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1. Διζαγωγή 

      Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ είλαη έλα πεξηβάιινλ δπλακηθφ ην νπνίν 

αιιάδεη δηαξθψο. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

εγθαηαιείπνπλ ηελ παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή πνπ πεξηιακβάλεη ηηο θαηαζέζεηο 

θαη ηηο ρνξεγήζεηο, θαη ζηξέθεηαη ζηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ 

ππεξεζηψλ. Σν κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα αξρίδεη θαη απνηειεί πιένλ έλα κεγάιν 

κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Πξνέξρεηαη απφ ηηο πξνκήζεηεο ησλ παξαδνζηαθψλ θαη κε παξαδνζηαθψλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ πνπ παξέρνληαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Δίλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλν κε ηελ ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε θαη ζπκβάιιεη 

ζηελ κείσζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Απηφ πνπ αλαδεηνχκε ζηελ 

παξνχζα έξεπλα είλαη ην αλ ππάξρεη έλαο βέιηηζηνο δείθηεο κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο πνπ ειαρηζηνπνηεί ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Η έξεπλα καο 

πεξηιακβάλεη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ησλ Η.Π.Α, ηεο Ο.Ν.Δ θαη ηεο 

Ιαπσλίαο. 

      Η ελφηεηα 2 πνπ αθνινπζεί, εηζάγεη ηνλ αλαγλψζηε ζηελ έλλνηα ηεο 

“ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο”, παξνπζηάδεη ηελ δνκή ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, θαη επηζεκαίλεη ηελ εμέιημή ηνπ δηαρξνληθά 

δίλνληαο έκθαζε ζηηο αδπλακίεο ηνπ. Η ελφηεηα 3 παξνπζηάδεη ηα 

απνηειέζκαηα ππαξρνπζψλ εξεπλψλ γηα ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα θαη ηελ 

επίδξαζε ηνπ ζηε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ησλ Η.Π.Α 

θαη ηεο Δπξψπεο θαζψο επίζεο θαη ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλνπλ. Η ελφηεηα 4 πεξηγξάθεη ηελ δηαδηθαζία ζπιινγήο ησλ 

δεδνκέλσλ, ε ελφηεηα 5 παξαζέηεη ηελ “πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή” ηνπ 

δείγκαηνο, νη ελφηεηεο 6 θαη 7 παξνπζηάδνπλ ηελ ρξεζηκνπνηνχκελε εμίζσζε 

θαη ηα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα θαη ε ελφηεηα 8 ζπλνςίδεη ηα ηειηθά 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο.   
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2.1 Θεωπία Γιαμεζολάβηζηρ - Γομή ηος 

σπημαηοπιζηωηικού ζςζηήμαηορ 

      ΢θνπφο κηαο πγηνχο νηθνλνκίαο είλαη ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηνπο 

απνηακηεπηέο ζηνπο δαλεηδφκελνπο (κε θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο), κέζσ 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο δνκήο ηεο εθάζηνηε ρψξαο. 

      Οη απνηακηεπηέο έρνληαο πιενλάδνληα θεθάιαηα απνηεινχλ ηελ εηζξνή 

θεθαιαίσλ γηα ηα δηακεζνιαβεηηθά ηδξχκαηα, ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα 

δηνρεηεχνπλ απηά ηα θεθάιαηα ζηνπο δαλεηδφκελνπο, νη νπνίνη έρνπλ 

ειιεηκκαηηθά θεθάιαηα. Απηή ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί θαη άκεζα ζηηο ρξεκαηαγνξέο, ρσξίο ηελ ζπκβνιή ησλ 

δηακεζνιαβεηηθψλ ηδξπκάησλ. Απηφο ν ηξφπνο φκσο είλαη ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθφο επεηδή νη δαλεηζηέο επηζπκνχλ λα δαλείδνπλ 

βξαρππξφζεζκα θαη κε πςειφ επηηφθην, ελψ νη δαλεηδφκελνη επηζπκνχλ λα 

δαλείδνληαη καθξνπξφζεζκα θαη κε ρακειφ επηηφθην.  

      Σελ ζχγθιηζε ησλ δπν παξαπάλσ επηζπκηψλ αλαιακβάλνπλ ηα 

δηακεζνιαβεηηθά ηδξχκαηα πξνζθέξνληαο ξεπζηφηεηα ζηνπο απνηακηεπηέο 

θαη θεθάιαηα γηα επελδχζεηο ζηνπο δαλεηδφκελνπο, ελψ ηαπηφρξνλα βνεζνχλ 

ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ αιιά θαη ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ απνηεινχλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ησλ ρξεκαηαγνξψλ. 

Οη ηξάπεδεο ζπκβάιινπλ ζηελ παξαπάλσ ζχγθιηζε επηηειψληαο ηξείο 

ζεκαληηθέο  ιεηηνπξγίεο, ην size transformation, ην maturity transformation (κε 

liquidity risk) θαη ην risk transformation. 

      Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είλαη πεξίπινθν θαη ιεηηνπξγεί ζηα πιαίζηα 

ησλ θαλνληζκψλ πνπ νξίδεη ε θπβέξλεζε. Τπάξρνπλ 5 βαζηθέο δηαπηζηψζεηο 

πνπ ζπλζέηνπλ ηελ εηθφλα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη ηξάπεδεο 

απνηεινχλ ηελ ζεκαληηθφηεξε πεγή θεθαιαίσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη φρη ε 

έθδνζε αμηφγξαθσλ (1). Μφλν κεγάιεο θαη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ 

λα αληινχλ θεθάιαηα απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο (2). Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα είλαη ν ηνκέαο ηεο νηθνλνκίαο πνχ ειέγρεηαη πεξηζζφηεξν (3). Η 

χπαξμε ππνζήθεο απνηειεί ζεκαληηθφ θνκκάηη ησλ δαλεηαθψλ ζπκβνιαίσλ 
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(4). Σα ζπκβφιαηα ησλ δαλείσλ είλαη λνκηθά έγγξαθα ηα νπνία εκπεξηέρνπλ 

πεξηνξηζκνχο πνπ αθνξνχλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ δαλεηδφκελνπ (5). 

      ΢εκαληηθφ ζηνηρείν ησλ ρξεκαηαγνξψλ είλαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ , ηα 

νπνία δξνπλ απνηξεπηηθά γηα ηνπο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο. Σα 

δηακεζνιαβεηηθά ηδξχκαηα ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξνχλ λα 

κεηψζνπλ απνηειεζκαηηθά απηά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ. Έλα αθφκε ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν ησλ ρξεκαηαγνξψλ είλαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πνπ νδεγεί ζε 

δπν ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο, ηε δπζκελή επηινγή (adverse selection) θαη ηνλ 

εζηθφ θίλδπλν (moral hazard).  

      Γπζκελήο επηινγή είλαη ν θίλδπλνο λα γίλεη επηινγή δαλεηνδφηεζεο ζε 

θαθφ πηζησηή θαη ζπκβαίλεη πξηλ ηε ζπλαιιαγή. Σξφπνη αληηκεηψπηζεο απηνχ 

ηνπ θηλδχλνπ είλαη ε ηδησηηθή παξαγσγή θαη πψιεζε πιεξνθνξηψλ (π.ρ. 

Moody‟s) αλ θη εδψ εκθαλίδεηαη ην free rider problem, ε ζέζπηζε λνκνζεηηθνχ 

πιαηζίνπ απφ ηελ θπβέξλεζε γηα ηελ δεκνζηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο, ηα δηακεζνιαβεηηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηα νπνία έρνπλ 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο θαη κπνξνχλ λα ζπλάπηνπλ private loans έηζη 

ψζηε λα απνθεχγνπλ ην free rider problem, θαη ηέινο ε χπαξμε ππνζήθεο θαη 

πςειήο θαζαξήο ζέζεο.    

      Moral hazard είλαη ν εζηθφο θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη κεηά ηελ ζπλαιιαγή 

θαη ζρεηίδεηαη κε ηηο ιαλζαζκέλεο επελδπηηθέο επηινγέο πνπ κπνξεί λα θάλεη ν 

δαλεηδφκελνο, νη νπνίεο ζα νδεγήζνπλ ζε κε απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ. 

Υσξίδεηαη ζε 2 θαηεγνξίεο: εζηθφο θίλδπλνο ζε equity contracts θαη εζηθφο 

θίλδπλνο ζε debt markets.  

      O εζηθφο θίλδπλνο ζε equity contracts πξνθαιείηαη απφ ην principal agent 

problem, δειαδή ηελ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ αλάκεζα ζηνπο δηαρεηξηζηέο 

θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. Σξφπνη αληηκεηψπηζεο ηνπ principal agent 

problem είλαη ν έιεγρνο ησλ πξάμεσλ πνπ πξνβαίλνπλ νη managers, ε 

ζέζπηζε λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ απφ ηελ θπβέξλεζε γηα ηελ δεκνζηνπνίεζε 

πιεξνθνξηψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο έηζη ψζηε νη ηειεπηαίεο λα 

πξνζαξκφδνληαη ζε πςειά ινγηζηηθά standards, ηα δηακεζνιαβεηηθά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κέζσ ηνπ venture capital, θαη ε ζχλαςε δαλείσλ 
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επεηδή πξφθεηηαη γηα ζπρλέο θαη ζηαζεξέο πιεξσκέο νη νπνίεο είλαη 

αλεμάξηεηεο ηνπ επηπέδνπ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. 

      Ο εζηθφο θίλδπλνο ζε debt markets πξνθχπηεη απφ ηελ ηάζε ησλ 

δαλεηδφκελσλ λα αλαιακβάλνπλ επηθίλδπλα projects ζε ζρέζε κε ην χςνο ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ νη δαλεηζηέο επηζπκνχλ. Σξφπνη αληηκεηψπηζεο απηνχ ηνπ 

θηλδχλνπ είλαη ε χπαξμε ππνζήθεο θαη πςειήο θαζαξήο ζέζεο, o έιεγρνο ησλ 

δαλεηδφκελσλ θαη ηζρπξνί πεξηνξηζκνί πνπ απνηξέπνπλ κε επηζπκεηέο 

ζπκπεξηθνξέο, θαζψο επίζεο ζεκαληηθή είλαη θαη ζε απηφ ην ζεκείν ε 

ζπκβνιή ησλ δηακεζνιαβεηηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηαηί 

κπνξνχλ λα αζθνχλ πην απνηειεζκαηηθφ έιεγρν.  

      Οη δχν πξναλαθεξζέληεο θίλδπλνη (δπζκελήο επηινγή θαη εζηθφο θίλδπλνο) 

καο βνεζνχλ λα θαηαλνήζνπκε ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο. Οη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιε πηψζε ησλ asset 

prices θαη απφ ρξενθνπία ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη άιισλ 

επηρεηξήζεσλ, γεγνλφηα πνπ νδεγνχλ ζε θαηάξξεπζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη 

εληείλνπλ ην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο θαη ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ, 

έρνληαο σο ηειηθφ απνηέιεζκα ηελ κε απνηειεζκαηηθή κεηαθνξά πφξσλ απφ 

ηνπο απνηακηεπηέο ζηνπο δαλεηδφκελνπο κε θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

      Τπάξρνπλ ηέζζεξηο παξάγνληεο νη νπνίνη ζπκβάινπλ ζηελ δεκηνπξγία 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ:  

      Η αχμεζε ησλ επηηνθίσλ πξνζειθχεη ζην δαλεηζκφ επηρεηξήζεηο ή 

επελδπηέο πνπ έρνπλ αλαιάβεη επηθίλδπλα project(θαθνί πηζησηέο) θαη είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ πςειφηεξα επηηφθηα εληείλνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν  

ηεο δπζκελνχο επηινγήο θαη νδεγψληαο ηηο ηξάπεδεο ζηελ κείσζε ηνπ 

δαλεηζκνχ, γεγνλφο πνπ παξαπέκπεη ζε κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

      Η αχμεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηηο ρξεκαηαγνξέο εληείλεη θαη απηή κε ηε 

ζεηξά ηεο ηνλ θίλδπλν ηεο δπζκελνχο επηινγήο, θαηαιήγνληαο πάιη ζε κείσζε 

ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

      Η πηψζε ησλ ηηκψλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο έρεη κεγάιε επίπησζε ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο κεηψλεηαη ε θαζαξή ζέζε ηνπο, 
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έρνληαο σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο πξφζβαζεο ζε δαλεηζκφ αιιά θαη ηελ 

δπζθνιφηεξε απνπιεξσκή ησλ ήδε ππαξρφλησλ δαλείσλ. Δπίζεο νη 

επηρεηξήζεηο ζα αλαιακβάλνπλ επελδχζεηο κε κεγαιχηεξν ξίζθν.  

      O ηέηαξηνο θαη ηειεπηαίνο παξάγνληαο είλαη ν ηξαπεδηθφο παληθφο (bank 

panic). Η απνζάζξσζε ησλ ηξαπεδηθψλ ηζνινγηζκψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε νδεγνχλ ηνπο απνηακηεπηέο ζηελ απφζπξζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ ρξενθνπία πνιιψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ παχζε ηεο ζσζηήο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

      Έλαο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπ παξαπάλσ πξνβιήκαηνο ησλ 

θαηαζέζεσλ είλαη ε ζέζπηζε ηνπ government safety net (δίρηπ πξνζηαζίαο) 

πνπ εγγπάηαη απνπιεξσκή ησλ θαηαζέζεσλ έσο ην πνζφ ησλ 100.000 

δνιαξίσλ ζε πεξίπησζε πνπ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα αδπλαηεί λα 

απνπιεξψζεη ηηο θαηαζέζεηο (π.ρ. ρξενθνπία). To safety net επηηείλεη ηνλ 

θίλδπλν ηνπ moral hazard αθνχ νη ηξάπεδεο ζα πξνβαίλνπλ ζε επελδχζεηο κε 

πςειφ βαζκφ ξίζθνπ γλσξίδνληαο φηη ε απνπιεξσκή ησλ θαηαζέζεσλ είλαη 

εγγπεκέλε αλεμάξηεηα απφ ηελ πνξεία ησλ επελδχζεσλ.  

  

2.2 Ρςθμιζηικό πλαίζιο ηος σπημαηοπιζηωηικού 

ζςζηήμαηορ 

      Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα απνηειεί ηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο πνπ 

δηέπεηαη απφ έλα ηζρπξφ ζεζκηθφ πιαίζην. Πνιιέο θνξέο φκσο απηφ ην 

πιαίζην θαζίζηαηαη αλαπνηειεζκαηηθφ θαη ρξεηάδεηαη αλαδηάξζξσζε. Η 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη θαη‟ επέθηαζε νη θίλδπλνη ηεο δπζκελνχο 

επηινγήο θαη ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα 

ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ.  

      ΢εκαληηθέο ζπληζηψζεο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ απνηεινχλ ηα capital 

requirements γηα ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ πξέπεη λα έρεη κηα ηξάπεδα, ε 

χπαξμε θαηψηεξσλ νξίσλ φζσλ αθνξά ηα ηξαπεδηθά πάγηα, ν δηαξθήο 

έιεγρνο ησλ απνθάζεσλ θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ managers θαζψο 
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επίζεο θαη ν πεξηνξηζκφο ζηνλ αληαγσληζκφ ( restriction on competition). 

Όιεο νη παξαπάλσ ζπληζηψζεο έρνπλ σο απψηεξν ζθνπφ λα απνηξέςνπλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα αλαιάβνπλ επελδχζεηο κε πςειφ βαζκφ 

ξίζθνπ.  

      Η εθαξκνγή ελφο εληαίνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζηελ επνρή ηεο 

παγθνζκηνπνηεκέλεο νηθνλνκίαο έρεη ηξνρνπέδε ηελ χπαξμε αζπκβαηνηήησλ 

κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ πιαηζίσλ ησλ ρσξψλ κε απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη 

αδχλαηε πξνο ην παξφλ ε χπαξμε κηαο εληαίαο ζεζκηθήο γξακκήο. 

      Όπσο δηαθαίλεηαη θχξην κέιεκα ησλ ζεζκηθψλ αξρψλ είλαη ε πξνζπάζεηα 

γηα ηελ απνθπγή αλάιεςεο επελδχζεσλ κε πςειφ βαζκφ ξίζθνπ απφ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Όκσο ε αλάιεςε ηέηνησλ επελδχζεσλ είλαη ε 

βαζηθή αηηία ηεο κεγάιεο ηξαπεδηθήο θξίζεο πνπ έπιεμε ηηο Η.Π.Α ην 1980. Η 

αλάπηπμε λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο είλαη ηα money market 

mutual funds θαη ηα commercial papers κείσζαλ ηελ θεξδνθνξία ηεο 

παξαδνζηαθήο ηξαπεδηθήο θαη αχμεζαλ ηνλ αληαγσληζκφ θαη ηελ πξνζπάζεηα 

γηα ηελ εχξεζε άιισλ θεθαιαηαθψλ πεγψλ. Όια απηά ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

ραιάξσζε ησλ θαηψηεξσλ νξίσλ ησλ ηξαπεδηθψλ παγίσλ θαη ηελ εγγχεζε 

ησλ θαηαζέζεσλ νδήγεζαλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ αλάιεςε 

επηθίλδπλσλ project. Μηα πεξαηηέξσ αχμεζε ηεο εγγχεζεο ησλ θαηαζέζεσλ 

νδήγεζε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε αχμεζε ησλ θαηαζεηηθψλ 

επηηνθίσλ κε απνηέιεζκα ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα κε ζηαζεξφ επηηφθην πνπ 

είραλ ζην ελεξγεηηθφ ηνπο λα κελ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ ηα πςειά θαηαζεηηθά 

επηηφθηα, νδεγψληαο ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε ρξενθνπία.  

      Η θαηάζηαζε ρεηξνηέξεςε φηαλ νη λνκνζέηεο επέιεμαλ λα κελ θιείζνπλ ηα 

πξνβιεκαηηθά ηδξχκαηα εμαηηίαο πξνζσπηθψλ ζρέζεσλ αιιά θαη ε έιιεηςε 

θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ θαηαζέζεσλ. Απηή ε επηινγή νδήγεζε ηα 

πξνβιεκαηηθά ηδξχκαηα ζε πεξαηηέξσ αλάιεςε επηθίλδπλσλ project αιιά θαη 

αχμεζε ησλ θαηαζεηηθψλ επηηνθίσλ, θίλεζε πνπ παξέζπξε ζηελ ρξενθνπία 

πγηή ηδξχκαηα ιφγσ ηεο αδπλακίαο πξνζέιθπζεο λέσλ 

θαηαζέζεσλ(κηθξφηεξα επηηφθηα). Έλα αθφκε πξφβιεκα ήηαλ ην principal-

agent problem θαη αθνξνχζε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, κε ηνλ άηππν ξφιν 
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ησλ principal λα αλαιακβάλνπλ νη ςεθνθφξνη θαη ησλ agent oη πνιηηηθνί θαη νη 

λνκνζέηεο. 

      Σν 1989 ε FIRREA act θαηάθεξε λα δψζεη ιχζε ζηελ θξίζε 

ξεπζηνπνηψληαο φια ηα πάγηα ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηδξπκάησλ θαζψο επίζεο 

αχμεζε ηα insurance premiums θαη φξηζε λέν ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηα 

Savings&Loans Institutions (Ιδξχκαηα πνπ πξνζθέξνπλ θαηαζέζεηο θαη 

παξέρνπλ δάλεηα). Σέινο δηνρέηεπζε αθφκε κεγαιχηεξε δχλακε ζηα ρέξηα ησλ 

λνκνζεηψλ. 

