή πνπ νη ακνηβέο ηνπο ζπλήζσο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο εηαηξείαο αγνξαζηή, απηφ ζεκαίλεη φηη ιακβάλνληαη 

απνθάζεηο εμαγνξψλ νη νπνίεο ηειηθά ζα κεηψζνπλ ηελ πεξηνπζία ησλ κεηφρσλ, ελψ 

απφ ηελ πιεπξά ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ, ε δηνίθεζε έρεη ζπκθέξνλ λα αληηηαρζεί ζε κηα 

επσθειή γηα ηνπο κεηφρνπο ζπγρψλεπζε αλ αλακέλεη φηη ζα αληηθαηαζηαζεί κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε. Σν θαηλφκελν απηφ θαηαιήγεη ζπλήζσο ζε επηζεηηθέο εμαγνξέο, αιιά 

θαη ζε φξνπο ζηα ζπκβφιαηα ησλ δηεπζπληψλ νη νπνίνη ηνπο απνδεκηψλνπλ αδξά ζε 

πεξίπησζε παχζεο απφ ηα θαζήθνληά ηνπο (Holmstrom, 2001). 

Φαίλεηαη πσο ην θίλεηξν ηεο πξνζσπηθήο ηζρχνο ππεξέρεη ηνπ θηλήηξνπ ηνπ 

εηαηξηθνχ θέξδνπο ηδηαίηεξα αλ πξφθεηηαη γηα κεγάιεο εηαηξείεο. Μέζσ απηνχ ηνπ 

ζηνηρείνπ, κπνξνχλ ίζσο λα εξκελεπζνχλ θαη ηα θχκαηα ζπγρψλεπζεο. ΢ε πεξηφδνπο 

φπνπ παξαηεξείηαη άλζεζε, εμέιημε θαη νηθνλνκηθή αλάηαζε, κεγάια ρξεκαηηθά 

πνζά βξίζθνληαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ δηεπζπληψλ. Αλ νη δηνηθήζεηο δελ ηα 

δηαλείκνπλ ζηνπο κεηφρνπο, αιιά ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα λα επεθηαζνχλ κέζσ 

εμαγνξψλ, ηφηε κπνξεί θαη λα δεκηνπξγεζεί θχκα ζπγρσλεχζεσλ. 

Δπίζεο, θαζφινπ ζπάλην δελ είλαη ην θαηλφκελν νη δηεπζπληέο λα ππεξεθηηκνχλ ηηο 

δπλαηφηεηέο ηνπο, ηδηαίηεξα αλ ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρεη 

ζπληειεζηεί επί ηεο δηνηθήζεψο ηνπο. Έηζη, αλ έρνπλ εληνπίζεη ηελ πηζαλφηεηα 

ζπλεξγεηψλ απφ κηα ζπγρψλεπζε, είλαη πηζαλφ λα ππεξεθηηκήζνπλ θαη ηα θέξδε ηα 

νπνία ζα πξνθχςνπλ, δηφηη δελ ζα ιάβνπλ ππφςε ηνπο, φπσο ζα άξκνδε, ηηο θηλήζεηο 
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ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο ή θαη ζα ζεσξήζνπλ ινγηθφ ην ππεξηηκεκέλν, θαηά ηα άιια, 

ηίκεκα ηεο εμαγνξάο (Berger, 1991). 

3.6. Θεσξίεο ησλ θπκάησλ ζπγρψλεπζεο 

Αξθεηέο είλαη νη κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη πξνθεηκέλνπ λα εξκελεπζνχλ ηα θχκαηα 

ζπγρσλεχζεσλ πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί κέρξη ζήκεξα. Οξηζκέλεο απφ απηέο ζα 

παξνπζηαζηνχλ ζηελ παξνχζα παξάγξαθν, φπσο ε ζεσξία ησλ αλαηαξάμεσλ ηεο 

βηνκεραλίαο θαη ε ζεσξία ησλ ππεξηηκεκέλσλ κεηνρψλ. 

3.6.1 Ζ Θεσξία ησλ Αλαηαξάμεσλ ηεο βηνκεραλίαο 

Ζ ζεσξία ησλ αλαηαξάμεσλ νπζηαζηηθά πξνέξρεηαη απφ ηε λενθιαζηθή ζρνιή 

εξκελείαο ησλ θπκάησλ ζπγρψλεπζεο. ΢χκθσλα κε απηήλ, νη αγνξέο είλαη 

απνδνηηθέο θαη  ζίγνπξα δεκηνπξγνχληαη ζπλέξγεηεο θαηά ηε δηαδηθαζία ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ. Θεσξψληαο ηηο ζπγρσλεχζεηο σο έλα νηθνλνκηθφ θαηλφκελν, 

ππνζηεξίδεη πσο ηειηθά απμάλεη ηελ αμία ζε κηα νηθνλνκία. 

΢ε φ,ηη αθνξά ζηηο αλαηαξάμεηο, έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη απηφ ηεο 

απνθξαηηθνπνίεζεο ηεο αεξνπνξηθήο βηνκεραλίαο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο 

Ακεξηθήο ηε δεθαεηία ηνπ 1970. Οη πνιιέο εηαηξείεο πνπ ζπκκεηείραλ έσο ηφηε ζηε 

βηνκεραλία νδήγεζαλ ζε κείσζε ησλ θεξδψλ θαη έηζη εκθαλίζηεθε ε αλάγθε 

κείσζεο ηνπ κέζνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Οη ζπγρσλεχζεηο ηφηε ζηφρεπαλ ζε απηφ 

αθξηβψο. Να πάςνπλ ηηο δεκηνγφλεο δξαζηεξηφηεηεο θαη λα αλαθαηαλεκεζνχλ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Krishna, 2008). 

΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, φπνπ ε βηνκεραλία ππφθεηηαη ζε ζεκαληηθέο κεηαβνιέο 

θαη ππάξρεη ζεκαληηθή αλαθαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ, ηα 

θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ κπνξεί λα απνηεινχλ ηε ζπλέπεηα απηψλ ησλ κεηαβνιψλ. Γηα 

λα κπνξέζεη λα είλαη εθηθηή ε αλαθαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κεηαμχ ησλ 

εηαηξεηψλ ζα πξέπεη λα ππάξρεη ηθαλνπνηεηηθή θεθαιαηαθή ξεπζηφηεηα. Ζ ελ ιφγσ 

αλαθαηαλνκή έρεη θαηεχζπλζε απφ εηαηξείεο κε ρακειφηεξν ζρεηηθά δείθηε 

ινγηζηηθήο αμίαο/ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, πξνο εηαηξείεο κε πςειφηεξν. 

Ζ ζεσξία ησλ αλαηαξάμεσλ, κπνξεί λα εξκελεχζεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηα 

θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 θαη ηνπ 1980. Σν 1960 νη εηαηξείεο- 

αγνξαζηέο δηνρέηεπαλ ηηο λέεο ηερλνινγηθέο εθαξκνγέο ζηηο εηαηξείεο- ζηφρνπο, 
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πξνζδίδνληάο ηνπο αμία. Σν 1980, φπνπ ππήξμε λέα ηερλνινγηθή αλάπηπμε, θαηέζηε 

εκθαλήο ε αλάγθε λα απνζπληεζνχλ νη ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ κε νκνηνγελψλ 

εηαηξεηψλ νη νπνίεο είραλ πξαγκαηνπνηεζεί θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θχκαηνο ηνπ „60. 

Απηφ έγηλε εθηθηφ κε δαλεηζκφ, επηζεηηθέο εμαγνξέο θαη πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ απνθηψκελσλ εηαηξεηψλ. 

Ζ ζεσξία αλαηαξάμεσλ νδεγεί ζε ζπγθεθξηκέλεο εξκελείεο ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ ησλ εηαηξεηψλ- αγνξαζηψλ ζηε καθξνπξφζεζκε 

πεξίνδν. Γηα παξάδεηγκα, νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο αγνξάζηξηαο 

εηαηξείαο ζα είλαη ή ζεηηθέο ιφγσ ησλ ζπλεξγεηψλ ή κεδεληθέο ιφγσ ηεο 

δηαπξαγκαηεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο εηαηξείαο- ζηφρνπ (Fama, 1998). Ζ παξαπάλσ 

άπνςε είλαη άκεζν απνηέιεζκα ηεο ππφζεζεο ηεο κε ππεξεθηίκεζεο ησλ κεηνρψλ 

πξν ηνπ θχκαηνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ. 

3.6.2. Ζ Θεσξία ησλ ππεξεθηηκεκέλσλ κεηνρψλ 

Ζ ζεσξία ησλ ππεξεθηηκεκέλσλ κεηνρψλ δηαηππψζεθε αξρηθά απφ ηνπο Shleifer 

θαη Vishny (Shleifer, 2003). Ζ ζεσξία απηή βαζίδεηαη ζην φηη, νη δηεπζπληέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη ππεξηηκεκέλεο, δξνπλ πξνο ην ζπκθέξνλ 

ησλ κεηφρσλ, επηδηψθνληαο λα αληαιιάμνπλ ηηο πξφζθαηξα ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο κε 

πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ησλ νπνίσλ ε ηηκή παξακέλεη θαλνληθή. Έηζη, 

πξαγκαηνπνηνχλ ζπγρσλεχζεηο ρξεκαηνδνηψληαο ηηο κε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ.  

Δδψ, αληίζεηα κε ηε λενθιαζηθή ζεσξία θαηαξγείηαη ε ππφζεζε ηεο απνδνηηθήο 

αγνξάο θαη αληηθαζίζηαηαη κε ηελ ππφζεζε φηη ε αγνξά ζπκπεξηθέξεηαη κε ινγηθά, κε 

απνηέιεζκα άιιεο κεηνρέο λα ππεξηηκνχληαη θαη άιιεο λα ππνηηκνχληαη. Γηεπζπληέο 

θαη κέηνρνη, έρνπλ ηψξα θνηλφ ζπκθέξνλ, εθφζνλ ζεσξείηαη φηη, ε ζρέζε ησλ 

δηεπζπληψλ κε ηε ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία αλακέλεηαη καθξνρξφληα θαη επίζεο 

ζεσξείηαη φηη είλαη ινγηθνί κε ηελ έλλνηα φηη είλαη ζε ζέζε λα δηαθξίλνπλ ηηο κε 

ινγηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ζα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο δηαθνξέο 

ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ δηελεξγψληαο θάπνηνπ είδνπο εμηζνξξνπεηηθή 

αληηζηάζκηζε, φπσο γηα παξάδεηγκα κηα ζπγρψλεπζε. Έλα εχινγν εξψηεκα εδψ, 

είλαη ην γηαηί απιά δελ ρξεζηκνπνηεί ηηο ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο γηα λα ηηο αληαιιάμεη 

κε ξεπζηά θαη αθνινχζσο λα αγνξάζεη έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην 

ππνηηκεκέλσλ κεηνρψλ. Ωο απάληεζε απαξαίηεηε γηα ηελ εξκελεία ησλ θπκάησλ 
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ζπγρψλεπζεο, είλαη ην φηη ν δηεπζπληήο δηαζέηεη εηδηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ 

εηαηξεία –ζηφρν (Fama, 1998). 

Έλα αθφκα εξψηεκα πνπ αλαθχπηεη είλαη γηαηί ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ 

λα δερηεί λα αληαιιάμεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ιακβάλνληαο σο αληάιιαγκα 

έλα ππεξηηκεκέλν λφκηζκα, απηφ ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο. Δθφζνλ ε 

ζεσξία απηή δελ πξνυπνζέηεη αλαγθαζηηθά ηελ χπαξμε ζπλεξγεηψλ, έπεηαη φηη 

καθξνπξφζεζκα ην θέξδνο ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο ζα ηζνχηαη κε ηε δεκία ηεο 

εηαηξείαο ζηφρνπ. Γηα λα γίλεη δεθηή κηα ηέηνηα ζπγρψλεπζε απφ ηελ εηαηξεία- ζηφρν 

ζα πξέπεη λα ζπληξέρνπλ δχν ιφγνη: είηε ε δηνίθεζή ηεο λα κελ έρεη καθξνπξφζεζκεο 

πξννπηηθέο ζηελ επηρείξεζε είηε λα απνδεκηψλεηαη ρξεκαηηθά απφ ηελ αγνξάζηξηα 

πξνθεηκέλνπ λα ζπλαηλέζεη. Ζ ζεσξία ππνζέηεη φηη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο 

εηαηξείαο- ζηφρνπ, έρνπλ βξαρππξφζεζκνπο αηνκηθνχο ζηφρνπο νη νπνίνη 

ηθαλνπνηνχληαη εθφζνλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή πσινχλ ηελ επηρείξεζε ζε 

ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηελ αγνξαία ηεο ηηκή. 

Ζ κειέηε ησλ Rhodes-Kropf θαη Viswanathan (Rhodes, 2004) ζθνπφ είρε λα 

εμειίμεη ηε ζεσξία ησλ ππεξεθηηκεκέλσλ κεηνρψλ, ραιαξψλνληαο κηα απφ ηηο 

ππνζέζεηο ησλ Sheifer θαη Vishny ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη δηεπζπληέο ηεο εηαηξείαο 

– ζηφρνπ, δέρνληαη λα αληαιιάμνπλ ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο κε ππεξεθηηκεκέλεο 

κεηνρέο θαη φρη κε κεηξεηά, δηφηη ν ρξνληθφο νξίδνληάο ηνπο εληφο ηεο εηαηξείαο 

ζηφρνπ είλαη πεξηνξηζκέλνο θαη ζπλεπψο δελ ηνπο ελδηαθέξεη ε καθξνπξφζεζκε 

δηάξζξσζε ηεο αγνξάο ε νπνία ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα αξλεηηθέο απνδφζεηο γηα ηε 

κεηνρή ηεο λέαο εηαηξείαο. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο έξεπλάο ηνπο, απφ ηε κηα ππέζεζαλ 

φηη θαη νη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ- ζηφρσλ ζπκπεξηθέξνληαη ινγηθά θαη πξνο 

φθεινο ησλ κεηφρσλ, αλαιχνληαο φκσο ηαπηφρξνλα εηο βάζνο ηελ απφθαζή ηνπο λα 

δερηνχλ ηελ πξνζθνξά κε βάζε ηελ πιεξνθνξία πνπ είλαη δπλαηφ λα θαηέρνπλ ηε 

ζηηγκή ηεο ιήςεο ηεο απφθαζεο. Καηέρνληαο πεξαηηέξσ πιεξνθφξεζε, δελ δέρνληαη 

απιψο ηελ πξνζθνξά κε ηε κεγαιχηεξε ηξέρνπζα αμία ηελ νπνία ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κε ηαπηφρξνλε πψιεζε ησλ ππεξηηκεκέλσλ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην, αιιά θξίλνπλ κε βάζε ηελ παξνχζα αμία ηεο λέαο εηαηξείαο, αθνχ 

ιάβνπλ ππφςε θαη ηα καθξνπξφζεζκα νθέιε πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηηο ζπλέξγεηεο. 

