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Ειςαγωγή 
 

 

Ζ επηθξαηνχζα αληίιεςε γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα είλαη φηη 

ηείλνπλ λα ζπγθιίλνπλ ζε έλα θνηλφ ζεκείν, εμαηηίαο ηεο θηιειεπζεξνπνίεζεο, 

πνπ έρεη ζπληειεζηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα, θαη ηεο παγθνζκηνπνίεζεο. Σν 

ζθεπηηθφ είλαη, φηη ε αχμεζε ηνπ δηαζπλνξηαθνχ αληαγσληζκνχ, ε νπνία 

αθνινχζεζε ηελ άξζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ, νδεγεί 

ζηαδηαθά ζηελ εμάιεηςε ησλ εζληθψλ ηδηαηηεξνηήησλ ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζπζηήκαηα θαη ηδηαίηεξα απηψλ πνπ ζεσξείηαη φηη απνηεινχλ ζπγθξηηηθφ 

κεηνλέθηεκα. Έηζη θάπνηεο έξεπλεο δείρλνπλ φηη δηεζλψο ππάξρεη κία 

κεηαθίλεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ απφ ην bank-based 

ζχζηεκα ζην market-based, ην νπνίν ζεσξείηαη πην επέιηθην θαη 

απνηειεζκαηηθφ. Άιιεο έξεπλεο δείρλνπλ φκσο, φηη παξά ηηο δπλάκεηο ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο θαη ηεο θηιειεπζεξνπνίεζεο, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζπζηήκαηα, αθφκα θαη ησλ αλεπηπγκέλσλ  ρσξψλ, δηαηεξνχλ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Βαζηδφκελνη ζε εκπεηξηθά απνηειέζκαηα, νη εξεπλεηέο 

απηνί ππνζηεξίδνπλ φηη δελ ππάξρεη έλα βέιηηζην ζεκείν ηζνξξνπίαο γηα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, αιιά φηη πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο ζεκεία 

ηζνξξνπίαο κπνξνχλ λα ζπλππάξρνπλ ζε έλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ. 

 ΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη αλ ππάξρνπλ ελδείμεηο 

ζχγθιηζεο δηεζλψο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζε 

επίπεδν ρψξαο. Σα δεδνκέλα, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, πξνέξρνληαη απφ 21 

ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α θαη θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν απφ ην 1995-2007. Σα 

απνηειέζκαηα είλαη αξλεηηθά σο πξνο ηε ζχγθιηζε ησλ ηζνινγηζκψλ. 

Αληίζεηα παξαηεξείηαη απφθιηζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ θαη απηφ 

ζπκθσλεί κε ηελ άπνςε φηη ε αλνκνηνγέλεηα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζπζηήκαηα δηαηεξείηαη.  
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1. Δομή του χρηματοοικονομικού ςυςτήματοσ 
 

 

1.1 Ιζηορηθή αλαδροκή ηοσ παγθόζκηοσ οηθολοκηθού ζσζηήκαηος 
ηολ 20ο αηώλα 

 

 Ζ πεξίνδνο απφ ην 1980 θαη κεηά ραξαθηεξίζηεθε απφ ηελ ζηαδηαθή 

απειεπζέξσζε ησλ δπλάκεσλ ηεο αγνξάο. Ζ ηάζε απηή γηα ηδησηηθνπνηήζεηο 

θαη δηεπθφιπλζε ηεο ηδησηηθήο πξσηνβνπιίαο ήξζε λα αληηζηξέςεη ηελ 

πξνεγνχκελε ηάζε γηα εζληθνπνηήζεηο θαη πεξηνξηζκφ ηεο ηδησηηθήο 

πξσηνβνπιίαο θαη ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ε νπνία θπξηαξρνχζε ζηελ 

παγθφζκηα πνιηηηθή ζθελή απφ ην 1930 κέρξη θαη ην 1980. Ζ αχμεζε ηνπ 

ειέγρνπ ηεο νηθνλνκίαο απφ ην θξάηνο ζηεξηδφηαλ ζε ηξεηο ηδενινγηθέο ηάζεηο: 

ην ζνζηαιηζκφ, ν νπνίνο ζεσξνχζε ηελ ηδηνθηεζία ζαλ αηηία ηεο αληζφηεηαο 

θαη ηεο εθκεηάιιεπζεο ηεο εξγαηηθήο ηάμεο απφ ηνπο θεθαιαηνχρνπο, ηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία ησλ “market failures”, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ηδησηηθή 

πξσηνβνπιία νδεγνχζε ζε αλαπνηειεζκαηηθή θαηαλνκή πφξσλ, θαζψο θαη 

ηελ πεπνίζεζε φηη ε αλνηθηή νηθνλνκία δε κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ επεκεξία.  

 Ο ζνζηαιηζκφο ζαλ ηδενινγία έρεη ηηο ξίδεο ηνπ ζηε Γπηηθή Δπξψπε ησλ 

κέζσλ ηνπ 19νπ αηψλα. Ζ απήρεζή ηνπ νθείιεηαη ζηηο κεγάιεο θνηλσληθέο 

αληζφηεηεο εθείλεο ηεο επνρήο. Σηο πξψηεο ηξείο δεθαεηίεο ηνπ 20νπ αηψλα, 

ζνζηαιηζηηθά θφκκαηα θέξδηδαλ έδαθνο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Γπηηθήο 

Δπξψπεο, αιιά πνηέ δελ θαηάθεξαλ λα θηάζνπλ ζην ζεκείν λα επηβάινπλ 

ηελ πνιηηηθή ηνπο.  

    Ζ Μεγάιε Όθεζε ζπλεηέιεζε ζηελ εμάπισζε ηεο ζεσξίαο ησλ “market 

failures”, ε νπνία ππνζηεξίδεη, φηη ε ιεηηνπξγία ηεο ειεχζεξεο αγνξάο νδεγεί 

ζε αληζνξξνπίεο, φπσο ε αλεξγία, ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, νη 

πεξηθεξεηαθέο αληζφηεηεο ή ν ππεξπιεζσξηζκφο θαη φηη ην θξάηνο πξέπεη λα 

αλαιάβεη ηελ θαηαπνιέκεζή ηνπο θαη ηελ πξνζθνξά δεκνζίσλ αγαζψλ, 

φπσο ε άκπλα, ηα νπνία δελ κπνξεί λα πξνζθέξεη επαξθψο ε αγνξά. 

 Ο πξνζηαηεπηηζκφο αλαπηχρζεθε ζαλ ηδενινγία επίζεο κεηά ηε 

Μεγάιε Όθεζε, πξνβάιινληαο ζαλ ιχζε ζηελ θξίζε ηελ πξνζηαζία ηεο 

εγρψξηαο βηνκεραλίαο απφ ηνλ εηζαγφκελν αληαγσληζκφ. Ζ αλάπηπμε ηνπ 



5 

 

 5 

πξνζηαηεπηηζκνχ ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο θαζψο θαη ε θαηάξξεπζε ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ησλ ηηκψλ ιφγσ ηεο χθεζεο, νδήγεζε ζηελ εμάπισζε 

ηνπ πξνζηαηεπηηζκνχ θαη ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, νη νπνίεο κέρξη ηφηε 

εκθάληδαλ κεγάιε εμάξηεζε απφ ηηο εμαγσγέο ζηνλ αλεπηπγκέλν θφζκν. 

 Έηζη, κεηά ην β’ παγθφζκην πφιεκν, νη θπβεξλήζεηο ηεο Μ. Βξεηαλίαο, 

ηεο Γαιιίαο θαη άιισλ ρσξψλ ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο εζληθνπνίεζαλ ηε βαξηά 

βηνκεραλία ηνπο, ηνπο ζηδεξνδξφκνπο, ηηο ηειεπηθνηλσλίεο θαζψο θαη ζε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο ηηο ηξάπεδεο. ΢ηελ Κίλα, ηε ΢νβηεηηθή Έλσζε θαζψο θαη 

ζηηο ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, νιφθιεξε ε νηθνλνκία εζληθνπνηήζεθε 

ιφγσ ηνπ θνκκνπληζηηθνχ θαζεζηψηνο. Παξάιιεια, ηηο δεθαεηίεο ηνπ ’60 θαη 

ηνπ ’70, νη πεξηζζφηεξεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο επίζεο εζληθνπνίεζαλ 

ηκήκαηα ηεο νηθνλνκίαο ηνπο.   

 Σν θχκα ησλ εζληθνπνηήζεσλ ππνβνεζήζεθε απφ ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ θπβεξλήζεσλ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα, ε νπνία θάιπςε ην θελφ ηεο 

ηδησηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ εθείλν ην δηάζηεκα ήηαλ πνιχ ηζρλή. Έηζη 

θαηά θάπνηνλ ηξφπν, νη αλεπηπγκέλεο ρψξεο κέζσ ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο 

ρξεκαηνδνηνχζαλ ηελ αλάπηπμε ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ, παξφηη νη 

ηειεπηαίεο ήηαλ θιεηζηέο, θξαηηθά ειεγρφκελεο νηθνλνκίεο.  

 Σηο δεθαεηίεο ηνπ ’60 θαη ηνπ ’70, δεκηνπξγήζεθε ε ιεγφκελε νηθνλνκηθή 

ζρνιή ηνπ ΢ηθάγν, ε νπνία άζθεζε θξηηηθή ζηελ θξαηηθά ειεγρφκελε 

νηθνλνκία, ππνζηεξίδνληαο φηη έρεη εμίζνπ πνιιά κεηνλεθηήκαηα κε ηελ 

ειεχζεξε νηθνλνκία, ην ζεκαληηθφηεξν εθ ησλ νπνίσλ είλαη φηη ην θξάηνο 

ιεηηνπξγεί ζθφπηκα εηο βάξνο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ πνιηηψλ. 

Απηή ε άπνςε επηβεβαηψλεηαη απφ ηελ εκπεηξία, θαζψο νη θξαηηθά 

ειεγρφκελεο εηαηξίεο αλά ηνλ θφζκν ραξαθηεξίδνληαη απφ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα, πνπ νθείιεηαη ζην ππεξάξηζκν πξνζσπηθφ, ζηελ 

έιιεηςε θαηλνηνκίαο θαη ζηελ απνηπρία ηεο δηνίθεζεο λα δψζεη ηα ζσζηά 

θίλεηξα ζηνπο εξγαδφκελνπο. 

 Γηα λα εμεηάζνπκε φκσο ηα βαζχηεξα αίηηα ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο 

ησλ θξαηηθά ειεγρφκελσλ εηαηξηψλ, πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε φηη ε αλάπηπμε 

απηή θαζαπηή δελ είλαη παλάθεηα. Πνιιέο θνξέο είλαη αθξηβή θαη επηθίλδπλε, 

αθνχ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηε ρξενθνπία. ΢ηελ ειεχζεξε νηθνλνκία, ηα 

θεθάιαηα, πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ αλάπηπμε θαηεπζχλνληαη κέζσ ηνπ 

κεραληζκνχ ηεο αγνξάο κφλν ζηηο απνδνηηθέο εηαηξίεο θαη φρη απαξαίηεηα ζε 
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απηέο πνπ αλαπηχζζνληαη πην γξήγνξα, κε απνηέιεζκα λα επηηπγράλεηαη 

ζπλνιηθά ζηελ νηθνλνκία απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ. Αληίζεηα, 

ζηηο θξαηηθά ειεγρφκελεο νηθνλνκίεο ε ρξεκαηνδφηεζε παξέρεηαη ρσξίο 

θφζηνο θαη ν ζηφρνο είλαη ζπλήζσο ε αχμεζε ηεο παξαγσγήο θαη φρη ε 

απνδνηηθφηεηα, κε απνηέιεζκα νη εηαηξίεο απηέο λα είλαη ειιεηκκαηηθέο ή λα 

έρνπλ ρακειή απνδνηηθφηεηα. 

 Δπηπιένλ, ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θξαηηθψλ εηαηξηψλ επηηείλεηαη 

απφ ηελ πνιιαπιφηεηα ησλ ζηφρσλ πνπ ηνπο ζέηεη ην θξάηνο, απφ ηε ζπρλά 

κνλνπσιηαθή δνκή ηεο αγνξάο θαη ηελ επαθφινπζε απνπζία αληαγσληζκνχ 

θαη κεραληζκνχ δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ θαη απφ ηελ παξνρή 

ρξεκαηνδφηεζεο ρσξίο θφζηνο απφ ην θξάηνο. Πνιιέο θπβεξλήζεηο έρνπλ 

πξνζπαζήζεη λα δηνξζψζνπλ θάπνηα απφ ηα παξαπάλσ κεηνλεθηήκαηα, αιιά 

ρσξίο δηαρξνληθά απνηειέζκαηα. Οη κειέηεο δείρλνπλ φηη κφλν νη 

ηδησηηθνπνηήζεηο νδεγνχλ ζε απηή θαη δηαηεξήζηκε βειηίσζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ εηαηξηψλ. 