 

2.3 Παπεσόμενερ σπημαηοπιζηωηικέρ ςπηπεζίερ 

      Οη ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ κηα επξεία γθάκα ππεξεζηψλ θαη ιεηηνπξγηψλ 

πνπ πεξηιακβάλεη θαηαζέζεηο, δάλεηα, πιεξσκέο, ζπληαμηνδνηηθά θαη 

αζθαιηζηηθά πξνγξάκκαηα, ειεθηξνληθή ηξαπεδηθή θαη επελδπηηθή ηξαπεδηθή.  

      Οη θαηαζέζεηο ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 

θαη θαηαζέζεηο φςεσο κε κηθξφηεξν επηηφθην απφ ηηο πξψηεο. Δπίζεο ηα 

δάλεηα κπνξεί λα πξνζθέξνληαη είηε κε ππνζήθε είηε ρσξίο θαη κε 

θπκαηλφκελν ή ζηαζεξφ επηηφθην.  

      Οη πιεξσκέο έρνπλ ηηο εμήο κνξθέο: πηζησηηθέο θάξηεο, επηηαγέο, 

ρξεσζηηθέο θάξηεο, direct debits, plastic cards, standing offers θαη 

θαηαιακβάλνπλ ηελ κεξίδα ηνπ ιένληνο ζηηο ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο.  

      Σα ζπληαμηνδνηηθά θαη αζθαιηζηηθά πξνγξάκκαηα ιεηηνπξγνχλ κε εηήζηα 

θαηαβνιή ελφο πνζνχ απφ κέξνπο ησλ επελδπηψλ. Η νινέλα απμαλφκελε 

ρξήζε ηνπ internet θαη γεληθφηεξα ε παξαηεξνχκελε ηερλνινγηθή πξφνδνο 

έρεη νδεγήζεη ζηελ άλζεζε ηεο ειεθηξνληθήο ηξαπεδηθήο κέζσ ησλ 

ειεθηξνληθψλ ζπλαιιαγψλ. 

      Πνιιέο είλαη νη πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ηα ηειεπηαία ρξφληα. Η θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζηηθψλ φξσλ ζρεηηθά 

κε ηηο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξεη κηα ηξάπεδα, θαη ζρεηηθά κε ηα φξηα ησλ 

επηηνθίσλ. Δπίζεο άιιε κηα ζεκαληηθή πξφθιεζε είλαη ην financial innovation 
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(κε ηελ πξνψζεζε ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ). Αθφκε, ε ζέζπηζε λένπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απειεπζέξσζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζπλεπψο ηελ άλζεζε ηνπ αληαγσληζκνχ 

(παξαηεξείηαη ζηηο κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ). Σέινο κεγάιε είλαη θαη ε επηξξνή 

ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ. 

      Σξφπνη αληηκεηψπηζεο ησλ παξαπάλσ πξνθιήζεσλ είλαη νη 

ζπγρσλεχζεηο, δειαδή ε έλσζε δχν ηξαπεδψλ ζε κηα, θαη νη απνξξνθήζεηο, 

δειαδή ε εμαγνξά κηαο κηθξήο ηξάπεδαο απφ κηα κεγάιε. Έηζη 

δεκηνπξγνχληαη νηθνλνκίεο θιίκαθαο κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο 

θαη ηελ αχμεζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ.  

      Δπηπξφζζεηα άιινη ηξφπνη αληηκεηψπηζεο είλαη ηα off balance sheet 

activities (options, futures, swaps), ην direct finance θαη ην securitization, 

δειαδή ε δεκηνπξγία δαλεηαθψλ παθέησλ θαη ε πψιεζή ηνπο ζαλ επελδπηηθά 

νρήκαηα. 

      Η πξναλαθεξζείζα άξζε ησλ εθάζηνηε πεξηνξηζηηθψλ φξσλ νδεγεί ζηελ 

παγθνζκηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη πιένλ ε θξάζε 

“παγθφζκην ρσξηφ‟‟ αξρίδεη λα παίξλεη ζάξθα θαη νζηά. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα θαινχληαη λα δηαδξακαηίζνπλ πξσηεχνληα ξφιν ζηνλ παγθφζκην 

ράξηε, είηε πξφθεηηαη γηα δξαζηεξηφηεηεο ζε ηνπηθφ, δηεζλέο ή παγθφζκην 

επίπεδν. 

 

2.4 Ζ αξία ενόρ σπημαηοπιζηωηικού ιδπύμαηορ 

      ΢‟ έλα δηαξθψο κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ε θαζαξή ζέζε 

κηαο ηξάπεδαο απνηειεί κηα ζεκαληηθή έλδεημε νηθνλνκηθήο επξσζηίαο θαη 

ζσζηήο δηαρείξηζεο. Η θαζαξή ζέζε νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ πνπ έρεη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο θάζε ηξάπεδα. 

      Δλδεηθηηθφ ζηνηρείν ηνπ παζεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο είλαη νη θαηαζέζεηο, νη 

νπνίεο απνηεινχλ έλα κεγάιν κέξνο ηνπ παζεηηθνχ. ΢ηελ πιεπξά ηνπ 

ελεξγεηηθνχ εθηφο απφ ηα δηάθνξα αμηφγξαθα πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο κηα 
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ηξάπεδα, κεγάιν κέξνο δεζκεχνπλ ηα δάλεηα πνπ παξέρεη κηα ηξάπεδα (ζε 

επηρεηξήζεηο, λνηθνθπξηά, ζηελ θπβέξλεζε θιπ.). 

      Η ηηκνιφγεζε ηνπ παζεηηθνχ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ ελδέρεηαη λα θξχβεη 

νξηζκέλνπο θηλδχλνπο φπσο πρ ζηελ πεξίπησζε κε απνπιεξσκήο ελφο 

δαλείνπ ελψ ε ηξάπεδα δελ είρε ζπλππνινγίζεη απηή ηελ πηζαλφηεηα ζηηο 

πξνβιέςεηο ηεο γηα δεκίεο. Γεληθφηεξα ε ηηκνιφγεζε πεξηβάιιεηαη απφ κεγάιε 

αβεβαηφηεηα ζε θαλνληθνχο θαηξνχο αιιά αθφκε πεξηζζφηεξν ζε πεξηφδνπο 

θξίζεσο. 

      ΢ε θαλνληθνχο θαηξνχο  νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο απαηηνχλ απφ ηηο ηξάπεδέο 

ηνπο λα ηηκνινγνχλ ηα δάλεηα ζην ελεξγεηηθφ ηνπο θαη ηηο θαηαζέζεηο ζην 

παζεηηθφ ηνπο, ζην ηζηνξηθφ θφζηνο. Όηαλ πξφθεηηαη φκσο γηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο investment banks θαη money market 

mutual funds πνπ ζπλαιιάζζνληαη θαζεκεξηλά ζηηο ρξεκαηαγνξέο, ππάξρεη ε 

αλάγθε γηα ηηκνιφγεζεο ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα 

αλαθέξνπκε φηη ε ηηκνιφγεζε ζε ηξέρνπζεο ηηκέο είλαη απνηειεζκαηηθή ζε 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο θαη κε απνηειεζκαηηθή ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο.    

      Δθηφο απφ ηελ ηηκνιφγεζε ησλ δαλείσλ ζεκαληηθή είλαη θαη ε 

θαηεγνξηνπνίεζή ηνπο αλάινγα κε ηελ δπλαηφηεηα ησλ δαλεηδνκέλσλ λα 

απνπιεξψζνπλ θεθάιαην θαη ηφθνπο θαζψο επίζεο θαη ε πξαγκαηνπνίεζε 

πξνβιέςεσλ ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ ηνπ δαλείνπ πνπ ελδέρεηαη λα κελ 

απνπιεξσζεί.  

      Όζνλ αθνξά ηελ ηηκνιφγεζε ησλ αμηφγξαθσλ κηαο ηξάπεδαο  δηαθξίλνπκε 

δχν πεξηπηψζεηο: γηα αμηφγξαθα πνπ εθδίδνληαη απφ ηελ ηξάπεδα ε 

ηηκνιφγεζή ηνπο ζα πξέπεη λα γίλεηαη ζηελ νλνκαζηηθή ηηκή κε ζπλερή 

αλαπξνζαξκνγή θαζψο ε ηηκνιφγεζε ζε ηξέρνπζεο ηηκέο ζα νδεγνχζε θαηά 

θαηξνχο ηηο ηξάπεδεο ζε αλαθνηλψζεηο κεγάισλ θεξδψλ ή δεκηψλ πνπ ζα 

νθείινληαλ ζε δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Γηα αμηφγξαθα πνπ έρεη αγνξάζεη ε 

ηξάπεδα ν ηξφπνο ηηκνιφγεζεο έγθεηηαη ζην αλ ηα εθάζηνηε αμηφγξαθα 

πξννξίδνληαη γηα trading ή γηα investment. Tα αμηφγξαθα πνπ βξίζθνληαη ζην 

trading portfolio ηηκνινγνχληαη ζε ηξέρνπζεο ηηκέο ελψ ηα αμηφγξαθα ηνπ 

investment portfolio ηηκνινγνχληαη ζην ηζηνξηθφ θφζηνο. 
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      Η ηηκνιφγεζε βέβαηα δελ απνηειεί πάληα εχθνιε ππφζεζε θαζψο ηα 

intangible assets, φπσο ην goodwill, ηα profit opportunities θαη άιια, είλαη 

πνιχ δχζθνιν λα ηηκνινγεζνχλ παξά κφλν πξνζεγγηζηηθά.  

      Έρνληαο αλαθεξζεί κέρξη ζηηγκήο ζηνλ ηξφπν ηηκνιφγεζεο ζε θαλνληθνχο 

θαηξνχο, πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ηα δεδνκέλα αιιάδνπλ φηαλ βξηζθφκαζηε 

ζε πεξηφδνπο έληνλνπ πιεζσξηζκνχ θαζψο θαζίζηαηαη πιένλ πνιχ δχζθνιε 

ε ηηκνιφγεζε ησλ ππνζεθψλ ησλ δαλείσλ φπσο θαη ε ηηκνιφγεζε ησλ 

παγίσλ. Δπίζεο πνιχ δχζθνιε είλαη ε ηηκνιφγεζε θαη ζε νηθνλνκίεο κε 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο θαζψο ππάξρεη ζπρλή ππνηίκεζε ή αλαηίκεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. Μεγάιε δπζθνιία ζηελ ηηκνιφγεζε 

ζπλαληάηαη ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξαπεδψλ πνπ βξίζθνληαη ζην ρείινο ηεο 

ρξενθνπίαο θαζψο ζα πξέπεη ε ηηκνινγηαθή ηνπο πνιηηηθή λα αιιάμεη, δειαδή 

ζα πξέπεη απφ ην ηζηνξηθφ θφζηνο λα κεηαβνχλ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο(ε 

ξεπζηνπνίεζε γίλεηαη ζε ηξέρνπζεο ηηκέο), πξάγκα πνιχ δχζθνιν. Σέινο 

ηξάπεδεο πνπ απνθξχπηνπλ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο νηθνλνκηθή θαηάζηαζε είλαη 

αδχλαην λα ηηκνινγεζνχλ απνηειεζκαηηθά. 

 

2.5 Οικονομική καηαπίεζη 

      “΢θνπφο κηαο πγηνχο νηθνλνκίαο είλαη ε απνηειεζκαηηθή κεηαθνξά 

θεθαιαίσλ απφ ηνπο απνηακηεπηέο ζηνπο δαλεηδφκελνπο (κε θαιέο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο)‟‟. Η παξαπάλσ θξάζε απνηειεί ηελ πεκπηνπζία ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο. Παξ‟ φια απηά ε εθαξκνγή ηεο ζηελ 

πξάμε δελ παξαηεξείηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο - 

νηθνλνκίεο. 

      ΢ηα αξρηθά ζηάδηα ησλ αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ νη επηρεηξήζεηο, ε 

θπβέξλεζε θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζπλδένληαη άκεζα θαη ειέγρνληαη απφ 

ηελ ίδηα νκάδα αλζξψπσλ. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ ιήςε θαθψλ 

νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ, πνπ επλννχλ ηα ηδησηηθά ζπκθέξνληα ησλ ιίγσλ θαη 

ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηελ νηθνλνκηθή επεκεξία ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ θαζψο 

επίζεο επηβξαδχλνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  
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      Οη θπβεξλήζεηο έρνπλ ζην νπινζηάζηφ ηνπο 6 ζεκαληηθά “φπια” κε ηα 

νπνία κπνξνχλ λα θαηαπηέδνπλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

απνζθνπψληαο ζηελ εμππεξέηεζε ησλ δηθψλ ηνπο ζπκθεξφλησλ. 

      Πξψην ζεκαληηθφ “φπιν” απνηειεί ε ζέζπηζε αλψηαηνπ νξίνπ επηηνθίνπ 

θαηαζέζεσλ, κέηξν ην νπνίν κεηψλεη ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ, 

κεηψλεη ηελ απφδνζε ησλ θαηαζεηψλ θαη θαη‟ επέθηαζε ηνλ φγθν ησλ 

θαηαζέζεσλ, κεηψλνληαη έηζη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα γηα δαλεηζκφ θαη επίζεο 

απμάλεηαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαζψο νη ηξάπεδεο πξέπεη λα 

εμηζνξξνπήζνπλ ηελ κείσζε ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ πξνο δαλεηζκφ. 

Πξέπεη λα αλαθέξνπκε πσο ζε πιεζσξηζηηθέο επνρέο ην πιήγκα είλαη αθφκε 

κεγαιχηεξν γηα ηνπο θαηαζέηεο γηαηί πξνθχπηνπλ αθφκε θαη αξλεηηθά επηηφθηα. 

      Γεχηεξν “φπιν” απνηειεί ε ππνρξεσηηθή θαηάζεζε κέξνπο ησλ 

θαηαζέζεσλ ησλ ηξαπεδψλ ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο ρψξαο, κε κεδεληθφ 

θαηαζεηηθφ επηηφθην. Απηέο νη θαηαζέζεηο ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα κε κεδεληθφ 

επηηφθην απνηεινχλ κηα κνξθή θνξνινγίαο πνπ επηβάιιεη  ε θπβέξλεζε ζηηο 

ηξάπεδεο, θνξνινγία πνπ κεηψλεη ην επηηφθην θαηαζέζεσλ, ηνλ φγθν ησλ 

θαηαζέζεσλ θαη φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ απμάλεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ.  

      Σξίην “φπιν” θαη ζπλέρεηα ηνπ δεχηεξνπ απνηειεί ε ρξήζε ησλ 

θαηαζέζεσλ κε κεδεληθφ επηηφθην ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα σο κέζν δαλεηζκνχ 

ζε επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηελ θπβέξλεζε ή πνπ εμππεξεηνχλ 

ζπκθέξνληά ηεο θαη φρη ε απνηειεζκαηηθή ηνπο θαηαλνκή ζε δαλεηδφκελνπο κε 

θαιέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

      Σέηαξην απνηειεί ε θξαηηθή ηδηνθηεζία φισλ ησλ ηξαπεδψλ κηαο 

νηθνλνκίαο ή ηνπιάρηζηνλ ελφο κεγάινπ κέξνπο ηεο, θαζψο έηζη ε θπβέξλεζε 

κπνξεί λα παξέρεη πίζησζε ζε φπνηνλ επηζπκεί θαη ζε φπνην θφζηνο επηζπκεί. 

Αθφκε φκσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο απνθξαηηθνπνίεζεο, ππάξρεη πάιη ε 

πηζαλφηεηα επεξεαζκνχ απφ κέξνπο ηεο θπβέξλεζεο ζεκαληηθψλ 

απνθάζεσλ. 

     Πέκπην απνηειεί ε απαγφξεπζε ηεο εηζφδνπ ηξαπεδηθνχ “παίθηε” ζηελ 

νηθνλνκία ηεο ρψξαο, είηε πξφθεηηαη γηα “παίθηε” ηεο ρψξαο είηε ηνπ 

εμσηεξηθνχ. Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο ππάξρεη ν θφβνο φηη ε εηζρψξεζε μέλσλ 
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ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο κπνξεί λα δψζεη ηνλ 

έιεγρφ ηεο ζε μέλα ζπκθέξνληα. 

      Έθην θαη ηειεπηαίν “φπιν” απνηειεί ν πεξηνξηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ 

απφ θαη πξνο ηε ρψξα (θπξίσο ησλ εηζξνψλ). Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηελ 

επηβνιή θνξνινγίαο επί απηψλ ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ θαζψο παξφηη ε 

εηζξνή θεθαιαίσλ ζπκβάιιεη ζηελ ξαγδαία νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ππάξρεη ν 

θφβνο φηη κηα απφηνκε εθξνή απηψλ ησλ θεθαιαίσλ ζα νδεγήζεη ζε 

νηθνλνκηθή ζπζηνιή θαη επίζεο ζε απνδπλάκσζε ηεο ηζνηηκίαο ηεο ρψξαο. 

      Σα πξναλαθεξζέληα κέηξα θαηαπίεζεο κπνξνχλ λα αμηνινγεζνχλ 

πνζνηηθά κέζσ δεηθηψλ, φπσο ν δείθηεο απνζεκαηηθψλ, ην χςνο ησλ 

πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ, ηε ξεπζηφηεηα, ην private borrowing θαη bank lending 

θαζψο επίζεο θαη ην market value. Όινη απηνί νη δείθηεο ζπλδπάδνληαη θαη 

ζπλζέηνπλ έλα γεληθφ δείθηε ν νπνίνο κεηξά ην βαζκφ ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηαπίεζεο πνπ δηέπεη κηα ρψξα. Όζν κεγαιχηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε ηφζν 

κηθξφηεξνο ν βαζκφο νηθνλνκηθήο θαηαπίεζεο. 

      Παξαηεξψληαο θαλείο ηα παξαπάλσ “φπια”  νηθνλνκηθήο θαηαπίεζεο 

ζπκπεξαίλεη φηη ε νηθνλνκηθή θαηαπίεζε δελ κπνξεί λα ζπκβαδίδεη κε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Δίλαη φκσο έηζη ηα πξάγκαηα? Γηαθεθξηκέλνη 

νηθνλνκνιφγνη αλά ηνλ θφζκν έρνπλ δηαζηαπξψζεη ηα μίθε ηνπο αδπλαηψληαο 

λα θαηαιήμνπλ ζε θάπνηα εηπκεγνξία. Κξαηνχζα βέβαηα άπνςε είλαη ε 

αξλεηηθή επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηαπίεζεο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

 

2.6 Ηδιωηικοποιήζειρ και σπημαηοοικονομική 

απελεςθέπωζη  

      Παξαηεξψληαο θαλείο ηελ νηθνλνκηθή πνξεία πνπ αθνινχζεζαλ νη 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ απφ ηηο αξρέο ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα 

κέρξη θαη ζήκεξα, εχθνια κπνξεί λα ραξηνγξαθήζεη ηε δηαδξνκή αιιά 

ρξεηάδεηαη πεξηζζφηεξε πξνζπάζεηα γηα ηελ αηηηνιφγεζε ηεο επηινγήο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο δηαδξνκήο. 
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      Απφ ηηο αξρέο ηνπ 20νχ αηψλα κέρξη θαη ηελ Μεγάιε Ύθεζε ηνπ 1930 

θπξηαξρνχζε ε ειεχζεξε αγνξά θαη ην άλεπ πεξηνξηζκψλ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα. Γίδαγκα ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο ήηαλ φηη ε ειεχζεξε αγνξά επλνεί ηελ 

δεκηνπξγία αληζνξξνπηψλ. Αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηεο αλεξγίαο, 

δηεχξπλζε ηνπ ειιείκκαηνο ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, θαηάξξεπζε ησλ ηηκψλ θαη 

θαη‟ επέθηαζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ είλαη θάπνηα απφ ηα ζηνηρεία πνπ 

ψζεζαλ ηελ ζηξνθή ζηνλ πξνζηαηεπηηζκφ θαη ζηηο εζληθνπνηήζεηο. 