Ζ αγνξαία αμία κηαο κεηνρήο απνθιίλεη απφ ηε ζεκειηψδε ηηκή ηεο ιφγσ 

ιαλζαζκέλσλ απνηηκήζεσλ ησλ επελδπηψλ, νη νπνίεο κπνξνχλ λα δηαζπαζηνχλ ζε 

δπν ηκήκαηα. Σν πξψην ηκήκα ηεο ππεξηίκεζεο ή ηεο ππνηίκεζεο νθείιεηαη ζηελ φρη 
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ζσζηή απνηίκεζε ηεο αγνξάο γεληθά. Γειαδή φιεο νη κεηνρέο ηεο αγνξάο ή ηνπ 

θιάδνπ παξνπζηάδνληαη ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο. Σν δεχηεξν ηκήκα 

απνηειείηαη απφ ηελ ππεξηίκεζε ή ηελ ππνηίκεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο. Οη 

δηεπζπληέο γλσξίδνπλ πνηα είλαη ε πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζήο ηνπο θαη 

ζπλεπψο γλσξίδνπλ ηε δηαθνξά ζε ζρέζε κε ηελ αγνξαία αμία. Γελ γλσξίδνπλ φκσο 

πνηα απφ απηή ηε δηαθνξά νθείιεηαη ζηε ιαλζαζκέλε απνηίκεζε φινπ ηνπ θιάδνπ ή 

ηεο αγνξάο γεληθά θαη πνηα νθείιεηαη ζηε ιαλζαζκέλε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ηνπο 

εηδηθά. ΢ην ππφδεηγκά ηνπο νη Rhodes-Kropf θαη Viswanathan ππνζέηνπλ φηη νη 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο αληαγσλίδνληαη κεηαμχ ηνπο ζε πεξηβάιινλ αλνηρηήο 

δεκνπξαζίαο, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ηηο ζπλέξγεηεο, πνπ πξνζθέξεη ε εηαηξεία 

ζηφρνο. 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ δελ είλαη μεθάζαξν ην πνην κέξνο ηεο ππεξηίκεζεο νθείιεηαη 

ζηελ αληίζηνηρε ππεξηίκεζε ηεο αγνξάο, νη δηεπζπληέο ησλ εηαηξεηψλ- ζηφρσλ δελ 

κπνξνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ αμία ησλ ζπλεξγεηψλ. ΢θνπφο ηνπο είλαη λα αθαηξέζνπλ 

απφ ην ηίκεκα, απηφ πνπ αλήθεη ζηελ ππεξηηκεκέλε αγνξά θαηά ηελ ηξέρνπζα 

πεξίνδν. Σν ππφινηπν ζα απνηειεί ηελ αμία ησλ ζπλεξγεηψλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπλ ηελ ππεξηίκεζε ηεο αγνξάο, ζα βαζηζηνχλ ζηελ 

πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ γηα ηε δηθή ηνπο εηαηξεία θαη ζηελ ππφζεζε φηη ην κέξνο 

εθείλν ηεο ππεξηίκεζεο πνπ νθείιεηαη ζηελ ππεξηίκεζε ηεο αγνξάο είλαη θνηλφ γηα 

φιεο ηηο εηαηξείεο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ.  

Οη αληηιακβαλφκελεο ζπλέξγεηεο απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηψλ- ζηφρσλ είλαη ν 

βαζηθφο ππιψλαο πνπ εξκελεχεη έλα θχκα ζπγρψλεπζεο, παξά ηελ πξνζδνθία φηη 

κεηά απφ θάζε ζπγρψλεπζε κε αληαιιαγή κεηνρψλ νδεγείηαη ε αγνξά ζην λα 

αλαπξνζαξκφζεη πξνο ηα θάησ ηηο ηηκέο. Σν βαζηθφ ζηνηρείν, πνπ εμαζθαιίδεη 

κειινληηθέο ζπγρσλεχζεηο, έηζη ψζηε λα δεκηνπξγεζεί έλα θχκα, είλαη ε ππφζεζε φηη 

νη ζπλέξγεηεο είλαη ζρεηηδφκελεο κεηαμχ ηνπο. Γειαδή ε πξαγκαηνπνίεζε κηαο 

ζπλέξγεηαο απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα κηαο επφκελεο θαη αληηζηαζκίδεηαη ε επίπησζε 

ηεο κείσζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ ζπγρσλεχζεσλ. ΢ηε 

δηαηήξεζε ησλ ζρεηηθά πςειψλ ηηκψλ φκσο ζπκβάιινπλ θαη νη πξνβιεπφκελεο 

πξαγκαηνπνηήζεηο ησλ ζπλεξγεηψλ απφ ηελ αγνξά νη νπνίεο εκπνδίδνπλ ηε δηφξζσζε 

ησλ ηηκψλ. 
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Ζ ζεσξία απηή ζαθψο δελ ππνζηεξίδεη φηη ε αξρηθή αηηία ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

είλαη ε ππεξηίκεζε ηεο αγνξάο. Γέρεηαη φηη δηάθνξεο αηηίεο, φπσο νη εμειίμεηο ζηελ 

ηερλνινγία ή ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην πξνθαινχλ θάζε θνξά ηελ έλσζε εηαηξεηψλ, 

πιελ φκσο ε ππεξηίκεζε επεξεάδεη ζεκαληηθά απηέο θαη δεκηνπξγεί νπζηαζηηθά ηα 

θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ. Ζ παξαηήξεζε φηη, φια ηα θχκαηα ζπκπίπηνπλ ρξνληθά κε 

απμεκέλεο ηηκέο ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη φηη αλαθφπεθε ε πνξεία ηνπο φηαλ επήιζε ε 

εμηζνξξφπεζε ησλ ηηκψλ, εληζρχεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ παξαπάλσ άπνςε. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΔΞΑΓΟΡΔ΢ ΚΑΗ ΢ΤΓΥΧΝΔΤ΢ΔΗ΢ ΢ΣΟΝ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ 

ΚΛΑΓΟ 

4.1.Σαζεηο Δμαγνξψλ θαη ΢πγρσλεχζεσλ ζηνλ Δπξσπατθφ θαη Γηεζλή 

Σξαπεδηθφ Κιάδν  

Σα πην πξφζθαηα θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ Σξαπεδηθφ Κιάδν 

πνπ κπνξνχκε λα αλαγλσξίζνπκε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε είλαη θπξίσο δχν. Σν 

πξψην εκθαλίζηεθε ηελ πεξίνδν 1987-1992 ην δεχηεξν ηελ πεξίνδν 1995-2001. Καηά 

ην πξψην θχκα ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ απμήζεθε απφ $21 δηο.  ζε $158 δηο. ην 

1985 ελψ ην 1989, ζε $90 δηο. Έπεηηα, ιφγσ ηνπ δεχηεξνπ θχκαηνο απμήζεθε μαλά ζε 

$1.083 δηο. ην 2000, πξνηνχ πέζεη ζε $462 δηο. ην 2001. 

Παξάιιεια, θαίλεηαη φηη έλα ηξίην θχκα αλαπηχζζεηαη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

απφ ην 2004 θαη κεηά. ΢πγθεθξηκέλα, ην 2002 νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο έθηαζαλ 

ηα $600 δηο. παξνπζηάδνληαο αχμεζε 30%. Οη πην πνιιέο εμ‟ απηψλ πινπνηήζεθαλ 

ζηε Μεγάιε Βξεηαλία αμίαο $237 δηο. Σν 2003 ππήξμε κηθξή αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 

2002 κε κεγέζε ηεο ηάμεσο ησλ $618 δηο., εθ ησλ νπνίσλ ην 14% αθνξνχζε ζηνλ 

θιάδν ελέξγεηαο, πνπ θαηείρε θαη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ, ελψ ε αμία ησλ $220 δηο. 

πξνεξρφηαλ απφ ηε Μεγάιε Βξεηαλία. Αληίζεηα ην 2004 νη εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο ζηελ Δπξψπε δείρλνπλ λα αλαθάκπηνπλ παξνπζηάδνληαο ξαγδαία 

αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 36% θηάλνληαο ηα $841 δηο. κε ηνλ θιάδν ελέξγεηαο λα 

πξσηαγσληζηεί (πνζνζηφ 21% επί ησλ ζπλνιηθψλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ) θαη 
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ηε Μεγάιε Βξεηαλία λα απνηειεί πάιη ην επίθεληξν κε εμαγνξέο αμίαο $311 δηο. Γηα 

ην 2005 ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ε άλνδνο ζπλερίδεηαη κε κεγάιν ξπζκφ ηεο ηάμεο 

ηνπ 37% θηάλνληαο ηα $1,2 δηο. πεξίπνπ, κε ηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο λα ζπλερίδεη λα 

βξίζθεηαη ζηελ πξψηε ζέζε κε πνζνζηφ 15% θαη θπζηθά ε Μεγάιε Βξεηαλία λα 

βξίζθεηαη ζηελ θνξπθή κε $350 δηο.  

Οη απνζρίζεηο, σο πνζνζηφ ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε είλαη πεξίπνπ 2% κε 5% εθηφο απφ ην 2000, φπνπ ν δείθηεο πέθηεη ζην 3% 

ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο εμαγνξάο ηεο Mannesmann απφ ηελ Vodafone, κία ζπκθσλία 

πνπ μεπέξαζε ηα $200 δηο. Ο ξφινο ησλ απνζρίζεσλ είλαη θαηά πνιχ κηθξφηεξνο 

θαηά ηε δηαδηθαζία επηρεηξεκαηηθψλ  αλαδηνξζψζεσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, απφ 

φηη ζηηο Ζ.Π.Α. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε δξαζηεξηφηεηα απηή είλαη απμαλφκελε γηα 

ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζε ζρέζε κε ην παξειζφλ. Οη πεξηζζφηεξεο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο ηεο πεξηφδνπ απηήο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε Γεξκαλία, ελψ ηδηαίηεξα 

κεγάινο είλαη θαη ν αξηζκφο ησλ ζπλελψζεσλ ζε Γαιιία, Ηηαιία, Απζηξία θαη 

Ηζπαλία. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο βξίζθνληαη ε ΢νπεδία, ε 

Ηξιαλδία θαη ε Γαλία. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί βέβαηα φηη ην κέγεζνο 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ησλ ρσξψλ απηψλ (θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ην ζχλνιν ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε απηέο) είλαη αηζζεηά κηθξφηεξν απφ απηφ ησλ κεγάισλ 

επξσπατθψλ ηξαπεδηθψλ θιάδσλ φπσο ε Γεξκαλία, ε Ηηαιία θαη ε Γαιιία.  

Αμίδεη εδψ λα ζεκεησζεί, πσο νη πεξηζζφηεξεο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ ηξαπεδψλ ηεο ίδηαο ρψξαο. Οη 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ είλαη έλα θαηλφκελν ην νπνίν 

αλέθαζελ βξηζθφηαλ ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ηφζν ησλ παξαγφλησλ ηεο 

αγνξάο, φζν θαη ησλ αθαδεκατθψλ, ιφγσ ηεο ζεκαζίαο θαη ηεο επίδξαζεο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. Αξθεηά γλσζηφ είλαη ην «θχκα» 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ην νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1920 ζηελ 

Ακεξηθή ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη αμίαο κεγαιχηεξεο ηνπ  $1 ηξηζ. ην νπνίν 

κάιηζηα εμαπιψζεθε αλά ηελ πθήιην κέζα ζε κία δεθαεηία. Ζ απειεπζέξσζε ησλ 

αγνξψλ ζεσξήζεθε ηφηε θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ησλ εμειίμεσλ, ελψ ε 

δηεζλνπνίεζε ηνπ κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα δε ζεσξήζεθε σζηφζν, ηφζν 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο επεξεαζκνχ ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

(Altunbaw,2004). Οη ζπκθσλίεο κεηαμχ αλνκνηνγελψλ επηρεηξήζεσλ είλαη πην 

ζπλεζηζκέλεο ζηελ Δπξψπε, ελψ κέρξη ηελ πεξίνδν 1985-1997, ππήξραλ αθφκα 
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ζεκαληηθνί λνκνζεηηθνί πεξηνξηζκνί ζηηο Ζ.Π.Α. πνπ αθνξνχζαλ ζην ηη εξγαζίεο ή 

πνηεο ζπγαηξηθέο κπνξνχζαλ λα έρνπλ νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο (Amel, 2005; Berger, 

2000).  

Καηά ηελ πεξίνδν 1980-2003, ην θχκα ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ήηαλ 

ηδηαίηεξα έληνλν ζηηο Ζ.Π.Α. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη πσο ν αξηζκφο ησλ ηξαπεδψλ 

κεηψζεθε απφ 16.000 ζε 8. 000, θπξίσο ιφγσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ πγηψλ 

ηξαπεδψλ (νη πησρεχζεηο κεηαμχ 1984 θαη 1994 ήηαλ κφιηο 3.392). Δπίζεο απμήζεθε 

ε ζπγθέληξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, θαζψο ην πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ησλ δέθα κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ έθηαζε ζην 46% ην 2003 απφ 22% ην 

1980. Απφ ην 1994 έσο ην 2003 έιαβαλ ρψξα 3.517 ζπκθσλίεο ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν. Ζ ζπλνιηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ άιιαμε ρέξηα απηή ηε δεθαεηία αλήιζε 

ζε $3,1 ηξηο, θαη ε αμία ησλ θαηαζέζεσλ ζε $2,1 ηξηο. Μέζα ζηε δεθαεηία απηή, θάζε 

ρξφλν άιιαδε ηδηνθηεζία θαηά κέζν φξν ην 5% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ 

ζπλνιηθψλ θαηαζέζεσλ. Βαζηθφ επίζεο ζηνηρείν είλαη φηη απμήζεθε ζεκαληηθά ην 

κέζν χςνο ηεο αμίαο ησλ ζπλελψζεσλ. Μάιηζηα ην 1998 έιαβαλ ρψξα νη ηξεηο 

κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, νη νπνίεο απνξξφθεζαλ ην 14% ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ θαηαζέζεσλ ηνπ θιάδνπ. Πάλησο, ην 75% πεξίπνπ 

ησλ ζπκθσληψλ αθνξνχλ απνξξφθεζε ελεξγεηηθνχ θάησ ησλ $250 εθ. Απφ ηηο 3.517 

ζπκθσλίεο, νη 1.569 αθνξνχζαλ εμαγνξέο κέζα ζηελ ίδηα αγνξά, 1.357 αθνξνχζαλ 

εμαγνξέο ηξαπεδψλ κε θαλέλα θαηάζηεκα ζηελ ίδηα αγνξά θαη νη ππφινηπεο 591 

πεξηιάκβαλαλ εμαγνξέο ηξαπεδψλ κε θαηάζηεκα θαη εληφο θαη εθηφο ηεο αγνξάο.  

4.2. Σάζεηο Δμαγνξψλ θαη ΢πγρσλεχζεσλ ζηνλ Διιεληθφ Σξαπεδηθφ 

Κιάδν  

΢ηελ Διιάδα, ηα ηειεπηαία ρξφληα, βιέπνπκε φιν θαη πην έληνλα απηφ πνπ απφ ηε 

θχζε ηνπο νη ηξάπεδεο αλέθαζελ επεδίσθαλ, δειαδή ηε κεγέζπλζή ηνπο κέζσ 

(Rhoades, 2000), ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ άιισλ κηθξφηεξσλ ή ίζνπ κεγέζνπο 

ηξαπεδψλ. Ζ έληνλε ηάζε γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο νθείιεηαη ζε δηάθνξνπο 

επηδησθφκελνπο ζηφρνπο, φπσο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο θεξδνθνξίαο, ε αχμεζε ηεο 

ηζρχνο ζηελ αγνξά θαη ε αζθαιέζηεξε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. Μέρξη ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ ‟90, ε θπξηαξρία ηνπ θξάηνπο ζην ηξαπεδηθφ ηνκέα ήηαλ κεγάιε θαη 

άγγηδε ην πνζνζηφ ηνπ 60%, κε απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο λα ιεηηνπξγνχλ κε πςειά 

ιεηηνπξγηθά θφζηε θαη κηθξά πεξηζψξηα θέξδνπο (Θάλνο, 1999). Αξγφηεξα, θαη ιφγσ  
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ηεο απειεπζέξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ελφςεη ηεο έληαμεο ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε, πξαγκαηνπνηήζεθαλ εμαγνξέο θξαηηθψλ ηξαπεδψλ απφ ηδηψηεο 

επελδπηέο, θζάλνληαο έηζη ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 ζηελ νινθιήξσζε  ηεο 

πξψηεο θάζεο ζπγθέληξσζεο, πνπ αθνξνχζε θπξίσο ζε ηδησηηθνπνηήζεηο θξαηηθψλ 

ηξαπεδψλ. ΢ήκεξα, κεηά ην έληνλν θχκα ζπγρσλεχζεσλ πνπ κεζνιάβεζε, ην 

ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα παξνπζηάδεη κεγάιε αληαγσληζηηθφηεηα ελψ 

ηαπηφρξνλα έρνπλ πηνζεηεζεί πην πεξίπινθεο ζηξαηεγηθέο απφ ηελ πιεπξά ησλ 

δηνηθνχλησλ ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ. 