 Σε δεθαεηία ηνπ ’80 άξρηζε απφ ηε Μ. Βξεηαλία κία αλαζηξνθή ηεο 

ηάζεο γηα θξαηηθφ έιεγρν ηεο νηθνλνκίαο, ε νπνία νδήγεζε ζε καδηθέο 

ηδησηηθνπνηήζεηο. Ζ ηάζε απηή εληζρχζεθε απφ ηελ πηψζε ηνπ θνκκνπληζκνχ 

θαη ηελ ελζάξξπλζε ησλ ηδησηηθψλ επελδχζεσλ ζηελ Κίλα.   

 

 

 

1.2 Η ηδηαηηερόηεηα ηωλ ηραπεδώλ 

 

Μία ηξάπεδα είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθφο δηακεζνιαβεηήο, ηνπ νπνίνπ ε 

θχξηα δξαζηεξηφηεηα είλαη λα παξέρεη δάλεηα ζε δαλεηνιήπηεο θαη λα ζπιιέγεη 

θαηαζέζεηο απφ απνηακηεπηέο, δξψληαο σο κεζνιαβεηήο αλάκεζά ηνπο. Ζ 

δηαδηθαζία πίζησζεο - δαλεηζκνχ δελ απαηηεί ηελ χπαξμε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ. Παξφια απηά, ε δπζθνιία θαη ην 

θφζηνο ηεο εμηζνξξφπεζεο ησλ αλαγθψλ ησλ κεκνλσκέλσλ δαλεηδφκελσλ θαη 

δαλεηζηψλ θαη ην αζπκβίβαζην ησλ νηθνλνκηθψλ αλαγθψλ ηνπο εμεγεί ηνλ 

ξφιν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ. Γεθπξψλνπλ ην ράζκα 

αλάκεζα ζε δαλεηδφκελνπο θαη δαλεηζηέο δηεμάγνληαο κεηαηξνπή κεγέζνπο, 
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ρξφλνπ σξηκφηεηαο θαη θηλδχλνπ. Ζ κεηαηξνπή ηνπ ρξφλνπ σξηκφηεηαο 

επηηπγράλεηαη κεηαηξέπνληαο βξαρππξφζεζκεο θαηαζέζεηο ζε δάλεηα καθξάο 

δηάξθεηαο. Ζ κεηαηξνπή θηλδχλνπ γίλεηαη φηαλ νη ηξάπεδεο δηαθνξνπνηνχλ ηηο 

επελδχζεηο, κνηξάδνληαη ηνλ θίλδπλν, μερσξίδνπλ θαη παξαθνινπζνχλ ηνπο 

πειάηεο ηνπο ψζηε λα κεησζεί ν θίλδπλνο ησλ κεκνλσκέλσλ δαλείσλ. 

 Οη ηξάπεδεο δηαθέξνπλ απφ άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

δηακεζνιαβεηέο επεηδή ην ηξαπεδηθφ παζεηηθφ είλαη απνδεθηφ σο κέζν 

ζπλαιιαγήο θαη νη ηξάπεδεο είλαη νη κφλνη δηακεζνιαβεηέο πνπ κπνξνχλ λα 

αιιάμνπλ ην χςνο ησλ θαηαζέζεσλ, λα «δεκηνπξγήζνπλ» θαη λα 

«θαηαζηξέςνπλ» ρξήκα. Δπίζεο, νη ηξάπεδεο κεηψλνπλ ην θφζηνο 

ζπλαιιαγήο θαη πξνζθέξνπλ δάλεηα κε ρακειφηεξα επηηφθηα απφ ηελ άκεζε 

ρξεκαηνδφηεζε, επεηδή επσθεινχληαη απφ νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζε 

ηερλνινγίεο ζπλαιιαγήο θαη είλαη ζε ζέζε λα δηαθνξνπνηήζνπλ νξζνινγηθά ην 

ξίζθν. Δπηπιένλ, νη ηξάπεδεο επσθεινχληαη απφ άιινπ είδνπο νηθνλνκίεο, 

φπσο ηηο ζηαπξνεηδείο πσιήζεηο νκνεηδψλ πξντφλησλ, ην θφζηνο παξαγσγήο 

ησλ νπνίσλ είλαη κηθξφηεξν απφ ην θφζηνο παξαγσγήο μερσξηζηψλ 

πξντφλησλ. 

 Έλα ζνβαξφ πξφβιεκα ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο είλαη ε αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, πνπ αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ έρνπλ φινη ηηο ίδηεο 

πιεξνθνξίεο, φινη έρνπλ ιηγφηεξν απφ ηέιεηα πιεξνθφξεζε θαη θάπνηεο 

νκάδεο ζε κία ζπλαιιαγή έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε, πνπ δελ είλαη 

δηαζέζηκε θαη ζηηο δχν ελδηαθεξφκελεο πιεπξέο. Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

νδεγεί ζην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο (adverse selection). Ο 

θαιχηεξα πιεξνθνξεκέλνο νηθνλνκηθφο ζπληειεζηήο έρεη ηελ έκθπηε ηάζε λα 

εθκεηαιιεπηεί ην πιενλέθηεκα ηεο πιεξνθνξίαο. Απηνί πνπ δελ είλαη 

πιεξνθνξεκέλνη πξέπεη λα πξνζδνθνχλ ην κεηνλέθηεκα ηεο πιεξνθφξεζήο 

ηνπο θαη λα ζπκπεξηθεξζνχλ αλαιφγσο. ΢ηηο αγνξέο, ην πξφβιεκα ηεο 

δπζκελνχο επηινγήο νδεγεί ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ πξνζέιθπζε ηεο ιάζνο 

είδνπο πειαηείαο. Απηφ ζηελ ζπλέρεηα απμάλεη ηα αζθάιηζηξα θαη ηα επηηφθηα 

ζε βάξνο ησλ ρακεινχ ξίζθνπ πειαηψλ. 

 Αθφκα έλα πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε είλαη ν εζηθφο θίλδπλνο. Ο εζηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη φηαλ κία 

νηθνλνκηθή ζπκθσλία δεκηνπξγεί θίλεηξα ζε θάπνηεο νκάδεο λα θηλεζνχλ 

ελαληίνλ ησλ ζπκθεξφλησλ άιισλ. Γηα κία ηξάπεδα, εζηθφο θίλδπλνο ππάξρεη 
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φηαλ έλα δάλεην εγθξίλεηαη θαη αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν ν δαλεηζηήο λα 

εκπιαθεί ζε δξαζηεξηφηεηεο πςεινχ ξίζθνπ, θάηη πνπ κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα 

απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ. Ο εζηθφο θίλδπλνο ζπλδέεηαη θαη κε πξνβιήκαηα 

αληηπξνζψπεπζεο, πνπ πξνθχπηνπλ φηαλ ν εθπξφζσπνο έρεη ην θίλεηξν θαη 

ηελ ηερλνγλσζία πνπ απαηηείηαη γηα λα ελεξγήζεη πξνο ίδηνλ φθεινο θαη 

ελάληηα ζην ζπκθέξνλ ηνπ εληνιέα θαη δελ κπνξεί λα ειεγρζεί εχθνια ή 

απνηειεζκαηηθά. Ζ ιχζε ζην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο θαη ηνλ εζηθφ 

θίλδπλν είλαη ε δεκηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο παξαθνινχζεζεο κε ην 

κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο. Έλαο άιινο ηξφπνο λα μεπεξαζηνχλ ηα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο θαη δπζκελνχο επηινγήο ζηελ πηζησηηθή 

αγνξά είλαη ε ρξήζε ζρεηηθψλ ζπκβνιαίσλ, πνπ είλαη αλεπίζεκα ζχκθσλα 

αλάκεζα ζηελ ηξάπεδα θαη ηνπο δαλεηζηέο, ηα νπνία ππνζηεξίδνληαη απφ ηελ 

αμία κειινληηθψλ ζρέζεσλ. 

 Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη ηξάπεδεο ππάξρνπλ, φπσο πεξηγξάθνληαη 

απφ ηηο πέληε θχξηεο ζεσξίεο πνπ πξνζπαζνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ χπαξμε 

ησλ ηξαπεδψλ, είλαη νη αθφινπζνη. 

 Οη ηξάπεδεο ελεξγνχλ σο δηνξηζκέλνη ειεγθηέο εθ κέξνπο θάζε 

δαλεηζηή, εμαηηίαο ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαη ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηνπ κεγέζνπο 

ηνπο. Δπίζεο κεηψλνπλ ην θφζηνο παξαγσγήο πιεξνθνξίαο, θαζψο νη 

επηπιένλ κνλάδεο ζα πξνθαινχζαλ αμηνζεκείσηε επηπιένλ δαπάλε, γηα λα 

βξνπλ ηελ ζρεηηθή πιεξνθφξεζε, εάλ δελ ππήξραλ νη ηξάπεδεο. Σξίηνλ, 

κεηαηξέπνπλ ηηο ξεπζηέο θαηαζέζεηο ζε κε ξεπζηά δάλεηα. Πξφζθαηεο κειέηεο 

ππνζηεξίδνπλ φηη παξέρνληαο δάλεηα ζε θαηαλαισηέο εμνκαιχλνπλ ηνλ 

θαηαλαισηηθφ θχθιν σθειψληαο ηελ νηθνλνκία. Σέινο, είλαη απνδεθηφ φηη ν 

ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ηα κε ξεπζηά ηξαπεδηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηηο θαηαζέζεηο είλαη επεηδή απηφο είλαη έλαο ηξφπνο λα 

ειεγρζεί ε ηάζε ησλ ηξαπεδηηψλ λα αλαιακβάλνπλ ξίζθα. 

 Σα νθέιε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο γηα ηηο 

πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο είλαη ε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα, ην κεησκέλν ξίζθν 

θαη ην κηθξφηεξν θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ απνιακβάλνπλ. Δπίζεο, ε 

απφθαζε δαλεηζκνχ απινπνηείηαη, θαζψο είλαη επθνιφηεξε ε επηινγή 

αλάκεζα ζε ιίγνπο δηακεζνιαβεηέο απφ φηη ζε πνιινχο δαλεηνιήπηεο θαη νη 

ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ δηαπξαγκαηεχζηκα αμηφγξαθα (γηα παξάδεηγκα CDs), 

πξάγκα πνπ απμάλεη ηελ ξεπζηφηεηα γηα ηνπο θαηαζέηεο. Γηα ηηο ειιεηκκαηηθέο 
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κνλάδεο ηα νθέιε είλαη καθξνπξφζεζκα θαη πςειφηεξα δάλεηα κε ρακειφηεξα 

επηηφθηα θαη δηαζέζηκα φπνηε είλαη απαξαίηεηα. Γηα ην θνηλσληθφ ζχλνιν ε 

χπαξμε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο θάλεη πην απνδνηηθή ηε 

ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλνκία, πςειφηεξν επίπεδν πίζησζεο ζηελ 

νηθνλνκία θαη βειηησκέλε δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ ζε projects πςεινχ 

ξίζθνπ, εμαηηίαο ηεο ηθαλφηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ λα 

απνξξνθνχλ ηέηνηνπο θηλδχλνπο. 