      Δλψ ε απνζηνιή ησλ εζληθνπνηήζεσλ βξηζθφηαλ ζε πιήξε εμέιημε θάπνηα 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο. Οη εθάζηνηε θπβεξλήζεηο 

θάλνληαο αιφγηζηε ρξήζε ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ πξνο δαλεηζκφ 

επλννχζαλ ζπγθεθξηκέλα ηδησηηθά ζπκθέξνληα, πιήηηνληαο έηζη ηνλ 

αληαγσληζκφ. Δπίζεο νη θξαηηθέο επηρεηξήζεηο πινπνηνχζαλ αθφκε θαη 

projects κε αξλεηηθφ NPV ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςε ηα κειινληηθά θφζηε 

πνπ δεκηνπξγνχζαλ κε απηέο ηηο επηινγέο θαζψο ελδηαθέξνληαλ κφλν γηα 

ηνπο δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

      Γεληθφηεξα ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ππφ θξαηηθφ 

θαζεζηψο ζπλνςίδεηαη ζε ηέζζεξηο (4) παξάγνληεο. Η πνιππινθφηεηα ησλ 

ζηφρσλ πνπ έζεηαλ νη θξαηηθέο επηρεηξήζεηο νη νπνίνη πνιιέο θνξέο ήηαλ 

ακνηβαίσο απνθιεηφκελνη απνηεινχζε εκπφδην ζηνλ θχξην ζθνπφ πνπ έρεη κηα 

επηρείξεζε, δειαδή ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο κεηνρψλ ηεο. Δπίζεο νη 

θξαηηθέο επηρεηξήζεηο απνηειψληαο κνλνπψιηα κείσλαλ ηνλ αληαγσληζκφ 

ζηελ αγνξά θαη ηελ θαηαβαιιφκελε πξνζπάζεηα απφ πιεπξάο εξγαδνκέλσλ, 

θαζψο δελ ππήξρε ν θφβνο ηεο απφιπζεο. Παξάιιεια ε κε χπαξμε ηζρπξψλ 

θηλήηξσλ απνηεινχζε ηξνρνπέδε ζηελ ζσζηή ιεηηνπξγία ησλ θξαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ θαζψο νη managers δξνχζαλ πξνο ην θπβεξλεηηθφ θαη ίδηνλ 

ζπκθέξνλ θαη φρη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. Σέινο νη ραιαξνί 

πεξηνξηζκνί ζηνπο θξαηηθνχο πξνυπνινγηζκνχο επέηξεπε ζηε θπβέξλεζε ηελ 

αιφγηζηε ζπαηάιε ησλ πφξσλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηελ θνξνινγία αιιά θαη 

απφ ηελ ηχπσζε ρξήκαηνο, ζε κε πγηείο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο αδπλαηψληαο 

λα δηαρεηξηζηνχλ ζσζηά ηνπο παξαπάλσ πφξνπο, θαηέιεγαλ αθφκε θαη ζε 

κεδεληθέο απνδφζεηο. 
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      Οη πξναλαθεξζέληεο εμειίμεηο νδήγεζαλ ζε κηα αλαζηξνθή πνξείαο, ζε 

κηα ήδε δνθηκαζκέλε ζπληαγή ηεο ειεχζεξεο αγνξάο, αιιά απηή ηε θνξά κε 

θάπνηα δηαθνξνπνηεκέλα ζπζηαηηθά. Τπήξρε αλάγθε εηζαγσγήο λέσλ 

λνκηθψλ δνκψλ φζσλ αθνξά ηα δηθαηψκαηα ηδηνθηεζίαο, ηηο επηρεηξήζεηο θαη 

ηα ζπκβφιαηα. Δπίζεο επηηαθηηθή ήηαλ ε κεηαηξνπή ηεο δνκήο ηεο 

επηρείξεζεο απφ θξαηηθή ζε ηδησηηθή θαζψο θαη ε εηζαγσγή ηνπ αληαγσληζκνχ 

κε ηελ δηάζπαζε κεγάισλ θαη δπζθίλεησλ επηρεηξήζεσλ ζε κηθξφηεξα θαη 

αληαγσληζηηθά ηκήκαηα θαη ηελ άξζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζην παγθφζκην 

εκπφξην, γεγνλφηα πνπ ζα δεκηνπξγνχζαλ δίθαηεο ηηκέο ζηελ αγνξά. Σέινο 

ζεκαληηθή ήηαλ θαη ε εηζαγσγή λέσλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ θαη ειέγρνπ ησλ 

ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

      Δξσηεκαηηθφ απνηεινχζε ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ζα ζπλέβαιαλ ζε απηήλ ηελ πξνζπάζεηα ηδησηηθνπνίεζεο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο. Γειαδή ζα έπξεπε λα ηνπο δνζεί 

απφιπηε ειεπζεξία θηλήζεσλ ε ζα έπξεπε λα βξίζθνληαη ππφ θξαηηθφ 

θαζεζηψο? 

      Η απάληεζε δελ κπνξεί λα είλαη απφιπηε θαη εθθξάδεηαη κε ηα παξαθάησ 

κέηξα. Πξψην κέηξν απνηειεί ε άξζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηα επηηφθηα. Γεχηεξν 

κέηξν απνηειεί ε κείσζε ηνπ ππνρξεσηηθνχ πνζνζηνχ ησλ θαηαζέζεσλ πνπ 

πξέπεη λα θαηαηίζεληαη κε κεδεληθφ θαηαζεηηθφ επηηφθην ζηελ θεληξηθή 

ηξάπεδα. Σξίην κέηξν απνηειεί ε κείσζε ηεο επηξξνήο ησλ θπβεξλήζεσλ επί 

ησλ απνθάζεσλ γηα δαλεηζκφ. Σέηαξην κέηξν είλαη ε ηδησηηθνπνίεζε ησλ 

θξαηηθψλ ηξαπεδψλ. Πέκπην κέηξν απνηειεί ε άξζε ηνπ πεξηνξηζκνχ φζσλ 

αθνξά ηελ είζνδν μέλσλ ηξαπεδψλ ζηελ εγρψξηα νηθνλνκία θαζψο επίζεο θαη 

ησλ μέλσλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. 

      ΢πλνςίδνληαο πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη είλαη πνιχ ζεκαληηθή ή χπαξμε 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ηηο ηξάπεδεο θαη φηη νη ηδησηηθνπνηήζεηο πξέπεη λα 

ζπκβαίλνπλ πξηλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε θαζψο ην αληίζεην 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεγάιε ζπγθέληξσζε δχλακεο ησλ ηξαπεδψλ(κε ηελ 

αγνξά κεγάινπ πνζνζηνχ ησλ επηρεηξήζεσλ).    
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2.7 Ο πόλορ ηηρ πληποθοπίαρ και ο 

αποηελεζμαηικόρ έλεγσορ 

      ΢ηε δεθαεηία ηνπ 1960 πνιινί νηθνλνκνιφγνη πίζηεπαλ φηη νη αγνξέο ήηαλ 

απνηειεζκαηηθέο. „Όκσο ζηηο δχν επφκελεο δεθαεηίεο, εκπεηξηθέο έξεπλεο 

έθεξαλ ζην θψο δπζιεηηνπξγίεο ηεο αγνξάο ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ηελ κε απνδνηηθή θαηαλνκή ησλ δηαζέζηκσλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ, πνπ παξέπεκπαλ ζε αλαπνηειεζκαηηθέο αγνξέο. ΢ήκεξα αθφκε 

θαη ζηηο πην βηνκεραλνπνηεκέλεο ρψξεο νη αγνξέο δελ είλαη πιήξσο 

απνηειεζκαηηθέο, παξνπζηάδνληαο θάπνηεο απφ ηηο δπζιεηηνπξγίεο ηνπ 

παξειζφληνο. 

      Μηα αηηία απηψλ ησλ δπζιεηηνπξγηψλ απνηειεί ην principal-agent problem 

δειαδή ε πξνζπάζεηα ησλ επελδπηψλ (principals) λα θαηεπζχλνπλ ηελ δξάζε 

ησλ δηαρεηξηζηψλ (agents) πξνο ίδηνλ φθεινο θαη φρη πξνο φθεινο ησλ 

ηειεπηαίσλ. Απηή ε πξνζπάζεηα φκσο έρεη κεγάιν θφζηνο γηα ηνπο επελδπηέο 

(principals) θαζψο θξίλεηαη απαξαίηεηε ε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ γηα ηηο 

πξάμεηο ησλ δηαρεηξηζηψλ (agents). 

      Μηιψληαο γηα ζπιινγή πιεξνθνξηψλ ην πην ζεκαληηθφ ίζσο πξφβιεκα 

ησλ ρξεκαηαγνξψλ είλαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, δειαδή πεξηπηψζεηο 

ζηηο νπνίεο ν δηαρεηξηζηήο ησλ θεθαιαίσλ γλσξίδεη πεξηζζφηεξα απφ ηνλ 

πξνκεζεπηή ησλ θεθαιαίσλ θαη ζπλεπψο κπνξεί λα δξάζεη εηο βάξνο ηνπ 

ηειεπηαίνπ. Βέβαηα ε παξνρή ζσζηήο πιεξνθφξεζεο απαηηεί θαη ηελ χπαξμε 

ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ρξήζε ηεο. ΢ε αληίζεηε 

πεξίπησζε θαηλφκελα φπσο ε πξνηίκεζε ησλ νκνινγηψλ έλαληη ηεο έθδνζεο 

κεηνρψλ ζαλ κέζν ρξεκαηνδφηεζεο, ε πξνηίκεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

έλαληη ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ θαζψο επίζεο ε πξνηίκεζε ελππφζεθσλ 

δαλείσλ έλαληη ησλ κε ππνζεθεπκέλσλ δαλείσλ, κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ. 

      Γχν ζεκαληηθνί ειεγθηηθνί κεραληζκνί ηεο πιεξνθφξεζεο είλαη ην 

screening θαη ην monitoring. Σν screening απνηειεί ηελ έξεπλα πξηλ ηελ 

επέλδπζε, έηζη ψζηε ν επελδπηήο λα θαηαθέξεη λα θάλεη ηελ θαιχηεξε δπλαηή 

επηινγή. Έλα πξφβιεκα ην νπνίν πξνθχπηεη θαηά ηε δηαδηθαζία ηνπ screening 

είλαη ην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο, δειαδή ζηελ πεξίπησζε ησλ 
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δαλεηζηψλ ε αδπλακία ηνπο λα δηαθξίλνπλ ηνπο θαινχο θαη θαθνχο 

δαλεηδφκελνπο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

κε ηε κνξθή πςειφηεξσλ επηηνθίσλ θαζψο πιένλ ελζσκαηψλεηαη ζηα 

ηειεπηαία θαη ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο. 

      Σν monitoring ζπκβαίλεη κεηά ηελ επέλδπζε θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο πνξείαο ηεο. Μηα κνξθή πξνβιήκαηνο πνπ παξαηεξείηαη 

ζην monitoring είλαη απηή αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηνπο managers κηαο 

επηρείξεζεο αιιά θαη αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ζπλαληάκε ην principal-agent problem, 

ελψ ζηε δεχηεξε ν ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο κηα επηρείξεζεο επλνεί ηνπο 

κεηφρνπο κε βξαρππξφζεζκεο πςειέο απνδφζεηο θαη δεκηνπξγεί κεγάιν 

θίλδπλν κε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ.    

      Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα επηηεινχλ πην απνδνηηθά ηελ 

ιεηηνπξγία ηνπ monitoring γηα ινγαξηαζκφ ησλ απνηακηεπηψλ ηνπο, θαζψο 

θαζεκεξηλά ζπλαιιάζζνληαη κε δαλεηζηέο θαη δαλεηδφκελνπο θαη ε δηαδηθαζία 

ζπγθέληξσζεο πιεξνθνξηψλ δελ απαηηεί ηφζν κεγάιν θφζηνο φζν γηα 

κεκνλσκέλνπο επελδπηέο. Βέβαηα ζεκαληηθφ δήηεκα ζε απηφ ην ζεκείν είλαη 

ην πνηνο θάλεη monitoring ζην monitoring ησλ ηξαπεδψλ. Δδψ δηαθξίλνπκε ζε 

δχν κνξθέο monitoring, ηελ market based discipline φπνπ νη ηξάπεδεο δελ 

αλαιακβάλνπλ κεγάια ξίζθα θνβνχκελεο ηνλ ηξαπεδηθφ παληθφ (bank panic) 

θαη ηελ regulatory discipline φπνπ νη θπβεξλήζεηο ειέγρνπλ ηηο ηξάπεδεο κέζσ 

ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 

      Με ηελ αλάπηπμε ησλ ρξεκαηαγνξψλ ε δηαδηθαζία ηνπ screening θαη ηνπ 

monitoring πεξλάεη πιένλ ζε κεγάιν βαζκφ ζηα ρέξηα ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ, νη νπνίνη δξνπλ γηα ην ζπκθέξνλ ησλ πειαηψλ ηνπο. Οη ζεζκηθνί 

επελδπηέο έρνπλ πεηχρεη ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ public equity 

offerings επεηδή κπνξνχλ αγνξάδνληαο κεγάια παθέηα κεηνρψλ λα θάλνπλ 

ρξήζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, λα έρνπλ θαιέο ζρέζεηο ζπλεξγαζίαο κε 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη  κέζσ ησλ κεγάισλ πνζνζηψλ ζπκκεηνρήο ζε 

επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε.  
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      Μηιψληαο γηα εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ην πην ζεκαληηθφ εξψηεκα είλαη ην 

πνηνο ειέγρεη κηα επηρείξεζε θαη πψο. Αξρηθά ε δηάθξηζε γίλεηαη αλάκεζα 

ζηνπο νκίινπο επηρεηξήζεσλ θαη ζηηο κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο. Σα 

πιενλεθηήκαηα ηα νπνία πεγάδνπλ απφ ηελ χπαξμε ηνπ νκίινπ επηρεηξήζεσλ 

είλαη ε πξνζσπηθή ηθαλνπνίεζε θάπνησλ αλζξψπσλ θαζψο βιέπνπλ ηνλ 

φκηιν ζαλ ηε δηθή ηνπο απηνθξαηνξία, ε πνιηηηθή επηξξνή ιφγσ ηνπ 

νηθνλνκηθνχ κεγέζνπο ηνπ νκίινπ, ε δηαθνξνπνίεζε πνπ απνζθνπεί ζηε 

κείσζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ θαη ηέινο ε εζσηεξηθή ξνή θεθαιαίσλ 

ζηνλ φκηιν απφ ήδε επηθεξδή ηκήκαηα ζε λέα κε αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο. 

Βέβαηα νη φκηινη επηρεηξήζεσλ ηείλνπλ λα γίλνπλ αλαπνηειεζκαηηθνί έλαληη 

ησλ κεκνλσκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαζψο είλαη κε απνηειεζκαηηθφ κηα δηνίθεζε 

λα είλαη ππεχζπλε γηα ηελ δηαρείξηζε νιφθιεξνπ ηνπ νκίινπ θαη επίζεο 

ππάξρεη ν θίλδπλνο ε εζσηεξηθή ξνή θεθαιαίσλ λα θαηαιήγεη ζε κε 

απνδνηηθά ηκήκαηα κε απνηέιεζκα ηελ ζπλνιηθή κείσζε ηεο αμίαο ηνπ νκίινπ.  

      Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ παξνπζίαζε ησλ ηεζζάξσλ (4) ηξφπσλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη βαζηθνί ζηφρνη ηεο είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη ησλ 

εξγαδνκέλσλ ηεο, ζηφρνη αληηθξνπφκελνη ζηελ πιήξε εθαξκνγή ηνπο.  

      Πξψην ηξφπν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηειεί ην State ownership and 

control ην νπνίν δεκηνπξγεί αληηθίλεηξα γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ 

ησλ κεηφρσλ.  Γεχηεξνο ηξφπνο είλαη ην Family ownership and control ζην 

νπνίν δελ ππάξρεη ην κεηνλέθηεκα ησλ αληηθηλήηξσλ αιιά κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ παξαηεξείηαη κείσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη αχμεζε ησλ 

δαλεηαθψλ, γεγνλφο πνπ απμάλεη ηνλ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο. Σξίην ηξφπν 

απνηειεί ην Bank centered control φπνπ κηα ηξάπεδα έρεη ππφ ηνλ έιεγρφ ηεο 

έλαλ αξηζκφ επηρεηξήζεσλ. ΢εκαληηθφ κεηνλέθηεκα ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

απνηειεί ε έιιεηςε πίεζεο απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο θαζψο νη επηρεηξήζεηο 

ρξεκαηνδνηνχληαη άκεζα απφ ηελ ηξάπεδα, θαηαιήγνληαο έηζη ζε κεησκέλε 

απνδνηηθφηεηα. Σέηαξηνο θαη ηειεπηαίνο ηξφπνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

απνηειεί ην Control by Dispersed Shareholders. Δδψ νη κεηνρέο είλαη 

δηακνηξαζκέλεο ζε πεξηζζφηεξνπο ηνπ ελφο κεηφρνπ θαη ην management 

αζθείηαη απφ θνηλνχ. Η αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε επεξεάδεη αξλεηηθά ην 

management ζε απηή ηελ πεξίπησζε.  
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      Η απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηαγνξψλ απαηηεί έγθπξε θαη 

έγθαηξε πιεξνθφξεζε. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηελ χπαξμε λφκσλ γηα ηελ 

απνθπγή εμαπάηεζεο ησλ κεηφρσλ, κε ηελ εθαξκνγή απφ κέξνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απνδεθηψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ, κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηα Credit Rating Agencies θαζψο θαη κε ηελ ελεκέξσζε 

απφ νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο αιιά θαη κέζσ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηχπνπ. 

 

2.8 Οι αδςναμίερ ηων σπημαηοπιζηωηικών 

ιδπςμάηων 

      Οη ηξάπεδεο απνηεινχλ ηνλ θπξίαξρν παίθηε ζηηο νηθνλνκίεο ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ  ρσξψλ. Η απνπζία ηζρπξνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ αιιά θαη ε 

έιιεηςε πιεξνθνξηψλ απνδπλακψλνπλ ηνλ ξφιν ησλ ρξεκαηαγνξψλ. Οη 

ηξάπεδεο εθηφο ηνπ φηη δεκηνπξγψληαο ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο ηνπο έρνπλ 

εχθνιε πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο, επλννχληαη απφ ηηο εθάζηνηε θπβεξλήζεηο 

κε απνηέιεζκα ειαζηηθφηεξα κέηξα ιεηηνπξγίαο. 

      Δχθνια θάπνηνο κπνξεί λα ζπκπεξάλεη φηη ε θπξηαξρία ησλ ηξαπεδψλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο δελ ζα κπνξνχζε λα ζπλερηζηεί ππφ ην θαζεζηψο ηεο 

θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο, θαζψο ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ είλαη εκθαλήο. 

Δπφκελν βήκα απνηεινχζε ε ηδησηηθνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ. Αθφκε φκσο θαη 

απηφ ην θχκα ηδησηηθνπνηήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, ηεο απειεπζέξσζεο ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη ηεο έθξεμεο ηεο ηερλνινγίαο 

ηεο πιεξνθνξίαο δελ απέθεξαλ ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα. 