Ζ απειεπζέξσζε ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ „90, κέζσ 

ησλ ηδησηηθνπνηήζεσλ ησλ θξαηηθψλ ηξαπεδψλ, ηεο απειεπζέξσζεο ησλ επηηνθίσλ, 

ηεο θαηάξγεζεο νξηζκέλσλ πηζησηηθψλ θαλφλσλ θαη ηελ απειεπζέξσζε ηεο θίλεζεο 

θεθαιαίσλ, απνηέιεζε, ηελ αθεηεξία ηνπ θχκαηνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ, πνπ 

ζεκάδεςαλ ηελ πεξίνδν απφ ην 1996 θαη κεηά. ΢πλεπψο, ε καρεηηθή δηεθδίθεζε ελφο 

κεγαιχηεξνπ κεξηδίνπ ζηελ εγρψξηα αγνξά απφ ζρεηηθά «κηθξνχο παίθηεο», φπσο 

ήηαλ ηφηε ε EFG Eurobank θαη ε Σξάπεδα Πεηξαηψο, αχμεζαλ θαηαθφξπθα ηηο 

αληαγσληζηηθέο πηέζεηο γηα ηηο κεγαιχηεξεο θαη πην παξαδνζηαθέο ηξάπεδεο, φπσο ε 

Δζληθή θαη ε Alpha Bank. Οη ηειεπηαίεο αλαγθάζηεθαλ λα απαληήζνπλ ζηε λέα 

πξφθιεζε, πξνρσξψληαο είηε ζηηο δηθέο ηνπο εμαγνξέο είηε ζηελ ηερλνινγηθή ηνπο 

αλαβάζκηζε θαη αλαδηνξγάλσζε (www.hba.gr).  

Οη αιιαγέο απηέο δεκηνχξγεζαλ έλα λέν πεξηβάιινλ ην νπνίν επλφεζε εμαγνξέο 

θαη ζπγρσλεχζεηο ηφζν κεηαμχ ηξαπεδψλ φζν θαη γεληθφηεξα κεηαμχ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ, κε απνηέιεζκα ηελ φμπλζε ηνπ αληαγσληζκνχ. Ο 

έληνλνο αληαγσληζκφο ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα νδήγεζε αξρηθά ζηελ ηάζε 

δεκηνπξγίαο νκίισλ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ησλ ηξαπεδψλ κε ζθνπφ ηελ θαιχηεξε 

εθκεηάιιεπζε φισλ ησλ δπλεηηθψλ ζπλεξγεηψλ θαη ηελ παξνρή φισλ ησλ δπλεηηθψλ 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ζηνλ πειάηε, ζην πιαίζην ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο θαη φρη κφλν κηαο ηξάπεδαο (Gibson, Γεκέλαγαο, 2002). Με ηηο 

ζπγρσλεχζεηο ή ηηο εμαγνξέο νη ειιεληθέο ηξάπεδεο επηδηψθνπλ ηελ αμηνπνίεζε ησλ 

νηθνλνκηψλ θιίκαθνο, ηελ επέθηαζε ηεο γεσγξαθηθήο ηνπο εκβέιεηαο, ηελ άκεζε 

κεγέζπλζε ηνπ κεξηδίνπ ηνπο ζηελ αγνξά αιιά θαη ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο ζηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ θαη 

νηθνλνκίεο θάζκαηνο κέζσ ζηαπξνεηδψλ πσιήζεσλ (cross selling). Μεηά ην 2004 

http://www.hba.gr/
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παξνπζηάδεηαη πξαγκαηηθή αχμεζε ηεο εμαγνξάο ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

απφ μέλα (θπξίσο απφ γαιιηθά).  

Ωζηφζν, δελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ην παγθφζκην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλν θαη επεξεαζκέλν απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ. ΢ηελ Διιάδα, ε θξίζε έρεη γίλεη πεξαηηέξσ αηζζεηή γηα ιφγνπο 

ελδνγελνχο παζνγέλεηαο (δεκφζην ρξένο θαη ειιείκκαηα) θαη νη ζπλέπεηέο ηεο είλαη 

έληνλεο ζηα λνηθνθπξηά, ηηο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ην θξάηνο. Οη δπζκελείο απηέο 

ζπλζήθεο έρνπλ κεηαθεξζεί κέζσ ελφο θαηλνκέλνπ domino αλάκεζα ζε φινπο ηνπο 

επηρεηξεκαηηθνχο θιάδνπο θαη ηειηθά πιήηηνπλ αθφκε θαη ηηο ηξάπεδεο, πνπ 

ζεσξνχληαλ έσο ην 2008 έλαο απφ ηνπο πην θεξδνθφξνπο θιάδνπο ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Οη δηνηθήζεηο ησλ Διιεληθψλ ηξαπεδψλ αλεζπρνχλ γηα ηε πςειή 

κεηαβιεηφηεηα βαζηθψλ κεηαβιεηψλ απνδνηηθφηεηαο, απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη 

ξεπζηφηεηαο θαη ην Διιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαιείηαη λα ιάβεη ζηξαηεγηθέο 

απνθάζεηο, πνπ ζα νδεγήζνπλ ζηελ αλακφξθσζε θαη ηε βηψζηκε αλάπηπμή ηνπ. ΢ην 

ζεκείν απηφ εκπιέθνληαη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο κεηαμχ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ, σο κηα βαζηθή θαηεχζπλζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο ησλ 

Διιεληθψλ ηξαπεδψλ κέζα ζην ζεκεξηλφ επκεηάβιεην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Αθφκα θαη ζήκεξα, ε ζηξαηεγηθή ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πεξηζηξέθεηαη γχξσ απφ 

ηε δεκηνπξγία ηζρπξψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νκίισλ πνπ ζα έρνπλ ην επαξθέο κέγεζνο 

γηα λα ζηαζνχλ κε αμηψζεηο ζην δηεζλή αληαγσληζκφ. Έηζη, ηδηαίηεξα κεηά ην 2012, 

ππήξμε θαη πάιη κηα έμαξζε ζηε δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, κε 

απνηέιεζκα ε πιεηνςεθία ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ λα ζπγθεληξσζνχλ γχξσ απφ 

ηέζζεξηο ζπζηεκαηηθέο ηξάπεδεο, φπσο απηέο παξνπζηάζηεθαλ ζε πξνεγνχκελν 

θεθάιαην.  

Ζ δηεζλήο βηβιηνγξαθία δελ πξνηείλεη κε ζαθήλεηα φηη ε πεξηγξαθείζα αχμεζε 

ηεο ζπγθέληξσζεο ηεο αγνξάο νδεγεί ζε κείσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

ηξαπεδηθήο αγνξάο. Ωζηφζν, ηα θαηλφκελα απηά νδεγνχλ ζε αλαδηάξζξσζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, πνπ ήδε έρεη εθθξαζηεί κέζα απφ ζπγρσλεχζεηο 

ππνθαηαζηεκάησλ, κεηαθηλήζεηο πξνζσπηθνχ αθφκε θαη πξνγξάκκαηα εζεινχζηαο 

εμφδνπ ηνπ πξνζσπηθνχ. 

4.3. Πιενλεθηήκαηα ησλ Δμαγνξψλ θαη ΢πγρσλεχζεσλ ζηνλ 

Σξαπεδηθφ Σνκέα  
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Δίλαη εκθαλέο πσο ε ιεηηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο 

απμάλεη ηνλ ηξαπεδηθφ αληαγσληζκφ, εληζρχεη ηελ παγθνζκηνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ζπκπηέδεη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ θαη νδεγεί 

ζε κείσζε ηνπ πιενλάδνληνο πξνζσπηθνχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ηνπ δαπαλεξνχ δηθηχνπ 

ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο. Έηζη εληζρχεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν ε ηάζε δεκηνπξγίαο 

ηζρπξψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νκίισλ κε ζηφρν ηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. 

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο είλαη ην ηδαληθφηεξν κέζν γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ 

απηνχ ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο απνζθνπνχλ ζηε 

δηαηήξεζε ή θαη αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ ζηελ εγρψξηα θαη 

δηεζλή αγνξά. Σν θαηλφκελν απηφ δελ νθείιεηαη κφλν ζηε λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε, 

αιιά αληίζεηα, πξνυπήξρε απηήο θαη αλαπηχζζεηαη ξαγδαία θαη εθηφο ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ, φπσο ζηηο Ζ.Π.Α., ηνλ Καλαδά, ηελ Αζία θαη ηελ ππφινηπε Δπξψπε.  

΢ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζπγθεθξηκέλα, ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο είλαη αξθεηά θαη ζεκαληηθά θαη παξνπζηάδνληαη ακέζσο 

κεηά:  

 Ζ κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ (shareholders value). Οη 

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο πξνζδίδνπλ κεγαιχηεξε αμηνπηζηία ζην λέν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ φκηιν, ν νπνίνο θεξδίδεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ 

θαη εμαζθαιίδεη ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπ, ε νπνία εληζρχεηαη 

αθφκα πεξηζζφηεξν ζηελ πεξίπησζε πνπ αθνινπζήζεη θαη αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ωζηφζν νη πξνζδνθίεο απηέο έρνπλ κφλν 

βξαρππξφζεζκε επίδξαζε. ΢πλερφκελε άλνδνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί κφλν εάλ ν φκηινο θαηαθέξεη λα απμήζεη ηα θέξδε ηνπ ζηα 

επφκελα ρξφληα.  

 Ζ θαιχηεξε αληηκεηψπηζε ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ. Απηφ κπνξεί λα 

επηηεπρζεί ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ν φκηινο ζα πξνζθέξεη θαηλνηφκα 

πξντφληα πςειήο πνηφηεηαο θαη ζε ειθπζηηθέο ηηκέο, δειαδή κε κηθξφηεξε 

πξνκήζεηα θαη ρακειφηεξα επηηφθηα, ζηνηρείν πνπ ζπλεπάγεηαη ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ιεηηνπξγίαο θαη ησλ δαπαλψλ κηζζνδνζίαο.  

 Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο ε νπνία κπνξεί λα θηάζεη ζε ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθά 

επίπεδα, εηδηθά αλ νη αγνξέο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ηα 

ζπγρσλεπφκελα πηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη παξεκθεξείο.  
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 Ζ απφθηεζε νιηγνπσιηαθήο δχλακεο κέζσ κηαο ζπγρψλεπζεο ή κηαο 

εμαγνξάο, απμάλεη ηα θέξδε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

 Ζ ηερλνινγηθή πξφνδνο ε νπνία είλαη θαη έλα θίλεηξν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

ησλ εμαγνξψλ, απμάλεη ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζηελ παξαγσγή θαη ηε 

δηάζεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Ωζηφζν, ε πξνζαξκνγή ζηηο 

λέεο ηερλνινγίεο είλαη ζπρλά ηδηαίηεξα δαπαλεξή θαη ζπκθέξνπζα κφλν γηα 

ηνπο κεγάινπο νκίινπο. Δίλαη επίζεο ζαθέο πσο ε ηειεθσληθή ηξαπεδηθή 

(phone banking), ε δηαδηθηπαθή ηξαπεδηθή (Internet banking) θαη ε 

επηρεηξεζηαθή ηξαπεδηθή (home banking), παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο απφ ην παξαδνζηαθφ δίθηπν κέζσ ππνθαηαζηεκάησλ.  

 Δπίζεο, έλα πιενλέθηεκα πνπ απνιακβάλνπλ ηα κεγάινπ κεγέζνπο πηζησηηθά 

ηδξχκαηα, κπνξεί λα είλαη θαη ηα λέα εξγαιεία ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, φπσο ηα παξάγσγα πξντφληα θαη ηα ζηνηρεία εθηφο 

ηζνινγηζκνχ πνπ παξέρνπλ εγγπήζεηο.  

 Σέινο, αληηκεησπίδεηαη απνηειεζκαηηθφηεξα ην θαηλφκελν ηεο 

απνδηακεζνιάβεζεο (disintermediation), δειαδή ε απεπζείαο ζχλδεζε 

θαηαζεηψλ - δαλεηνιεπηψλ εθηφο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη ηξάπεδεο 

δεκηνπξγνχλ ζπγαηξηθέο εηαηξείεο νη νπνίεο κπνξνχλ θαη πξνζθέξνπλ 

ελαιιαθηηθά ρξεκαηνδνηηθά πξντφληα πέξαλ απφ ηηο παξαδνζηαθέο 

ρνξεγήζεηο δαλείσλ. Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ησλ ζπγαηξηθψλ 

εηαηξεηψλ έρνπλ ζηφρν ηε δεκηνπξγία παλίζρπξσλ λέσλ θαη κεγάισλ 

ζπγαηξηθψλ κε ζηφρν ηε ζρεηηθή επαλαδηακεζνιάβεζε (reintermediation), 

δειαδή ηελ εθ λένπ παξνρή φινπ ηνπ θάζκαηνο ησλ ππεξεζηψλ κέζσ 

ηξαπεδηθψλ νκίισλ.  

4.4. Σα κεηνλεθηήκαηα ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν  

Ωζηφζν, πέξα απφ ηα πξναλαθεξζέληα πιενλεθηήκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ, ζαθψο ππάξρνπλ θαη νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα, ηα θπξηφηεξα εθ ησλ 

νπνίσλ είλαη:  

 Μηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά εκπεξηέρεη ην ξίζθν ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ πξνέβεζαλ ζε εμαγνξέο άιισλ ηξαπεδψλ λα είλαη κηθξφηεξε 

απφ ηελ απφδνζε ππνινίπνπ θιάδνπ.  
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 Δίλαη ζπρλφ ην θαηλφκελν,  νη κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο, πνπ πξνέβε ζηελ 

εμαγνξά, λα θεξδίδνπλ, αληίζεηα κε ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξαζζείζαο 

ηξάπεδαο πνπ ζπλήζσο ράλνπλ. 

 Δάλ ε εγρψξηα αγνξά είλαη απφιπηα νινθιεξσκέλε θαη αληαγσληζηηθή, ηφηε 

ππάξρνπλ κηθξά πεξηζψξηα γηα απφθηεζε κεγαιχηεξνπ κεξηδίνπ ζηελ αγνξά 

θαη ππφ ηελ πξνυπφζεζε πξνζθνξάο δηαθνξνπνηεκέλσλ πξντφλησλ πςειήο 

πνηφηεηαο θαη ηερλνινγίαο.  

 Οη πεξηθνπέο θφζηνπο πνπ επηηπγράλνληαη κε ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη ηηο 

ζπλέξγεηεο είλαη εθάπαμ πεξηθνπέο θαη δελ έρνπλ ζπλέρεηα. Σν δηνηθεηηθφ θαη 

δηαρεηξηζηηθφ θφζηνο πνπ ζπλεπάγνληαη νη ζπγρσλεχζεηο είλαη πςειφ. Θα 

κπνξνχζε, φκσο, λα ππνζηεξηρζεί φηη πξφθεηηαη γηα εθάπαμ δαπάλε πνπ 

ζπκςεθίδεηαη κε ηηο πεξηθνπέο θφζηνπο ιφγσ ζπλεξγεηψλ.  

 Με ηε ζπλέλσζε κπνξεί λα πξνθχςνπλ κεγάιεο δπζθνιίεο πξνζαξκνγήο 

φπσο ε ελνπνίεζε ηεο δηαθνξεηηθήο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο ησλ ηξαπεδψλ, ησλ 

δηαθνξεηηθψλ κηζζνινγίσλ, επηδνκάησλ θαη παξνρψλ θαη ησλ ηξφπσλ 

ππεξεζηαθήο αλέιημεο.  