 

 

 

1.3 Το πρόβιεκα ηοσ εζηθού θηλδύλοσ ζηης ηράπεδες 

 

Οη ηξάπεδεο έρνπλ αλαπηχμεη εμαηξεηηθή ηθαλφηεηα ζηε ιχζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ (moral hazard) θαη ηεο αξλεηηθήο επηινγήο 

(adverse selection), δηφηη ρνξεγνχλ ηδησηηθά δάλεηα ηα νπνία ηνπο βνεζνχλ 

ζηελ απνθπγή ηνπ ζπλδξφκνπ free-rider (ιαζξεπηβάηε). Δλ ηνχηνηο, ην 

ηειεπηαίν κεηαθέξεηαη ζηνπο θαηαζέηεο ηεο ηξάπεδαο, νη νπνίνη δελ έρνπλ 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ πνηφηεηα απηψλ ησλ δαλείσλ. Απηφ ην πξφβιεκα 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νδεγεί ζε πεξηνδηθέο θξίζεηο ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα, επεηδή, φηαλ ππάξμεη θάπνηνο θξαδαζκφο (ζνθ) ζηελ νηθνλνκία θαη 

πνιιά δάλεηα θαηαζηνχλ ιεμηπξφζεζκα, νη θαηαζέηεο δελ κπνξνχλ λα 

γλσξίδνπλ πνηεο ηξάπεδεο έρνπλ ππεξεθηεζεί ζε ηέηνηνπ είδνπο δάλεηα θαη 

πνηεο φρη θαη γη απηφ ηνλ ιφγν ηείλνπλ λα απνζχξνπλ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο απφ 

φιεο ηηο ηξάπεδεο. Σν απνηέιεζκα είλαη, φηη αθφκε θαη ηξάπεδεο κε πγηή 

ραξηνθπιάθηα δαλείσλ θηλδπλεχνπλ λα ρξενθνπήζνπλ. Απηέο νη θξίζεηο 

νλνκάδνληαη «ηξαπεδηθφο παληθφο» θαη ήηαλ ηδηαίηεξα ζπρλέο πξηλ ηελ ίδξπζε 

ηνπ Οκνζπνλδηαθνχ Οξγαληζκνχ Δγγχεζεο Καηαζέζεσλ (FDIC) ην 1934, ν 

νπνίνο εγγπήζεθε φηη νη θαηαζέηεο απνδεκηψλνληαη γηα ηα πξψηα $100.000 

ησλ θαηαζέζεψλ ηνπο εάλ θάπνηα ηξάπεδα ρξενθνπήζεη. Ωζηφζν, ν FDIC 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηεί ηελ απνθαινχκελε «κέζνδν εμαγνξάο θαη 

απνξξφθεζεο», ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ εχξεζε ελφο ελδηαθεξφκελνπ γηα 

ζπγρψλεπζε κε ηε ρξενθνπεκέλε ηξάπεδα εηαίξνπ θαη ηελ παξνρή βνήζεηαο 

γηα λα νινθιεξσζεί ε ζπγρψλεπζε. Ζ θπβέξλεζε κπνξεί επίζεο λα παξάζρεη 
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έλα δίρηπ αζθαιείαο γηα ηνπο θαηαζέηεο κε άιινπο ηξφπνπο, φπσο κε ηελ 

παξνρή δαλεηζκνχ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζε νξγαληζκνχο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα, ή αθφκε κε ηελ αλάιεςε ηεο δηνίθεζεο ηέηνησλ 

νξγαληζκψλ κε ζθνπφ ηελ παξνρή εγγχεζεο γηα φιεο ηηο θαηαζέζεηο. 

Σν θπβεξλεηηθφ δίρηπ αζθαιείαο παίδεη δσηηθφ ξφιν γηα ηελ απνηξνπή 

πεξηπηψζεσλ ηξαπεδηθνχ παληθνχ, αιιά ηαπηφρξνλα ζέηεη ζέκα εζηθνχ 

θηλδχλνπ. Οη θαηαζέηεο, γλσξίδνληαο φηη δελ ζα ράζνπλ ρξήκαηα εάλ κηα 

ηξάπεδα ρξενθνπήζεη, δελ απνζχξνπλ θεθάιαηα απφ ηξάπεδεο πνπ 

αλαιακβάλνπλ ππεξβνιηθφ θίλδπλν ζηηο επελδχζεηο ηνπο. Δπνκέλσο, νη 

ηξάπεδεο έρνπλ θίλεηξν λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο απφ φ,ηη ζα 

αλαιάκβαλαλ ζε άιιε πεξίπησζε. Αθφκε ρεηξφηεξα, απαηεψλεο πηζαλφλ λα 

ζεσξήζνπλ ηελ ηξαπεδηθή επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ειθπζηηθή. Έλαο 

άιινο εζηθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη κεξηθέο ηξάπεδεο 

ζεσξνχληαη απφ ηνπο θαλνληζηηθνχο ζεζκνχο ππεξβνιηθά κεγάιεο γηα λα 

ρξενθνπήζνπλ, επεηδή ε ρξενθνπία ηνπο ζα πξνθαινχζε κεγάιε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαζηάησζε. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη κεγάιεο 

ηξάπεδεο λα αλαιακβάλνπλ αθφκε κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο, πξάγκα πνπ 

θαζηζηά ηηο ρξενθνπίεο ηξαπεδψλ πεξηζζφηεξν πηζαλέο. 

Παξ΄ φια απηά, αθφκε θαη ρσξίο ην θπβεξλεηηθφ δίρηπ αζθαιείαο, νη 

ηξάπεδεο εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ θίλεηξα γηα ηελ αλάιεςε πνιχ κεγάισλ 

θηλδχλσλ. Σα ξηςνθίλδπλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ελδέρεηαη λα έρνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηελ ηξάπεδα, αιιά εάλ απηφ δελ ζπκβεί θαη ε 

ηξάπεδα ρξενθνπήζεη, ην θφζηνο αλαιακβάλεηαη απφ ηνπο θαηαζέηεο. Δπεηδή 

νη θαηαζέηεο ζπλήζσο δελ έρνπλ ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε γηα λα 

εθηηκήζνπλ πνηεο ηξάπεδεο έρνπλ αλαιάβεη ππεξβνιηθφ θίλδπλν, δελ κπνξνχλ 

λα ηηκσξήζνπλ απηέο ηηο ηξάπεδεο απνζχξνληαο ηηο θαηαζέζεηο ηνπο. 

Γη απηφ, νη θπβεξλεηηθέο ξπζκίζεηο γηα ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

αλαιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ πξνζηαζία ησλ 

θαηαζεηψλ, είηε ππάξρεη εγγχεζε θαηαζέζεσλ είηε φρη. Οη ηξαπεδηθέο 

ξπζκίζεηο πεξηιακβάλνπλ πεξηνξηζκνχο ζηελ θαηνρή θνηλψλ κεηνρψλ ή 

νκνιφγσλ ρακειήο πνηφηεηαο (junk bonds), νξηνζέηεζε ζηα πνζά ησλ 

δαλείσλ πξνο εηδηθέο θαηεγνξίεο ή κεκνλσκέλνπο δαλεηνιήπηεο θαη 

ζπκκφξθσζε κε ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο. Ζ πξψηε θεθαιαηαθή απαίηεζε 

πνπ επηβιήζεθε ήηαλ ν «ιφγνο κφριεπζεο», ν νπνίνο είλαη ν ιφγνο ηνπ 
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θεθαιαίνπ δηα ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο. Σν 1992 κηα 

δεχηεξε θεθαιαηαθή απαίηεζε επηβιήζεθε, ε νπνία ζπλδέεη εθηφο 

ηζνινγηζκνχ ινγαξηαζκνχο, φπσο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο επηηνθίσλ (swaps) 

κε ηα ειάρηζηα θεθαιαηαθά φξηα θαη ην 1996 πξνζηέζεθε κηα ηξίηε θεθαιαηαθή 

απαίηεζε, ε νπνία απαηηεί απφ ηηο ηξάπεδεο λα απνζεκαηνπνηνχλ θεθάιαην 

ίζν κε ην ηξηπιάζην ηνπ VAR ησλ δέθα εκεξψλ. 

Δθηφο απηψλ, νη ηξαπεδηθνί θαλνληζηηθνί ζεζκνί εμεηάδνπλ κε πξνζνρή 

πξνηάζεηο γηα ηε δεκηνπξγία λέσλ ηξαπεδψλ κε ζθνπφ ηνλ απνθιεηζκφ 

εηζφδνπ αλεπηζχκεησλ αλζξψπσλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν (επαγγεικαηηθέο 

ελψζεηο)  θαη δηελεξγνχλ ηαθηηθνχο επηηφπηνπο ειέγρνπο ζε ιεηηνπξγνχζεο 

ηξάπεδεο κε ζθνπφ λα παξαθνινπζήζνπλ εάλ ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Απηέο νη 

δηαδηθαζίεο είλαη παξφκνηεο κε εθείλεο ηηο νπνίεο αθνινπζνχλ νη ηξάπεδεο 

φηαλ εμεηάδνπλ κε πξνζνρή ηα αηηήκαηα ππνςήθησλ δαλεηνιεπηψλ, ή 

παξαθνινπζνχλ ηελ πνξεία ππαξρφλησλ δαλεηνιεπηψλ. Οη ηξαπεδηθνί 

αμηνινγεηέο έρνπλ ηελ εμνπζία λα αλαγθάζνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα λα 

δηαγξάςνπλ δάλεηα πνπ δελ είλαη πηζαλφλ λα απνπιεξσζνχλ. Ζ ηειεπηαία 

ηάζε ζηελ ηξαπεδηθή επνπηεία είλαη λα πξνρσξήζεη έλα βήκα παξαπέξα θαη 

λα αμηνινγήζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηνηθεηηθψλ δηαδηθαζηψλ κηαο 

ηξάπεδαο πνπ αθνξνχλ ηνλ έιεγρν ηνπ θηλδχλνπ, αληί απιά λα εθηηκά ηελ 

πνηφηεηα ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Απηή ε 

αμηνιφγεζε ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ εθηηκά ηελ ηθαλφηεηα ηεο ηξάπεδαο λα 

αληηκεησπίζεη κειινληηθέο απεηιέο γηα ηε ζηαζεξφηεηά ηεο. 

Οη θαλνληζηηθνί ζεζκνί κπνξνχλ επίζεο λα απαηηήζνπλ απφ ηηο 

ηξάπεδεο λα απνθαιχςνπλ έλα κεγάιν εχξνο πιεξνθνξηψλ, πξάγκα πνπ ζα 

βνεζήζεη ηελ αγνξά λα αμηνινγήζεη ηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κηαο 

ηξάπεδαο θαη ην κέγεζνο ηεο έθζεζήο ηεο ζε θίλδπλν. Με ζηφρν ηελ 

πξνζηαζία ησλ θαηαλαισηψλ απφ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, νη 

θαλνληζηηθνί ζεζκνί απαηηνχλ απφ φινπο ηνπο δαλεηζηέο λα παξνπζηάζνπλ 

αλαιπηηθά ζηνηρεία γηα ην θφζηνο δαλεηζκνχ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ελφο 

κέζνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ. 

Μηα πνιχ ζεκαληηθή ξχζκηζε, ε νπνία επηβιήζεθε ην 1933, είλαη ε 

Glass-Steagal Act, ε νπνία απαγνξεχεη ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα 

αλαιακβάλνπλ επελδπηηθέο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, φπσο ηελ αλαδνρή 
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δεκφζησλ εγγξαθψλ ή ηε κεζνιάβεζε ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο, θαη 

επίζεο απαγνξεχεη ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο λα αλαιακβάλνπλ εκπνξηθέο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Απηή ε θαηάηκεζε ηνπ θιάδνπ ζηφρεπε ζηε 

κείσζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ δχν θαηεγνξηψλ θαη ζηελ πξνζηαζία 

ησλ θαηαζεηψλ απφ επελδπηηθέο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο νη νπνίεο είλαη  εμ 

νξηζκνχ επηθίλδπλεο. Ωζηφζν ην 1999 απηφο ν ρσξηζκφο ηξαπεδηθήο, 

αζθαιηζηηθήο θαη επελδπηηθήο βηνκεραλίαο ζηηο ΖΠΑ έιεμε, θπξίσο εμ αηηίαο 

πξνβιεκαηηζκψλ φηη απνηεινχζε ζπγθξηηηθφ κεηνλέθηεκα γηα ηηο ακεξηθαληθέο 

ηξάπεδεο ζε ζρέζε κε αιινδαπά ηδξχκαηα, ηα νπνία δελ αληηκεηψπηδαλ 

ηέηνηνπο πεξηνξηζκνχο. 

Γεληθά, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο πξέπεη δηαξθψο λα πξνζαξκφδνπλ ηνπο 

θαλνληζκνχο ζηηο αιιαγέο θαη ηηο θαηλνηνκίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, κε ζθνπφ λα ζπκβαδίζνπλ κε ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πνπ 

πάληνηε πξνζπαζνχλ λα βξνπλ ηξφπνπο λα παξαθάκςνπλ ηνπο θαλνληζκνχο 

ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο. 

 

 

 

1.4 Ο ρόιος ηωλ οργαληζκώλ τρεκαηοοηθολοκηθής 
δηακεζοιάβεζες 

 

 

Ζ ζεκαληηθή κείσζε ζηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ζηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, ε νπνία έρεη ζπληειεζηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα, έρεη νδεγήζεη 

ζηε ζπξξίθλσζε ηνπ παξαδνζηαθνχ ξφινπ ησλ ηξαπεδψλ. Παξάιιεια, λέεο 

κνξθέο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο έρνπλ αλαπηπρζεί, φπσο ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα. Ο ζπγγξαθέαο ζεσξεί φηη ε 

αλάπηπμή ηνπο νθείιεηαη ζηηο λέεο αλάγθεο πνπ θαιείηαη λα θαιχςεη ε 

δηακεζνιάβεζε, δειαδή ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη ηνπ θφζηνπο ζπκκεηνρήο.  