      Σξάπεδεο ζε φιν ηνλ θφζκν, αθφκε θαη ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο 

αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα έρνληαο κεγάιεο νηθνλνκηθέο απψιεηεο θαη 

θηάλνπλ κέρξη θαη ηε ρξενθνπία. ΢θνπφο ησλ ηξαπεδψλ είλαη λα θαηαλέκνπλ 

ηα θεθάιαηα ησλ απνηακηεπηψλ ζε δαλεηδφκελνπο κε θαιέο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο αιιά θαη δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο. ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα 

αλαιχζνπκε δπν παξάγνληεο νη νπνίνη πηζαλφηαηα επζχλνληαη γηα ηελ ιάζνο 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ απφ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ. 
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      Πξψηνο παξάγνληαο είλαη  ην connected lending θαη ζπκβαίλεη φηαλ κηα 

ηξάπεδα παξέρεη δάλεηα ζε αλζξψπνπο φπσο νη ηδηνθηήηεο ηεο ηξάπεδαο, ην 

δηνηθεηηθφ ηεο ζπκβνχιην, θίινη, ζπγγελείο θαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ ζρεηίδνληαη 

άκεζα κε ηελ ιεηηνπξγία ηεο ηξάπεδαο, δειαδή θαηέρνπλ θάπνην πνζνζηφ ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ είηε έρνπλ κεγάιε επηξξνή ζηα δηνηθεηηθά δξψκελα ηεο 

ηξάπεδαο. Μηα ηξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί κε απηφ ηνλ ηξφπν απνηειεί ην πην 

ζίγνπξν φρεκα γηα ηνλ άλζξσπν ή ηελ νκάδα αλζξψπσλ πνπ ζέινπλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ δηθή ηνπο «απηνθξαηνξία» ρσξίο λα ελδηαθέξνληαη γηα 

ηελ ζηαδηαθή απνζάζξσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο θαη ηελ ελ 

ηέιεη ρξενθνπία ηεο.  

      Γεχηεξνο παξάγνληαο είλαη ν εζηθφο θίλδπλνο θαη ζρεηίδεηαη κε ηηο 

απνθάζεηο πνπ πξέπεη λα πάξεη ν manager ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο θαη ηα 

ζηξεβιά θίλεηξα πνπ απηέο κπνξεί λα δεκηνπξγνχλ. Γηα παξάδεηγκα αλ γηα 

κηα ζσζηή απφθαζε επηβξαβεχεηαη ν manager ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

δελ ππάξρνπλ ζπλέπεηεο γηα ηνλ ίδην, ηφηε ν manager έρεη θίλεηξν λα 

ιακβάλεη απνθάζεηο κε ξίζθν θαζψο δελ ππάξρεη θίλδπλνο ηηκσξίαο ηνπ 

παξά κφλν νθέιε κπνξεί λα απνθνκίζεη. Ο εζηθφο θίλδπλνο γίλεηαη αθφκε 

κεγαιχηεξνο ζηελ πεξίπησζε πνπ ε θαζαξή ζέζε κηα ηξάπεδαο είλαη ρακειή 

ή αθφκε θαη αξλεηηθή, κε απνηέιεζκα oη managers λα αλαιακβάλνπλ αθφκε 

κεγαιχηεξα επελδπηηθά ξίζθα. Δπίζεο ν εζηθφο παξαθηλείηαη πνιιέο θνξέο 

θαη απφ ηηο αζθάιεηεο ησλ θαηαζέζεσλ πνπ παξέρνληαη απφ ηηο θπβεξλήζεηο 

θαζψο νη managers γλσξίδνπλ πσο φηη θαη λα ζπκβεί ε ηξάπεδα ζα δηαζσζεί 

νηθνλνκηθά απφ ηελ θπβέξλεζε. 

 

 

 

 



 Υπάρχει ζνα βζλτιςτο επίπεδο μη επιτοκιακού ειςοδήματοσ?                                                   22 
 

Μ.Π.Σ ςτη Χρηματοοικονομική και Τραπεζική Διοικητική                                                        22 
 

3.1 Μη επιηοκιακό ειζόδημα – μια νέα ηάξη 

ππαγμάηων 

      «Οη ηξάπεδεο θεξδίδνπλ ρξήκαηα απφ ηελ δηαθνξά πνπ ππάξρεη αλάκεζα 

ζηα επηηφθηα ησλ θαηαζέζεσλ θαη ζηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ πνπ παξέρνπλ». 

Η ζπγθεθξηκέλε δηαηχπσζε είλαη κεξηθψο ζσζηή θαζψο ε δηαθνξά ησλ 

επηηνθίσλ(θαηαζέζεσλ - δαλείσλ) δελ απνηειεί ηελ κνλαδηθή πεγή θέξδνπο 

γηα ηηο ηξάπεδεο. Μηα άιιε ζεκαληηθή πεγή θέξδνπο είλαη ην εηζφδεκα πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ παξνρή ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, κε ηε κνξθή ηεο 

πξνκήζεηαο (κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα). Απφ ην 1980 κέρξη θαη ζήκεξα ην κε 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα έρεη δηπιαζηάζεη ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζην ιεηηνπξγηθφ 

εηζφδεκα ησλ ηξαπεδψλ. Πνιιέο είλαη νη θσλέο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα πνπ 

ππνηηκνχλ ηελ ζπκκεηνρή ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ζηελ θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο δχν ζεκαληηθέο πεπνηζήζεηο πνπ ζα εμεηάζνπκε ζηε 

ζπλέρεηα είλαη φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα είλαη πην ζηαζεξφ απφ ην 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα θαη φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα πξνέξρεηαη θπξίσο 

απφ κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

      Ξεθηλψληαο πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα πνπ 

θεξδίδνπλ νη ηξάπεδεο πξνέξρεηαη απφ παξαδνζηαθέο θαη κε παξαδνζηαθέο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο είλαη 

δξαζηεξηφηεηεο φπσο ηα deposit account services, ηα trust account services, 

ην cash management θαη ν δαλεηζκφο. Με παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο απνηεινχλ ην investment banking, ην merchant banking, ην 

securities brokerage θαη νη insurance activities.  

      Γχν ζεκαληηθνί παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ αχμεζε ηνπ κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ζηηο Η.Π.Α είλαη ε απνδπλάκσζε ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ (deregulation) θαη ε ηερλνινγηθή πξφνδνο (DeYoung, Robert and 

Tara Rice 2004c). Σν deregulation νπζηαζηηθά πινπνηήζεθε ην 1999 κε ηελ 

Gramm-Leach-Bliley Act, ε νπνία επηηξέπεη ηελ δεκηνπξγία 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ κπνξνχλ λα παξέρνπλ ζπγρξφλσο 

παξαδνζηαθέο αιιά θαη κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο.  Έηζη, ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κέρξη ην 1999 είραλ κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα 
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πξνεξρφκελν απφ ηελ παξνρή παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, ελψ 

απφ εθεί θη έπεηηα θαηάθεξαλ κε ηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ 

ππεξεζηψλ λα απμήζνπλ πεξηζζφηεξν ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα. Η 

ηερλνινγηθή πξφνδνο ζπλέβαιε ηα κέγηζηα ζηελ αχμεζε ηνπ κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο θαζψο βνήζεζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε παξνρή ησλ 

παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, κε κείσζε ηνπ αλά κνλάδα θφζηνπο 

θαη κε πεξηζζφηεξεο επθνιίεο πιεξσκψλ, επθνιίεο φπσο ε ρξεζηκνπνίεζε 

ησλ ATM‟s θαη ην online-bill payment, γηα ηηο νπνίεο νη πειάηεο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ ην θφζηνο ηεο πξνκήζεηαο.  

      Αο επαλέιζνπκε ηψξα ζηηο δχν ζεκαληηθέο πεπνηζήζεηο πνπ ζέινπκε λα 

εμεηάζνπκε. Ξεθηλψληαο απφ ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο ζα αλαθέξνπκε ηξεηο ιφγνπο, γηα ηνπο νπνίνπο δελ ηζρχεη 

(DeYoung, Robert and Tara Rice 2004a).  

      Πξψηνλ, ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα κπνξεί λα απμάλεη θαηά κέζν φξν ηα 

θέξδε θαη λα κεηψλεη ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν, φκσο απμάλεη ην volatility ησλ 

θεξδψλ, θαζψο κέζα απφ ηα fee-based activities ππάξρεη κεγαιχηεξν ξίζθν 

ιφγσ ηεο κε χπαξμεο δηαπξνζσπηθήο ζρέζεο (πρ. ζηελ πεξίπησζε ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνληαη κέζσ ησλ ΑΣΜ‟s), ζε αληίζεζε κε ηα δάλεηα 

πνπ ππάξρεη εληνλφηεξν ην ζηνηρείν ηεο δηαπξνζσπηθήο ζρέζεο ηεο ηξάπεδαο 

κε ηνλ πειάηε.  

      Γεχηεξνλ, κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη ε χπαξμε ηνπ κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο απμάλεη ηελ ιεηηνπξγηθή κφριεπζε (operating leverage) θαζψο 

απαηηνχληαη κεγαιχηεξα πνζά γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ.  

      Σξίηνλ, φηαλ κία ηξάπεδα επηθεληξψλεηαη ζε ελαιιαθηηθέο κνξθέο 

επέλδπζεο είλαη αλαγθαζκέλε λα έρεη ζηελ θαηνρή ηεο κηθξφηεξν αξηζκφ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πξάγκα ην νπνίν απμάλεη ην δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (financial leverage).  

      ΢πλερίδνληαο κε ηελ εμέηαζε ηεο δεχηεξεο ζεκαληηθή πεπνίζεζεο ζα 

αλαθεξζνχκε ζε κία απφ ηηο πιένλ παξαδνζηαθέο ππεξεζίεο ησλ ηξαπεδψλ 

πνπ απνθέξνπλ κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα, ηηο ππεξεζίεο πιεξσκψλ 

(DeYoung, Robert and Tara Rice 2004a). Η ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα 
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πξαγκαηνπνηνχλ άκεζα, ηαρχηαηα θαη κε απφιπηε αζθάιεηα ππεξεζίεο 

πιεξσκψλ φπσο πιεξσκέο ινγαξηαζκψλ, κεηαθνξά ρξεκαηηθψλ πνζψλ, 

πηζησηηθέο θάξηεο θαζψο θαη ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνπλ ηα ATM‟s, ηηο 

δηαθνξνπνηνχλ απφ φιεο ηηο άιιεο επελδπηηθέο, αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο.  

      Μάιηζηα πνιινί ηζρπξίδνληαη φηη πιένλ νη ηξάπεδεο δελ έρνπλ σο θχξην 

νηθνλνκηθφ ξφιν ηνλ ξφιν ηνπ δηακεζνιαβεηή θαζψο αλαιψλνληαη ζε 

επελδχζεηο αιινχ ηχπνπ θαη κάιηζηα παξαζέηνπλ σο επηρείξεκα ηελ αχμεζε 

ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο.  

      Πνιιέο κειέηεο αθφκε θαη ζήκεξα φκσο ππνζηεξίδνπλ φηη έλα κεγάιν 

πνζνζηφ ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνέξρεηαη απφ ηηο ππεξεζίεο 

πιεξσκψλ, ηελ πην παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή ππεξεζία πνπ παξέρνπλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

3.2 Χπημαηοπιζηωηικόρ ηομέαρ ηων Ζ.Π.Α – 

εξέλιξη και αζθάλεια 

      Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο θαη ελ ζπλεπεία ε θαηάξξεπζε ησλ ηξαπεδψλ είλαη 

απνηέιεζκα ελφο επάισηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο δίρσο αζθαιηζηηθέο 

δηθιείδεο. Πεξίπνπ ην 10% ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ Η.Π.Α θαηέξξεπζε 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1980 – 1990 ζε αληηδηαζηνιή κε ηα ρξφληα πξηλ θαη κεηά 

απηή ηελ πεξίνδν, φπνπ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ θαηλνκεληθά πγηέο θαη 

αζθαιέο. Πνηνη είλαη φκσο νη παξάγνληεο πνπ έπαημαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζε 

απηή ηελ πξφζθαηξε επηβξάδπλζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά θαη ζηελ 

αθνινπζνχκελε αλάπηπμε ηνπ? ΢ηε ζπλέρεηα ζα μεηπιίμνπκε ην λήκα απηήο 

ηεο δηαδξνκήο θαη ζην ηέινο ηεο ζα αλαιχζνπκε ηηο δχν λέεο ηξαπεδηθέο 

ζηξαηεγηθέο πνπ πξνθχπηνπλ. 

      Ξεθηλψληαο πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ Η.Π.Α απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1920 κέρξη θαη ην 

1970 ήηαλ πνιχ πεξηνξηζηηθφ θαη απζηεξφ. Σξία είλαη ηα βαζηθά λνκνζεηήκαηα 

πνπ δείρλνπλ απηή ηελ απζηεξφηεηα. Η McFadden Act ηνπ 1927 απαγφξεπε 

ηελ εγθαηάζηαζε ππνθαηαζηεκάησλ κεηαμχ ησλ πνιηηεηψλ ησλ Η.Π.Α. Η 
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Glass-Steagall Act ηνπ 1933 απνκφλσζε ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο απφ ηελ 

ππφινηπε ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά θαζψο ππήξρε αδπλακία ζην λα 

αληαγσληζηνχλ απνηειεζκαηηθά απφ πιεπξάο ππεξεζηψλ ηηο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο θαη ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Σέινο ην Regulation Q έζεζε αλψηαηα 

φξηα ζηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ έηζη ψζηε λα απνηξέπεηαη ν αληαγσληζκφο 

κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ φζνλ αθνξά ηηο θαηαζέζεηο. 

      ΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 ηα επηηφθηα ησλ ρξεκαηαγνξψλ 

μεπέξαζαλ ηα αλψηαηα φξηα θαηαζεηηθψλ επηηνθίσλ πνπ είραλ επηβιεζεί απφ 

ην Regulation Q. Δπίζεο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Federal Reserve κε ηελ 

αχμεζε ηνπ (90) days Treasury bill rate αιιά θαη ε εκθάληζε ησλ money 

market mutual funds πνπ πξνζέθεξαλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο ησλ 

θαηαζέζεσλ, νδήγεζαλ ηνπο θαηαλαισηέο καθξηά απφ ηηο ηξάπεδεο, νη νπνίεο 

ήηαλ αθφκε δεζκεπκέλεο απφ ην Regulation Q. Η επηηαθηηθφηεηα ηεο αιιαγήο 

ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ήηαλ ήδε νξαηή θαζψο ε εηζαγσγή ησλ ηηηινπνηήζεσλ 

ζην ηξαπεδηθφ „‟παηρλίδη‟‟ απφ ηελ Fannie Mae θαη ηελ Freddie Mac, ε 

εμάπισζε ησλ ΑΣΜ‟s αιιά θαη ε ρξήζε ησλ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ 

θαζηζηνχζαλ ακθίβνιε ηελ βησζηκφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. 

      Η αιιαγή ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ μεθίλεζε κε ηελ Garn-St. Germain 

Depository Institutions Act ηνπ 1982 ε νπνία θαηήξγεζε ηα αλψηαηα φξηα ζηα 

θαηαζεηηθά επηηφθηα θαη νδήγεζε ηηο ηξάπεδεο ζηε αχμεζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα ε Riegle-Neal Interstate Banking and 

Branching Efficiency Act ηνπ 1994 επέηξεςε ηελ γεσγξαθηθή εμάπισζε ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ κέρξη ηφηε απαγνξεπφηαλ απφ ηελ McFadden Act, κε 

απνηέιεζκα ηελ ξαγδαία αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ. 

΢εκαληηθή αιιαγή φκσο επέθεξε θαη ε Graham-Leach-Bliley Act ηνπ 1999 

πνπ επέηξεςε ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηελ πξνζθνξά κε παξαδνζηαθψλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ. 

      Η ζπκβνιή ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ είλαη αξθεηά ζεκαληηθή θαζψο ε 

δηαδηθηπαθή ηξαπεδηθή, ε δεκηνπξγία ηζηνζειίδσλ ησλ ηξαπεδψλ θαη νη 

ειεθηξνληθέο πιεξσκέο εμάιεηςαλ ηελ αλάγθε θπζηθήο παξνπζίαο ησλ 

ηξαπεδψλ ζε θάζε πνιηηεία θαη κείσζαλ ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ. Δπίζεο 
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ε αλάπηπμε ππεξεζηψλ φπσο ην credit scoring ζπλέβαιε ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε αμηνιφγεζε ησλ δαλεηδνκέλσλ.  

      Η αιιαγή ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ε ηερλνινγηθή πξφνδνο ζπλέβαιαλ 

ζηελ δεκηνπξγία ελφο ράξηε δχν βαζηθψλ ηξαπεδηθψλ ζηξαηεγηθψλ. Η πξψηε 

ζηξαηεγηθή αθνξά κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο (DeYoung, 

Robert 2007). Μεγάιεο ηξάπεδεο θάλνληαο ρξήζε ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο 

ιεηηνπξγνχλ απνηειεζκαηηθά ζε ηνκείο φπσο ε παξαγσγή, ην marketing θαη νη 

ηηηινπνηήζεηο. Παξ‟ φιν πνπ απηέο νη ηξάπεδεο έρνπλ ρακειφ αλά κνλάδα 

θφζηνο , έρνπλ θαη ρακειφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην θέξδνπο θαζψο ηα δάλεηα 

πνπ πξνζθέξνπλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αληαγσληζηηθέο αγνξέο φληαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα εμαηηίαο ησλ ηηηινπνηήζεσλ. ΢πλεπψο 

θαζνξηζηηθή ζεκαζία γηα ηελ επηβίσζε απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο έρεη ην κε 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα ην νπνίν πξνέξρεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηηο 

πξνκήζεηεο πνπ ρξεψλνπλ νη ηξάπεδεο ζηα ζηάδηα ηεο ηηηινπνίεζεο (loan 

origination, securitization, servicing). 

        Η δεχηεξε είλαη κηα ζηξαηεγηθή πνπ αθνξά παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο 

ιεηηνπξγίεο (DeYoung, Robert 2007). Μηθξέο ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε 

ηνπηθέο αγνξέο δεκηνπξγνχλ θαιέο πειαηεηαθέο ζρέζεηο κε ηνπο θαηαζέηεο 

κέζσ δηαπξνζσπηθήο επηθνηλσλίαο θαη κε ηνπο δαλεηζηέο κέζσ ηεο παξνρήο 

δαλείσλ κε επλντθνχο φξνπο, θαζψο νη ηειεπηαίνη δελ έρνπλ άκεζε πξφζβαζε 

γηα δαλεηζκφ ζηηο ρξεκαηαγνξέο. Παξ‟ φιν πνπ απηέο νη ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ 

κε πςειφ αλά κνλάδα θφζηνο, έρνπλ κεγάιν επηηνθηαθφ πεξηζψξην θέξδνπο. 

Πξνζθέξνπλ ρακειά επηηφθηα ζηνπο θαηαζέηεο ηνπο θαη ρξεψλνπλ πςειά 

επηηφθηα ζηνπο δαλεηδφκελνπο έρνληαο ηε δχλακε λα ην θάλνπλ εμαηηίαο ηεο 

έιιεηςεο πιεξνθνξηψλ θαη ζπλεπψο ηνπ πςεινχ θφζηνπο δαλεηζκνχ ζηηο 

ρξεκαηαγνξέο. Οη ηξάπεδεο απηέο θεξδίδνπλ κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα θπξίσο 

απφ ηηο πξνκήζεηεο πνπ ρξεψλνπλ επί ησλ θαηαζεηηθψλ ινγαξηαζκψλ. 