 Σν θνηλσληθφ θφζηνο είλαη επίζεο πςειφ αθνχ ζην 80% ησλ εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεσλ, ππήξμε κείσζε ηνπ επηπέδνπ απαζρφιεζεο.  

 Οη δπζθνιίεο ζηελ εμνηθείσζε ηνπ πξνζσπηθνχ ησλ ζπγρσλεπκέλσλ 

ηξαπεδψλ κε ηνπο λένπο ζπλεξγάηεο, ηηο λέεο πνιηηηθέο θαη ηηο λέεο 

δηαδηθαζίεο.  

 Ο εζσηεξηθφο αληαγσληζκφο, θαζψο θαη νη πξνζηξηβέο πνπ ζπρλά ζπκβαίλνπλ 

αλάκεζα ζην πξνζσπηθφ ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπγρσλεχηεθαλ.  

 Ζ απαιιαγή απφ ην πιενλάδνλ πξνζσπηθφ θαη ε πψιεζε ηνπ πιενλάδνληνο 

εμνπιηζκνχ, πνπ κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη ε ζπγρψλεπζε, πηζαλφλ λα θαηαζηεί 

επηδήκηα.  

 Σν πξφβιεκα ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ή άιισλ εγθαηαζηάζεσλ, πνπ κπνξεί λα 

κελ ρξεηάδνληαη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε, αιιά πνπ κπνξεί λα κελ είλαη δπλαηφλ 

λα εθκηζζσζνχλ ή λα πσιεζνχλ επηθεξδψο.  

 Ο θίλδπλνο ηνπ θαηά πφζν ε πξνηεηλφκελε ζπγρψλεπζε ζα εγθξηζεί απφ ηηο 

αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο.  

 Ζ αβεβαηφηεηα ηνπ θαηά πφζν ζα δηαηεξεζεί ε γθάκα ησλ ππαξρνπζψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπγρσλεχνληαη ή θάπνην κέξνο απηψλ λα 

θαηαξγεζεί.  



 

 59 

 Μηα ηπρφλ ππεξαηζηφδνμε πξφβιεςε γηα ην χςνο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο λέαο 

εηαηξείαο έρεη σο απνηέιεζκα, ε εμαγνξάζηξηα ηξάπεδα λα πιεξψλεη 

ππεξβνιηθφ ηίκεκα γηα ηελ εμαγνξαδφκελε ηξάπεδα (Σξαπιφο, 1993). 

4.5. Λφγνη απνηπρίαο ησλ Δμαγνξψλ θαη ΢πγρσλεχζεσλ ζηνλ 

Σξαπεδηθφ Κιάδν  

Γελ είλαη ιίγεο νη θνξέο πνπ νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κπνξεί λα νδεγεζνχλ 

ζηελ απνηπρία κε ηα πνζνζηά θακηά θνξά αγγίδνπλ κέρξη θαη ην 75%. Οη βαζηθνί 

ιφγνη πνπ νδεγνχλ κηα ζπγρψλεπζε ή κηα εμαγνξά ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζε 

απνηπρία, παξνπζηάδνληαη ακέζσο κεηά.  

i. Αλεπαξθήο αμηνιφγεζε ή/θαη ππεξεθηίκεζε ησλ αλακελφκελσλ ζπλεξγεηψλ: 

Έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο πνπ κηα ηξάπεδα απνθαζίδεη λα εθαξκφζεη 

ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο κέζσ ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο είλαη θαη ε πηζαλφηεηα 

λα πεηχρεη αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί απηφ, ε 

ηξάπεδα πξέπεη λα εμαζθαιίζεη ηελ χπαξμε ζπλέξγεηαο. Ζ ζπλέξγεηα αθνξά 

ηελ επίηεπμε αζξνηζηηθήο απφδνζεο κεγαιχηεξεο απφ απηή πνπ ζα είραλ νη 

δχν ηξάπεδεο, αλ ιεηηνπξγνχζαλ μερσξηζηά. Ζ δηαδηθαζία ειέγρνπ φκσο ηεο 

ηξάπεδαο- ζηφρνπ, νξηζκέλεο θνξέο δελ είλαη αθξηβήο κε απνηέιεζκα, κεηά 

ηελ ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά, ε αγνξάζηξηα λα αλαθαιχπηεη φηη 

ππεξεθηίκεζε ηα νθέιε πνπ ζα απνθφκηδε ή ππνεθηίκεζε ηα θφζηε πνπ ζα 

απέξξεαλ. Ζ απφθιηζε απηή ζπλήζσο νθείιεηαη ζην φηη ε πξνβιεπφκελε 

αχμεζε ησλ εζφδσλ παξνπζηάδεη πξαθηηθέο δπζθνιίεο ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο, 

δηφηη εμαξηάηαη απφ εμσηεξηθέο παξακέηξνπο, πνπ ζπρλά είλαη πέξαλ ηνπ 

ειέγρνπ ηεο Γηνίθεζεο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ε αληίδξαζε ησλ πειαηψλ 

ηεο εμαγνξαζζείζαο ηξάπεδαο ζηα λέα δεδνκέλα.  

ii. Έλαο αθφκα ιφγνο απνηπρίαο ηεο δηαδηθαζίαο πξνθχπηεη απφ ην φηη κία 

ζπγρψλεπζε θαη εμαγνξά κπνξεί λα γίλεηαη απνθιεηζηηθά κε ην θξηηήξην ηεο 

κεγέζπλζεο αιιά κε έιιεηςε καθξνπξφζεζκνπ νξάκαηνο. Πνιιέο εηαηξείεο, 

θπξίσο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, έρνπλ ηελ ηάζε λα εμαγνξάδνπλ άιιεο επεηδή 

απηή είλαη ε ηάζε ηεο αγνξάο ή απφ θφβν κήπσο ην κηθξφ κέγεζφο ηνπο ηηο 

θαηαζηήζεη επάισηεο ζε εμαγνξέο απφ ηξίηεο επηρεηξήζεηο.  

iii. Αλζξψπηλνο παξάγνληαο: Έλαο αθφκα ζεκαληηθφο ιφγνο απνηπρίαο κηαο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο είλαη ε αδπλακία ελνπνίεζεο δχν δηαθνξεηηθψλ 
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εηδψλ εηαηξηθήο θνπιηνχξαο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ, θαζψο 

θαη ε πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο απνηειεζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Πξφθεηηαη γηα κηα δηαδηθαζία 

ρξνλνβφξα θαη κε ακθίβνια απνηειέζκαηα. Δθηφο απφ ηελ πεξίπησζε φπνπ νη 

ηξάπεδεο απνδεηθλχνληαη κε ζπκβαηέο, σο πξνο ηε ζηξαηεγηθή πνπ 

αθνινπζνχλ, έκθαζε δίλεηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ν αλζξψπηλνο παξάγνληαο 

είλαη εθείλνο πνπ επζχλεηαη γηα ηελ απνηπρία. Όηαλ κηιάκε γηα αλζξψπηλν 

παξάγνληα, αλαθεξφκαζηε ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ ησλ ηξαπεδψλ θαη ζηε 

θηινζνθία απφ ηελ νπνία δηαθαηέρεηαη. Με ηνλ φξν θνπιηνχξα λνείηαη έλα 

ζχλνιν αμηψλ, παξαδνρψλ θαη πξνηχπσλ πνπ επηδξνχλ, θαζνδεγνχλ θαη 

δηακνξθψλνπλ ηελ αηνκηθή θαη ηελ ηξαπεδηθή ζπκπεξηθνξά. Παξφιν πνπ ε 

ζπκβαηφηεηα ηεο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο είλαη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο 

επηηπρίαο κηαο ζπγρψλεπζεο ή κηαο εμαγνξάο, δελ έρεη πξνο ην παξφλ ιεθζεί 

ζνβαξά ππ‟ φςηλ απφ ηνπο εηδηθνχο. Ωζηφζν, νη δπζάξεζηεο ζπλέπεηεο είλαη 

άκεζεο θαη είλαη δπλαηφ λα νδεγήζνπλ κηα, θαηά ηα‟ άιια, πνιιά ππνζρφκελε 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, ζε απνηπρία. Σν θαηλφκελν είλαη εληνλφηεξν, φηαλ νη 

εηαηξείεο πνπ ζπγρσλεχνληαη ήηαλ αληαγσληζηέο, κε απνηέιεζκα νη 

εξγαδφκελνη ηεο εμαγνξαζζείζαο εηαηξείαο λα δηαθαηέρνληαη απφ έλα αίζζεκα 

ήηηαο θαη λα κε γλσξίδνπλ πνηνο ζα είλαη ν ξφινο ηνπο ζηε λέα εηαηξεία, ζε 

πνηνλ ζα αλαθέξνληαη θαζψο επίζεο θαη πσο ζα ηαηξηάμνπλ νη πξνζσπηθνί θη 

επαγγεικαηηθνί ηνπο ζηφρνη ζηελ θνπιηνχξα ηνπ λένπ νξγαληζκνχ. Όζνλ 

αθνξά ηα πςειφβαζκα ζηειέρε, κεηψλεηαη ε αίζζεζε ηνπ θαζήθνληφο ηνπο 

θαη ε δηάζεζε ζπλεξγαζίαο κε ηα ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο-αγνξαζηή, ιφγσ ηνπ 

φηη βξίζθνληαη αληηκέησπνη κε ηελ αιιαγή ηνπ ηξφπνπ πνπ ιεηηνπξγνχζαλ σο 

εθείλε ηε ζηηγκή θαη κεηέσξα, ζε ζρέζε κε ηηο αξκνδηφηεηεο πνπ ζα έρνπλ 

ζην εμήο, ελ φςεη ηεο επηθείκελεο αλαδηάξζξσζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο λέαο 

ηξάπεδαο. Αθφκα, ζπρλά νη εξγαδφκελνη ζηελ ηξάπεδα-ζηφρν είλαη 

πξνθαηεηιεκκέλνη έλαληη ηεο εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο θαη ηείλνπλ λα 

παξεμεγνχλ θαη λα απνξξίπηνπλ ηηο αληηιήςεηο ηεο λέαο εηαηξείαο, ζρεηηθά κε 

ηνπο ζηφρνπο θαη ην ζθνπφ ηεο ζπγρψλεπζεο ή ηεο εμαγνξάο. Σέινο, ζηηο 

δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, δηαθνξέο εληνπίδνληαη ζηνλ ηξφπν 

δηεμαγσγήο ηεο εξγαζίαο, ζηηο κεζφδνπο δηνίθεζε θαη ζηνπο θαλφλεο 

εξγαζίαο. ΢πλεπψο, ε αζπκβαηφηεηα ηεο εζληθήο θνπιηνχξαο κπνξεί λα είλαη 

αθφκα έλαο ιφγνο απνηπρίαο κηαο ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο.  
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iv. ΢πζζψξεπζε ρξένπο: ΢πλήζσο, είηε ιφγσ ειιηπνχο ειέγρνπ ησλ νηθνλνκηθψλ 

ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ, είηε ιφγσ ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο ησλ 

ζηειερψλ ηεο εμαγνξάζηξηαο ηξάπεδαο, ε αθξηβήο αμία ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ 

δελ ππνινγίδεηαη αληηθεηκεληθά. Αλ νη κεηνρέο ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ 

δηαθηλνχληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ, ην 

απνηέιεζκα είλαη λα απμάλεηαη ε ηηκή ηνπο. Πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ 

ηξάπεδα-ζηφρν, ε ηξάπεδα-αγνξαζηήο είλαη πξφζπκε λα δηαζέζεη πςειή 

ππεξαμία (premium) ζηνπο κεηφρνπο ηεο, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κεγάια έμνδα. 

Γηα ηα ξεπζηά πνπ απαηηνχληαη ζηξέθεηαη ζε άιινπ είδνπο ρξεκαηνδφηεζε, 

πνπ αθνξά ζπλήζσο ζε δαλεηζκφ απφ άιιεο ηξάπεδεο ή κέζσ junk bonds 

(νκφινγα κε πςειφ επηηφθην, δηφηη πξφθεηηαη γηα αβέβαηε επέλδπζε, αθνχ 

εμαξηάηαη απφ ηελ πνξεία ηεο εμαγνξάο). Δπίζεο, ελδέρεηαη λα αθνινπζήζεη 

θαη αλνξζφδνμνπο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ, λα 

ρξεζηκνπνηήζεη, γηα παξάδεηγκα, ίδηνπο ρξεκαηηθνχο πφξνπο, νη νπνίνη φκσο 

αξρηθά πξννξίδνληαλ γηα άιιεο δξαζηεξηφηεηεο. Αλ ε απφδνζε ηεο ηξάπεδαο-

ζηφρνπ αληηθαηνπηξηδφηαλ ζηελ αμία πνπ είραλ νη κεηνρέο ηεο, γηα λα 

απνθέξεη θέξδε, κεηά ηελ εμαγνξά ηεο, ζα πξέπεη ε απφδνζή ηεο λα απμεζεί 

ηνπιάρηζηνλ θαηά ην πνζνζηφ ηεο ππεξαμίαο πνπ πιήξσζε ε επηρείξεζε γηα 

λα ηελ εμαγνξάζεη. Δπηπιένλ, ην ρξένο πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί απφ ην 

δαλεηζκφ πξέπεη λα απνπιεξσζεί. Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί απηφ, ζπζηάδνληαη 

πφξνη πνπ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ζα ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα 

καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο. Αμίδεη επίζεο εδψ λα ζεκεησζεί πσο ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία ζηφρνο δηαλχεη πεξίνδν κεησκέλσλ θεξδψλ, ζα 

δπζθνιεπηεί λα απνπιεξψζεη ην ρξένο θαη κπνξεί λα νδεγεζεί αθφκα θαη ζε 

ρξενθνπία. Γεληθά, ε πιεξσκή πςειήο ππεξαμίαο γηα ηελ εμαγνξά κηαο 

ηξάπεδαο-ζηφρνπ, έρεη πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα νδεγήζεη ηελ ηξάπεδα-

αγνξαζηή ζηε ζπζζψξεπζε ρξένπο, παξά ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο.  

v. Γηαπξαγκαηεχζεηο: Πξνβιήκαηα κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ θαη ζηελ πνξεία 

ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά. ΢ηηο 

δηαπξαγκαηεχζεηο ζπκκεηέρνπλ ηα ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο- αγνξαζηή θαη έλα 

πιήζνο άιισλ αηφκσλ κε δηάθνξεο εηδηθφηεηεο. Δίηε απφ ηελ ίδηα ηελ 

εηαηξεία, είηε αλεμάξηεηα απφ απηή, ηα ελ ιφγσ άηνκα, ζπλήζσο δελ έρνπλ 

ζπλεξγαζηεί πνηέ κεηαμχ ηνπο, ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή θαινχληαη λα αλαιχζνπλ, 

λα παξνπζηάζνπλ απφ θνηλνχ ηελ άπνςή ηνπο γηα ηελ επηθείκελε απφθαζε 
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πνπ πξέπεη λα ιεθζεί, ζε πνιχ ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ζπρλά ρσξίο 

επηηπρία. ΢πρλά ζπγθεληξψλνληαη πνιιέο απφςεηο πνπ αθνξνχλ 

δηαθνξεηηθνχο ηνκείο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη κηα ζθαηξηθή αλάιπζε, φπσο ζα 

ήηαλ αλαγθαίν. Δπηπιένλ, ζπκβαίλεη ζπρλά, νη αλαιπηέο λα παξαθάκπηνπλ 

νξηζκέλα θξίζηκα ζέκαηα, ππνινγίδνληαο φηη ζα ηα επηιχζνπλ νη αξκφδηνη, 

κεηά ηελ ζπγρψλεπζε θαη εμαγνξά, πνπ φκσο κπνξεί λα είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ην λέν βήκα ηεο ηξάπεδαο, φπσο π.ρ. θαηά πφζν νη ηξάπεδεο 

είλαη ζπκβαηέο νξγαλσηηθά θαη νη δπζθνιίεο πνπ ελδέρεηαη λα παξνπζηαζηνχλ 

θαηά ηε δηαδηθαζία ελνπνίεζεο.  