Απηή ε κεηαζηξνθή φκσο, ε νπνία ζηελ νπζία έρεη αξρίζεη απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1920, δελ έρεη νδεγήζεη ζηελ απψιεηα ηεο ζεκαζίαο ησλ 

ηξαπεδψλ ζηελ νηθνλνκία. Έηζη, ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά, ην κεξίδην ησλ κε 

ηξαπεδηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ ζηελ θαηνρή ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ έρεη απμεζεί εηο βάξνο ηεο άκεζεο ηδηνθηεζίαο 



13 

 

 13 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ, ελψ ην κεξίδην ησλ ηξαπεδψλ έρεη παξακείλεη 

ζηαζεξφ.  

΢ε φ,ηη αθνξά ηα δάλεηα, φκσο, νη ηξάπεδεο έρνπλ ράζεη κεξίδην πξνο 

φθεινο ησλ αγνξψλ ρξενγξάθσλ ζηελ επηρεηξεκαηηθή πίζηε θαη άιισλ κε 

ηξαπεδηθψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ θαηαλαισηηθή πίζηε. Δηδηθά νη πηζησηηθέο 

θάξηεο εθδίδνληαη θαηά θχξην ιφγν πιένλ απφ ηα ιεγφκελα monolines θαη ε 

δηαδνκέλε ρξήζε ηνπο ζηηο ζπλαιιαγέο αληαγσλίδεηαη θαη ηνπο ηξαπεδηθνχο 

ινγαξηαζκνχο φςεσο. Δπίζεο, νη ηηηινπνηήζεηο έρνπλ νδεγήζεη ζηνλ 

θαηαθεξκαηηζκφ ηεο δηαδηθαζίαο ρνξήγεζεο θαη εμππεξέηεζεο ησλ δαλείσλ 

ζε αλεμάξηεηεο ιεηηνπξγίεο, ηηο νπνίεο κπνξνχλ πιένλ λα αλαιάβνπλ 

εμεηδηθεπκέλεο εηαηξίεο, κε απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο λα έρνπλ ράζεη ηε 

κνλνπσιηαθή ηνπο ζέζε ζε απηή ηελ αγνξά. 

΢ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ νη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ θαη 

πξνζεζκίαο αληηκεησπίδνπλ ηνλ αληαγσληζκφ ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

ρακεινχ θηλδχλνπ, ηα νπνία έρνπλ δπλεηηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη 

δηαζέηνπλ πιένλ επειημία εθάκηιιε ησλ ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ, ιφγσ ηεο 

εθαξκνγήο ηεο λέαο ηερλνινγίαο. 

΋πσο είλαη αλακελφκελν, ν κεησκέλνο ξφινο ηεο παξαδνζηαθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο έρεη κεηψζεη θαη ηε ζεκαζία ησλ 

εζφδσλ απφ ηφθνπο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, αιιά θαη ηελ νηθνλνκία 

γεληθφηεξα. Οη ηξάπεδεο φκσο έρνπλ θαηαθέξεη λα δηαηεξήζνπλ ηελ 

θεξδνθνξία ηνπο θαη ην κεξίδην αγνξάο ηνπο, ράξε ζηε ζηξνθή ζε 

δξαζηεξηφηεηεο, πνπ απνθέξνπλ έζνδα απφ πξνκήζεηεο, φπσο ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα, νη αζθάιεηεο θαη νη ζπλαιιαθηηθέο ππεξεζίεο. Σε ρξνληθή πεξίνδν 

δηεμαγσγήο ηεο έξεπλαο, ην 50% πεξίπνπ ησλ εζφδσλ ησλ κεγάισλ 

ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ πξνεξρφηαλ απφ πξνκήζεηεο. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο λα κελ απνηεινχλ πιένλ ηελ θχξηα πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ, αιιά νχηε θαη ηνλ 

θχξην απνδέθηε ηεο πιενλάδνπζαο ξεπζηφηεηαο. 

Αληίζηνηρεο έξεπλεο ζηε Γεξκαλία, ηε Μ. Βξεηαλία θαη ηε Γαιιία 

επηβεβαηψλνπλ ηελ ππφζεζε φηη ε κείσζε ηεο ζεκαζίαο ησλ εζφδσλ απφ 

ηφθνπο γηα ηηο ηξάπεδεο θαη ε απεμάξηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

θαηαλαισηψλ απφ ηηο ηξάπεδεο δελ είλαη κφλν ακεξηθαληθφ θαηλφκελν.  
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Αληηζέησο, παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζην επίπεδν ηνπ 

θηλδχλνπ, πνπ αλαιακβάλνπλ ηα λνηθνθπξηά αλάκεζα ζηηο παξαπάλσ ρψξεο, 

ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ Ηαπσλία. Σα λνηθνθπξηά ησλ ΖΠΑ θαη ηεο Μ. Βξεηαλίαο 

βξίζθνληαη ζην έλα άθξν, κε ην πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ 

ελέρνπλ θίλδπλν, λα βξίζθεηαη θνληά ζην 50%, ηα λνηθνθπξηά ηεο Ηαπσλίαο 

βξίζθνληαη ζην άιιν άθξν, κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ λα θπκαίλεηαη ζην 13%, 

θαη ηα λνηθνθπξηά ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο βξίζθνληαη ζην ελδηάκεζν, 

αιιά πνιχ θνληά ζηελ Ηαπσλία. Οη δηαθνξέο νμχλνληαη απφ ην γεγνλφο, φηη, 

ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ, ηα ακεξηθαληθά θαη αγγιηθά λνηθνθπξηά εκθαλίδνπλ 

πςειφηεξα πνζά επελδεδπκέλα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

απφ ηηο άιιεο ρψξεο.  

΢χκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο, απηή ε δηαθνξνπνίεζε ίζσο νθείιεηαη 

ζην φηη ε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ γίλεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζηηο ρψξεο, 

φπνπ νη αγνξέο είλαη πην ηζρπξέο, φπσο νη ΖΠΑ θαη ε Μ. Βξεηαλία, απφ φηη 

ζηηο ππφινηπεο ρψξεο, φπνπ ε νηθνλνκία βαζίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηηο 

ηξάπεδεο. ΢ηηο δεχηεξεο, νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί αληηκεησπίδνπλ ηνλ 

θίλδπλν θάλνληαο intertemporal smoothing, επελδχνπλ δειαδή κέξνο ησλ 

απνζεκάησλ ηνπο ζε ρακεινχ θηλδχλνπ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηηο θαιέο 

πεξηφδνπο, νχησο ψζηε λα κεηψζνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ θξίζεσλ. ΢ηηο ρψξεο 

κε ηζρπξφηεξεο αγνξέο, απηφ δελ είλαη δπλαηφλ λα επηηεπρζεί ιφγσ ηνπ 

εληνλφηεξνπ αληαγσληζκνχ κε απνηέιεζκα νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί 

λα θαηαθεχγνπλ ζηε ρξήζε παξαγψγσλ θαη ζε παξφκνηεο κεζφδνπο 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Απηφο ν κεραληζκφο εμεγεί θαη ηελ απμαλφκελε ζεκαζία 

ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ζηηο ΖΠΑ, φπνπ νη ηξάπεδεο έρνπλ αλαιάβεη ην ξφιν 

ηεο κεηαθνξάο ηνπ θηλδχλνπ απφ ηνπο ζπληεξεηηθνχο επελδπηέο ζηνπο πην 

επηζεηηθνχο.  

Απηή ε αιιαγή επηηαρχλζεθε απφ ηε κείσζε ζην θφζηνο ζπκκεηνρήο, 

πνπ επηηπγράλεηαη κε ηε κεζνιάβεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, 

θαη ε νπνία απνξξέεη θπξίσο απφ ηελ εμνηθνλφκεζε ρξφλνπ γηα ηνπο πειάηεο 

ηνπο, αιιά θαη απφ ην γεγνλφο φηη κέζσ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ 

νη πειάηεο κπνξνχλ λα έρνπλ πξφζβαζε ζε πνιχπινθεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο, ζηηο νπνίεο δε ζα είραλ πξφζβαζε αιιηψο. 
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1.5 Χρεκαηοοηθολοκηθό ζύζηεκα θαη οηθολοκηθός παρεκβαηηζκός 

 

 Οη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο νλνκάδνληαη έηζη, γηαηί ζεσξείηαη φηη 

«αλαδχνληαη» απφ θξαηηθά ειεγρφκελα νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα θαη απφ 

απνιπηαξρηθά θαζεζηψηα. Παξφηη ππάξρνπλ παξαδείγκαηα ρσξψλ, φπνπ ε 

νηθνλνκία απειεπζεξψζεθε πξηλ ηνλ εθδεκνθξαηηζκφ, ε πνιηηηθή θαη ε 

νηθνλνκηθή απειεπζέξσζε ζπλήζσο ζπκβαδίδνπλ, θαζψο θαη νη δχν έρνπλ λα 

θάλνπλ κε ηε κεηαβίβαζε εμνπζίαο απφ ην θξάηνο ζηνπο πνιίηεο.  

 Πξνυπφζεζε γηα ηελ νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή απειεπζέξσζε είλαη λα 

ππάξρεη έλα ηζρπξφ λνκηθφ πιαίζην, ην νπνίν λα πξνζηαηεχεη ηνπο πνιίηεο 

απφ ηηο απζαηξεζίεο ηνπ θξάηνπο ή ησλ νηθνλνκηθά θαη πνιηηηθά ηζρπξψλ. ΢ε 

απηφ ην πεξηβάιινλ κπνξεί λα αλαπηπρζεί ε ηδησηηθή πξσηνβνπιία θαη καδί 

ηεο κία κεζαία αζηηθή ηάμε, ε νπνία πξνσζεί ηελ πνιηηηθή αιιαγή θαη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

 ΋κσο, παξφηη ν θξαηηθφο παξεκβαηηζκφο είλαη απαξαίηεηνο γηα ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο έρεη αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα, φπσο πρ ηα κέηξα πνπ έρνπλ ζα ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο 

απαζρφιεζεο ή ηε ρξεκαηνδφηεζε ζπγθεθξηκέλσλ θιάδσλ. Απηφ ζπκβαίλεη, 

γηαηί ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν παξεκβαηηζκφο είλαη πξνο ηε ιάζνο θαηεχζπλζε, 

ην θξάηνο ζπλήζσο ζπλερίδεη ηελ πνιηηηθή ηνπ απμάλνληαο ηε ρξεκαηνδφηεζε 

θαη αγλνψληαο ηα ζήκαηα ηεο αγνξάο. Αληίζεηα, κία ιαλζαζκέλε θίλεζε ηεο 

ηδησηηθήο πξσηνβνπιίαο ηηκσξείηαη άκεζα απφ ηελ αγνξά. 

 ΢ηηο πξψηκεο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, νη επηρεηξήζεηο θαη ην θξάηνο 

έρνπλ πνιχ ζηελνχο δεζκνχο θαη ειέγρνληαη απφ ηηο ίδηεο νκάδεο ηζρπξψλ. 

Γηα απηφ ην ιφγν δελ έρεη ζεκαζία, αλ νη επηρεηξήζεηο ζα είλαη θξαηηθά 

ειεγρφκελεο (ζηνλ θνκκνπληζκφ) ή φρη (ζηνλ κνλνπσιηαθφ θαπηηαιηζκφ). ΢ε 

νπνηαδήπνηε απφ ηηο δχν πεξηπηψζεηο, αλ ε πνιηηηθή θαη ε νηθνλνκηθή εμνπζία 

είλαη ζπγθεληξσκέλεο ζε ιίγα ρέξηα, νη απνθάζεηο ζα είλαη θαηά πάζα 

πηζαλφηεηα ιαλζαζκέλεο.    

 Ο θξαηηζκφο παξεκβαηηζκφο δε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη, αλ ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα είλαη ειεχζεξν θαη αλεπηπγκέλν, αθνχ δξα κε 

αληαγσληζηηθφ ηξφπν ζηηο παξεκβάζεηο. Γηα απηφ ην ιφγν πξνζπαζεί λα 

πεξηνξίζεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ, κε ηνπο εμήο ηξφπνπο: 

 ζέηνληαο αλψηαηα φξηα ζηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ησλ ηξαπεδψλ  
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 αλεβάδνληαο ην πνζνζηφ ησλ ππνρξεσηηθψλ θαηαζέζεσλ ζηελ 

θεληξηθή ηξάπεδα 

 δαλείδνληαο απεπζείαο ηε βηνκεραλία ή θαηεπζχλνληαο ηηο ηξαπεδηθέο 

ρνξεγήζεηο 

 θξαηηθνπνηψληαο ή ειέγρνληαο ηηο ηξάπεδεο, πεξηνξίδνληαο ηελ 

απηνλνκία ηνπο 

 πεξηνξίδνληαο ηελ είζνδν ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν, εηδηθά ζηηο 

μέλεο επηρεηξήζεηο 

 ζέηνληαο πεξηνξηζκνχο ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ 

΋ινη απηνί νη πεξηνξηζκνί ιεηηνπξγνχλ εηο βάξνο ηνπ αληαγσληζκνχ θαη θαηά 

ζπλέπεηα εηο βάξνο ηνπ θαηαζέηε θαη ηνπ δαλεηδφκελνπ.   