      Η χπαξμε ηξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγηθά ηνπνζεηνχληαλ ζην κέζν ησλ δπν 

βαζηθψλ ζηξαηεγηθψλ εμαηηίαο ηεο αδπλακίαο ηνπο λα αθνινπζήζνπλ κηα εθ 

ησλ δχν, είρε σο απνηέιεζκα ηελ απνξξφθεζε ή ηελ εμαγνξά ηνπο απφ άιιεο 

ηξάπεδεο κε ζαθή ζηξαηεγηθή. Δπίζεο, έλα αθφκα ζεκαληηθφ απνηέιεζκα 

απηψλ ησλ ζηξαηεγηθψλ ήηαλ ε κείσζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ηξαπεδψλ, πνπ 
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νθείινληαλ είηε ζηηο ρξενθνπίεο, είηε ζηηο εμαγνξέο. Έξεπλεο φκσο έρνπλ 

δείμεη φηη νη κηθξέο ηξάπεδεο ζπλερίδνπλ λα ππάξρνπλ θαη λα είλαη βηψζηκεο 

θπξίσο ράξε ζηα πξνβιήκαηα νξγάλσζεο θαη επηθνηλσλίαο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη κεγάιεο ηξάπεδεο. 

      Πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ην ζχγρξνλν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κε ηελ 

απνδπλάκσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηελ ηερλνινγηθή πξφνδν θαηλφηαλ 

λα είλαη πην πγηέο θαη αζθαιέο απφ φηη ζην παξειζφλ ρσξίο φκσο λα μερλάκε 

ηα δηδάγκαηα παιαηνηέξσλ θξίζεσλ θαη ην γεγνλφο φηη ε ηζηνξία 

επαλαιακβάλεηαη. 

 

3.3 Χπημαηοπιζηωηικό ζύζηημα ηων Ζ.Π.Α – μη 

επιηοκιακό ειζόδημα και αποδοηικόηηηα 

      Σηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο θαη θπξίσο απφ ην 1980 έσο θαη ην 2001 

παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή ζηξνθή απφ ην θαζαξφ επηηνθηαθφ εηζφδεκα ζην 

κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα. ΢πγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

ησλ Η.Π.Α, ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα ζε ζρέζε κε ηα assets ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα απμήζεθε απφ 0.77% ζε 2.39% θαη ζε ζρέζε κε ην ιεηηνπξγηθφ 

εηζφδεκα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα απμήζεθε απφ 20.31% ζε 42.20%.  

      Σα ζηνηρεία απηά δείρλνπλ φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα απνηειεί έλα 

κεγάιν πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Η ζηξνθή απηή 

φκσο πξνο ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα δελ ζπκβαίλεη κφλν ζηηο Η.Π.Α. Οη 

Kaufman θαη Mote (1994) κέζα απφ κειέηεο έρνπλ παξαηεξήζεη φηη νη δείθηεο 

κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο έρνπλ απμεζεί ζηνπο ηξαπεδηθνχο ηνκείο ζρεδφλ 

φισλ ησλ αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ. Μεγαιχηεξε αχμεζε ησλ δεηθηψλ 

παξαηεξείηαη ζηηο κεγάιεο ηξάπεδεο. Απηή ε αχμεζε ηνπ καο νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε δηακεζνιάβεζε, ε θχξηα ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ, παίδεη 

νινέλα θαη κηθξφηεξν ξφιν ζηελ ηξαπεδηθή ζηξαηεγηθή.  

      Μειέηεο έρνπλ δείμεη φκσο φηη απηή ε ζηξνθή ζην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα 

δελ έρεη βειηηψζεη θαζφινπ ηε ζρέζε απφδνζεο – θηλδχλνπ ησλ ακεξηθάληθσλ 

ηξαπεδψλ (DeYoung, Robert and Tara Rice 2004a). Ωο ζπλέπεηα, νη 

ακεξηθάληθεο ηξάπεδεο έρνπλ αξρίζεη ζηαδηαθά λα ζηξέθνληαη πάιη ζηελ 
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παξνρή παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαζψο κε απηφ ηνλ ηξφπν 

αληηζηαζκίδνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο απφ ηηο κε 

παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνπλ. 

      Παξαηεξείηαη φκσο ε παξαπάλσ ηάζε ζηα US credit unions(πηζησηηθέο 

ελψζεηο)? Πσο επηδξά ε δηαθνξνπνίεζε ζην εηζφδεκά ηνπο? Σν κε 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα απμάλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ ηνπο? 

      Οη πηζησηηθέο ελψζεηο είλαη ρξεκαηνδνηηθέο ζπλεξγαζίεο νη νπνίεο έρνπλ 

σο ζθνπφ ηελ εμππεξέηεζε ησλ κειψλ πνπ ηηο απαξηίδνπλ. Σα θέξδε ησλ 

πηζησηηθψλ ελψζεσλ επηζηξέθνληαη ζηα κέιε ηνπο είηε κε ηε κνξθή ηεο 

επαλεπέλδπζεο ζηελ εθάζηνηε έλσζε, είηε κε δηαλνκή κεξηζκάησλ, είηε κε ηε 

κνξθή ησλ ρακειφηεξσλ δαλεηαθψλ επηηνθίσλ. Η θάζε πηζησηηθή έλσζε 

δηνηθείηαη απφ ηα κέιε ηεο ηα νπνία εθιέγνπλ ηνπο δηαρεηξηζηέο ηεο. Η δνκή 

ηεο πηζησηηθήο έλσζεο επηηξέπεη νπζηαζηηθά ηελ δεκηνπξγία κηαο βάζεο 

δεδνκέλσλ πνπ πεξηέρεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα φισλ ησλ κειψλ ηεο. Οη 

πηζησηηθέο ελψζεηο είλαη επηθεληξσκέλεο ζηελ παξνρή κηαο επξείαο γθάκαο 

δαλείσλ, φπσο ζηεγαζηηθά, θαηαλαισηηθά, επηρεηξεκαηηθά θαη κε 

καθξνπξφζεζκν ή βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Η άδεηα γηα ηελ παξνρή 

επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ δφζεθε ην 1998 κε ηελ Credit Union Membership 

Access Act. 

      H δηαθνξνπνίεζε ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ νη πηζησηηθέο 

ελψζεηο αληαλαθιάηαη ζην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα, ην νπνίν πξνέξρεηαη 

θπξίσο απφ ηηο πξνκήζεηεο πνπ ρξεψλνπλ επί ησλ δαλείσλ θαη ησλ 

θαηαζέζεσλ. Δπίζεο ζεκαληηθφ κεξίδην ζην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα ησλ 

πηζησηηθψλ ελψζεσλ έρνπλ νη πξνκήζεηεο επί ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ αιιά 

θαη νη πξνκήζεηεο ησλ ζπλαιιαγψλ κέζσ ΑΣΜ. Απηφ πνπ παξαηεξνχκε ζε 

απηφ ην ζεκείν είλαη φηη παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο φπσο ηα δάλεηα 

θαη νη θαηαζέζεηο, απνθέξνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο. 

      Μειέηεο πνπ έγηλαλ απφ ηνπο John Goddard, Donal McKillop θαη John 

O.S. Wilson (2008) γηα ηελ επίδξαζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ελψζεσλ έδεημαλ φηη ππάξρνπλ δπν exposure 

effect. Σν direct exposure effect κεηξά ηελ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ αλάκεζα 
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ζε επηηνθηαθφ θαη κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα. To indirect exposure effect κεηξά 

ην βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν κηα πηζησηηθή έλσζε είλαη δηαθνξνπνηεκέλε ή 

εηδηθεχεηαη ζηελ παξνρή ζπγθεθξηκέλσλ ππεξεζηψλ. Σα απνηειέζκαηα ησλ 

παξαπάλσ κειεηψλ δείρλνπλ φηη ελψ ε αχμεζε ηνπ κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ παξαηεξνχκελσλ απνδφζεσλ, ε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξεο απνδφζεηο. 

΢πλεπψο ην indirect exposure effect ππεξηζρχεη ηνπ direct exposure effect θαη 

ε νξηαθή αχμεζε ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο απφ έλα ζεκείν θαη κεηά 

απμάλεη ηελ δηαθνξνπνίεζε, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο νδεγεί ζε ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο. 

      Μεγαιχηεξε επίδξαζε ηνπ indirect exposure effect παξαηεξείηαη ζηηο 

κηθξφηεξεο πηζησηηθέο ελψζεηο εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο εκπεηξίαο, εμεηδίθεπζεο 

αιιά θαη κε ελζσκάησζεο ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ. Οη κεγάιεο πηζησηηθέο 

ελψζεηο έρνληαο ηηο παξαπάλσ δπλαηφηεηεο κπνξνχλ νπζηαζηηθά λα 

αληηζηαζκίδνπλ ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηνπ indirect exposure effect.  

      ΢πλνςίδνληαο, νη κηθξέο πηζησηηθέο ελψζεηο ζα πξέπεη λα ζηξαθνχλ ζηελ 

παξνρή παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαζψο φπσο πξναλαθέξζεθε 

ε δηαθνξνπνίεζε έρεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα επί ησλ απνδφζεψλ ηνπο. Οη 

κεγάιεο πηζησηηθέο ελψζεηο ζα πξέπεη λα ζπλερίζνπλ ηελ ιεηηνπξγηθή 

δηαθνξνπνίεζε, θπξίσο φκσο κε ηελ δεκηνπξγία κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο 

κέζσ παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ. 

 

3.4 Δςπωπαϊκό σπημαηοπιζηωηικό ζύζηημα 

      Σα ηειεπηαία 20 ρξφληα, παξάγνληεο φπσο ε παγθνζκηνπνίεζε, ε 

ηερλνινγηθή πξφνδνο, ε απνδπλάκσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ(deregulation) 

θαη ε ελνπνίεζε ησλ Δπξσπατθψλ αγνξψλ έρνπλ αλαδνκήζεη νπζηαζηηθά ην 

επξσπατθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σελ πεξίνδν 1985 – 2004 ν αξηζκφο ησλ 

ηξαπεδψλ ζηε Δπξσπατθή έλσζε ησλ 15 θξαηψλ κεηψζεθε απφ 12.315 ζε 

7.300. Σα total assets ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα απμήζεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ, 

απνηέιεζκα πνπ νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην deregulation αιιά θαη ζηε 

δεκηνπξγία κηαο θνηλήο επξσπατθήο αγνξάο. Ξεηπιίγνληαο ην λήκα ηεο 
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ελνπνίεζεο ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ παξαηεξνχκε φηη ε Δπξσπατθή 

Έλσζε δηαδξακάηηζε ηνλ θχξην ιφγν κε πνιιέο λνκνζεηηθέο πξάμεηο απφ ηα 

ηέιε ηνπ 1970. Πξάμεηο νη νπνίεο είραλ ζεκαληηθή επίδξαζε είλαη ην White 

Paper on the Completion of the Internal Market (1985), ε Single European Act 

(1986), ε Second Banking Directive (1989), ε Maastricht Treaty (1992) ε 

νπνία έζεζε ηα ζεκέιηα ηεο θνηλήο επξσπατθήο αγνξάο, ε θαζηέξσζε ηνπ euro 

σο ην επίζεκν λφκηζκα ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (1999) 

θαη ε Capital Requirements Directive (2006-2008). 

      Aλ θαη ε πξνζπάζεηα πνπ γίλεηαη γηα ηελ ελνπνίεζε ησλ επξσπατθψλ 

ηξαπεδηθψλ αγνξψλ είλαη ζεκαληηθή, αξθεηά είλαη ηα πθηζηάκελα εκπφδηα. Η 

θαηαλαισηηθή πίζηε σζεί ηνπο θαηαζέηεο ζηελ πξνηίκεζε ησλ εγρψξησλ 

ηξαπεδψλ θαη φρη ησλ μέλσλ. Οη εγρψξηεο ηξάπεδεο έρνληαο πξφζβαζε ζε 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ εγρψξησλ 

δαλεηνιεπηψλ απνθηνχλ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζηε ρψξα.  

      Δπίζεο ηξείο ζεκαληηθνί παξάγνληεο (Goddard, John, Philip Molyneux, 

John O.S Wilson and Manouche Tavakoli 2007) πνπ κεηξνχλ ηελ 

νινθιήξσζε ησλ ηξαπεδψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε είλαη νη εμήο: Πξψηνλ, 

ζεκαληηθή είλαη ε πηνζέηεζε ηνπ law of one price απφ πιεπξάο ηξαπεδψλ. 

Γειαδή ζε πνην βαζκφ ζα ππάξρεη κηα εληαία επηηνθηαθή πνιηηηθή ρσξίο ηελ 

παξαηεξνχκελε δηαθχκαλζε ησλ επηηνθηαθψλ πεξηζσξίσλ ζηηο θαηαζέζεηο. 

Γεχηεξνλ, ζεκαληηθφ είλαη ην κέγεζνο ηνπ cross-border banking business, 

δειαδή αλ ε ζπλνξηαθή εμάπισζε γίλεηαη κε εγθαηάζηαζε ηεο ηξάπεδαο ζηελ 

εγρψξηα αγνξά θαη πνηα είλαη ε θχξηα ππεξεζία πνπ πξνζθέξεη θαη ζε ηη 

βαζκφ. Σξίηνλ, ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ην κεξίδην ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ 

ζηελ εγρψξηα αγνξά. 

      Η επίηεπμε ηεο ελνπνίεζεο ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδηθψλ αγνξψλ είλαη 

πηζαλφλ λα επεξεάζεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Η 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηνλ νηθνλνκηθφ 

θχθιν ηεο ρψξαο ζηελ νπνία εδξεχνπλ. Η ελνπνίεζε ζε επξσπατθφ επίπεδν 

ζα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν απφ ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο πνπ κεκνλσκέλα βηψλνπλ 

νη εθάζηνηε ρψξεο αιιά νπζηαζηηθά ζα κεδελίζεη θαη ηα νθέιε ηεο 



 Υπάρχει ζνα βζλτιςτο επίπεδο μη επιτοκιακού ειςοδήματοσ?                                                   31 
 

Μ.Π.Σ ςτη Χρηματοοικονομική και Τραπεζική Διοικητική                                                        31 
 

γεσγξαθηθήο δηαθνξνπνίεζεο πνπ απνιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο. Δπίζεο 

κεγάιε είλαη ε αλάγθε χπαξμεο ελφο θεληξηθνχ επξσπατθνχ ειεγθηηθνχ θαη 

ζεζκηθνχ κεραληζκνχ ν νπνίνο ζα ζπκβάιεη απνηειεζκαηηθά ζηελ νκαιή 

κεηάβαζε ζηελ επνρή ηεο ελνπνηεκέλεο επξσπατθήο ηξαπεδηθήο αγνξάο. 

      Πνιιέο απφ ηηο πην θεξδνθφξεο ηξάπεδεο έρνπλ πξνζαξκνζζεί ζηνλ 

εληεηλφκελν αληαγσληζκφ επεθηείλνληαο ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο είηε κέζσ 

ρξεκαηνδφηεζεο κε ίδηα θεθάιαηα είηε κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Με 

ηελ αλάπηπμή ηνπο νη ηξάπεδεο δεκηνπξγνχλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο, κεηψλνπλ 

ηα εξγαηηθά θαη ηα κεηαβιεηά θφζηε θαη εμαιείθνπλ ηηο πεξηπηψζεηο 

ιεηηνπξγηθήο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο. Δμαηηίαο ηνπ πςεινχ αληαγσληζκνχ ζηηο 

παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο θαη ηεο ζπξξίθλσζεο ησλ θαζαξψλ 

επηηνθηαθψλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο, νη ηξάπεδεο έρνπλ ζηξέςεη ηελ πξνζνρή 

ηνπο ζηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαη ζηε 

δεκηνπξγία κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ην νπνίν ζχκθσλα κε πξφζθαηα 

ζηνηρεία αληηζηνηρεί ζην 50% ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ κεγάισλ θαη 

δηαθνξνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο ζεκαληηθή ζπκβνιή ζηελ αλάπηπμε 

ησλ ηξαπεδψλ έρεη θαη ε γεσγξαθηθή δηαθνξνπνίεζε κε ηε κνξθή ηεο 

ζπλνξηαθήο εμάπισζεο. 

      Έλα αθφκε αμηνζεκείσην ζπζηαηηθφ ηνπ ηξαπεδηθνχ αληαγσληζκνχ είλαη 

ην relationship banking. Σν relationship banking είλαη ε επαλαιακβαλφκελε 

παξνρή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηνλ ίδην πειάηε. Οη ηξάπεδεο 

ζπλήζσο αληηκεησπίδνπλ έλα trade-off κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο ησλ 

δαλεηδνκέλσλ θαη ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο πνπ θαηέρνπλ. Αλ επηθεληξψλνληαη 

ζηελ πνηφηεηα ησλ δαλεηδνκέλσλ ηφηε ζηξέθνληαη πξνο ην relationship 

lending, δηαδηθαζία ζηελ νπνία είλαη απαξαίηεηνο ν δηαξθήο έιεγρνο ησλ 

δαλεηδνκέλσλ. Αλ επηιέγνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξν κεξίδην ζηελ αγνξά ηφηε 

εθαξκφδνπλ ην transaction lending. 

      Κχξην ζηφρν ησλ ηξαπεδψλ απνηειεί ε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα. 

Απηή κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε κε ηε κνξθή ηεο ηερληθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

(κέγηζην απνηέιεζκα κε δεδνκέλνπο πφξνπο) είηε κε ηε κνξθή ηεο 

νηθνλνκηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο (ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο 

κε δεδνκέλε ηελ ηηκή πψιεζεο). Πξφζθαηεο έξεπλεο (Goddard, John, Philip 
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Molyneux, John O.S Wilson and Manouche Tavakoli 2007) έρνπλ δείμεη φηη νη 

κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο έρνπλ πςειφηεξε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ζε 

ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξεο θαη ιηγφηεξν δηαθνξνπνηεκέλεο. Πξέπεη λα ηνλίζνπκε 

φηη ζηνλ ηνκέα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο Δ.Δ  παξαηεξείηαη κηα βξαδεία 

αληίδξαζε ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ φζνλ αθνξά ηελ ζχγθιηζε ησλ 

επηηνθίσλ πνπ πξνζθέξνπλ, κε εθείλα πνπ ζεζπίδεη ε  ΔCB. 

 

3.5 Γιαθοποποίηζη και ζςζηημαηικόρ κίνδςνορ 

ζηην Δςπώπη 

      Σν επξσπατθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα άιιαμε ζεκαληηθά κε ηελ Second 

Banking Coordination Directive ηνπ 1989,  ε νπνία απνηέιεζε θαη νξφζεκν 

γηα ηελ εμέιημή ηνπ. Με ηελ παξνρή κηαο single banking license έδσζε ζε φιεο 

ηηο ηξάπεδεο ηελ δπλαηφηεηα ηνπ αληαγσληζκνχ ζε φιεο ηηο παξερφκελεο 

ππεξεζίεο, ρσξίο πεξηνξηζκνχο. Απηή ε παξνρή νπζηαζηηθά άλνημε ην δξφκν 

ηεο ιεηηνπξγηθήο δηαθνξνπνίεζεο γηα ηηο ηξάπεδεο, θαζψο πιένλ επηηξεπφηαλ 

ν ζπλδπαζκφο παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ φπσο ην commercial 

banking, κε κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο φπσο ηα securities, oη 

αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο θαη άιιεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο.  