Σα ζέκαηα απηά ζα κπνξνχζαλ ζε θάπνην βαζκφ λα πξνβιεθζνχλ εμαξρήο θαη λα 

επηιπζνχλ αλ δελ ζπλέηξεραλ παξάιιεια θαη ιφγνη πνπ ζπλήζσο πηέδνπλ ρξνληθά ηε 

δηαδηθαζία ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ θαη νδεγνχλ ηειηθά ζε ιάζνο εθηηκήζεηο, πνπ 

κπνξεί λα απνβνχλ θαηαζηξνθηθέο γηα ηελ εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε. Σέηνηνη ιφγνη 

είλαη ζπλήζσο ε δηαξξνή ηεο πιεξνθνξίαο γηα ηελ ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά πνπ 

αθνινπζείηαη απφ ηελ αλαζηάησζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ησλ ηξαπεδψλ ελψ ηελ 

ίδηα ζηηγκή νη αληαγσληζηέο πξνβαίλνπλ ζε δηάθνξεο θηλήζεηο γηα λα αληηκεησπίζνπλ 

ηνλ επηθείκελν θίλδπλν. Σν απνηέιεζκα είλαη ηα ζηειέρε λα πξνζπαζνχλ λα θιείζνπλ 

ηε ζπκθσλία ην ζπληνκφηεξν δπλαηφ.  

΢ηε ζπλέρεηα, κεηά ην θιείζηκν ηεο ζπκθσλίαο πξνθχπηεη ην εξψηεκα πνηνο είλαη 

ν θαηαιιειφηεξνο γηα λα αλαιάβεη ηε δηνίθεζε ησλ ηκεκάησλ ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ: 

ηα ζηειέρε ηεο εμαγνξάδνπζαο ή ηα ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ; Απνηέιεζκα είλαη 

ην μέζπαζκα δηακάρεο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ θαη ε κεγέζπλζε ηεο έληαζεο πνπ ήδε 

ππνβφζθεη. Ζ νξηδφληηα ζπγρψλεπζε ησλ βξεηαληθψλ θαξκαθεπηηθψλ βηνκεραληψλ 

Glaxo PLC θαη SmithKline Beecham, ην 1995, νδεγήζεθε ζε απνηπρία, πξηλ 

νινθιεξσζνχλ νη δηαπξαγκαηεχζεηο θαη παξά ηα αλακελφκελα νθέιε, ιφγσ 

δηαθσληψλ γηα ηε ζχλζεζε ηνπ λένπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Βέβαηα, 

αλαγλσξίδνληαο ηα κεγάια νθέιε πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απνθνκίζνπλ απφ ηε 

ζπκθσλία, επαλήιζαλ ζε δηαπξαγκαηεχζεηο ρξφληα αξγφηεξα θαη παξακεξίδνληαο ηηο 

δηαθσλίεο ηνπο ζπκθψλεζαλ λα πξνρσξήζνπλ ζηε ζπγρψλεπζε. Αλακθηζβήηεηα, ην 

κέγεζνο κηαο ηξάπεδαο είλαη ζπλδεκέλν άκεζα κε ην γφεηξν θαη ηε ζέζε ησλ 

ζηειερψλ. Έηζη, φζν κεγαιχηεξε είλαη κηα ηξάπεδα, ηφζν ηζρπξφηεξν ζεσξείηαη έλα 

αλψηεξν ζηέιερνο θαη ηφζν κεγαιχηεξε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε έρεη ζηελ αγνξά. 

΢πλεπψο, κηα ζπγρψλεπζε θαη εμαγνξά ζπκβάιιεη ζηελ ελδπλάκσζε ηεο ζέζεο ησλ 
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ζηειερψλ θαη γη‟ απηφ ην ιφγν είλαη νη πην έλζεξκνη ππνζηεξηθηέο ηεο, αγλνψληαο 

ζπρλά ηηο αληηδξάζεηο ησλ κεηφρσλ.  

Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε έξεπλα ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Columbia, «φζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε αιαδνλεία ηνπ Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ππεξαμία 

πνπ ε ηξάπεδα είλαη πηζαλφλ λα πιεξψζεη», δηαπηζηψλνληαο κέζα απφ απηφ ην πφζν 

ηζρπξά είλαη ηα αλψηαηα ζηειέρε κηαο ηξάπεδαο, αθνχ δέρνληαη λα πιεξψζνπλ 

κεγάιε ππεξαμία, πνπ δελ είλαη εχινγε, πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηε 

ζπκθσλία πνπ επηζπκνχλ. ΢πρλά, ηα ζηειέρε ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα αλαπηχμνπλ 

ηελ ηξάπεδα, θαηαζηξέθνπλ, παξά πξνζζέηνπλ αμία ζηελ επηρείξεζε. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά θαη ηα ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ, έρνπλ θαη απηά κεξίδην επζχλεο αθνχ 

απνθεχγνπλ λα πάξνπλ ζεκαληηθέο απνθάζεηο, νδεγψληαο ζε πεξίνδν ζηαζηκφηεηαο 

ηελ ηξάπεδα-ζηφρν, απφ ην θφβν, κήπσο, θάπνηεο απνθάζεηο ηνπο, δε θέξνπλ ην 

επηζπκεηφ απνηέιεζκα θαη γίλνπλ ιφγνο επίζπεπζεο ηεο ιχζεο ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπο 

κε ηελ ηξάπεδα.  

Γηα φινπο απηνχο ηνπο ιφγνπο θαη πξνθεηκέλνπ κηα ζπγρψλεπζε ή κηα εμαγνξά λα 

είλαη επηηπρεκέλε, πξέπεη λα ζπληξέρνπλ νη παξαθάησ πξνυπνζέζεηο:  

• ΢σζηή αμηνιφγεζε ησλ ηξαπεδψλ-ζηφρσλ 

• ΢πκβαηφηεηα ηεο θνπιηνχξαο 

• Ζ δπλαηφηεηα αλάιεςεο ρξένπο απφ ηελ πιεπξά ηεο εμαγνξάζηξηαο θαη  

• Ζ εκπεηξία ζηειερψλ πνπ ζα αζρνιεζνχλ κε ηε ζπγρψλεπζε θαη ηελ 

εμαγνξά. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΧΝ ΣΔ΢΢ΑΡΧΝ 

ΔΜΠΟΡΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ 

5.1 Δηζαγσγή 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα γίλεη κία πξνζπάζεηα αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ κεηά απφ ην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ην έηνο 2012 θαη κεηά. Θα αμηνινγήζνπκε ηέζζεξηο 
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παξακέηξνπο, ηελ θεξδνθνξία, ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηελ πηζησηηθή πνηφηεηα 

θαη ηέινο ηε ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ κε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ 

αξηζκνδεηθηψλ κε ζθνπφ λα παξνπζηάζνπκε θαη λα αμηνινγήζνπκε ηηο επηδξάζεηο 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ζηελ Διιάδα.  

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζηε ρψξα καο δξαζηεξηνπνηνχληαη πιένλ ηέζζεξηο 

«ζσζηημικές» ηξάπεδεο θαη θάπνηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα κηθξφηεξνπ κεγέζνπο. Οη 

ηέζζεξηο ηξάπεδεο, ήηνη ε Δζληθή Σξάπεδα, ε Alpha Σξάπεδα, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο 

θαη ε EFG Eurobank, απνηέιεζαλ ηνπο ηέζζεξηο ππιψλεο ζηνπο νπνίνπο 

ζπγρσλεχζεθαλ δεθαηξείο (13) εκπνξηθέο ηξάπεδεο απφ ην έηνο 2012 θαη έπεηηα.  

Γηα λα κπνξέζνπκε λα έρνπκε κία αμηφπηζηε κέηξεζε ησλ επηδξάζεσλ απηψλ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζα κειεηήζνπκε ηηο επηδξάζεηο ζηνπο ηζνινγηζκνχο απφ 

ην έηνο 2011 κέρξη θαη ην έηνο 2017. Ζ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζα πεξηνξηζηεί 

ζε επίπεδν κεηξηθήο ηξάπεδαο. Ζ επηινγή απηή ζρεηίδεηαη κε ηε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ζε επίπεδν νκίινπ, ν νπνίνο κπνξεί λα 

απαξηίδεηαη απφ ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο δηαθφξσλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ εδξεχνπλ ζε 

πνιιέο δηαθνξεηηθέο ρψξεο.  

Αθνινπζεί έλαο πίλαθαο πνπ ζπλνςίδεη ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ έγηλαλ 

απφ ην έηνο 2012 θαη έπεηηα ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 
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Πίλαθαο 1. Πίλαθαο ΢πγρσλεχζεσλ ζην Διιεληθφ Σξαπεδηθφ ΢χζηεκα (2012-

2015) 

ΕΣΟ΢ 2012 2013 2014 2015 

ΣΡΑΠΕΖΑ 

ΠΕΙΡΑΙΩ΢ 

ΑΓΡΟΣΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΑ, 

ΓΕΝΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΑ 

ΣΡΑΠΕΖΑ 

ΚΤΠΡΟΤ, 

ΛΑΪΚΗ ΣΡΑΠΕΖΑ, 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΑ, 

MILLENIUM BANK 

 ΠΑΝΕΛΛΗΝΙΑ 

΢ΤΝΕΣΑΙΡΙ΢ΣΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΑ 

EFG 

EUROBANK 

ERGASIAS 

 ΣΣ ΝΕΟ 

ΣΑΧΤΔΡΟΜΙΚΟ 

ΣΑΜΙΕΤΣΗΡΙΟ, 

PROTON BANK 

  

ALPHA BANK  ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΑ 

CITIBANK 

(ΛΙΑΝΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΙΚΗ) 

 

ΕΘΝΙΚΗ 

ΣΡΑΠΕΖΑ 

 FBB BANK, 

PROBANK 

  

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 
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5.2 Γείθηεο Κεξδνθνξίαο 

Οη πην δεκνθηιείο δείθηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ είλαη ε απφδνζε 

επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (Return on Assets), ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) θαη 

ην θαζαξφ πεξηζψξην επηηνθίνπ (Net Interest Margin) (Bikker, 2010; Kosmidou & 

Zopounidis, 2008; Tomuleasa & Cocrish, 2014; Ameur & Sonia Moussa Mhiri, 2013; 

Ongore & Kusa, 2013; Hasan, Schmiedel, & Song, 2012; Kumbirai & Webb, 2010). 

Δπεηδή ε ζχγθξηζε αθνξά ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ θαη θνξνινγνχληαη ζηελ 

Διιάδα ζαλ θέξδε ινγίζηεθαλ ηα θέξδε κεηά θφξσλ. 

Οη ηχπνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

    
                

                       
 

    
                

                   
 

    
                   

                                       
 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ ζα αθνινπζήζνπλ ζα δνχκε φηη θάπνηα έηε δελ ππάξρεη ηηκή 

γηα ROE. Ο ιφγνο είλαη ε έιιεηςε ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο ROE ζεσξείηαη ν 

θπξηφηεξνο δείθηεο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ (Hagel, Brown, & 

Davison, 2010). Ωζηφζν ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) ζεσξεί φηη έλαο 

ηθαλνπνηεηηθφο δείθηεο ROE κπνξεί λα αληαλαθιά είηε απμεκέλε θεξδνθνξία, είηε 

κεησκέλν χςνο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ECB, 2009), φπσο ζηελ ηδηαίηεξε πεξίπησζε ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ εθείλε ηελ πεξίνδν. 
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5.2.1 Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (Return on Assets) 

Πίλαθαο 2. Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (Return on Assets) 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Μεταβλητότητα 

Alpha Bank -0,09% -6,46% -2,09% 4,69% -0,09% -1,56% 0,42% 0,08% 3,10% 

Eurobank -0,08% -6,39% -1,91% -1,53% -1,93% -1,60% 0,02% 0,02% 2,09% 

Εινικθ Σράπεζα -0,75% -13,24% -3,54% 0,76% -0,46% -3,58% 0,03% -0,39% 4,57% 

Σράπεζα Πειραιώσ -0,01% -13,46% -1,51% 3,37% -2,42% -2,85% 13,03% 3,85% 7,49% 

          

M.O. Έτουσ -0,23% -9,89% -2,26% 1,82% -1,22% -2,40% 3,37% 0,89%  

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 1. Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (Return on Assets) 
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Απφ ηε κειέηε ηνπ πίλαθα 2, κπνξνχκε λα θάλνπκε αξρηθά θάπνηεο γεληθέο 

παξαηεξήζεηο. Σα έηε 2010, 2011 πνπ ε θξίζε έιαβε ηελ πην έληνλε κνξθή ηεο, φιεο 

νη ηξάπεδεο, αλεμαηξέησο, παξνπζίαζαλ δεκίεο. Δθείλε ηε ρξνληθή πεξίνδν νη 

ηξάπεδεο έραζαλ ηελ πξφζβαζε ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο. Δπίζεο ε χθεζε είρε επίπησζε 

ζηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. 

Σν έηνο 2012 πξαγκαηνπνηήζεθε ε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ ειιεληθψλ 

νκνιφγσλ (PSI – Private Sector Involvement). Σν πξφγξακκα ζπλνςίδεηαη παξαθάησ. 

Οη θάηνρνη ειιεληθψλ νκνιφγσλ αληάιιαμαλ -νηθεηνζειψο- ηα νκφινγα ηνπο κε λέα, 

πην καθξηλήο ιήμεο (11 έσο 30 έηε) θαη κηθξφηεξεο νλνκαζηηθήο αμίαο θαηά 53,5%. 

Σαπηφρξνλα ππήξμε ρξεκαηνδφηεζε απφ δεκφζηνπο θνξείο (official sector) χςνπο 30 

δηο γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. ΢θνπφο ήηαλ ε κείσζε ηνπ 

ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. θάησ απφ 120% ην έηνο 2020. Ζ νλνκαζηηθή κείσζε 

ηνπ ρξένπο, πνπ έγηλε ην έηνο 2012, κείσζε πξφζθαηξα ην δείθηε δεκνζίνπ ρξένπο 

πξνο Α.Δ.Π. ζην 159,6% γηα λα επαλέιζεη ην επφκελν έηνο ζην 177,4% ελ κέζσ 

χθεζεο (2013: -3,2%) (Δπίζεκα ζηνηρεία Eurostat). Οη δεκίεο ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ 

κεγάιεο θαη ην έηνο 2012 είραλ φιεο αξλεηηθά ίδηα θεθάιαηα. ΢ην ζεκείν απηφ 

μεθίλεζε θαη ην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. 

Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο πνπ απνξξφθεζε ηέζζεξηο ηξάπεδεο ην έηνο 2013 είρε 

ρεηξφηεξεο επηδφζεηο ηα επφκελα δχν έηε ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο «ζσζηημικές» 

ηξάπεδεο. Ωζηφζν παξνπζηάδεη έληνλε βειηίσζε ηα δχν ηειεπηαία έηε έρνληαο 

ζπγθξηηηθά πςειφηεξε απφδνζε ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ. Ζ ζηήιε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

αλαθέξεηαη ζηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο Σξάπεδαο γηα ην ζπλνιηθφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Γεληθά ε ηξάπεδα παξνπζηάδεη ηε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

ηηκέο ηνπ δείθηε, δηαρξνληθά. 

Ζ επφκελε ζε φξνπο απφδνζεο είλαη ε Alpha Bank, ε νπνία θαηαθέξλεη λα 

παξνπζηάζεη ζεηηθέο ηηκέο ROA ηα δχν ηειεπηαία έηε, κεηά ηελ επηηπρεκέλε 

ζπγρψλεπζε κε ηελ Δκπνξηθή ηξάπεδα. Ζ κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη 

κηθξή (2
ε
 ζέζε κεηά ηε Eurobank).  