Οη έξεπλεο δείρλνπλ φηη ππάξρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

θαηαπίεζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηνπ επηπέδνπ 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο πνπ βξίζθεηαη κία ρψξα. Δπηπιένλ, αξλεηηθή ζρέζε 

ππάξρεη θαη κεηαμχ ηεο θαηαπίεζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο.  

Οη νηθνλνκηθέο ζεσξίεο κέρξη ηε δεθαεηία ηνπ 70 θαη ζπγθεθξηκέλα ηα 

δχν θχξηα ξεχκαηα, δειαδή ε θευλζηαλή θαη ε θιαζζηθή, δελ αλαγλψξηδαλ ηελ 

χπαξμε ησλ παξαπάλσ ζρέζεσλ. Σα εκπεηξηθά δεδνκέλα θαη νη εξγαζίεο 

θάπνησλ νηθνλνκνιφγσλ, φπσο νη McKinnon-Shaw (1973), εηζήγαγαλ 

ζηαδηαθά ζην θχξην ξεχκα ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο ηελ άπνςε, φηη ε 

ιεηηνπξγία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο είλαη έλαο ζεκαληηθφο 

κνριφο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, ν νπνίνο γίλεηαη ηζρπξφηεξνο φζν πην 

ειεχζεξε είλαη απηή ε ιεηηνπξγία.  

Βέβαηα, ε επηηπρία ηεο απειεπζέξσζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα 

εμαξηάηαη θαη απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα πξαγκαηνπνηεζεί θαζψο θαη ηε 

ρξνληθή ζπγθπξία. Τπάξρνπλ παξαδείγκαηα απνηπρεκέλσλ πξνζπαζεηψλ 

θηιειεπζεξνπνίεζεο, φπσο απηφ ηεο Υηιήο ην 1976-79, φπσο αληίζηνηρα 

ππάξρνπλ θαη παξαδείγκαηα ρσξψλ φπσο ε Κχπξνο ή ε Ηζιαλδία, ζηηο 

νπνίεο ε θηιειεπζεξνπνίεζε αθνινχζεζε ηελ αλάπηπμε, αληί λα πξνεγεζεί 

απηήο. Οη εμαηξέζεηο απηέο φκσο δε θαίλεηαη λα αλαηξνχλ ην γεληθφ θαλφλα.        
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1.6 Η θερδοθορία ηωλ ηραπεδώλ θαη πώς επερεάδεηαη από ηελ 
ζηραηεγηθή ποσ αθοιοσζούλ 

 

 

 Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πάλσ ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ 

δηαρσξίδνπλ ηηο ηξάπεδεο κε βάζε ην κέγεζφο ηνπο, ζεσξψληαο πσο ε 

ζηξαηεγηθή ησλ ηξαπεδψλ θαζνξίδεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ απηφ. Τπάξρεη ε 

άπνςε φηη ε ηερλνινγηθή εμέιημε θαη ε απνξξχζκηζε ηεο ακεξηθαληθήο 

ηξαπεδηθήο αγνξάο έρνπλ ελζαξξχλεη ηηο ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο λα γίλνπλ 

πνιχ δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο, ρσξίο ε ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζνχλ λα 

εμαξηάηαη κφλν απφ ην κέγεζνο. 

 Έλα απφ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο είλαη φηη αθφκα θαη ιηγφηεξν 

θεξδνθφξεο ζηξαηεγηθέο κπνξεί λα είλαη βηψζηκεο, εθφζνλ ελέρνπλ 

ρακειφηεξν θίλδπλν απφ άιιεο. Δπίζεο, νη πνιχ κηθξέο ηξάπεδεο έρνπλ 

ζρεδφλ πάληα αληαγσληζηηθφ κεηνλέθηεκα ζε ζρέζε ηηο ππφινηπεο, ελψ νη 

απιά κηθξέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα είλαη βηψζηκεο. Σέινο, νη ηξάπεδεο ρσξίο 

θάπνηα εκθαλή ζηξαηεγηθή, φπσο θαη απηέο πνπ αθνινπζνχλ απνθιεηζηηθά 

παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ζηξαηεγηθέο, εκθαλίδνπλ απνδνηηθφηεηα 

ρακειφηεξε ηνπ κέζνπ φξνπ.  

 Μέζα απφ ηε δηαδηθαζία ηεο απνξξχζκηζεο ηεο αγνξάο, έρνπλ 

πξνθχςεη δχν βαζηθέο ηξαπεδηθέο ζηξαηεγηθέο: ε παξαδνζηαθή, φπνπ κηθξέο 

γεληθά ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ πξνζσπηθή εμππεξέηεζε ζε ηνπηθέο αγνξέο θαη 

ρξεκαηνδνηνχλ θπξίσο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, θαη ε ζχγρξνλε, ζηελ 

νπνία κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο κε νηθνλνκίεο θιίκαθαο πξνζθέξνπλ 

ηππνπνηεκέλεο ππεξεζίεο θαη ηηηινπνηνχλ κεγάιν κέξνο ησλ δαλείσλ ηνπο. Ζ 

δεχηεξε ζηξαηεγηθή έρεη θπζηθά ρακειφηεξν θφζηνο, αιιά θαη κηθξφηεξα 

επηηνθηαθά πεξηζψξηα θαη ζηεξίδεηαη πεξηζζφηεξν ζε έζνδα απφ πξνκήζεηεο. 

Σα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο έρνπλ απμήζεη ζεκαληηθά 

ηελ εμάξηεζή ηνπο απφ ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο ηα ηειεπηαία ρξφληα, ελψ 

ηαπηφρξνλα άιιεο θαηεγνξίεο ηξαπεδψλ εμαθνινπζνχλ λα ζηεξίδνληαη ζηα 

έζνδα απφ ηφθνπο.  

 Ζ απνξξχζκηζε ησλ αγνξψλ, ε νπνία ζπγθεθξηκέλα άξρηζε κε ηελ 

“Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act” (1980), 

ζπλέρηζε κε ηελ “Riegle-Neal Act” (1994) θαη νινθιεξψζεθε κε ηελ “Gramm-

Leach-Bliley Act” (1999), δεκηνχξγεζε κία εληαία ηξαπεδηθή αγνξά ζηηο ΖΠΑ, 
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ρσξίο πεξηνξηζκνχο ζην χςνο ησλ επηηνθίσλ θαη ζηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ απφ εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη νδήγεζε ζηελ αχμεζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη ζηελ 

επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ εθαξκνγήο λέσλ ηερλνινγηψλ.  

 ΢πγθεθξηκέλα, ε κεγέζπλζε ησλ ηξαπεδψλ, επαθφινπζν ηεο 

απνξξχζκηζεο, έθαλε δπλαηή ηελ επηηάρπλζε ηεο ηερλνινγηθήο αιιαγήο θαη ν 

εληεηλφκελνο αληαγσληζκφο έδσζε ην απαξαίηεην θίλεηξν ζηηο ηξάπεδεο. Ζ 

ειεθηξνληθή ηξαπεδηθή έρεη δηεπθνιχλεη πνιχ ηηο ζπλαιιαγέο θαη έρεη κεηψζεη 

ην θφζηνο ηνπο (ΑΣΜ, απηφκαηεο πιεξσκέο, e-banking, online brokers). Οη 

αιιαγέο φκσο ζηελ επεμεξγαζία ησλ πιεξνθνξηψλ θαη ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο έρνπλ κεηψζεη ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ησλ 

ηξαπεδψλ ζηε δηακεζνιάβεζε κεηαμχ δαλεηζηψλ θαη δαλεηδνκέλσλ. Έηζη νη 

ηξάπεδεο έρνπλ ζηξαθεί ζε κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, φπσο ηα 

έζνδα απφ πξνκήζεηεο απφ ηε ρνξήγεζε, ηηηινπνίεζε θαη εμππεξέηεζε ησλ 

δαλείσλ, ελψ απφ ηηο παξαδνζηαθέο εξγαζίεο επηβηψλεη ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ.  

 Οη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη  ζηφρνο ησλ ηξαπεδψλ δελ πξέπεη λα 

είλαη ην λα απνθηήζνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο, αιιά κία θεξδνθνξία 

αλάινγε ηνπ θηλδχλνπ, πνπ αλαιακβάλνπλ. Οη πηζαλέο ζηξαηεγηθέο γηα ηελ 

επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ έρνπλ ρσξηζηεί ζε νθηψ θαηεγνξίεο: traditional, 

non-traditional, private, agricultural, corporate, local community focus, 

payment transactions, diversified.   

Ζ πξψηε αλάγλσζε ησλ απνηειεζκάησλ δείρλεη δχν μερσξηζηέο 

θαηεγνξίεο ζηξαηεγηθψλ, εθ ησλ νπνίσλ ε πξψηε-απνηεινχκελε απφ ηηο 

ζηξαηεγηθέο non-traditional, private, corporate θαη diversified θαζψο θαη απφ 

ηηο νκάδεο mergers θαη growers-εκθαλίδεη γηα ηνλ ίδην βαζκφ θηλδχλνπ 

θαιχηεξε απφδνζε απφ ηε δεχηεξε θαηεγνξία, ε νπνία απνηειείηαη απφ ηηο 

ζηξαηεγηθέο payment transactions, local community focus, agricultural θαη 

traditional. Παξφια απηά, φηαλ αθαηξνχληαη απφ ην δείγκα νη ηξάπεδεο κε 

πνιχ κηθξφ ελεξγεηηθφ, φιεο νη ζηξαηεγηθέο πέθηνπλ πάλσ ζηελ ίδηα λνεηή 

γξακκή απφδνζεο-θηλδχλνπ. Απηφ ζεκαίλεη, φηη νη ηξάπεδεο πνιχ κηθξνχ 

κεγέζνπο ιεηηνπξγνχλ πάληα κε ζπγθξηηηθφ κεηνλέθηεκα, θαη φηη ε δηαθνξά 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζηξαηεγηθψλ εμεγείηαη απφ ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα 

θηλδχλνπ.  
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2. Οι μεταβολέσ των τελευταίων 25 ετών ςτα διεθνή 

χρηματοοικονομικά ςυςτήματα  
 

 

2.1 Η δοκή ηοσ τρεκαηοοηθολοκηθού ζσζηήκαηος θαη οη αιιαγές 
ηελ περίοδο 1986-2005 

 
 Σα ηειεπηαία 25 ρξφληα παξαηεξείηαη κηα επηηαρπλφκελε αιιαγή ζην 

παγθφζκην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, ε νπνία νθείιεηαη ζηελ απμαλφκελε 

θηιειεπζεξνπνίεζε, ζηελ ηερλνινγηθή αιιαγή θαη ζηελ παγθνζκηνπνίεζε. Ζ 

αιιαγή απηή ζεσξείηαη φηη έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηε κεηαηφπηζε ηνπ θέληξνπ 

βάξνπο ηεο νηθνλνκίαο απφ ηηο ηξάπεδεο ζηηο αγνξέο.  

΢ηα ζπζηήκαηα, πνπ είλαη βαζηζκέλα ζηηο ηξάπεδεο, νη επηρεηξήζεηο 

ρξεκαηνδνηνχληαη θπξίσο απφ ηηο ηξάπεδεο παξά απφ ηηο αγνξέο, ηα 

δηαζέζηκα ησλ λνηθνθπξηψλ θαηαηίζεληαη θπξίσο ζε ηξαπεδηθνχο 

ινγαξηαζκνχο θαη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην, ελψ φζεο είλαη εηζεγκέλεο έρνπλ κηθξή δηαζπνξά. Αληίζεηα, 

ζηα ζπζηήκαηα, πνπ βαζίδνληαη ζηηο αγνξέο, νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

είλαη εηζεγκέλεο θαη πνιπκεηνρηθέο, ηα λνηθνθπξηά επελδχνπλ ηα δηαζέζηκά 

ηνπο ζε κεηνρέο θαη νκφινγα θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο παίδνπλ ζεκαληηθφ 

ξφιν.  