     Ωο απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ ζεζκηθψλ αιιαγψλ θάπνηεο ηξάπεδεο 

επέιεμαλ ηνλ δξφκν ηεο ιεηηνπξγηθήο δηαθνξνπνίεζεο θαη 

δξαζηεξηνπνηήζεθαλ είηε ζην investment banking, είηε ζε έλα ζπλδπαζκφ 

παξαδνζηαθψλ – κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, είηε εμ‟ 

νινθιήξνπ ζηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ φπσο νη 

brokerage activities, ην venture capital θαη άιιεο, πνπ δεκηνπξγνχλ κε 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα. Βέβαηα ππήξραλ θαη ηξάπεδεο νη νπνίεο επέιεμαλ λα 

παξακείλνπλ ζηελ παξνρή παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, φπσο νη 

ρνξεγήζεηο θαη νη θαηαζέζεηο, έρνληαο σο θχξηα πεγή εηζνδήκαηνο ην θαζαξφ 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα. 

      Η ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε θαη νη ηξαπεδηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ 

πξνέθππηαλ κέζσ απηήο δεκηνπξγνχλ έλα εξσηεκαηηθφ ζην επελδπηηθφ θνηλφ, 
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φζνλ αθνξά ηελ δηαηήξεζε ηεο θεξδνθνξίαο αιιά θαη ηελ κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο. 

     Η θχξηα ηδέα ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη φηη ν ζπλδπαζκφο παξαδνζηαθψλ – 

κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ζηαζεξνπνίεζε ηεο θεξδνθνξίαο, εμαηηίαο ηεο ρακειήο ζπζρέηηζεο απηψλ 

ησλ ππεξεζηψλ. Πξφζθαηεο έξεπλεο γηα ηηο Η.Π.Α έρνπλ δείμεη φκσο φηη ε 

ελαζρφιεζε ησλ ηξαπεδψλ κε κε παξαδνζηαθέο ππεξεζίεο θαη ζπλεπψο ε 

δεκηνπξγία απμεκέλνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο απμάλεη ην volatility ησλ 

θεξδψλ (DeYoung, Robert and Tara Rice 2004a). 

      Δπίζεο πξφζθαηα ζηνηρεία γηα ηελ Δπξψπε δείρλνπλ φηη νη ηξάπεδεο πνπ 

παξέρνπλ κε παξαδνζηαθέο ππεξεζίεο θαη εμαξηψληαη απφ ην κε επηηνθηαθφ 

εηζφδεκα αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηηο ηξάπεδεο πνπ 

παξέρνπλ παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο. Δπηπξνζζέησο, κειέηεο 

ζρεηηθά κε ηηο επηπηψζεηο ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηνλ 

θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ έρνπλ δείμεη φηη ηξάπεδεο κε κεγαιχηεξν κεξίδην κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ηείλνπλ λα είλαη καθξνπξφζεζκα απνδνηηθέο θαη φηη 

ε δηαθνξνπνίεζε απμάλεη ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ κε 

απνηέιεζκα νη κεηνρέο ηνπο λα είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηεο ζηηο θηλήζεηο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

      ΢πλεπψο, απαξαίηεηε είλαη ε θαηαζθεπή ελφο κέηξνπ ην νπνίν ζα 

θαζνξίδεη ηελ ζρέζε αλάκεζα ζε έληνλεο κεηαβνιέο ζην equity market θαη ζην 

bank income diversity. Σν κέηξν απηφ είλαη ην tail beta κέζσ ηνπ νπνίνπ 

ππνινγίδεηαη ε επαηζζεζία ησλ bank stock returns ζε ζρέζε κε κία έληνλε 

θίλεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ (ECB 2007). Αλαιχζεηο ζε επξσπατθφ 

επίπεδν έρνπλ δείμεη φηη εάλ έρνπκε έληνλν market decline, ππάξρεη 

πηζαλφηεηα κφιηο 8% λα ζπκβεί κία ηζφπνζε κείσζε ησλ bank stock returns 

ζε ζρέζε κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

     ΢εκαληηθά είλαη επίζεο ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηηο 

παξαπάλσ αλαιχζεηο (ECB 2007). Πξψηνλ, νη παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο 

ππεξεζίεο θαη ε δεκηνπξγία επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο απνηειεί ηελ ζηξαηεγηθή 

κε ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. Γεχηεξνλ ε παξνρή κε ηξαπεδηθψλ παξαδνζηαθψλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαη ε δεκηνπξγία κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο 
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απνδείρηεθε φηη ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ αχμεζε ηνπ volatility ησλ θεξδψλ. 

Σξίηνλ, θαηέζηε ζαθέο φηη νη ηξάπεδεο κε πςειά επηηνθηαθά πεξηζψξηα 

θέξδνπο ή πςειά loan to asset ratio, δειαδή ηξάπεδεο πνπ ζηεξίδνπλ ηελ 

ιεηηνπξγία ηνπο ζε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο, έρνπλ κηθξφηεξν tail 

beta θαη επνκέλσο κηθξφηεξε επαηζζεζία  ζε απφηνκεο κεηαβνιέο ηεο 

αγνξάο, ζε αληίζεζε κε ηα κεγάια ηξαπεδηθά ηδξχκαηα φπνπ παξαηεξήζεθε 

πςειφ tail beta. 

 

3.6 Δςπωπαϊκά σπημαηοπιζηωηικά ιδπύμαηα 

      Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα δηαθνξνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ 

κέζσ ηεο ελαιιαγήο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζε ηνκείο φπσο ην commercial 

banking, ην investment banking, νη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο θαη άιιεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο. 

     Όκσο ε παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ δελ 

επηηξεπφηαλ κέρξη πξφηηλνο ζηηο παξαδνζηαθέο ηξάπεδεο κε απνηέιεζκα νη 

ηειεπηαίεο λα κελ κπνξνχλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ απνηειεζκαηηθά ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηνπο. Όζνλ αθνξά ηηο Η.Π.Α, ε Gramm-Leach-Bliley Act ηνπ 1999 

επέηξεςε ζηηο παξαδνζηαθέο ηξάπεδεο ηελ παξνρή κηαο επξείαο γθάκαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ αιιά θαη ηε δεκηνπξγία ησλ Financial Holding 

Companies. ΢ηνλ επξσπατθφ ηξαπεδηθφ ηνκέα ηνλ νπνίν ζα αλαιχζνπκε ζηελ 

παξνχζα ελφηεηα ε αιιαγή επήιζε ην 1989, κε ηελ Second Banking 

Directive, ε νπνία επέηξεπε ηελ γεσγξαθηθή δξαζηεξηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ 

θαη ζε άιιεο ρψξεο πέξαλ ησλ εδξψλ ηνπο, έζεηε έλα θνηλφ ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην θαη επέηξεπε ηελ δεκηνπξγία ηξαπεδηθψλ ζπγθξνηεκάησλ θαη κέζσ 

απηψλ ηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ.  

      Δίλαη θαλεξφ φηη ε ρξνλνινγηθά πξνγελέζηεξε απειεπζέξσζε ηνπ 

επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο είρε σο απνηέιεζκα ηελ επξεία 

δηαθνξνπνίεζή ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα ησλ Η.Π.Α. Σα ηξαπεδηθά ζπγθξνηήκαηα πνπ ζπζηάζεθαλ ζηελ 

Δπξψπε πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο commercial banking, securities-related 

activities θαζψο θαη αζθαιηζηηθά ππεξεζίεο. Καη‟ απηφ ηνλ ηξφπν 
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δηαθνξνπνηνχλ ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπο θαη εμαιείθνπλ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν, ν 

νπνίνο δηαρσξίδεηαη ζε ζπζηεκαηηθφ θαη κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

      Έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηελ πεξίνδν 1989 – 2003 έρνπλ δείμεη φηη ε 

ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε απμάλεηαη πξντφληνο ηνπ ρξφλνπ. Σα ηξαπεδηθά 

ζπγθξνηήκαηα κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ ηνπο κπνξνχλ λα 

απμάλνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα πιενλεθηήκαηα 

απηήο ηεο ζπγθξφηεζεο είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο. 

       Σα ηξαπεδηθά ζπγθξνηήκαηα θάλνληαο ρξήζε ηεο ζπλνιηθήο 

παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο πνπ δηαζέηνπλ κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ζεκαληηθά ην 

θφζηνο παξαγσγήο θαη λα πξνζθέξνπλ αληαγσληζηηθά πξντφληα ζε ζρέζε κε 

ηα πξντφληα εμεηδηθεπκέλσλ ηξαπεδψλ πνπ επηηεινχλ ζπγθεθξηκέλε 

ιεηηνπξγία. Δπίζεο νη ηξάπεδεο πνπ ζπλζέηνπλ ηα ζπγθξνηήκαηα έρνληαο 

ζηελ θαηνρή ηνπο πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηνπο δαλεηδφκελνπο πνπ 

εμππεξεηνχλ αιιά θαη πιεξνθνξίεο κέζσ ησλ securities θαη ησλ 

αζθαιηζηηθψλ πξντφλησλ πνπ παξέρνπλ κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ απφδνζε 

ησλ ζπγθξνηεκάησλ ζπλνιηθά, θαζψο αμηνινγνχλ απνηειεζκαηηθφηεξα ηνπο 

πειάηεο ηνπο, είηε πξφθεηηαη γηα δαλεηδφκελνπο είηε γηα επελδπηέο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. 

     ΢ηελ πιεπξά ησλ κεηνλεθηεκάησλ έρνπκε ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

ην ξπζκηζηηθφ θφζηνο. Σν θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο πξνθχπηεη εμαηηίαο ηεο 

πνιππινθφηεηαο απηψλ ησλ ζπγθξνηεκάησλ θαζψο ε χπαξμε ηκεκάησλ κε 

δηαθνξεηηθνχο πξνζαλαηνιηζκνχο θαη νη πξνζσπηθέο θηινδνμίεο ησλ 

εθάζηνηε managers νδεγνχλ ζε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ. Σν ξπζκηζηηθφ 

θφζηνο είλαη ην θφζηνο επίβιεςεο ησλ ιεηηνπξγηψλ ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπγθξνηεκάησλ, ζε πεξίπησζε πνπ παξαηεξνχληαη απνθιίζεηο ζηελ 

απφδνζε. 

       ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθέξνπκε δπν ζεκαληηθά κέηξα κε ηα 

νπνία κεηξάκε ηελ ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε (Baele, Lieven, Olivier De 

Jonghe and Rudi Vander Vennet 2007). Σν πξψην κέηξν είλαη ν δείθηεο κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ εηζφδεκα (noninterest income to 

total operating income ratio). Όζν πην πςειφο ν δείθηεο ηφζν πην πνιχ κηα 

ηξάπεδα ζηεξίδεηαη ζην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα θαη είλαη πξνζαλαηνιηζκέλε 
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ζε κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο. To δεχηεξν κέηξν είλαη ην 

loan to asset ratio θαη κεηξά ην πνζνζηφ ησλ loans ζε ζρέζε κε ηα assets ηεο 

ηξάπεδαο. Όκσο δελ ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί σο δείθηεο ηνπ interest income 

θαη έλδεημε παξνρήο κφλν παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαζψο νη 

ηξάπεδεο έρνπλ interest income θαη απφ ηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ φπσο ηα securities. 

      Σνλίδνπκε φηη ε δηαθνξνπνίεζε πνπ βαζίδεηαη ζε κε παξαδνζηαθέο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο έρεη νξηαθή ρξεζηκφηεηα θαη απφ έλα ζεκείν θαη 

έπεηηα δελ απνθέξεη νθέιε. 

 

3.7 Δςπωπαϊκά σπημαηοπιζηωηικά ιδπύμαηα – 

δομή ηος ειζοδήμαηορ 

      Μηα έξεπλα ησλ Lepetit, Laetitia, Emanuelle Nys, Phillipe Rous and Amine 

Tarazi (2008a) γηα ηηο επξσπατθέο ηξάπεδεο είλαη απηή πνπ παξνπζηάδεη ηελ 

δνκή ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ ηξαπεδψλ, ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ θαζψο 

επίζεο ηελ κεηαμχ ηνπο ζρέζε. ΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα απμήζεθε ζεκαληηθά ηε 

δεθαεηία 1989 – 1999, απφ 26% ζε 41%. Απηή φκσο ε αχμεζε ηνπ κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο δεκηνπξγεί ζεκαληηθά δεηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ 

εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ 

ηηο πεξηβάιιεη.   

      ΢θνπφ απηήο ηεο έξεπλαο είλαη ε αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ επξσπατθψλ 

ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηελ ζηξνθή ηνπο ζηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαη ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πνπ απνθέξνπλ. 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πεξηιακβάλεη 734 επξσπατθέο ηξάπεδεο κε 

δεδνκέλα γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1996 – 2002. Μηθξέο ηξάπεδεο νξίδνληαη  

απηέο κε ελεξγεηηθφ κηθξφηεξν ηνπ 1 δηο επξψ θαη ζην παξαπάλσ δείγκα είλαη 

368 ελψ κεγάιεο νξίδνληαη απηέο κε ελεξγεηηθφ κεγαιχηεξν ηνπ 1 δηο θαη είλαη 

366. 
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     Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα έρεη 

δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη κηθξέο θαη νη 

κεγάιεο ηξάπεδεο. Όζνλ αθνξά ηηο κηθξέο ηξάπεδεο, ν θίλδπλφο ηνπο 

απμάλεηαη φηαλ ην πνζνζηφ ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηηο πξνκήζεηεο (commission and fee income) επί φισλ ησλ παξερφκελσλ 

ππεξεζηψλ πιελ ησλ ππεξεζηψλ πνπ αθνξνχλ ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο 

απμάλεηαη. Οη κηθξέο ηξάπεδεο φκσο σθεινχληαη ζεκαληηθά απφ ην κε 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο πξνκήζεηεο επί ησλ  

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (trading income) θαζψο απηή ε θαηεγνξία κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο κεηψλεη ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. Όζνλ αθνξά 

ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη δπν πξναλαθεξζείζεο 

θαηεγνξίεο κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο δελ επεξεάδνπλ κε ηελ αχμεζή ηνπο 

ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ζε κεγάιν βαζκφ. 

 

3.8 Δςπωπαϊκά σπημαηοπιζηωηικά ιδπύμαηα – 

παπεσόμενερ ςπηπεζίερ 

      Η απνδπλάκσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ αχμεζε ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ 

ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ ζηε δεθαεηία ηνπ 1990. Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

αληηκεηψπηδαλ κεηψζεηο ησλ επηηνθηαθψλ πεξηζσξίσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο 

ζηηο παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο. Η αληίδξαζε ησλ ηξαπεδψλ ζε 

απηφ ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ήηαλ ε δηαθνξνπνίεζε ησλ παξερφκελσλ 

ππεξεζηψλ, κε ηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ πνπ 

απέθεξαλ κεγάια πνζνζηά κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο. Απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο ζπκκεηνρήο ησλ παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη ηνπ επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πνπ απνθέξνπλ ζην ζπλνιηθφ 

εηζφδεκα ησλ ηξαπεδψλ. 

      Η ζηξνθή ζηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ 

πξνθάιεζε ελζηάζεηο φζνλ αθνξά ηελ επίδξαζή ηνπο ζηελ αζθάιεηα ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη ηξάπεδεο πξνζθέξνληαο ρακειά επηηφθηα 

ρνξεγήζεσλ πξνζειθχνπλ πεξηζζφηεξνπο δαλεηδφκελνπο θαη ζηε ζπλέρεηα 

παξέρνληάο ηνπο κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο απμάλνπλ ην 
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πνζνζηφ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο θαη ζπλεπψο ην ζπλνιηθφ εηζφδεκά 

ηνπο.  ΢ε απηή ηελ έξεπλα ησλ Lepetit, Laetitia, Emanuelle Nys, Phillipe Rous 

θαη Amine Tarazi (2008b) γίλεηαη πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ επηπηψζεσλ ηεο 

παξνρήο κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαη ηνπ κε επηηνθηαθνχ 

εηζνδήκαηνο ζηα επηηφθηα ρνξεγήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ θαζψο επίζεο 

επηρεηξείηαη ε επαιήζεπζε ηεο παξαπάλσ ηξαπεδηθήο ζηξαηεγηθήο θαη ε 

επίπησζε πνπ έρεη ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ.  

      Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ πξέπεη λα 

αλαθέξνπκε φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα ρσξίδεηαη ζε δχν επηκέξνπο 

εηζνδήκαηα. Πξψηνλ, ζην εηζφδεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο πξνκήζεηεο 

(commission and fee income) επί φισλ ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ πιελ 

ησλ ππεξεζηψλ πνπ αθνξνχλ ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο θαη δεχηεξνλ ζην 

εηζφδεκα απφ ηηο πξνκήζεηεο επί ησλ  ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ 

(trading income). Δπίζεο γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο ζεσξείηαη φηη νη 

ηξάπεδεο δελ ρξεψλνπλ κεγαιχηεξεο πξνκήζεηεο επί ησλ ππεξεζηψλ πνπ 

παξέρνπλ φηαλ πξφθεηηαη γηα δαλεηδφκελν κε κηθξή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

θαη φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα ηεο πξψηεο θαηεγνξίαο δελ ρξεζηκνπνηείηαη 

ζαλ «αζπίδα» ζηηο πεξηπηψζεηο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. 

      Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη επξσπατθά ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα πνπ είλαη δηαθνξνπνηεκέλα θαη ζηεξίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην κε 

επηηνθηαθφ εηζφδεκα, ζπγθεθξηκέλα ζηελ πξψηε πξναλαθεξζείζα θαηεγνξία 

κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο, πξνζθέξνπλ ρακειά επηηφθηα ρνξεγήζεσλ θαη 

ππνβαζκίδνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαζψο δελ 

ιακβάλνπλ ππφςε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθάζηνηε δαλεηδφκελνπ θαη 

ζπλεπψο ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηνπ. Δπίζεο απνδείρζεθε φηη ε δεχηεξε 

θαηεγνξία κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο πξνκήζεηεο 

επί ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ δελ επεξεάδεη θαζφινπ ηα επηηφθηα 

ρνξεγήζεσλ.  

      Απηφ πνπ παξαηεξνχκε ινηπφλ, είλαη φηη επαιεζεχεηαη ε ζηξαηεγηθή ησλ 

ηξαπεδψλ κε ηελ νπνία πξνζειθχνπλ δαλεηδφκελνπο πξνζθέξνληαο ηνπο 

ρακειά επηηφθηα κε ζηφρν ηελ παξνρή κε παξαδνζηαθψλ ηξαπεδηθψλ 

ππεξεζηψλ ζε απηνχο θαη ζπλεπψο ηελ δεκηνπξγία κε επηηνθηαθνχ 
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εηζνδήκαηνο. Δπίζεο ε παξαηεξνχκελε αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ αχμεζε ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ηαπηίδεηαη κε 

απνηειέζκαηα άιισλ εξεπλψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ χπαξμε ζεηηθήο 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηνλ θίλδπλν θαη ηελ ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε. 
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4. ΢ςλλογή δεδομένων 

      ΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα αλαθέξνπκε ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαζψο επίζεο ηηο φπνηεο δπζθνιίεο παξνπζηάζηεθαλ ζηε 

δηαδηθαζία ζπιινγήο ησλ δεδνκέλσλ. 