Ζ Δζληθή ηξάπεδα είλαη ε κφλε ηξάπεδα κε δεκίεο ην έηνο 2017 θαη σο εθ ηνχηνπ 

αξλεηηθέο ηηκέο ROA. Σε κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ηνπ δείθηε ROA 

παξνπζηάδεη ε ηξάπεδα Eurobank. Ωζηφζν, ηα δχν ηειεπηαία έηε παξνπζηάδεη θαη ηηο 

κηθξφηεξεο ηηκέο ζην δείθηε. 
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5.2.2 Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity) 

Πίλαθαο 3. Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity) 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank -0,83% -136,84% Δ/Τ 41,21% -0,56% -8,73% 2,01% 0,32% 

Eurobank -0,81% Δ/Τ Δ/Τ -38,60% -20,00% -12,34% 0,11% 0,12% 

Εινικθ Σράπεζα -4,10% Δ/Τ Δ/Τ 13,78% -3,23% -22,51% 0,23% -2,68% 

Σράπεζα Πειραιώσ -0,10% Δ/Τ Δ/Τ 36,33% -17,92% -17,96% 73,79% 19,44% 

         

M.O. Έτουσ -1,46% -136,84% Δ/Τ 13,18% -10,43% -15,38% 19,04% 4,30% 

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 2. Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity) 
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Σν έηνο 2011, κφλν ε Alpha Bank είρε ζεηηθά ίδηα θεθάιαηα. Ωζηφζν, ε ηξάπεδα 

εθείλε ηε ρξνληά παξνπζίαζε δεκία θαη γη‟ απηφ ην ιφγν παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 

3 ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε αξεηηθφ πξφζεκν. Οη ππφινηπεο ηξείο δελ 

έρνπλ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (δελ ππνινγίζηεθε ν δείθηεο δηφηη δελ ππήξραλ ίδηα 

θεθάιαηα). Σν έηνο 2012, ε εηθφλα είλαη ίδηα γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο, δελ νξίδεηαη ε 

απφδνζε θαζψο δελ ππάξρεη ηηκή γηα ηα ίδηα θεθάιαηα. 

Σν έηνο 2013 απνηειεί έηνο αλαηξνπήο γηα ηνλ δείθηε. Οη ηξάπεδεο –πιελ ηεο 

Eurobank- θαηέγξαςαλ ηζρπξφ ROE, κε ηελ Alpha Bank θαη ηελ Πεηξαηψο λα 

μερσξίδνπλ. 

Ο ηηκέο ηνπ δείθηε επηδεηλψλνληαη ζεκαληηθά ηα επφκελα δχν έηε, κε 

απνθνξχθσκα ην έηνο 2015, πνπ απνηειεί ην έηνο επηβνιήο θεθαιαηαθψλ ειέγρσλ 

(capital controls). Σα δχν ηειεπηαία έηε νη ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη ζεηηθέο (κε εμαίξεζε 

ηελ Δζληθή Σξάπεδα ην έηνο 2017). Πξψηε θαηαηάζζεηαη ε ηξάπεδα Πεηξαηψο θαη 

αθνινπζεί ε Alpha Bank. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ απνδίδνπλ επηηφθην 

(Interest Earning Assets) ζπκπεξηιάβακε φια ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, φπσο δάλεηα, ηακείν θαη δηαζέζηκα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα, αιιά θαη κε 

θπθινθνξνχληα, φπσο δηαθξαηνχκελα πξνο πψιεζε ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. Δθηφο 

ηνπ ππνινγηζκνχ ήηαλ ηα αθίλεηα, νη επελδχζεηο ζε αθίλεηα θαη νη ζπκκεηνρέο ζε 

ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο, ηα ηδηνρξεζηκνπνηνχκελα πάγηα, άπια ζηνηρεία θαη 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο. 

Σηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ε ζεκαζία ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ ηφθνπο 

κεηψζεθε ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε άιιεο πεγέο εηζνδήκαηνο ησλ ηξαπεδψλ. Οη 

ηξάπεδεο κεηαηφπηζαλ ην επηρεηξεκαηηθφ ηνπο κνληέιν ζε δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

πιεξψλνληαη κε πξνκήζεηεο, κεξίζκαηα θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο πξάμεηο. Ωζηφζν, ην 

θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο ζπλερίδεη λα απνηειεί ην θπξηφηεξν ζηνηρείν ηνπ 

ζπλνιηθνχ ηξαπεδηθνχ εηζνδήκαηνο.  

Ζ κείσζε ηνπ πεξηζσξίνπ ηα ηειεπηαία έηε νθείιεηαη ζηελ κεγαιχηεξε έληαζε 

ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηε ζρεηηθά επίπεδε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ επηηνθίσλ πνπ 

παξαηεξείηαη ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία έηε. Ο κέζνο επξσπατθφο φξνο ηα ηειεπηαία έηε 

θπκαίλεηαη ζηελ πεξηνρή ηνπ 1,8%. 
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5.2.3 Καζαξφ Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ (Net Interest Margin) 

 

Γηάγξακκα 3. Καζαξφ Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ – Μέζνο Όξνο Δπξσδψλεο 

 

Πεγή: ECB Statistical Data Warehouse 

 

Αθνινπζεί ν πίλαθαο 4 κε ην θαζαξφ επηηφθην επηηνθίσλ ησλ ηεζζάξσλ 

«ζσζηημικών» ηξαπεδψλ. 
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Πίλαθαο 4. Καζαξφ Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ - Net Interest Margin 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Μεταβλητότητα 

Alpha Bank 2,67% 3,59% 3,41% 2,71% 2,06% 1,85% 1,37% 1,12% 0,90% 

Eurobank 1,41% 1,77% 1,56% 1,16% 1,70% 1,82% 2,24% 2,58% 0,45% 

Εινικθ Σράπεζα 2,86% 3,11% 2,55% 2,06% 2,33% 2,40% 2,67% 3,04% 0,36% 

Σράπεζα Πειραιώσ 1,71% 1,97% 1,22% 1,67% 2,19% 2,36% 2,71% 2,81% 0,54% 

          

M.O. Έτουσ 2,16% 2,61% 2,19% 1,90% 2,07% 2,11% 2,25% 2,39%  

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 4. Καζαξφ Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ - Net Interest Margin 
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Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχζαλ θαη ζπλερίδνπλ λα ιεηηνπξγνχλ κε 

πςειφηεξα πεξηζψξηα επηηνθίνπ ζε ζρέζε κε ηελ επξσδψλε. Σν έηνο 2017, κφλν ε 

Alpha ηξάπεδα βξίζθεηαη θάησ απφ ηνλ επξσπατθφ κέζν. Απφ ην έηνο 2014 

παξνπζηάδεηαη κία ειαθξά αλνδηθή πνξεία, ε νπνία κπνξεί λα νθείιεηαη θαη ζηε 

κείσζε ηνπ αληαγσληζκνχ εμαηηίαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ πνπ έγηλαλ 

θαη ηεο ζπλεπαγφκελεο κείσζεο ηνπ αληαγσληζκνχ. Σν κεγαιχηεξν πεξηζψξην ην 

έηνο 2017 παξνπζηάδεη ε Δζληθή Σξάπεδα, ε νπνία ππνιείπνληαλ ζηνπο ινηπνχο 

δείθηεο θεξδνθνξίαο. Δλψ ε ηξάπεδα είλαη εμαηξεηηθά θεξδνθφξα απφ ηελ θχξηα 

δξαζηεξηφηεηά ηεο, ηειηθά δελ επηηπγράλεη θεξδνθφξα απνηειέζκαηα. Απηφ κπνξεί 

λα νθείιεηαη ζε απμεκέλα θφζηε, ηα νπνία πξνζπαζεί λα κεηψζεη. ΢ηελ ζρεηηθή 

θαηάηαμε ην έηνο 2017, κεηά ηελ Δζληθή, αθνινπζεί ε ηξάπεδα Πεηξαηψο θαη ε 

Eurobank. 

Σα πεξηζψξηα επηηνθίνπ επεξεάδνληαη απφ ηελ αμία ησλ κε ηνθνθφξσλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπσο ηα θνλδχιηα ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ηα νπνία είλαη 

ζεκαληηθά γηα ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο. 

5.3 Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο 

Σνλ Ηνχιην ηνπ έηνπο 2013 ε Δπξσπατθή Έλσζε ελζσκάησζε ζην επξσπατθφ 

δίθαην ηηο πξνβιέςεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο, ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ζ ελζσκάησζε ζην επξσπατθφ δίθαην έγηλε κε 

ηελ Οδεγία 2013/36/ΔΔ θαη ηνλ Καλνληζκφ 573/2013. Ο θαλνληζκφο νξίδεη ηηο 

βαζηθέο απαηηήζεηο γηα ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, γλσζηέο θαη σο απαηηήζεηο ηνπ 

Ππιψλα Η. Ζ νδεγία νξίδεη δηαδηθαζίεο αμηνιφγεζεο πνπ δηελεξγεί ε Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα (Supervisory Review and Evaluation Process) κε ζθνπφ λα νξίζεη 

πξφζζεηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα θάιπςε θηλδχλσλ νη νπνίνη δελ κπνξνχλ 

θαιπθζνχλ απφ ηα νξηδφκελα ζηνλ Ππιψλα Η. Οη πξφζζεηεο απηέο απαηηήζεηο είλαη 

γλσζηέο σο Ππιψλαο ΗΗ. 

Σν ειάρηζην επίπεδν ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ νξίδνληαη απφ ηνλ θαλνληζκφ 573/2013 

ζχκθσλα κε ην άξζξν 92 απηνχ είλαη: 

 Γείθηεο Κεθαιαίνπ Κνηλψλ Μεηνρψλ θαηεγνξίαο 1 (CET 1)  4,5% 

 Γείθηεο Κεθαιαίνπ ηεο θαηεγνξίαο 1 (Tier 1)   6% 

 ΢πλνιηθφο Γείθηεο Κεθαιαίνπ (CAD)    8% 
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Ο ππνινγηζκφο ησλ βαζηθψλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, γλσζηψλ θαη σο βαζηθψλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (Tier 1) πξνθχπηεη απφ ηνλ ιφγν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ 

παξαθξαηνχκελσλ θεξδψλ (θεθάιαηα Tier 1) πξνο ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ζηαζκηζκέλα σο πξνο ηνλ θίλδπλν (risk weighted assets). Δπεηδή νη 

ππνινγηζκνί γηα ηε ζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ είλαη πνιχπινθνη θαη μεπεξλνχλ ηνλ 

ζθνπφ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, ζα παξαζέζνπκε ηηο ηηκέο ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε 

θεθαιαίνπ,δηαρξνληθά, γηα ηηο ηέζζεξηο ηξάπεδεο απφ ην έηνο 2014 θαη κεηά, 

ζχκθσλα κε ηα αλαθεξφκελα ζηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Δπηιέγνπκε ην 

έηνο 2014 δηφηη απνηειεί ην έηνο πξψηεο εθαξκνγήο ησλ νξηδφκελσλ ζηνλ θαλνληζκφ 

573/2013. 

5.3.1 ΢πλνιηθφο Γείθηεο Κεθαιαίσλ (CAD) 

Πίλαθαο 5. ΢πλνιηθφο Γείθηεο Κεθαιαίσλ (CAD) 2014-2017 

 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 14,9% 17,1% 17,3% 18,7% 

Eurobank 15,6% 17,4% 17,9% 18% 

Εινικθ Σράπεζα 21,8% 21,3% 16,3% 16,9% 

Σράπεζα Πειραιώσ 12,5% 17,5% 16,9% 15,1% 

Πεγή: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Σξαπεδψλ 

Απφ ηνλ πίλαθα 5 πξνθχπηεη φηη φιεο νη ειιεληθέο ηξάπεδεο μεπεξλνχλ θαηά πνιχ 

ηα φξηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ ηίζεληαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα. 

Ζ έληνλε πηψζε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ην έηνο 2016, νθείιεηαη ζε απνπιεξσκή 

κεηαηξέςηκσλ νκνινγηψλ πνπ είραλ εθδνζεί ην 2008 γηα ελίζρπζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο (Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Υξήζεο 2016:145). 

Σν έηνο 2017, ε Alpha Bank θαίλεηαη λα είλαη ε πεξηζζφηεξν «αζθαιήο» κε ηηκή 

δείθηε 18,7% θαη ηελ αθνινπζεί ε Eurobank. Σε ρακειφηεξε ηηκή παξνπζηάδεη ε 

ηξάπεδα Πεηξαηψο κε ηηκή δείθηε 15,1%. Ζ ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε είλαη ελ κέξεη θαη 

απνηέιεζκα ησλ ζπγρσλεχζεσλ πνπ αλέιαβε ε ηξάπεδα θαη ησλ απμεκέλσλ 

απνκεηψζεσλ ζηα ίδηα θεθάιαηα πνπ αλαγθάζηεθε λα πξνβεί. Ωζηφζν ε ηηκή ηνπ 

δείθηε μεπεξλά ην αλψηαην φξην 13,625% πνπ ηέζεθε απφ ηελ ΔΚΣ ζην πιαίζην ηεο 
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δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο έηνπο 2017 (Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο 2017: 102). Ο 

επξσπατθφο κέζνο φξνο ηνπ δείθηε είλαη 17,98%
1
 (ECB, Supervisory Banking 

Statistics, 2018: 45). Μφλν ε Alpha ηξάπεδα μεπεξλά ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν, ελψ ε 

Eurobank βξίζθεηαη αθξηβψο ζε απηφλ. 

 

                                                           
1
 Γηα ην 3

ν
 ηεηξάκελν ηνπ έηνπο 2017. 
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5.3.2 Γείθηεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

 

Πίλαθαο 6. Γείθηεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 6,95% 1,07% -0,80% 10,49% 10,09% 12,95% 14,44% 16,37% 

Eurobank 4,79% -0,99% -3,26% 5,10% 7,20% 9,48% 10,65% 12,44% 

Εινικθ Σράπεζα 9,12% -1,22% -4,87% 7,58% 10,56% 10,79% 8,93% 10,64% 

Σράπεζα Πειραιώσ 5,72% -4,69% -4,35% 9,64% 8,73% 11,58% 12,04% 14,62% 

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 5. Γείθηεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 
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Σν έηνο 2012, έηνο εθαξκνγήο ηνπ PSI, φιεο νη ηξάπεδεο παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ 

δείθηε. Οη δαπάλεο ζηήξημεο ηνπ ζπζηήκαηνο ηα έηε 2012, 2013, 2015 βνήζεζαλ ζηε 

βειηίσζε ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε, απφ ην έηνο 2013 θαη έπεηηα. 

Παξαηεξνχκε φηη ηα δχν ηειεπηαία έηε, ε Alpha ηξάπεδα παξνπζηάδεη ηηο 

θαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε, θάηη πνπ ζπκθσλεί θαη κε ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα 5. Ζ 

επφκελε θαιχηεξε παξαηήξεζε είλαη απηή ηεο ηξάπεδαο Πεηξαηψο. ΢ην ζεκείν απηφ 

ππάξρεη δηαθνξά κε ηελ παξαηήξεζε ηνπ αληίζηνηρνπ πίλαθα 5. Πξνθαλψο, ηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο ζεσξείηαη φηη ελζσκαηψλνπλ πςειφηεξα 

πνζνζηά θηλδχλνπ θαη γηα απηφ ην ιφγν ε θαηάηαμή ηεο κεηψλεηαη ζεκαληηθά 

ζχκθσλα κε ην δείθηε ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Σα πνζνζηά θηλδχλνπ 

έρνπλ λα θάλνπλ θαη κε ην ραξηνθπιάθην δαλείσλ πνπ πξνήιζαλ απφ ηηο 

ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο ησλ ηξαπεδψλ ην έηνο 2013. 