Σα ηξαπεδν-θεληξηθά ζπζηήκαηα πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξε αζθάιεηα 

θαη ζηαζεξφηεηα, θαη κεγαιχηεξε απηνλνκία ζηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, 

αθνχ νη ηξάπεδεο πνπ ηηο ρξεκαηνδνηνχλ, δελ επεκβαίλνπλ παξά κφλν ζε 

εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο. Απφ ηελ άιιε, ηα ζπζηήκαηα ηεο αγνξάο έρνπλ 

κεγαιχηεξν θίλδπλν αιιά είλαη πην αληαγσληζηηθά θαη απνδνηηθά, θαη 

εμαζθαιίδνπλ κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ 

ησλ κεραληζκψλ ηεο αγνξάο. Σν πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

ζηελ πξψηε πεξίπησζε αληηκεησπίδεηαη κέζσ ηεο ζηελήο ζρέζεο κεηαμχ 

επηρείξεζεο θαη ηξάπεδαο, ελψ ζηε δεχηεξε κέζσ ησλ εμειηγκέλσλ 

κεραληζκψλ θαη ηνπ απζηεξνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηεο αγνξάο.  
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Γηα λα κειεηήζνπλ ηελ εμέιημε ησλ ζπζηεκάησλ ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α 

ηα ηειεπηαία 20 ρξφληα, νη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνίεζαλ 16 δηαθνξεηηθνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο. Με βάζε απηνχο 

ηνπο δείθηεο, θαηέηαμαλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα ησλ ρσξψλ ζε 

νκάδεο θαη εμέηαζαλ ην αλ θαη θαηά πφζν ε ζχζηαζε ησλ νκάδσλ 

κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά.  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ρψξεο κε παξφκνην επίπεδν αλάπηπμεο 

θαη παξφκνην ζεζκηθφ πιαίζην, φπσο είλαη νη ρψξεο-κέιε ηεο ΔΔ, έρνπλ φρη 

κφλν δηαθνξεηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, αιιά θαη δηαθνξεηηθή 

πνξεία αλάπηπμεο θαη αληίζηνηρα ρψξεο κε πνιχ δηαθνξεηηθά επίπεδα 

θνηλσληθννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο έρνπλ παξφκνηα ζπζηήκαηα. Σαπηφρξνλα, 

παξά ηελ επίδξαζε ηεο θηιειεπζεξνπνίεζεο, ηεο απνξξχζκηζεο, θαη ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο ησλ αγνξψλ, νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπζηεκάησλ παξακέλνπλ. 

Σα ζπκπεξάζκαηα, πνπ πξνθχπηνπλ, είλαη πξψηνλ φηη ππάξρνπλ 

αξθεηά, δηαθνξεηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, πνπ κπνξνχλ λα 

ππνζηεξίμνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη δεχηεξνλ φηη ε δηάθξηζε κεηαμχ 

ζπζηεκάησλ εζηηαζκέλσλ ζηηο ηξάπεδεο, θαη ζπζηεκάησλ εζηηαζκέλσλ ζηηο 

αγνξέο, είλαη ππεξαπινπζηεπκέλε. ΢ε αληίζεζε κε άιιεο έξεπλεο, νη νπνίεο 

ηνπνζεηνχλ ηα ζπζηήκαηα ζε κία κνλνδηάζηαηε γξακκή κε δχν άθξα, ε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ρξεζηκνπνηεί πνιινχο δείθηεο, νη νπνίνη επηηξέπνπλ ηελ 

αλάδεημε δηαθνξψλ κεηαμχ ζπζηεκάησλ, πνπ παξαδνζηαθά ζεσξείηαη φηη 

αλήθνπλ ζηελ ίδηα νκάδα, φπσο ηεο Μ. Βξεηαλίαο θαη ησλ ΖΠΑ.  

Απφ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο είλαη πξνθαλέο, φηη ε επηθξαηνχζα 

άπνςε φηη ππάξρεη ζχγθιηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ πξνο ην 

κνληέιν ηεο αγνξάο δελ ηζρχεη θαη επίζεο, φηη ε εθαξκνγή ηνπ ίδηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, φπσο είλαη ε Βαζηιεία ΗΗ, ζε φιεο ηηο 

ρψξεο κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν επηδήκηα παξά σθέιηκε γηα ηελ αλάπηπμε, 

αιιά θαη γηα ηε ζσζηή ιεηηνπξγία ηνπ πιαηζίνπ. 
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2.2 Η έρεσλα ηωλ R. Rajan & L.Zingales: «Τράπεδες θαη αγορές: Ο 
κεηαβαιιόκελος ταραθηήρας ηοσ εσρωπαϊθού 
τρεκαηοοηθολοκηθού ζσζηήκαηος» 

 
 Οη ζπγγξαθείο δηαθξίλνπλ δχν βαζηθνχο ηχπνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπζηεκάησλ, ην ιεγφκελν relationship-based θαη ην arm’s length. ΢ην πξψην, 

ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ γίλεηαη κέζσ ζηελψλ καθξνρξφλησλ 

ζρέζεσλ κε ηνπο δαλεηζηέο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα έρνπλ θαη ηε κνξθή 

κεηνρηθήο ζρέζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηνπο δαλεηζηέο, φπσο ζηα ηαπσληθά 

keiretsu ή ζην venture capital. Ζ κνξθή απηή ρξεκαηνδφηεζεο είλαη πην 

δηαδεδνκέλε ζηηο επξσπατθέο νηθνλνκίεο θαη ζηελ Ηαπσλία θαη ιεηηνπξγεί 

θαιχηεξα, φηαλ νη επηρεηξήζεηο είλαη κηθξέο, ην επίπεδν λνκηθήο πξνζηαζίαο 

ησλ δαλεηζηψλ ρακειφ θαη ε θαηλνηνκία πεξηνξηζκέλε. Σν επηηφθην ζπλήζσο 

ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο δελ έρεη άκεζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο 

ρξεκαηνδνηνχκελεο επέλδπζεο, αιιά κε ηε γεληθφηεξε πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο. ΢ην δεχηεξν ζχζηεκα, ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ γίλεηαη είηε κε έθδνζε νκνινγηψλ, είηε κε έθδνζε κεηνρψλ, είηε 

κε άκεζν δαλεηζκφ, αιιά ζε θάζε πεξίπησζε ρσξίο λα ππάξρνπλ ηδηαίηεξεο 

ζρέζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ηνλ ρξεκαηνδφηε. Απηφο ν ηξφπνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ραξαθηεξίδεη ηελ Ακεξηθαληθή θαη ηε Βξεηαληθή νηθνλνκία 

θπξίσο θαη απνδίδεη πεξηζζφηεξν, φηαλ νη επηρεηξήζεηο είλαη κεγάιεο θαη 

νξγαλσκέλεο, ππάξρνπλ θαλφλεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ, νη νπνίνη 

ηεξνχληαη θαη ε θαηλνηνκία παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν. 

 Γεληθά ηα relationship-based ζπζηήκαηα θαη ε θξαηηθή εμνπζία είλαη 

αιιειέλδεηα. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηα relationship-based 

ζπζηήκαηα ρξεηάδνληαη ηελ πξνζηαζία απφ ηνλ αληαγσληζκφ, πνπ 

εμαζθαιίδεη ν θξαηηθφο παξεκβαηηζκφο, θαη νη θπβεξλήζεηο απνθηνχλ κέζσ 

απηψλ κεγαιχηεξν έιεγρν πάλσ ζηελ νηθνλνκία. Αληίζεηα ηα arm’s length 

ζπζηήκαηα αλαπηχζζνληαη, φπνπ ν αληαγσληζκφο ιεηηνπξγεί αλεκπφδηζηα, νη 

λφκνη εθαξκφδνληαη ζσζηά θαη γξήγνξα θαη ππάξρεη δηαθάλεηα. 

 Ζ ζηελή ζρέζε ηνπ δαλεηζηή κε ην δαλεηδφκελν, πνπ ραξαθηεξίδεη ην 

relationship-based ζχζηεκα, ιεηηνπξγεί ζαλ θίλεηξν γηα ηνλ πξψην λα ζηεξίμεη 

ηνπο δαλεηδφκελνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. Απηφ ην 

ραξαθηεξηζηηθφ ζπκβάιιεη ζηελ εμνκάιπλζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ. Σν 
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κεηνλέθηεκα φκσο είλαη φηη νη νηθνλνκηθέο απνθάζεηο δελ επεξεάδνληαη άκεζα 

απφ ηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ θαη απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ αγνξά ζε 

αληζνξξνπίεο ιφγσ ηεο κε απνηειεζκαηηθήο θαηαλνκήο ησλ πφξσλ. Έλα 

ελδηαθέξνλ παξάδεηγκα είλαη ε αληίδξαζε ησλ ηαπσληθψλ ηξαπεδψλ ζηελ 

απφηνκε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ζηελ Ηαπσλία: αληί λα κεηψζνπλ ηελ 

έθζεζή ηνπο ζηελ ηαπσληθή αγνξά, απνζχξζεθαλ απφ ηελ θεξδνθφξα 

ακεξηθαληθή αγνξά ρνξεγήζεσλ, νχησο ψζηε λα ζπληεξήζνπλ ηηο ζηελέο 

ζρέζεηο κε ηηο ηαπσληθέο επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα λα δπζρεξάλνπλ 

πεξηζζφηεξν ηε ζέζε ηνπο. Έλα άιιν κεηνλέθηεκα ησλ relationship-based 

ζπζηεκάησλ είλαη φηη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ έρνπλ πνιχ 

ρακειή ξεπζηφηεηα, ιφγσ ηεο ηδηαίηεξεο ζρέζεο ηεο ηξάπεδαο κε ηνπο 

δαλεηνιήπηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ είλαη πςειφ 

θαη φηη ηα θεθάιαηα απνηεινχληαη θπξίσο απφ ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, θάηη ην 

νπνίν θαζηζηά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα επάισηα ζε θξίζεηο 

αμηνπηζηίαο.  

Απφ ηελ άιιε, ζην arm’s length financing ζχζηεκα εμαζθαιίδεηαη 

θαιχηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ ζηηο επελδχζεηο αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ 

ελέρνπλ, αιιά ππάξρεη ην ελδερφκελν λα δεκηνπξγεζνχλ θνχζθεο, αλ νη ηηκέο 

απνθιίλνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο δίθαηεο απνηηκήζεηο. Δπηπιένλ, ν 

αληαγσληζκφο δελ δίλεη θίλεηξα γηα ηε δηάζσζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ νμχλνληαο ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ θξίζεσλ. ΋κσο ε 

απμεκέλε δηαθάλεηα, πνπ είλαη απαξαίηεηε γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο, 

δηεπθνιχλεη ηνλ εληνπηζκφ θαη ην θιείζηκν ησλ πξνβιεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

πξηλ πξνιάβεη ε θξίζε λα γίλεη ζπζηεκηθή. Γηα απηφ ην ιφγν ζεσξείηαη φηη 

κπνξεί ηα ζπζηήκαηα απηά λα είλαη πην επάισηα ζε θιαδηθέο θξίζεηο, αιιά 

είλαη πην αλζεθηηθά ζηηο ζπζηεκηθέο.    

Σα relationship-based ζπζηήκαηα έρνπλ πιενλέθηεκα θαη είλαη 

πξνζαλαηνιηζκέλα ζηε ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ εληάζεσο θεθαιαίνπ, 

φπσο είλαη ε βηνκεραλία, επεηδή είλαη πην θαηαλνεηή ε ιεηηνπξγία ηνπο θαη πην 

πξνβιέςηκεο νη κειινληηθέο ρξεκαηνξξνέο ηνπο θαη επεηδή είλαη εχθνιε ε 

ελερχξαζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αληίζεηα, ηα arm’s length ζπζηήκαηα 

έρνπλ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ζηε ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ κε κεγάιν 

πνζνζηφ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην ελεξγεηηθφ ηνπο, δειαδή 

επηρεηξήζεηο εληάζεσο εξγαζίαο. ΢ηηο επηρεηξήζεηο απηέο ζπγθαηαιέγνληαη νη 



23 

 

 23 

εηαηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο. ΋ζν κεγαιχηεξε είλαη κία επηρείξεζε, ηφζν 

επθνιφηεξν είλαη λα εθκεηαιιεπηεί ηηο επθαηξίεο απηνχ ηνπ ηξφπνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο ε αλάπηπμε ησλ απαξαίηεησλ ζχγρξνλσλ 

ζπζηεκάησλ πιεξνθφξεζεο ελέρεη κεγάιν αξρηθφ θφζηνο, αιιά ρακειφ 

θφζηνο ζπληήξεζεο. Απηή ε δηαπίζησζε ππνζηεξίδεηαη θαη απφ έξεπλεο, πνπ 

δείρλνπλ φηη ζε ρψξεο φπσο ε Μ. Βξεηαλία, νη νπνίεο έρνπλ αλεπηπγκέλεο 

arm’s length αγνξέο, ην κέζν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη κεγαιχηεξν 

απφ φ,ηη ζε ρψξεο κε αλεπηπγκέλε relationship-based αγνξά.   Αληίζηνηρν 

πιενλέθηεκα έρνπλ θαη φζεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ήδε αλεπηπγκέλα ζπζηήκαηα 

πιεξνθφξεζεο γηα ιφγνπο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, φπσο είλαη νη εηαηξίεο 

franchise θαη απηέο κε πνιιά επίπεδα ζηελ ηεξαξρία ηνπο.    