      Ο αξρηθφο νξηζκφο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ ηνπ δείγκαηνο ηεο έξεπλαο 

αθνξνχζε ηε ρξνληθή πεξίνδν 1990 – 2006. Όπσο αλαιχνπκε παξαθάησ ε 

ρξνληθή πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο αλαπξνζαξκφζηεθε ιφγσ έιιεηςεο 

δεδνκέλσλ θαη πιένλ αθνξά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1994 – 2006. Δπίζεο ην 

δείγκα νξίζηεθε αξρηθά λα πεξηιακβάλεη ζπλνιηθά 100 ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ηεο Ο.Ν.Δ (Οηθνλνκηθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε), ησλ Η.Π.Α (Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο Ακεξηθήο), ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ηεο Ιαπσλίαο. Δμαηηίαο 

φκσο ηεο έιιεηςεο δεδνκέλσλ γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ηεο Ο.Ν.Δ φπσο ζα αλαιχζνπκε παξαθάησ, ην 

ηειηθφ δείγκα πεξηιακβάλεη ζπλνιηθά 60 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο 

Ο.Ν.Δ, ησλ Η.Π.Α θαη ηεο Ιαπσλίαο.  Βαζηθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

     Οη θαηεγνξίεο ησλ δεδνκέλσλ πξνο αλαδήηεζε  είλαη νη εμήο (4) ηέζζεξηο: 

 Δβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κε κεξίζκαηα ησλ κεηνρψλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

 Δβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη  νη κεηνρέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

 Γείθηεο Mε Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο πξνο ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα 

(Noninterest Income to Total Income). 

 Δπηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ (risk free rate) ησλ ρσξψλ πνπ είλαη 

εγθαηεζηεκέλα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

      Η πξψηε βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε βάζε δεδνκέλσλ 

ηεο Bloomberg. ΢ε απηφ ην ζηάδην απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Bloomberg 

ζα ζπιιέμνπκε ηα δεδνκέλα γηα ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κε κεξίζκαηα ησλ 
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κεηνρψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη  νη κεηνρέο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

      ΢ηελ θεληξηθή νζφλε ηεο Bloomberg εηζάγνπκε ηελ εληνιή QSRC ε νπνία 

καο εκθαλίδεη φια ηα αμηφγξαθα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο. ΢ε απηφ ην ζεκείν εηζάγνπκε ηα απαξαίηεηα 

θξηηήξηα γηα ηελ εκθάληζε ησλ ππφ εμέηαζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Δπηιέγνπκε sectors  financials  banks θαη θάλνπκε θιηθ ζηελ επηινγή 

update. Δπίζεο ζέηνπκε ην θξηηήξην ηεο γεσγξαθηθήο πξνέιεπζεο κέζσ ηεο 

θαηεγνξίαο country of domicile θαη επηιέγνληαο ηηο ππφ εμέηαζε πεξηνρέο 

(Η.Π.Α, Ιαπσλία, Ο.Ν.Δ θαη Ηλ. Βαζίιεην) θάλνπκε πάιη θιηθ ζηε επηινγή 

update. Έλα άιιν θξηηήξην πνπ ζέηνπκε είλαη ε εκθάληζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ζε ακεξηθάληθν δνιάξην (USD). Σέινο επηιέγνπκε θαη ηελ 

εκθάληζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ηα ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη θάλνπκε πάιη θιηθ ζηελ επηινγή 

update. ΢ηε ζπλέρεηα θάλνληαο θιηθ ζηε επηινγή view results, εκθαλίδνληαη 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζχκθσλα κε ηα θξηηήξηα πνπ νξίζακε. 

Σαμηλνκνχκε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζχκθσλα κε ηελ ζηήιε ηεο 

ηξέρνπζαο θεθαιαηνπνίεζεο (Market Cap), κε θζίλνπζα ζεηξά.  

      Σψξα ζα πξέπεη λα εηζάγνπκε ζην excel ηα εκθαληδφκελα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Μέζσ ηεο επηινγήο output to excel ηεο 

Bloomberg κεηαθέξνπκε ηα ζηνηρεία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ 

ρξεηαδφκαζηε. ΢πγθεθξηκέλα ρξεηαδφκαζηε ηα αλαγλσξηζηηθά (tickers) ησλ 

κεηνρψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη θαζψο επίζεο θαη ηελ ηξέρνπζα 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ηεο έξεπλαο (κε ηα πξναλαθεξζέληα θξηηήξηα) πνπ ε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Bloomberg αλαθέξεη ηελ ηξέρνπζα θεθαιαηνπνίεζή ηνπο 

βξέζεθαλ λα είλαη 513, ελψ ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ππφινηπσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δελ είλαη δηαζέζηκε θαη εκθαλίδεη ηελ έλδεημε 

Ν.A (Non applicable). ΢πλεπψο ε έξεπλα πεξηνξίδεηαη ζε απηά ηα 513 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ζε απηφ ην ζεκείν.  
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      Αθνχ έρνπκε εηζάγεη ζην excel ηα ζηνηρεία πνπ ρξεηαδφκαζηε ζπλερίδνπκε 

ζην ίδην πξφγξακκα θαη θάλνπκε ηηο επηινγέο Bloomberg (εηθνλίδην ηνπ 

excel) Import data Historical end of date. Δθεί επηιέγνπκε απφ ην 

θχιιν εξγαζίαο ηνπ excel ηα αλαγλσξηζηηθά (tickers) ησλ κεηνρψλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη νξίδνπκε εβδνκαδηαία ζπρλφηεηα 

αλαθνξάο ησλ παξαηεξήζεσλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1990 – 2006 έηζη ψζηε 

λα ζπιιέμνπκε ηηο εβδνκαδηαίεο ηηκέο κε κεξίζκαηα ησλ κεηνρψλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Σελ ίδηα αθξηβψο δηαδηθαζία αθνινπζνχκε 

θαη γηα ηηο εβδνκαδηαίεο ηηκέο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη  νη κεηνρέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Δπηιέγνπκε απφ ην θχιιν εξγαζίαο ηνπ excel ηα αλαγλσξηζηηθά (tickers) ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη νη κεηνρέο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη νξίδνπκε εβδνκαδηαία ζπρλφηεηα 

αλαθνξάο ησλ παξαηεξήζεσλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1990 – 2006.  

      Γηα λα κεηαηξέςνπκε ηηο παξαπάλσ εβδνκαδηαίεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη 

ησλ δεηθηψλ ζε απνδφζεηο, παίξλνπκε ηηο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο ηνπο. Σα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ ειιείςεηο εβδνκαδηαίσλ 

παξαηεξήζεσλ φζνλ αθνξά ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κε κεξίζκαηα ησλ 

κεηνρψλ αθαηξέζεθαλ απφ ην δείγκα ηεο έξεπλαο θαη πιένλ ηα ππφ εμέηαζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη 249. 

      ΢ε απηφ ην ζεκείν έρνπκε ζπγθεληξψζεη ηα δεδνκέλα γηα ηηο 2 (δχν) απφ 

ηηο 4 (ηέζζεξηο)  θαηεγνξίεο δεδνκέλσλ δειαδή ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κε 

κεξίζκαηα ησλ κεηνρψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηηο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη  νη κεηνρέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Η 

δεχηεξε βάζε δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε βάζε δεδνκέλσλ ηεο 

Bankscope. Απφ απηή ηε βάζε δεδνκέλσλ ζα αληιήζνπκε ηα δεδνκέλα γηα 

ηνλ δείθηε Mε Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο πξνο ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα 

(Noninterest Income to Total Income).  

      ΢ηελ θεληξηθή νζφλε ηεο Bankscope θάλνπκε θιηθ ζηελ επηινγή bank 

name θαη εηζάγνπκε ηα νλφκαηα ησλ 249 ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg. Αθνχ έρνπκε εηζάγεη ηα 
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249 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ Bankscope θάλνπκε θιηθ ζηελ επηινγή 

report θαη επηιέγνπκε λα έρνπκε εηήζηα αλαθνξά παξαηεξήζεσλ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ (total assets) ζε ακεξηθάληθν δνιάξην (USD) θαη ηνπ 

δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ εηζφδεκα (Noninterest 

Income to Total Income) γηα ηα 249 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1994 – 2006. Η ρξνληθή πεξίνδνο 1994 – 2006 δηαθέξεη απφ 

ηελ αξρηθά νξηδφκελε ρξνληθή πεξίνδν 1990 – 2006 θαη απηφ νθείιεηαη ζηνλ 

πεξηνξηζκφ ηεο αλαθνξάο παξαηεξήζεσλ ηεο Bankscope, απφ ην 1990 έσο 

θαη ην 1994.  

      ΢πλεπψο απφ εδψ θαη ζην εμήο ε ρξνληθή πεξίνδνο 1994 – 2006 απνηειεί 

ηελ ηειηθψο ρξεζηκνπνηνχκελε ρξνληθή πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο ηεο έξεπλαο. 

Δπίζεο πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ν δείθηεο κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο 

πξνο ζπλνιηθφ εηζφδεκα (Noninterest Income to Total Income) απαληάηαη ζηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Bankscope κε ηελ νλνκαζία Noninterest Income to 

Gross Revenues. 

      ΢πλερίδνληαο, κέζσ ηεο επηινγήο export ηεο Bankscope κεηαθέξνπκε 

ζην excel ηελ εηήζηα αλαθνξά παξαηεξήζεσλ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(total assets) θαη ηνπ δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ 

εηζφδεκα (Noninterest Income to Total Income) γηα ηα 249 ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα θαη γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1994 – 2006.  

      Μέζσ ηνπ excel ππνινγίδνπκε ζε πξψηε θάζε ηνλ κέζν φξν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ γηα θάζε έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

1994 – 2006 θαη ηα ηαμηλνκνχκε κε θζίλνπζα ζεηξά βάζεη ηνπ κέζνπ φξνπ.  

      Όζα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα παξνπζηάδνπλ έιιεηςε εηήζησλ 

παξαηεξήζεσλ γηα 3 έηε θαη άλσ αθαηξέζεθαλ απφ ην ππφ εμέηαζε δείγκα 

έηζη ψζηε λα κελ επεξεάδεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο κεηά 

ηελ αθαίξεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ δελ πιεξνχλ ην 

παξαπάλσ θξηηήξην κεηψζεθε ζηα 113 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα.   

      ΢ε δεχηεξε θάζε πξέπεη λα ειέγμνπκε ην παξαπάλσ θξηηήξην θαη γηα ηνλ 

δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ εηζφδεκα (Noninterest 

Income to Total Income), γηα ηα 113 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα.  



 Υπάρχει ζνα βζλτιςτο επίπεδο μη επιτοκιακού ειςοδήματοσ?                                                   44 
 

Μ.Π.Σ ςτη Χρηματοοικονομική και Τραπεζική Διοικητική                                                        44 
 

      Όζα απφ ηα 113 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα παξνπζηάδνπλ έιιεηςε 

εηήζησλ παξαηεξήζεσλ γηα 3 έηε θαη άλσ αθαηξέζεθαλ απφ ην ππφ εμέηαζε 

δείγκα έηζη ψζηε λα κελ επεξεάδεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο 

κεηψζεθε ζε 60 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα  κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ 

παξαπάλσ θξηηεξίνπ θαη απνηεινχλ ην ηειηθφ δείγκα ηεο έξεπλαο. Σα 60 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ ηελ εμήο γεσγξαθηθή πξνέιεπζε: Η.Π.Α 

(30), Ιαπσλία (23) θαη Ο.Ν.Δ (7). 

      Η ηειεπηαία θαηεγνξία δεδνκέλσλ είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

ησλ ρσξψλ πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλα ηα 60 ππφ εμέηαζε ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Γηα ηελ ζπιινγή απηήο ηεο θαηεγνξίαο δεδνκέλσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Bloomberg. Ωο επηηφθηα κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηιέρζεθαλ ηo ηξηκεληαίν treasury bill rate ησλ Η.Π.Α, ην ηξηκεληαίν 

θαηαζεηηθφ επηηφθην ηεο Ιαπσλίαο θαη ην ηξηκεληαίν νκφινγν ηεο Γεξκαλίαο γηα 

ηελ Ο.Ν.Δ. Όια ηα επηηφθηα πνπ ζπιιέρζεθαλ είλαη ζε εηήζηα βάζε θαη γηα λα 

κεηαηξαπνχλ ζε εβδνκαδηαία βάζε δηαηξέζεθαλ κε ηνλ αξηζκφ 52 (εβδνκάδεο 

αλά ρξφλν).  
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5. Πεπιγπαθική ζηαηιζηική 

      ΢ε απηή ηελ ελφηεηα παξνπζηάδνπκε ηνλ κέζν φξν ηνπ δείθηε κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο, γηα ηα 60 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηνπ 

δείγκαηνο καδί θαη γηα ηα 13 ρξφληα ηνπ δείγκαηνο ζπλνιηθά (1994 – 2006):  

 

      Σελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο γηα ηα 60 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηνπ δείγκαηνο καδί θαη γηα ηα 13 ρξφληα ηνπ 

δείγκαηνο ζπλνιηθά (1994 – 2006): 

 

      Σέινο, αθνινπζνχλ δπν δηαγξάκκαηα, ην πξψην πεξηιακβάλεη ηνπο 

κέζνπο φξνπο γηα θάζε έηνο θαη γηα φια ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα καδί 

θαη ην δεχηεξν πεξηιακβάλεη ηνπο κέζνπο φξνπο γηα θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα 

μερσξηζηά θαη γηα φια ηα ρξφληα καδί (1994 – 2006): 
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6. Δξίζωζη και Οικονομεηπικό ππόγπαμμα 

Eviews  

      Η ππφ εθηίκεζε εμίζσζε είλαη ε εμήο: 

𝑅𝑖𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽 ×  1 + 𝛾 ×  𝑁𝐼𝐼
𝑇𝐼  

𝑖𝑗𝑡 −1
+ 𝛿 ×  𝑁𝐼𝐼

𝑇𝐼  
2

𝑖𝑗𝑡 −1
 ×  𝑅𝑚𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑗𝑡   

Όπνπ: 

 α = κία ζηαζεξά 

 β = ν ζπληειεζηήο β ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, 

πνπ κεηξάεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηνπ ζπλφινπ 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο 

αγνξάο. 

 Rijt = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο i, ηεο 

ρψξαο j, ηελ ρξνληθή πεξίνδν t. 

 Rfjt = ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηεο ρψξαο j, ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

t. 

 Rmjt = ε απφδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηεο ρψξαο j, ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν t. 

 (NII/TI)ijt-1 = ν δείθηεο κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ 

εηζφδεκα (NonInterest Income to Total Income) ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο i, ηεο ρψξαο j, ηελ ρξνληθή πεξίνδν t–1. 

 γ = ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο 

ζπλνιηθφ εηζφδεκα (ΝΙΙ/ΣΙ). 

 δ = ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο 

ζπλνιηθφ εηζφδεκα (ΝΙΙ/ΣΙ)2. 

      Απηφ πνπ αλαδεηνχκε ζηελ παξνχζα έξεπλα είλαη εάλ ππάξρεη κε 

γξακκηθή εμάξηεζε κεηαμχ ηνπ δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο (NII/TI)  θαη 

ηνπ ζπληειεζηή β, θαζψο επίζεο ηελ χπαξμε ελφο αθξφηαηνπ ζεκείνπ φπνπ 

έλαο βέιηηζηνο δείθηεο κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο (NII/TI) ειαρηζηνπνηεί ηνλ 

ζπληειεζηή β ηνπ εθάζηνηε ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη ζπλεπψο ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη. 
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      Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα Eviews. Η αθνινπζνπκέλε νηθνλνκεηξηθή ηερληθή 

πεξηιακβάλεη ηελ panel data αλάιπζε θαη ηελ κέζνδν εθηίκεζεο ηεο 

εμίζσζεο, pooled least squares. Δλδεηθηηθά ε κνξθή εηζαγσγήο ησλ 

δεδνκέλσλ ζην Eviews είλαη ε εμήο: 

 

 

 

Υξφλνο (52 

εβδνκάδεο αλά έηνο) 

 

Υξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα 

 

Rijt 

 

Rmjt 

 

(NII/TI)ijt 

 

Rfjt 

      

7/01/1994 

| 

| 

1 

1 

1 

    

26/12/2006 1     
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| 2     

26/12/2006 2     
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| i     

26/12/2006 i     
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7. Αποηελέζμαηα 

      Η ππφ εθηίκεζε εμίζσζε εηζήρζε ζην Eviews κε ηελ εμήο κνξθή: 

 

Όπνπ:  

      Tα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ κεηά ηελ εθηίκεζε ηεο 

εμίζσζεο ζην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα Eviews είλαη ηα εμήο: 

 

Δείγμα: 60 χρηματοπιςτωτικά ιδρύματα 

 α c1 c2 c3  

Coefficient 0.038092 0.681953 -0.004256 0.000170  

t-Statistic 2.053385 38.11312 -3.811523 11.72379  

P – value 0.0400 0.0000 0.0001 0.0000  

Durbin-Watson = 2.125493   

R-squared = 0.219018  

 

      Όπσο παξαηεξνχκε ζηνλ πίλαθα ησλ απνηειεζκάησλ θαη νη 4 

ζπληειεζηέο (coefficients) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαζψο φινη ηνπο έρνπλ 

πηζαλφηεηεο (P - value) κηθξφηεξεο ηνπ 0,05 θαη ζπλεπψο δελ ππάξρεη ζηήξημε 

ζηελ κεδεληθή ππφζεζε Η0, δειαδή ηελ ππφζεζε φηη νη ζπληειεζηέο είλαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη έρνπλ κεδεληθή ηηκή. ΢πλερίδνληαο, παξαηεξνχκε φηη 

ε ηηκή ηνπ R-squared είλαη 0.21, δειαδή νη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο 

επεμεγνχληαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαηά 21%. Σέινο ε ηηκή ηνπ 

Durbin-Watson stat είλαη 2.125493 θαη κεγαιχηεξε απφ 2. Σηκή κηθξφηεξε ηνπ 

2 ζα ζήκαηλε φηη ππάξρνπλ ελδείμεηο ζεηηθήο γξακκηθήο ζπζρέηηζεο.  

𝑹𝒊𝒋𝒕 − 𝑹𝒇𝒋𝒕 = 𝜶 + 𝒄𝟏 ×  𝑹𝒎𝒋𝒕 − 𝑹𝒇𝒋𝒕 + 𝒄𝟐 ×  𝑵𝑰𝑰
𝑻𝑰  

𝒊𝒋𝒕−𝟏
×  𝑹𝒎𝒋𝒕 − 𝑹𝒇𝒋𝒕 + 𝒄𝟑 ×  𝑵𝑰𝑰

𝑻𝑰  
𝟐

𝒊𝒋𝒕−𝟏
×  𝑹𝒎𝒋𝒕 − 𝑹𝒇𝒋𝒕  

𝜷 = 𝒄𝟏 , 𝜸 =
𝒄𝟐

𝒄𝟏
 , 𝜹 =

𝒄𝟑

𝒄𝟏
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      Όπσο πξναλαθέξακε, απηφ πνπ αλαδεηνχκε ζηελ παξνχζα έξεπλα είλαη 

έλαο βέιηηζηνο δείθηεο κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ εηζφδεκα 

(NII/TI) πνπ ειαρηζηνπνηεί ηνλ ζπληειεζηή β. Έρνληαο πιένλ εθηηκήζεη ηηο 

ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ ηεο εμίζσζεο, ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ εθηίκεζε ηεο 

ηηκήο απηνχ ηνπ βέιηηζηνπ δείθηε.  