5.4 Γείθηεο Πηζησηηθήο Πνηφηεηαο 

΢ηα πιαίζηα ησλ δεηθηψλ πνηφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ ζα κειεηήζνπκε ηνπο δείθηεο 

α) κε εμππεξεηνχκελα αλνίγκαηα (NPE) πξνο ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ θαη β) 

πξνβιέςεηο απνκείσζεο δαλείσλ πξνο ηα ζπλνιηθά δάλεηα  

Οη δείθηεο απηνί έρνπλ πςειή ζεκαληηθφηεηα, θαζψο επεξεάδνπλ ην 

επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν ηεο ηξάπεδαο θαη ηηο θαζαξέο ρξεκαηνξνέο ηεο. Δπηπιένλ, νη 

ηξάπεδεο εγθισβίδνληαη θαζψο δελ κπνξνχλ λα πξνρσξήζνπλ ζε λέεο ρνξεγήζεηο, κε 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. ΢ηε ρψξα καο ηα πνζνζηά κε 

εμππεξεηνχκελσλ αλνηγκάησλ έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. Σν ηξίην ηξίκελν ηνπ έηνπο 2017, ην χςνο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

αλνηγκάησλ ζηελ Διιάδα άγγημε ην 44,6% ζην ζχλνιν ησλ ρνξεγήζεσλ (ECB, 

Supervisory Banking Statistics, 2018: 85). Σελ ίδηα ζηηγκή ν επξσπατθφο κέζνο φξνο 

ήηαλ ην ίδην δηάζηεκα 5,15% (ECB, Supervisory Banking Statistics, 2018: 84). Ο 

ζηφρνο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο είλαη ε κείσζε ηνπ δείθηε ζην 35% ζην ηέινο ηνπ 

2019 (Έθζεζε Γηνηθεηή ΣΣΔ, 2017: 204).  

Πξηλ παξαζέζνπκε ηελ εμέιημε ησλ δεηθηψλ γηα ηηο ηξάπεδεο ζα παξνπζηάζνπκε 

ηνλ νξηζκφ ελφο αλνίγκαηνο σο κε εμππεξεηνχκελνπ ζχκθσλα κε ηνλ Καλνληζκφ 

575/2013 (Capital Requirements Regulation –CRR).  
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Σν άλνηγκα ραξαθηεξίδεηαη σο κε εμππεξεηνχκελν φηαλ ζπληξέρεη ηνπιάρηζηνλ 

κία απφ ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

 Τπάξρεη θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ άλσ ησλ 90 εκεξψλ 

 Υαξαθηεξίδεηαη φηη είλαη ζε θαηάζηαζε αδπλακίαο πιεξσκήο (Unlikely To 

Pay) απφ ηελ ηξάπεδα. 

Ζ δηαθνξά ηνπ κε εμππεξεηνχκελνπ δαλείνπ (NPL) θαη κε εμππεξεηνχκελνπ 

αλνίγκαηνο (NPE) είλαη φηη ε δεχηεξε έλλνηα έρεη κεγαιχηεξν εχξνο, 

πεξηιακβάλνληαο ηελ πξψηε. Οπζηαζηηθά ζην άλνηγκα πεξηιακβάλνληαη θαη 

ξπζκηζκέλα –απνκεησκέλα- δάλεηα ηα νπνία δελ εμνθινχληαη εγθαίξσο ή ππάξρνπλ 

ελδείμεηο αδπλακίαο πιεξσκήο. 

Αθνινπζεί ν πίλαθαο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ αλνηγκάησλ ζην ζχλνιν ησλ 

ρνξεγήζεσλ, απφ ην έηνο 2014 (έηνο πξψηεο εθαξκνγήο ηνπ θαλνληζκνχ πνπ νξίδεη 

ηελ έλλνηα ηνπ θαζπζηεξνχκελνπ δαλείνπ θαη αλνίγκαηνο) θαη έπεηηα. 

5.4.1 Με Δμππεξεηνχκελα Αλνίγκαηα πξνο ην ΢χλνιν ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ (NPE) 

Πίλαθαο 7. NPE ζην ζχλνιν ησλ δαλείσλ 2014-2017 

 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 46,00% 51,30% 53,70% 51,70% 

Eurobank 53,13% 56,38% 56,16% 53,92% 

Εινικθ Σράπεζα 43,00% 47,50% 43,60% 44,10% 

Σράπεζα Πειραιώσ 56,00% 57,00% 53,80% 54,50% 

Πεγή: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Σξαπεδψλ – Ηδία Δπεμεξγαζία 

Ζ Δζληθή Σξάπεδα θαηαιακβάλεη ηελ πξψηε ζέζε κε ηηο κηθξφηεξεο 

θαζπζηεξήζεηο ζην ζχλνιν ησλ δαλείσλ. ΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη 

ε Δζληθή ηξάπεδα πξνέβε ζε απνξξφθεζε δχν κφλν ηξαπεδψλ νη νπνίεο είραλ 

εμαηξεηηθά κηθξά κεξίδηα αγνξάο. Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο επεξεάδεηαη απφ ηε 

ζπγρψλεπζε ησλ ηξαπεδψλ πνπ αλέιαβε, θαηαιακβάλνληαο ηελ πξψηε ζέζε ζε 

θαζπζηεξνχκελα δάλεηα.  
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Ζ Eurobank πνπ απνηειεί ηελ ηξάπεδα πνπ αλέιαβε λα ζπγρσλεχζεη επίζεο 

ζεκαληηθέο ηξάπεδεο, ζε φξνπο κεξηδίσλ αγνξάο, θαηαιακβάλεη ηε δεχηεξε ζέζε κε 

θαζπζηεξήζεηο πνπ αγγίδνπλ ην 54% ησλ δαλείσλ. Ζ Alpha ηξάπεδα, επεξεάδεηαη 

επίζεο ζεκαληηθά απφ ηελ απνξξφθεζε ηεο Δκπνξηθήο. Βέβαηα, ε εμέιημε ησλ NPE 

νθείιεηαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, ηε ζπξξίθλσζε ησλ 

εηζνδεκάησλ, ηελ ππεξρξέσζε ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ηελ απφηνκε θαη ηζρπξή πηψζε 

ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ έπιεμε φιεο ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. 

Έλαο ελαιιαθηηθφο δείθηεο γηα ηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδψλ 

είλαη ν δείθηεο ησλ πξνβιέςεσλ απνκείσζεο πξνο ηηο ζπλνιηθέο ρνξεγήζεηο. Οη 

πςειέο πξνβιέςεηο επηβαξχλνπλ ηα απνηειέζκαηα, ηαπηφρξνλα φκσο ζσξαθίδνπλ ηηο 

ηξάπεδεο ζε πεξίπησζε αλεπηζχκεησλ εμειίμεσλ. Ζ ζεκαληηθφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ 

είλαη κεγαιχηεξε δεδνκέλνπ ηνπ πςεινχ βαζκνχ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη 

σο εθ ηνχηνπ κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηαο αζέηεζήο ηνπο θαη ρξήζεο ησλ πξνβιέςεσλ. 

5.4.2 Πξνβιέςεηο Απνκείσζεο Γαλείσλ πξνο ηα ΢πλνιηθά Γάλεηα 

Πίλαθαο 8. Πξνβιέςεηο πξνο ΢χλνιν Γαλείσλ 2014-2017 

 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 23,52% 25,48% 26,36% 22,68% 

Eurobank 19,39% 23,91% 24,38% 22,60% 

Εινικθ Σράπεζα 16,72% 22,82% 28,65% 21,60% 

Σράπεζα Πειραιώσ 21,28% 24,86% 24,80% 24,82% 

Πεγή: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Σξαπεδψλ – Ηδία Δπεμεξγαζία 

΢ηνλ πίλαθα 8 παξαηεξνχκε φηη ηνλ πςειφηεξν δείθηε παξνπζηάδεη ε ηξάπεδα 

Πεηξαηψο. Απηφ είλαη απνηέιεζκα ηνπ πςεινχ δείθηε κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, 

ν νπνίνο σζεί ηελ ηξάπεδα ζε απμεκέλεο πξνβιέςεηο. Αθνινπζνχλ κε παξφκνηεο 

ηηκέο, 22,6%, νη Eurobank θαη Alpha Bank. Σειεπηαία εκθαλίδεηαη ε Δζληθή 

Σξάπεδα. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο Δζληθήο ε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ δείθηε απφ ην 2016 

ζην 2017 νθείιεηαη α) ζην κηθξφηεξν χςνο NPE β) ζην αξλεηηθφ απνηέιεζκα ηεο 

ηξάπεδαο γηα ην έηνο. Ζ επηπιένλ επηβάξπλζε ησλ απνηειεζκάησλ κε απμεκέλεο 

πξνβιέςεηο ζα αχμαλε ηηο δεκίεο πεξεηαίξσ, ζε κία πεξίνδν πνπ φιεο νη ππφινηπεο 
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ηξάπεδεο θαηαγξάθνπλ θέξδε. Τπάξρεη ινηπφλ ζνβαξφ ελδερφκελν λα κεηψζεθαλ νη 

πξνβιέςεηο γηα λα κελ ζπκπηεζηνχλ πεξηζζφηεξν ηα απνηειέζκαηα ηνπ έηνπο. 

5.5 Γείθηεο Ρεπζηφηεηαο 

Σν κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο γηα κία ηξάπεδα ζρεηίδεηαη κε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

θαιχςεη κε ξεπζηά δηαζέζηκα ηηο απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ ηεο. Θα κειεηήζνπκε ηελ 

ξεπζηφηεηα κε ηε ρξήζε ηξηψλ δεηθηψλ: α) ην δείθηε δαλείσλ πξνο θαηαζέζεηο β) 

δαλείσλ πξνο ελεξγεηηθφ γ) θαηαζέζεηο πξνο ελεξγεηηθφ. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη νη θαλφλεο ηεο Δπηηξνπήο 

Δπνπηείαο ηεο Βαζηιείαο (Βαζηιεία ΗΗΗ), έρνπλ πηνζεηήζεη ηνλ δείθηε LCR-Liquidity 

Coverage Ratio θαη έρνπλ ζέζεη θαη ην θαηψηαην φξην πνπ πξέπεη λα επηηπγράλεηαη 

απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Ο δείθηεο παξνπζηάδεη ηε δηαζεζηκφηεηα άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πειαηψλ ησλ ηξαπεδψλ γηα 

δηάζηεκα 30 εκεξψλ. Ο δείθηεο πξνθχπηεη απφ ην ιφγν ησλ άκεζα ξεπζηνπνηήζηκσλ 

ζηνηρείσλ ηα νπνία δηαθξίλεη ζε δχν νκάδεο, πξνο ηελ αλακελφκελε δήηεζε κεηξεηψλ 

ηηο επφκελεο 30 εκέξεο. Ζ πξψηε νκάδα ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πεξηιακβάλεη ηα 

κεηξεηά πνπ δηαηεξνχληαη ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα θαη ηα θξαηηθά νκφινγα. Ζ 

δεχηεξε νκάδα ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πεξηιακβάλεη αζθαιή θαη ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ηα νπνία φκσο ζηαζκίδνληαη κέρξη θαη ζην 50% ηεο αμίαο ηνπο, ψζηε λα 

πξνβιεθζεί κία θξίζε ζηελ αγνξά θαη ε ζπλεπαγφκελε κείσζε ηεο αμίαο ηνπο. Ο 

δείθηεο απηφο πξέπεη λα μεπεξλά ην φξην ηνπ 80% ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, επεηδή ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

ζηεξίδνληαη ζηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο απφ ηνλ έθηαθην κεραληζκφ ηεο ΔΚΣ, δελ 

ππάξρεη δεκνζηνπνίεζε ησλ δεηθηψλ, παξφια απηά νη δείθηεο πξνσζνχληαη ζηελ 

θεληξηθή αξρή γηα ηνλ έιεγρν ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ηελ ζρεηηθή έθζεζε ηεο 

ΔΚΣ ηα ζηνηρεία γηα ηε ρψξα καο ραξαθηεξίδνληαη σο Classified (ECB, Supervisory 

Banking Statistics, 2018: 109). 
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5.5.1 Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Καηαζέζεηο (LDR) 

Πίλαθαο 9. Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Καηαζέζεηο (Loan to Deposits Ratio – LDR) 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 127,97% 163,71% 102,05% 115,16% 107,72% 138,43% 136,00% 124,01% 

Eurobank 107,45% 101,33% 115,09% 110,36% 109,66% 144,61% 134,76% 127,69% 

Εινικθ Σράπεζα 100,67% 117,55% 100,51% 106,34% 103,19% 122,13% 86,14% 78,91% 

Σράπεζα Πειραιώσ 125,63% 164,64% 133,39% 135,19% 133,61% 172,17% 155,88% 138,42% 

         

Μέςοσ Όροσ 115,43% 136,81% 112,76% 116,76% 113,54% 144,34% 128,20% 117,26% 

Πεγή: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Σξαπεδψλ – Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 6. Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Καηαζέζεηο (Loan to Deposits Ratio – LDR) 
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Μειεηψληαο ηνλ πίλαθα 9 παξαηεξνχκε φηη δηαρξνληθά ηηο θαιχηεξεο ηηκέο ηνπ 

δείθηε παξνπζηάδεη ε Δζληθή Σξάπεδα. Απηφ είλαη σο έλα βαζκφ θαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπληεξεηηθήο πνιηηηθήο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ αιιά θαη ελφο πην απζηεξνχ 

ζπζηήκαηνο παξνρήο πηζηψζεσλ. Δπηπιένλ ε ηξάπεδα κε παξνπζία ζε φιε ηε ρψξα 

θαη καθξφρξνλε ηζηνξία παξνπζηάδεη ηζρπξή θαηαζεηηθή βάζε, ε νπνία 

ζπξξηθλψζεθε εμαηηίαο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ αιιά εμαθνινπζεί θαη είλαη 

ζπγθξηηηθά κεγάιε ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο «ζσζηημικές» ηξάπεδεο.  

Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο παξνπζηάδεη ηηο ρεηξφηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε, απφξξνηα σο 

έλα βαζκφ θαη ησλ απμεκέλσλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. Σν δαλεηαθφ 

ραξηνθπιάθην ηεο Αγξνηηθήο ηξάπεδαο αιιά θαη ησλ θππξηαθψλ ηξαπεδψλ ήηαλ 

αξθεηά κεγάιν. Απηφ βνήζεζε ζηελ κεγέζπλζε ηεο ηξάπεδαο, απνηειεί ηαπηφρξνλα 

πξφθιεζε γηα ηζνξξνπεκέλε αλάπηπμε.  

Ζ Eurobank θαη ε Alpha Bank παξνπζηάδνπλ παξαπιήζηεο ηηκέο. ΢ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε ζπγρψλεπζε ησλ ηξαπεδψλ Δκπνξηθήο θαη Νέν 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην δηαρεηξίζηεθε φκνηα απφ ηηο δχν ηξάπεδεο, νη νπνίεο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο καθξννηθνλνκηθέο εμειίμεηο παξνπζηάδνπλ ηηκέο ηνπ δείθηε πνπ 

πξνζεγγίδνπλ ην 125%. 

Παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα εμάγνληαη θαη απφ ηελ παξαηήξεζε ησλ ππνινίπσλ δχν 

δεηθηψλ, δάλεηα πξνο ελεξγεηηθφ θαη θαηαζέζεηο πξνο ελεξγεηηθφ. Ο πίλαθαο 10 πνπ 

αθνινπζεί δείρλεη ηελ πνξεία ηνπ δείθηε δάλεηα πξνο ελεξγεηηθφ γηα ηηο ηέζζεξηο 

«ζσζηημικές»  ηξάπεδεο. 