΢ην ζέκα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο θαηλνηνκίαο ππάξρεη κία ιεπηή 

δηαθνξά αλάκεζα ζηα δχν ζπζηήκαηα. ΋πσο πξναλαθέξακε, ην relationship-

based ζχζηεκα είλαη πην «ζπληεξεηηθφ» ζηελ πξνζέγγηζή ηνπ-παξφια απηά 

είλαη θαηαιιειφηεξν γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε εξεπλεηηθψλ πξνγξακκάησλ, πνπ 

έρνπλ ζα ζηφρν ηε βειηίσζε ππαξρνπζψλ ηερλνινγηψλ, ιφγσ ηεο ηθαλφηεηάο 

ηνπ λα αλαιχεη ζε βάζνο ηηο πξννπηηθέο ηνπο θαη λα απνξξίπηεη απηά πνπ 

είλαη πηζαλφηεξν λα απνηχρνπλ. Σα πην επαλαζηαηηθά εξεπλεηηθά 

πξνγξάκκαηα φκσο έρνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο ρξεκαηνδφηεζεο, φηαλ 

ππάξρνπλ πνιινί αλεμάξηεηνη νξγαληζκνί κε δηαθνξεηηθέο θξίζεηο, νπφηε 

επλννχληαη απφ κία αλεπηπγκέλε arm’s length αγνξά. Άξα ην relationship-

based ζχζηεκα ιεηηνπξγεί θαιχηεξα, φηαλ ην θφζηνο ηεο έξεπλαο είλαη ζρεηηθά 

κεγάιν θαη ηα νθέιε κέηξηα, ελψ ην arm’s length, φηαλ ην θφζηνο ηεο έξεπλαο 

είλαη κηθξφηεξν θαη ηα νθέιε πνιχ κεγάια.     

 Ζ παξαπάλσ δηάθξηζε ησλ ζπζηεκάησλ είλαη παξφκνηα αιιά φρη 

ηαπηφζεκε κε ηε δηάθξηζε ζε ζπζηήκαηα, πνπ βαζίδνληαη ζηηο ηξάπεδεο θαη ζε 

ζπζηήκαηα, πνπ βαζίδνληαη ζηηο αγνξέο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπο. Σν 

relationship-based ζχζηεκα ζηεξίδεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηηο ηξάπεδεο, αιιά 

εκπεξηέρεη θαη ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ ζπλαληψληαη ζε ζπζηήκαηα 

πξνζαλαηνιηζκέλα ζηηο αγνξέο, φπσο είλαη ην venture capital. Απφ ηελ άιιε, 

έλα ζχζηεκα, φπνπ ε θχξηα πεγή ρξεκαηνδφηεζεο είλαη νη ηξάπεδεο, ρσξίο 

φκσο απνθιεηζηηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη επηρεηξήζεσλ θαη άξα κε 

κεησκέλε δχλακε ησλ ηξαπεδψλ ιεηηνπξγεί κε πνιινχο ηξφπνπο ζαλ έλα 

arm’s length ζχζηεκα.    
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Παξφηη θαλέλα νηθνλνκηθφ ζχζηεκα δε κπνξεί λα θαηεγνξηνπνηεζεί κε 

απφιπην ηξφπν ζαλ relationship-based ή arm’s length, ε Ηαπσλία θαη νη 

επξσπατθέο ρψξεο ζεσξείηαη φηη βξίζθνληαη πην θνληά ζην πξψην κνληέιν θαη 

νη ΖΠΑ θαη ε Μ. Βξεηαλία πην θνληά ζην δεχηεξν. Οη δηαθνξεηηθνί 

πξνζαλαηνιηζκνί ησλ αγγινζαμνληθψλ θαη ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ έρνπλ ηηο 

ξίδεο ηνπο ζε πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο θαη δελ είλαη ηφζν απνηέιεζκα ησλ 

δπλάκεσλ ηεο αγνξάο, αιιά πεξηζζφηεξν πνιηηηθψλ επηινγψλ. Ήδε απφ ηνλ 

Πξψην Παγθφζκην Πφιεκν ε ακεξηθαληθή ηξαπεδηθή αγνξά ήηαλ 

θαηαθεξκαηηζκέλε, ελ κέξεη ιφγσ ηνπ θφβνπ, φηη αλ νη ηξάπεδεο 

ηζρπξνπνηνχληαλ ζα αζθνχζαλ ππεξβνιηθφ έιεγρν ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ζηελ 

πνιηηηθή εμνπζία. Σν αδχλακν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα επέηξεςε, αιιά θαη 

θαηέζηεζε αλαγθαία ηελ αλάπηπμε ηεο arm’s length ρξεκαηνδφηεζεο θαη 

νδήγεζε ζηε δηακφξθσζε ηνπ ζεκεξηλνχ ζπζηήκαηνο.  

Αληίζεηα, ζηελ επξσπατθή νηθνλνκία ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα εκθάληδε 

πςειή ζπγθέληξσζε ζηηο αξρέο  ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα θαη, φηαλ άξρηζε ε 

Μεγάιε Όθεζε, ην γεγνλφο απηφ δηεπθφιπλε ηε ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδψλ κε 

ηηο θπβεξλήζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζή ηεο. Ζ ζπλεξγαζία απηή ζπλερίζηεθε 

κεηαπνιεκηθά κε ηηο θπβεξλήζεηο λα αζθνχλ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κέζσ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη λα εκπνδίδνπλ ηελ αλάπηπμε ησλ αγνξψλ, θαζψο ην ζχζηεκα 

Bretton-Woods επέηξεπε ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ. Ζ 

ηζνξξνπία απηή κεηαβιήζεθε, φηαλ θαηέξξεπζε ην ζχζηεκα Bretton-Woods 

θαη ε επξσπατθή αγνξά άξρηζε λα ελνπνηείηαη, κε απνηέιεζκα λα θακθζνχλ νη 

πνιηηηθέο αληηζηάζεηο ζηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ.  

Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’80 θαη κεηά, ε ζεκαζία ησλ αγνξψλ 

απμάλεηαη δηεζλψο θαη θπξίσο ζηελ Δπξψπε. Παξφηη ε relationship-based 

είλαη αθφκα ε θχξηα πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ Δπξψπε, νη αγνξέο είλαη 

ζαθέο φηη έρνπλ θεξδίζεη έδαθνο. Δλδεηθηηθά, ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

επξσπατθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ σο πξνο ην ΑΔΠ απμήζεθε 13 θνξέο 

ηελ πεξίνδν 1980-2000. Παξφηη ζηηο ΖΠΑ θαη ηε Μ. Βξεηαλία ε αληίζηνηρε 

αχμεζε ήηαλ πνιχ κηθξφηεξε, νη επξσπατθέο αγνξέο παξακέλνπλ ζπγθξηηηθά 

κηθξφηεξεο. Σαπηφρξνλα, ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο ηξαπεδηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζηε βξεηαληθή νηθνλνκία έρεη απμεζεί ζην επίπεδν ησλ 

ππφινηπσλ επξσπατθψλ ρσξψλ, ελψ ζηηο ΖΠΑ ην πνζνζηφ απηφ είλαη αθφκα 

κηθξφ.  
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Παξάιιεια, ζην ίδην δηάζηεκα βειηηψζεθε ην ζεζκηθφ πιαίζην 

ιεηηνπξγίαο ησλ επξσπατθψλ αγνξψλ κε ηελ εηζαγσγή κέηξσλ γηα ηελ 

ππνρξεσηηθή απνθάιπςε ζηνηρείσλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ηελ 

πξνζηαζία ησλ κηθξνεπελδπηψλ, φπσο είλαη νη λφκνη πνπ αθνξνχλ ηελ 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. 

Γεληθά, έρεη παξαηεξεζεί φηη κία ρψξα κε εδξαησκέλν relationship-

based ζχζηεκα νδεγείηαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηεο 

ζπζηήκαηνο, είηε κεηά απφ κία έληνλε πνιηηηθή αιιαγή είηε φηαλ νη πνιηηηθνί 

θαη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο ηνπ ζπζηήκαηνο επηζπκνχλ κία ηέηνηα εμέιημε. 

Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο, ηα νθέιε πνπ απνιακβάλνπλ 

νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη ε θπβέξλεζε απφ ηα εκπφδηα πνπ ζέηεη έλα 

relationship-based ζχζηεκα ζηελ είζνδν λέσλ παηθηψλ ζηελ αγνξά είλαη 

κεγαιχηεξα απφ ηελ απψιεηα, πνπ έρνπλ απφ ηελ έιιεηςε ελφο αλεπηπγκέλνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ε πνιηηηθά ήξεκεο πεξηφδνπο ε αληίζηαζε 

ηνπο απέλαληη ζε απηή ηελ αιιαγή θάκπηεηαη ζπλήζσο φηαλ νη αλάγθεο 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο απμεζνχλ ηφζν, ψζηε λα κελ κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ 

ηθαλνπνηεηηθά κε ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο ή φηαλ ππάξρνπλ εμσγελείο 

πηέζεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε πίεζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα 

ελνπνίεζε ηεο θνηλνηηθήο αγνξάο .  
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3. Προηγούμενεσ έρευνεσ πάνω ςτην ςύγκλιςη ή μη 

των χρηματοοικονομικών ςυςτημάτων 
 

 

3.1 Τα τρεκαηοοηθολοκηθά ζσζηήκαηα ζηης αλεπησγκέλες 
οηθολοκίες: Σύγθιηζε ή ασηόλοκες πορείες; 

 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα δηεζλψο παξνπζηάδνπλ δηαθνξέο 

ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο, παξφηη έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ππάξρεη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο. Ζ εξγαζία ησλ M.Bianco, A.Gerali & R.Massaro “Financial 

systems across developed economies: convergence or path dependence?” 

πξνζπαζεί λα απαληήζεη ζην εξψηεκα αλ ε ξαγδαία αλάπηπμε ησλ 

ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα έθεξε θαη κία 

ζχγθιηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ ησλ δηάθνξσλ ρσξψλ ή αλ 

ε θάζε ρψξα αθνινπζεί ηνλ δηθφ ηεο δξφκν πξνο ηελ αλάπηπμε. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ ζπκβάιεη ζηελ δηακφξθσζε ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ζπζηεκάησλ είλαη ηα εμήο: Πξψηνλ, ε πεξίνδνο πνπ 

βηνκεραληθή πεξίνδνο μεθίλεζε ζε θάζε ρψξα. Γεχηεξνλ, ν ξφινο πνπ 

έπαημε ην θξάηνο. Σξίηνλ, ν βαζκφο ηεο αληίδξαζεο ζηελ ζπγθέληξσζε 

νηθνλνκηθήο δχλακεο, αιιά θαη νη ηξαπεδηθέο θξίζεηο πνπ ηπρφλ πξνέθπςαλ. 

Σέηαξηνλ, ε πξνζπκία ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ λα εγγπεζνχλ ξεπζηφηεηα 

γηα ηηο ηξάπεδεο. Πέκπηνλ, ην κέγεζνο ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά ζπλέβαιαλ ζηελ δηαθνξεηηθή εμέιημε, πνπ 

είραλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα ζηηο ππφ εμέηαζε ρψξεο: ΖΠΑ, Μ. 

Βξεηαλία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Γαιιία θαη Ηαπσλία. Οη ρψξεο απηέο μεθίλεζαλ 

απφ δηαθνξεηηθή αθεηεξία, φζνλ αθνξά ζηε δνκή ησλ ζπζηεκάησλ ηνπο θαη 

ελψ είραλ πεξίπνπ ίδηα αλάπηπμε ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν (1980-1994), 

ηα ζηνηρεία δελ δείρλνπλ φηη ππάξρεη κία  γεληθεπκέλε ηάζε γηα ζχγθιηζε.  