 

𝑅𝑖𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽 ×  1 + 𝛾 ×  𝑁𝐼𝐼
𝑇𝐼  

𝑖𝑗𝑡 −1
+ 𝛿 ×  𝑁𝐼𝐼

𝑇𝐼  
2

𝑖𝑗𝑡 −1
 ×  𝑅𝑚𝑗𝑡 − 𝑅𝑓𝑗𝑡   

 

      Απφ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε ρξεηαδφκαζηε ην θνκκάηη πνπ βξίζθεηαη 

κέζα ζηηο αγθχιεο: 

 

 1 + 𝛾 ×  𝑁𝐼𝐼
𝑇𝐼  

𝑖𝑗𝑡 −1
+ 𝛿 ×  𝑁𝐼𝐼

𝑇𝐼  
2

𝑖𝑗𝑡 −1
  

 

      Γηα λα δείμνπκε φηη ν δείθηεο (NII/TI) είλαη βέιηηζηνο θαη ειαρηζηνπνηεί ηνλ 

ζπληειεζηή β ζα πξέπεη ζε πξψηε θάζε λα εμηζψζνπκε ηελ 1ε παξάγσγν 

ηεο αγθχιεο κε ην 0 θαη λα ιχζνπκε ηελ εμίζσζε σο πξνο  (NII/TI). ΢ε 

δεχηεξε θάζε ζα πξέπεη λα πάξνπκε ηελ 2ε παξάγσγν ηεο αγθχιεο θαη 

ζπλεπψο δείρλνληαο φηη είλαη ζεηηθή, δείρλνπκε φηη ε γξαθηθή παξάζηαζε ηεο 

αγθχιεο είλαη θνίιε θαη φηη έρεη αθξφηαην ζεκείν. 

     Άξα έρνπκε: 

΢πλζήθε πξψηεο ηάμεο (1ε παξάγσγνο): 

 

𝛾 + 𝛿 𝑁𝐼𝐼
𝑇𝐼  = 0 →  𝑁𝐼𝐼

𝑇𝐼  = −
𝛾

2𝛿
→  𝑁𝐼𝐼

𝑇𝐼  = −
 −0.004256 

2 ×  0.000170 
→ 

→  𝑁𝐼𝐼
𝑇𝐼  = 12.517647 
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΢πλζήθε δεχηεξεο ηάμεο (2ε παξάγσγνο): 

 

𝛿 = 0.000170 > 0 

 

      Πξάγκαηη, ε 2ε παξάγσγνο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην 0 θαη γηα δείθηε κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο πξνο ζπλνιηθφ εηζφδεκα (NII/TI) ίζν κε 12.5% 

έρνπκε αθξφηαην ζεκείν θαη ειαρηζηνπνίεζε ηνπ ζπληειεζηή β. 
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8. ΢ςμπεπάζμαηα  

       ΢ε πνιιά ζεκεία ζηελ έξεπλα βηβιηνγξαθίαο ππάξρνπλ αλαθνξέο γηα ηελ 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο. Η εηθφλα φκσο πνπ 

βιέπνπκε δελ είλαη θαζφινπ μεθάζαξε. Πνιιέο έξεπλεο ζπληείλνπλ ζην 

γεγνλφο φηη ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα απμάλεη ηε δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ, 

απμάλεη ηελ ιεηηνπξγηθή κφριεπζε θαζψο επίζεο θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε. Άιιεο έξεπλεο ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζηξνθή ζην κε επηηνθηαθφ 

εηζφδεκα απμάλεη ηελ ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε θαη κεηψλεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. Αξθεηέο αθφκε έξεπλεο, είηε ππνζηεξίδνπλ ηηο παξαπάλσ απφςεηο 

είηε εηζάγνπλ λέεο δηαζηάζεηο ζηελ έξεπλα γηα ην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα. Η 

νηθνλνκηθή επηζηήκε είλαη κία επηζηήκε ακθίζεκε θαη δελ καο παξέρεη πάληα 

απφιπηεο απαληήζεηο.  

      ΢ηελ παξνχζα έξεπλα πξνζπαζνχκε λα δείμνπκε ηελ εμήο “κεγάιε 

εηθφλα”: 

 

      Έρνληαο ζηνλ θάζεην άμνλα ηνλ ζπληειεζηή β θαη ζηνλ νξηδφληην άμνλα ην 

δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο (ΝΗΗ/ΣΗ) παξαηεξνχκε φηη φηαλ ν δείθηεο 

είλαη ίζνο κε 12.5% ηφηε ν ζπληειεζηήο β ιακβάλεη ηελ κηθξφηεξε ηηκή ηνπ. 

Γειαδή ζε απηφ ην ζεκείν ε ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε πνπ επηηειείηαη κέζσ 

ηεο ζηξνθήο ζην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα έρεη νξηαθή ρξεζηκφηεηα θαη 

ειαρηζηνπνηεί ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. ΢ε πεξίπησζε αχμεζεο ηεο ζηήξημεο 

ζην κε επηηνθηαθφ εηζφδεκα θαη θαη‟ επέθηαζε ζηελ αχμεζε ηνπ δείθηε κε 

0

0,5

1

1,5

2
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3
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επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο, παχνπλ λα ππάξρνπλ ηα νθέιε ηεο ιεηηνπξγηθήο 

δηαθνξνπνίεζεο θαη φπσο παξαηεξνχκε απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή β 

θαη ζπλεπψο ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο. ΢ε πεξίπησζε κείσζεο ηνπ δείθηε κε 

επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ε ιεηηνπξγηθή δηαθνξνπνίεζε πνπ επηηειείηαη είλαη 

ειάρηζηε θαζψο ππάξρεη κεγάιε ζηήξημε ζην επηηνθηαθφ εηζφδεκα έρνληαο σο 

ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηνπ ζπληειεζηή β θαη θαη‟ επέθηαζε ηελ αχμεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. 

      ΢ηελ ελφηεηα ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο 

φξνο ηνπ δείθηε κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο φισλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ γηα φιε ηελ ρξνληθή πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο είλαη θνληά ζην 28%. 

Δπίζεο, ππάξρεη κηα ηάζε αχμεζεο ηνπ δείθηε δηαρξνληθά, θνληά ζην 32%. 

Απηή ε ηάζε νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Πσο ζα 

επεξεάζεη άξαγε ε αχμεζε ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηελ βησζηκφηεηα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ? Σν κέιινλ ζα δείμεη…. 

     ΢ίγνπξα φκσο ζα πξέπεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα κεηψζνπλ ηελ 

ζπκκεηνρή ηνπ κε επηηνθηαθνχ εηζνδήκαηνο ζην ζπλνιηθφ ηνπο εηζφδεκα θαη 

λα ζηξαθνχλ ζε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο θαη ζην επηηνθηαθφ 

εηζφδεκα. ΢εκαληηθφ ξφιν πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε κπνξεί λα 

δηαδξακαηίζεη ην ζεζκηθφ πιαίζην κε ζεζκνζέηεζε απζηεξφηεξσλ θαλφλσλ 

ιεηηνπξγίαο γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Μία ρξπζή ηνκή αλάκεζα 

ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηαπίεζε. 
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9. Παπάπηημα 

     Αθνινπζεί ν πίλαθαο κε ηα 60 ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηνπ δείγκαηνο 

ηεο έξεπλαο θαη νη κέζνη φξνη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1994 – 2006. 

 

      Αθνινπζνχλ νη πίλαθεο ηεο αλάιπζεο επαηζζεζίαο:  
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 U.S. Banks 
 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/12/10   Time: 23:42   

Sample (adjusted): 1/14/1994 12/29/2006  

Included observations: 634 after adjustments  

Cross-sections included: 30   

Total pool (unbalanced) observations: 18924  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.089318 0.022384 3.990213 0.0001 

RM?-RF? 0.324418 0.069705 4.654138 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) 0.012637 0.003545 3.564317 0.0004 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) -6.76E-06 4.06E-05 -0.166509 0.8678 
     
     

R-squared 0.234409     Mean dependent var 0.131122 

Adjusted R-squared 0.234287     S.D. dependent var 3.517252 

S.E. of regression 3.077772     Akaike info criterion 5.086500 

Sum squared resid 179223.1     Schwarz criterion 5.088159 

Log likelihood -48124.47     F-statistic 1930.976 

Durbin-Watson stat 2.139653     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

Japan Banks 

 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 00:00   

Sample (adjusted): 1/14/1994 12/29/2006  

Included observations: 609 after adjustments  

Cross-sections included: 23   

Total pool (balanced) observations: 14007  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017472 0.034338 -0.508824 0.6109 

RM?-RF? 0.537401 0.029449 18.24856 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) 0.015046 0.002914 5.163427 0.0000 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 4.12E-05 3.42E-05 1.204463 0.2284 
     
     

R-squared 0.217039     Mean dependent var -0.004750 

Adjusted R-squared 0.216872     S.D. dependent var 4.591984 

S.E. of regression 4.063656     Akaike info criterion 5.642329 

Sum squared resid 231235.7     Schwarz criterion 5.644484 

Log likelihood -39512.05     F-statistic 1293.893 

Durbin-Watson stat 2.167616     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Euro Area banks 

 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 00:11   

Sample (adjusted): 1/14/1994 12/29/2006  

Included observations: 642 after adjustments  

Cross-sections included: 7   

Total pool (unbalanced) observations: 4152  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.012292 0.057863 0.212431 0.8318 

RM?-RF? 0.758523 0.058476 12.97163 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.004403 0.002196 -2.004829 0.0450 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 7.56E-05 2.54E-05 2.980318 0.0029 
     
     

R-squared 0.242584     Mean dependent var 0.021521 

Adjusted R-squared 0.242036     S.D. dependent var 4.282222 

S.E. of regression 3.728151     Akaike info criterion 5.470665 

Sum squared resid 57653.51     Schwarz criterion 5.476764 

Log likelihood -11353.10     F-statistic 442.8373 

Durbin-Watson stat 2.026641     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

All banks, 1994 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 02:50   

Sample (adjusted): 1/14/1994 12/30/1994  

Included observations: 51 after adjustments  

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2792  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.029603 0.054809 -0.540103 0.5892 

RM?-RF? 0.354430 0.065739 5.391458 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) 0.011555 0.004343 2.660449 0.0078 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) -4.98E-05 5.44E-05 -0.914676 0.3604 
     
     R-squared 0.106597     Mean dependent var -0.072364 

Adjusted R-squared 0.105635     S.D. dependent var 3.055142 

S.E. of regression 2.889274     Akaike info criterion 4.961319 

Sum squared resid 23273.96     Schwarz criterion 4.969821 

Log likelihood -6922.002     F-statistic 110.8837 

Durbin-Watson stat 2.408072     Prob(F-statistic) 0.000000 
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All banks, 1995 
 
 

 
 

All banks, 1996 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 02:57   

Sample: 1/05/1996 12/27/1996   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2986  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.032210 0.049950 -0.644845 0.5191 

RM?-RF? 0.477646 0.047911 9.969414 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) 0.006470 0.002471 2.618209 0.0089 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 4.69E-05 3.30E-05 1.422119 0.1551 
     
     

R-squared 0.169799     Mean dependent var 0.097659 

Adjusted R-squared 0.168964     S.D. dependent var 2.975787 

S.E. of regression 2.712762     Akaike info criterion 4.835151 

Sum squared resid 21944.77     Schwarz criterion 4.843190 

Log likelihood -7214.880     F-statistic 203.3010 

Durbin-Watson stat 2.281504     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 02:51   

Sample: 1/06/1995 12/29/1995   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2894  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.076065 0.057698 1.318323 0.1875 

RM?-RF? 0.436369 0.059053 7.389408 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) 0.008568 0.004783 1.791273 0.0734 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 2.76E-05 5.89E-05 0.469077 0.6390 
     
     

R-squared 0.151932     Mean dependent var 0.255054 

Adjusted R-squared 0.151052     S.D. dependent var 3.307222 

S.E. of regression 3.047220     Akaike info criterion 5.067718 

Sum squared resid 26835.24     Schwarz criterion 5.075970 

Log likelihood -7328.988     F-statistic 172.5823 

Durbin-Watson stat 2.216222     Prob(F-statistic) 0.000000 
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All banks, 1997 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 02:58   

Sample: 1/03/1997 12/26/1997   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2875  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.108130 0.071914 1.503603 0.1328 

RM?-RF? 0.804753 0.070451 11.42290 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.016468 0.004345 -3.790271 0.0002 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000368 5.38E-05 6.827136 0.0000 
     
     

R-squared 0.214410     Mean dependent var 0.193002 

Adjusted R-squared 0.213589     S.D. dependent var 4.312906 

S.E. of regression 3.824677     Akaike info criterion 5.522215 

Sum squared resid 41997.42     Schwarz criterion 5.530513 

Log likelihood -7934.184     F-statistic 261.1928 

Durbin-Watson stat 2.014572     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

All banks, 1998 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:04   

Sample: 1/02/1998 12/25/1998   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2859  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.157229 0.088796 -1.770686 0.0767 

RM?-RF? 0.806290 0.076516 10.53757 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.004712 0.004437 -1.061979 0.2883 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000233 5.19E-05 4.478373 0.0000 
     
     

R-squared 0.290464     Mean dependent var -0.032550 

Adjusted R-squared 0.289719     S.D. dependent var 5.620853 

S.E. of regression 4.737152     Akaike info criterion 5.950148 

Sum squared resid 64067.95     Schwarz criterion 5.958484 

Log likelihood -8501.736     F-statistic 389.5862 

Durbin-Watson stat 2.319541     Prob(F-statistic) 0.000000 
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All banks, 1999 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:06   

Sample (adjusted): 1/15/1999 12/24/1999  

Included observations: 50 after adjustments  

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2776  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.267602 0.079836 -3.351900 0.0008 

RM?-RF? 0.493979 0.068948 7.164531 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.009190 0.004853 -1.893817 0.0584 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000337 6.93E-05 4.861364 0.0000 
     
     

R-squared 0.173292     Mean dependent var -0.073006 

Adjusted R-squared 0.172397     S.D. dependent var 4.553605 

S.E. of regression 4.142537     Akaike info criterion 5.681934 

Sum squared resid 47569.22     Schwarz criterion 5.690477 

Log likelihood -7882.524     F-statistic 193.6857 

Durbin-Watson stat 2.053112     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

All banks, 2000 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:08   

Sample: 1/07/2000 12/29/2000   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2822  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.046438 0.093705 0.495573 0.6202 

RM?-RF? 0.178383 0.099282 1.796737 0.0725 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) 0.011798 0.006227 1.894646 0.0582 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) -5.64E-05 7.87E-05 -0.716144 0.4740 
     
     

R-squared 0.082767     Mean dependent var -0.148036 

Adjusted R-squared 0.081790     S.D. dependent var 5.141020 

S.E. of regression 4.926294     Akaike info criterion 6.028467 

Sum squared resid 68388.27     Schwarz criterion 6.036894 

Log likelihood -8502.168     F-statistic 84.76072 

Durbin-Watson stat 2.172126     Prob(F-statistic) 0.000000 
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All banks, 2001 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:09   

Sample: 1/05/2001 12/28/2001   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2840  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.062210 0.072730 0.855364 0.3924 

RM?-RF? 0.729184 0.045490 16.02966 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.016486 0.002908 -5.669138 0.0000 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000346 4.19E-05 8.248052 0.0000 
     
     

R-squared 0.249822     Mean dependent var -0.190821 

Adjusted R-squared 0.249028     S.D. dependent var 4.440141 

S.E. of regression 3.847766     Akaike info criterion 5.534270 

Sum squared resid 41987.84     Schwarz criterion 5.542652 

Log likelihood -7854.663     F-statistic 314.8112 

Durbin-Watson stat 2.128603     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
All banks, 2002 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:13   

Sample: 1/04/2002 12/27/2002   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2996  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.347920 0.068977 5.044034 0.0000 

RM?-RF? 0.709670 0.071210 9.965863 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.003075 0.004666 -0.659109 0.5099 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000199 6.51E-05 3.061004 0.0022 
     
     

R-squared 0.339030     Mean dependent var -0.110828 

Adjusted R-squared 0.338367     S.D. dependent var 4.570321 

S.E. of regression 3.717537     Akaike info criterion 5.465334 

Sum squared resid 41349.68     Schwarz criterion 5.473351 

Log likelihood -8183.070     F-statistic 511.5593 

Durbin-Watson stat 2.260340     Prob(F-statistic) 0.000000 
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All banks, 2003 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:14   

Sample: 1/03/2003 12/26/2003   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2883  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.184678 0.061108 3.022159 0.0025 

RM?-RF? 0.684387 0.066395 10.30782 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.002847 0.003981 -0.715006 0.4747 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000146 4.92E-05 2.970726 0.0030 
     
     

R-squared 0.284943     Mean dependent var 0.455700 

Adjusted R-squared 0.284198     S.D. dependent var 3.840849 

S.E. of regression 3.249554     Akaike info criterion 5.196299 

Sum squared resid 30401.08     Schwarz criterion 5.204577 

Log likelihood -7486.465     F-statistic 382.4175 

Durbin-Watson stat 1.982282     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

All banks, 2004 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:17   

Sample: 1/02/2004 12/31/2004   

Included observations: 53   

Cross-sections included: 60   

Total pool (unbalanced) observations: 2820  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.153273 0.050366 3.043157 0.0024 

RM?-RF? 1.589942 0.070685 22.49342 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.045391 0.005106 -8.890427 0.0000 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 0.000604 7.17E-05 8.433669 0.0000 
     
     

R-squared 0.342693     Mean dependent var 0.293348 

Adjusted R-squared 0.341993     S.D. dependent var 3.285471 

S.E. of regression 2.665095     Akaike info criterion 4.799774 

Sum squared resid 20001.30     Schwarz criterion 4.808206 

Log likelihood -6763.682     F-statistic 489.3835 

Durbin-Watson stat 2.046089     Prob(F-statistic) 0.000000 
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All banks, 2005 

Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:23   

Sample: 1/07/2005 12/30/2005   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 58   

Total pool (unbalanced) observations: 2735  

Cross sections without valid observations dropped 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.074325 0.049732 -1.494500 0.1352 

RM?-RF? 1.183991 0.079651 14.86473 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.008434 0.005171 -1.631053 0.1030 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 7.68E-05 6.51E-05 1.179581 0.2383 
     
     

R-squared 0.281608     Mean dependent var 0.181059 

Adjusted R-squared 0.280819     S.D. dependent var 3.022479 

S.E. of regression 2.563199     Akaike info criterion 4.721851 

Sum squared resid 17942.64     Schwarz criterion 4.730500 

Log likelihood -6453.131     F-statistic 356.8489 

Durbin-Watson stat 1.930213     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

All banks, 2006 
Dependent Variable: R?-RF?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 01/13/10   Time: 03:24   

Sample: 1/06/2006 12/29/2006   

Included observations: 52   

Cross-sections included: 58   

Total pool (unbalanced) observations: 2805  

Cross sections without valid observations dropped 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.148320 0.045484 -3.260909 0.0011 

RM?-RF? 1.146106 0.055610 20.60990 0.0000 

FACTOR?(-1)*(RM?-RF?) -0.002296 0.003512 -0.653653 0.5134 

FACTOR?(-1)^2*(RM?-RF?) 1.62E-05 4.04E-05 0.401218 0.6883 
     
     

R-squared 0.423187     Mean dependent var 0.025968 

Adjusted R-squared 0.422569     S.D. dependent var 3.157498 

S.E. of regression 2.399346     Akaike info criterion 4.589695 

Sum squared resid 16124.97     Schwarz criterion 4.598164 

Log likelihood -6433.047     F-statistic 684.9984 

Durbin-Watson stat 2.207358     Prob(F-statistic) 0.000000 
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