Παξαηεξνχκε φηη ε Δζληθή ηξάπεδα αθνινπζεί ζηαζεξή πνιηηηθή πηζηνδνηήζεσλ, 

ε νπνία δελ ζα κπνξνχζε λα επεξεαζηεί απφ ηελ απνξξφθεζε ησλ δχν κηθξψλ 

ηξαπεδψλ. Ζ πην κνριεπκέλε ηξάπεδα είλαη ε ηξάπεδα Πεηξαηψο. Παξαηεξνχκε φηη 

απφ ην 2013 θαη κεηά ν δείθηεο είλαη ζεκαληηθά απμεκέλνο δείγκα ηνπ κεγάινπ 

ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ ζε ζρέζε κε ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ελέηαμε ζηνλ 

ηζνινγηζκφ ηεο. Οη Alpha Bank θαη Eurobank παξνπζηάδνπλ παξφκνηεο ηηκέο, αιιά 

θαη παξφκνηα ηάζε ζηελ εμέιημε ηνπ δείθηε ην έηνο εμαγνξψλ 2013. 
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5.5.2 Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Δλεξγεηηθφ 

Πίλαθαο 10. Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Δλεξγεηηθφ  

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 62,41% 70,29% 64,87% 76,94% 58,77% 56,96% 63,18% 65,15% 

Eurobank 48,18% 35,92% 44,22% 53,02% 51,97% 51,37% 55,09% 61,01% 

Εινικθ Σράπεζα 52,96% 56,44% 50,17% 55,23% 55,28% 58,00% 46,43% 51,86% 

Σράπεζα Πειραιώσ 59,19% 67,81% 68,60% 78,25% 78,09% 75,81% 78,05% 87,76% 

         

Μέςοσ Όροσ   57,62% 56,97% 65,86% 61,03% 60,53% 60,69% 66,44% 

Πεγή: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Σξαπεδψλ – Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 7. Γείθηεο Γαλείσλ πξνο Δλεξγεηηθφ 
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5.5.3 Γείθηεο Καηαζέζεσλ πξνο Δλεξγεηηθφ 

Πίλαθαο 11. Γείθηεο Καηαζέζεηο πξνο Δλεξγεηηθφ 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Alpha Bank 48,77% 42,94% 63,57% 66,81% 54,56% 41,15% 46,46% 52,54% 

Eurobank 44,84% 35,45% 38,43% 48,04% 47,39% 35,52% 40,88% 47,77% 

Εινικθ Σράπεζα 52,60% 48,02% 49,91% 51,93% 53,57% 47,49% 53,91% 65,73% 

Σράπεζα Πειραιώσ 47,12% 41,19% 51,43% 57,88% 58,45% 44,03% 50,07% 63,40% 

         

Μέςοσ Όροσ 48,33% 41,90% 50,83% 56,17% 53,49% 42,05% 47,83% 57,36% 

Πεγή: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Σξαπεδψλ – Ηδία Δπεμεξγαζία 
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Γηάγξακκα 8. Γείθηεο Καηαζέζεηο πξνο Δλεξγεηηθφ 
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Ο πίλαθαο 11 παξνπζηάδεη ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ θαηαζέζεσλ ζην επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν 

ηεο θάζε ηξάπεδαο. Παξαηεξνχκε φηη ε Δζληθή ηξάπεδα παξνπζηάδεη δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα κε 

ηηκέο θνληά ζην 50% θαη κία ζεκαληηθή αχμεζε ην έηνο 2017 ζην 65%. 

Δπίζεο παξαηεξνχκε ηελ ζηαδηαθή απνθαηάζηαζε ηνπ δείθηε κεηά ηελ επηβνιή ησλ capital 

controls ην έηνο 2015. Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο πέηπρε ζεκαληηθή βειηίσζε ηνπ δείθηε, κε κία 

επηζεηηθή πνιηηηθή ζηελ πξνζέιθπζε θαηαζέζεσλ θαη έληνλε επέλδπζε ζηα λέα θαλάιηα 

ειεθηξνληθήο ηξαπεδηθήο. Ζ Eurobank παξνπζηάδεη ηε ρακειφηεξε ηηκή ζηνλ δείθηε, ε νπνία ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηα πςειά δάλεηα πξνζζέηεη ζην πξνθίι πςειφηεξνπ ξίζθνπ ηεο ηξάπεδαο. Απφ ηε 

κειέηε ηνπ δείθηε δελ κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν ζπκπέξαζκα ζε ζρέζε κε 

ηηο εμαγνξέο, θαζψο νη κεηαβνιέο ήηαλ παξφκνηεο γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο είηε απηέο ζπκκεηείραλ 

δπλακηθά (Πεηξαηψο) είηε ιηγφηεξν δπλακηθά (Alpha, Eurobank) ζηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. 
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Ζ πεξίνδνο 2010-2017 ήηαλ κία πεξίνδνο κεγάισλ πξνθιήζεσλ γηα ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηε ρψξα απφ ηα ηέιε ηνπ 2009, είρε άκεζε 

επίπησζε ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Απφ ην έηνο 2010 θαη έπεηηα νη ηξάπεδεο έραζαλ νπζηαζηηθά 

ηελ πξφζβαζε ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο, θαζψο ηα επηηφθηα ήηαλ απαγνξεπηηθά. ΢ε κία πξνζπάζεηα 

ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη δηάζσζεο ηεο εηθφλαο ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο νη ηξάπεδεο 

ζηεξίρζεθαλ ζηνλ έθηαθην κεραληζκφ παξνρήο ξεπζηφηεηαο (ELA) γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο 

καδηθέο αλαιήςεηο ησλ πειαηψλ ηνπο. Σν πξφγξακκα PSI είρε άκεζεο επηπηψζεηο ζε φιεο ηηο 

ηξάπεδεο θαζψο ε έθζεζή ηνπο ζε νκφινγα ειιεληθνχ δεκνζίνπ ήηαλ κεγάιε. Ζ κείσζε ηεο 

νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο (θνχξεκα) είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ εγγξαθή κεγάισλ δεκηψλ θαη ηελ 

εμαθάληζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Σν ζχζηεκα ρξεηάζηεθε αλαθεθαιαηνπνηήζε ηξείο θνξέο θαη πνιινί κηθξνκέηνρνη είδαλ ηελ 

αμία ηεο επέλδπζήο ηνπο λα εμαλεκίδεηαη. Σν έηνο 2015 επηβιήζεθαλ πεξηνξηζκνί θεθαιαίσλ, 

θαζψο νη καδηθέο αλαιήςεηο θαη κεηαθνξέο θεθαιαίσλ ζηηο ηξάπεδεο ηνπ επξσπατθνχ βνξά 

είραλ πάξεη κεγάιεο δηαζηάζεηο.  

Απνηέιεζκα φισλ ησλ παξαπάλσ γεγνλφησλ ήηαλ ε ππνρξεσηηθή –σο έλα βαζκφ- 

ζπγρψλεπζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ε δεκηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο ηεζζάξσλ κεγάισλ ηξαπεδψλ, ηεο 

Δζληθήο, ηεο Alpha, ηεο Eurobankθαη ηεο ηξάπεδαο Πεηξαηψο. Ηδίσο ε ηειεπηαία πξνέβε ζε 

εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε δχν ηξαπεδψλ ην 2012 θαη ηεζζάξσλ ην 2013. 

Πνην ήηαλ ην απνηέιεζκα ηνπ θχκαηνο ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα; Αξρηθά, ήηαλ ε ζηαζεξνπνίεζε θαη ε απξφζθνπηε –παξά ηα capital controls- ιεηηνπξγία 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ επηβάξπλζε ησλ ηεζζάξσλ ηξαπεδψλ απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο δελ 

κπνξεί λα κειεηεζεί εηδηθά, θαζψο νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ήηαλ ηέηνηεο πνπ νη επηπηψζεηο ήηαλ 

έληνλεο θαη πνιιέο θνξέο αζχκκεηξεο.  

Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο «Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ – ROA» ησλ ηξαπεδψλ θέξλεη 

πξψηε ηελ ηξάπεδα Πεηξαηψο ην 2017 θαη δεχηεξε ηελ AlphaBank. Δληππσζηαθή επίδνζε γηα 

ηελ ηξάπεδα εάλ ιάβεη θαλείο ππφςε φηη αλέιαβε ηνλ θχξην αξηζκφ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. 
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Ζ AlphaBank είρε επίζεο αλαιάβεη ηελ απνξξφθεζε ηεο Δκπνξηθήο, κίαο παιαηάο ηξάπεδαο κε 

κεγάιν ραξηνθπιάθην πειαηψλ. Ο δείθηεο «Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ – ROE» πξέπεη λα 

αληηκεησπίδεηαη κε επηθπιαθηηθφηεηα, θαζψο νη απμεκέλεο ηηκέο ηνπ κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα 

κεησκέλσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ν δείθηεο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ 

επηηνθίνπ. Ζ Δζληθή ηξάπεδα, κία απφ ηηο παιαηφηεξεο θαη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο, θαίλεηαη λα 

ιεηηνπξγεί θαιχηεξα ζηα πιαίζηα ηνπ παξαδνζηαθνχ επηρεηξεκαηηθνχ κνληέινπ. Ζ κεηέπεηηα 

θαηαγξαθή δεκηψλ πξνθαλψο νθείιεηαη ζε απμεκέλα θφζηε ή δεκίεο απφ άιιεο δξαζηεξηφηεηεο. 

Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο έξρεηαη δεχηεξε ζηε ζρεηηθή θαηάηαμε. 

Σν επφκελν δεηνχκελν, πνπ απαζρνιεί επνπηηθέο αξρέο θαη θαηαζέηεο, είλαη ε θεθαιαηαθή 

επάξθεηα. Ο ζπλνιηθφο δείθηεο θεθαιαίσλ (CAD) πιεζηάδεη ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν. ΢ην 

ζεκείν απηφ εκθαλίδνληαη αδπλακίεο γηα ηελ ηξάπεδα Πεηξαηψο, ε νπνία αλέιαβε δηαθνξεηηθά 

δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα, πνιιά απφ ηα νπνία παξνπζίαδαλ έληνλεο αδπλακίεο φπσο ηεο 

Αγξνηηθήο Σξάπεδαο. Ζ επίπησζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ παξνπζηάδεηαη ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία 

δεηθηψλ. Ζ κεγαιχηεξε επηθηλδπλφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο Πεηξαηψο θαίλεηαη 

απφ ηελ δηαθνξεηηθή θαηάηαμε πνπ επηηπγράλεηαη ζην δείθηε «Ίδηα Κεθάιαηα πξνο ΢πλνιηθά 

Κεθάιαηα» φπνπ θαηαιακβάλεη ηε δεχηεξε ζέζε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν ηειεπηαίνο δείθηεο 

δελ ζηαζκίδεη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ηνλ θίλδπλν φπσο ν δείθηεο CAD. Ζ Alpha θαη ε 

Eurobank παξφιν πνπ αλέιαβαλ εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο θαηαθέξλνπλ λα αμηνινγνχληαη ζε 

πξψηε θαη δεχηεξε ζέζε αληίζηνηρα. 

Ζ επφκελε κεηαβιεηή πνπ πξνβιεκαηίδεη ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα είλαη ε πηζησηηθή 

πνηφηεηα. ΢ηελ εηδηθή ελφηεηα πεξηγξάθεηαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηνλ έιεγρν ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Σα κε εμππεξεηνχκελα αλνίγκαηα (NPE) απνηεινχλ ην 

44,6% ησλ δαλείσλ (ζηνηρεία ΣΣΔ). Ο αληίζηνηρνο επξσπατθφο κέζνο φξνο είλαη 5,15%. Όπσο 

γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ ε πξφθιεζε γηα ηηο ηξάπεδεο είλαη ε ζηαδηαθή κείσζε ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ αλνηγκάησλ. Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο είλαη θαλεξά επεξεαζκέλε απφ ηηο 

κεηαθνξέο ραξηνθπιαθίσλ δηαθνξεηηθψλ ηξαπεδψλ, θαζψο παξνπζηάδεη ηνλ πςειφηεξν δείθηε 

NPEπξνο δάλεηα. Ζ Δζληθή κε ηε ζπληεξεηηθή πνιηηηθή ζπγρσλεχζεσλ θαη ηελ πην απζηεξή 

πνιηηηθή πηζηψζεσλ, φπσο απηή παξνπζηάδεηαη απφ ην ιφγν δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ, 

θαηαθέξλεη λα έρεη ηνλ κηθξφηεξν δείθηε κε εμππεξεηνχκελσλ αλνηγκάησλ. Ζ Alphaηξάπεδα 
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παξφιν πνπ απνξξφθεζε ηελ Δκπνξηθή, ηξάπεδα κε κεγάιν ραξηνθπιάθην, παίξλεη ηε δεχηεξε 

ζέζε. Απηφ νθείιεηαη είηε ζε ζπληεξεηηθή πνιηηηθή πηζηψζεσλ απφ Δκπνξηθή θαη Alpha, είηε 

απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ζηα ρξφληα ηεο θξίζεο. Γπζηπρψο νη νξηζκνί ησλ NPE έρνπλ 

εθαξκνγή απφ ην 2014 θαη κεηά, νπφηε δελ κπνξνχλ λα γίλνπλ ζπγθξίζεηο γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πξηλ ηε ζπγρψλεπζε.  

Σέινο, ζηα πιαίζηα ησλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο, ε ηξάπεδα Πεηξαηψο παξνπζηάδεηαη σο ε πιένλ 

κνριεπκέλε κε ην ιφγν δαλείσλ πξνο θαηαζέζεηο λα μεπεξλά ην 138%. Αθνινπζνχλ φιεο νη 

ππφινηπεο ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ελεξγά ζηηο ζπγρσλεχζεηο Alphaθαη Eurobank. Ζ Δζληθή 

έρεη ηε κεγαιχηεξε θαηαζεηηθή βάζε ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

Δλ θαηαθιείδη, νη ηέζζεξηο «ζσζηημικές» ηξάπεδεο επεξεάζηεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Οη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο θαίλεηαη λα επεξέαζαλ ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ ζέζε ηνπο. Δάλ ζεσξήζνπκε φηη ν έιεγρνο ησλ απνθάζεψλ ηνπο ήηαλ ζε 

εμαηξεηηθά πεξηνξηζηηθά πιαίζηα, επνκέλσο ζε κεγάιν βαζκφ παξνπζίαδε νκνηνκνξθία 

απνθάζεσλ, ηφηε νη επηπηψζεηο ησλ ζπγρσλεχζεσλ πξέπεη λα ήηαλ κεγαιχηεξεο ζηηο ηξάπεδεο 

πνπ ζπκκεηείραλ ελεξγά ζηε δηαδηθαζία. Ζ θαηεμνρήλ ηξάπεδα πνπ ελεπιάθε ζηηο ζπγρσλεχζεηο 

ήηαλ ε Πεηξαηψο. Οη αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη νξαηέο. Δπηπιένλ αθνινπζνχλ νη ηξάπεδεο πνπ ελεπιάθεζαλ ζε κηθξφηεξν βαζκφ 

(Alphaθαη Eurobank). ΖΔζληθή ηξάπεδα δείρλεη λα κελ επεξεάδεηαη ηφζν πνιχ. Παξφια απηά νη 

εγγελείο αδπλακίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εμέιημε ηνπ θφζηνπο ηεο, επηβαξχλνπλ ζεκαληηθά ηα 

απνηειέζκαηά ηεο. Αληηζέησο, νη ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ελεξγά ζηε δηαδηθαζία ησλ 

εμαγνξψλ έρνπλ λα επηδείμνπλ βειηησκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα, ηα νπνία 

βαζίδνληαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ πειαηνινγίνπ ηνπο αιιά θαη ζε επηπηψζεηο ηεο εηδηθφηεξεο 

επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο.  

Σέινο, επηβεβαηψλεηαη φηη ε κείσζε ηνπ αληαγσληζκνχ εμαηηίαο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ 

εμαγνξψλ αχμεζε ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ησλ ηξαπεδψλ, εηο βάξνο ησλ ηειηθψλ θαηαλαισηψλ. 
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