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ αξρή ηνπ 1980 ζε ρψξεο φπσο ε Ηαπσλία, ε 

Γεξκαλία, ε Ηηαιία θαη ε Γαιιία νη θαηαζέζεηο απνηεινχζαλ πεξίπνπ 50% 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Αληίζεηα, ζηηο HΠΑ θαη 

ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην νη θαηαζέζεηο ήηαλ εμίζνπ ζεκαληηθέο, κε πνζνζηφ 
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30%, φκσο ππήξραλ θαη άιια εμίζνπ ζεκαληηθά ζε αξηζκφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, κε πνζνζηφ 30%, φπσο ηα pension funds, 

investment companies, insurance companies. Δίλαη εκθαλήο ν δηαρσξηζκφο 

κεηαμχ ηνπ market-based ζπζηήκαηνο (ζηελ πξψηε πεξίπησζε), φπνπ ε 

δνκή είλαη πην ζπγθεληξσηηθή θαη ιηγφηεξν αληαγσληζηηθή θαη ηνπ market-

based ζηελ δεχηεξε πεξίπησζε, φπνπ ν αληαγσληζκφο είλαη εληνλφηεξνο.  

Καηά ηελ πεξίνδν 1980-1994 πξνέθπςαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα. Καηαξρήλ, παξνπζηάζηεθε κηα γεληθεπκέλε 

ηάζε κείσζεο ησλ θαηαζέζεσλ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ λνηθνθπξηψλ θαη 

αχμεζεο άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Καηά δεχηεξνλ, 

παξαηεξήζεθε κία δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ζηα λνηθνθπξηά ηεο Γαιιίαο 

θαη ηεο Ηηαιίαο. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ε κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ 

ζπλνδεχηεθε απφ αληίζηνηρε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ κεηνρψλ κεηά ηελ 

αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ελψ ζηε δεχηεξε πεξίπησζε απφ ηελ αχμεζε 

ησλ θξαηηθψλ ρξενγξάθσλ. Παξά ηε κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ζε φιεο ηηο 

ρψξεο, παξακέλεη ν δηαρσξηζκφο ησλ ζπζηεκάησλ ζε bank-based θαη 

market-based θαη ε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ρσξψλ. 

Ο δηακεζνιαβεηηθφο ξφινο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ έκεηλε 

ίδηνο γηα φιεο ηηο ρψξεο, εθηφο απφ ηελ Ηηαιία θαη ηελ Γαιιία φπνπ 

παξαηεξήζεθε κηα ηάζε απνδηακεζνιάβεζεο. Δπίζεο, ζηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ παξαηεξήζεθε κεξηθή αληηθαηάζηαζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ απφ έθδνζε νκνιφγσλ, κε εμαίξεζε ηελ Ηηαιία. ΋κσο ππάξρεη 

θαη εδψ έλαο ζαθήο δηαρσξηζκφο αθνχ κία νκάδα ρσξψλ φπσο ε Γεξκαλία, 

ε Ηαπσλία θαη ε Ηηαιία βαζίδνπλ ηελ εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε θπξίσο ζε 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, ελψ νη ππφινηπεο ρψξεο θπξίσο ζε κεηνρέο θαη 

νκφινγα. Σέινο, παξακέλεη ε παξαδνζηαθή δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ηεο 

Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηαπσλίαο απφ ηε κία, φπνπ νη επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνπλ 

καθξνρξφληεο ζρέζεηο κε ηηο ηξάπεδεο, θαη ησλ Ζ.Π.Α. θαη ηεο Μ. Βξεηαλίαο 

απφ ηελ άιιε, φπνπ ε ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη ζε βξαρππξφζεζκε βάζε. 

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα πνπ βγήθε απφ ηελ εμέηαζε ησλ έμη 

ζεκαληηθφηεξσλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ είλαη φηη δελ επηηπγράλεηαη ζχγθιηζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο ζπζηεκάησλ. Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα, φηη δελ ππάξρεη έλα κφλν απνηειεζκαηηθφ ζεκείν ηζνξξνπίαο, 

αιιά φηη αληίζεηα νη δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο πνπ αληηκεησπίδεη ε θάζε ρψξα 
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νδεγνχλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηνπο ζπζηήκαηα ζε δηαθνξεηηθά αιιά εμίζνπ 

απνηειεζκαηηθά ζεκεία ηζνξξνπίαο. Ζ ηζηνξηθή δηαδξνκή ηνπ θάζε 

ζπζηήκαηνο είλαη ζεκαληηθή, θαη παξά ηελ έληνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θηιειεπζεξνπνίεζε ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, νη αληηζηάζεηο ηνπ θάζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη αλζεθηηθέο.   

 

 

 

 

    

 

 

3.2 Do financial systems converge? (Antzoulatos, Panopoulou, 
Tsoumas) 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Αληδνπιάηνο, Παλνπνχινπ & Σζνχκαο είλαη ε 

πιεζηέζηεξε ζηελ παξνχζα εξγαζία φζνλ αθνξά ην ζέκα θαη ηε κεζνδνινγία, 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Οη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ, φηη ε κνλνδηάζηαηε 

δηάθξηζε αλάκεζα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα βαζηζκέλα ζε ηξάπεδεο 

θαη ζε απηά πνπ είλαη βαζηζκέλα ζηηο αγνξέο δε κπνξεί λα απεηθνλίζεη ηελ 

πνιππινθφηεηά ηνπο. Γηα λα έρνπκε κία πην εκπεξηζηαησκέλε εηθφλα πξέπεη 

λα αλαιχζνπκε πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ 

θαη ζηε ζπλέρεηα λα ηα νκαδνπνηήζνπκε αλάινγα κε ηηο νκνηφηεηέο ηνπο.  

΢ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ηα επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ πνπ εμεηάδνληαη είλαη ηα ρξεκαηηζηήξηα, ε 

αγνξά δαλείσλ, ε αζθαιηζηηθή αγνξά θαη ε αγνξά νκνιφγσλ γηα ηελ πεξίνδν 

1990-2005 θαη γηα 38 ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α. Γηα ηελ αλάιπζε θάζε 

ραξαθηεξηζηηθνχ, ρξεζηκνπνηνχληαη θάπνηνη νηθνλνκηθνί δείθηεο, νη νπνίνη 

πεξηγξάθνπλ ην ζπγθεθξηκέλν ραξαθηεξηζηηθφ. ΢ηε ζπλέρεηα ζρεκαηίδνληαη 

γηα θάζε δείθηε νκάδεο ρσξψλ, πνπ ζπγθιίλνπλ ζε έλα θνηλφ ζεκείν, θαη 

ζπγθξίλνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα φινπο ηνπο δείθηεο, πνπ 

αλήθνπλ/πεξηγξάθνπλ έλα ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Αλ ε ζχζηαζε ησλ νκάδσλ γηα φινπο ηνπο δείθηεο ελφο 

ραξαθηεξηζηηθνχ είλαη ίδηα, απηφ ζεκαίλεη φηη γηα ην ζπγθεθξηκέλν επηκέξνπο 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο παξαηεξείηαη ζχγθιηζε. 
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Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ζε θαλέλα απφ ηα ηέζζεξα 

ραξαθηεξηζηηθά δελ ππάξρεη έλδεημε ζχγθιηζεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία, ηα 

ρξεκαηηζηήξηα, εκθαλίδεη ηε κεγαιχηεξε εηεξνγέλεηα, ε αγνξά δαλείσλ έξρεηαη 

δεχηεξε, θαη ε αγνξά νκνιφγσλ εκθαλίδεη ηε κηθξφηεξε εηεξνγέλεηα. Οη 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο άλσ ηνπ κέζνπ φξνπ νκάδεο θαη ζε απηέο πνπ 

βξίζθνληαη θάησ ηνπ κέζνπ φξνπ είλαη ζεκαληηθέο θαη δελ κεηψλνληαη κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ.  

Δπίζεο παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ ην γεγνλφο φηη ε νκάδα ησλ ρσξψλ 

πνπ βξίζθνληαη θάησ ηνπ κέζνπ φξνπ απνηειείηαη ζρεδφλ εμνινθιήξνπ απφ 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, ελψ ε νκάδα ησλ ρσξψλ, πνπ βξίζθνληαη πάλσ 

απφ ηνλ κέζν φξν απνηειείηαη ηφζν απφ αλεπηπγκέλεο φζν θαη απφ 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο. Γείθηεο άλσ ηνπ κέζνπ φξνπ ζε φια ηα 

επηκέξνπο ηκήκαηα ησλ αγνξψλ έρνπλ κφλν ε Οιιαλδία, ε Διβεηία θαη ε Μ. 

Βξεηαλία θαη αληίζηνηρα θάησ ηνπ κέζνπ φξνπ ε Αξγεληηλή, ε Οπγγαξία, ην 

Μεμηθφ θαη ην Πεξνχ.   

Σα απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ ηελ αξρηθή ππφζεζε ησλ 

ζπγγξαθέσλ, φηη ν κνλνδηάζηαηνο δηαρσξηζκφο κεηαμχ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπζηεκάησλ βαζηζκέλσλ ζε αγνξέο θαη βαζηζκέλσλ ζε ηξάπεδεο δε κπνξεί 

λα πεξηγξάςεη ηελ πνιππινθφηεηά ηνπο. Ζ δηαρξνληθή πνηθηινκνξθία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ καο ππνδεηθλχεη φηη ζεζκηθά πιαίζηα πνπ 

βαζίδνληαη ζηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, φπσο ε Βαζηιεία ΗΗ, 

δελ είλαη απνηειεζκαηηθά γηα φιεο ηηο ρψξεο θαη φηη γηα λα ιεηηνπξγήζνπλ 

ζσζηά ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηνχλ ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε 

αγνξάο.  
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4. Τα πολιτιςτικά ςτοιχεία ωσ προςδιοριςτικοί 

παράγοντεσ των χρηματοοικονομικών ςυςτημάτων  
 

 
 

 Τπάξρεη έλαο απμαλφκελνο αξηζκφο επηζηεκνληθψλ εξγαζηψλ, νη 

νπνίεο ζπλδένπλ ηηο δηαθνξέο ζηελ πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

αλάκεζα ζηηο ρψξεο κε δηαθνξέο ζην επίπεδν αλάπηπμεο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ηνπο. Οη εξγαζίεο απηέο αλήθνπλ ζε έλα 

επξχηεξν ζχλνιν, ην νπνίν εξεπλά ηελ επίπησζε ησλ πνιηηηζκηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ζηελ νξγάλσζε θαη ην επίπεδν αλάπηπμεο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢εκαληηθέο έξεπλεο πξνο απηή ηελ 

θαηεχζπλζε έρνπλ θάλεη νη La Porta, Lopez-de-Silvanes, Schleifer & Vishny 

(1997-98), νη Stulz and Williamson (2002) θαη νη Beck, Demirguc-Kunt, Levine 

(2002). Θα αλαιχζνπκε ηηο δχν ηειεπηαίεο έξεπλεο, νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ 

θάπνηα θνηλά ζεκεία, αιιά θαη θάπνηεο αληηθάζεηο.  

 

4.1 Η ζτέζε ηωλ δηαθορώλ ζηα λοκηθά ζσζηήκαηα κε ηης 
παραηερούκελες δηαθορές ηωλ τρεκαηοοηθολοκηθώλ ζσζηεκάηωλ 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Beck, Demirguc-Kunt & Levine κε ηίηιν “Law and 

Finance: Why does legal origin matter?” εμεηάδεη ζπγθεθξηκέλα ηελ χπαξμε 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο κίαο ρψξαο θαη ηνπ ηξφπνπ κε 

ηνλ νπνίν αλαπηχρζεθε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηεο ζχζηεκα. ΢χκθσλα κε ηηο 

βαζηθέο ζεσξίεο, ππάξρνπλ δχν ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε αλάπηπμε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο επεξεάδεηαη απφ ηελ πξνέιεπζε ηνπ 

λνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Ο πξψηνο είλαη φηη ηα λνκηθά ζπζηήκαηα δηαθέξνπλ σο 

πξνο ην αλ απνδίδνπλ πξνηεξαηφηεηα ζηελ πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ηεο 

ηδησηηθήο πεξηνπζίαο ή ηεο θξαηηθήο πεξηνπζίαο θαη φηη ε πξνζηαζία ησλ 

ηδησηηθψλ ζπκβαηηθψλ δηθαησκάησλ είλαη θαίξηα γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Ο δεχηεξνο είλαη φηη ηα λνκηθά ζπζηήκαηα 

δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ πξνζαξκνζηηθφηεηά ηνπο ζηηο κεηαβαιιφκελεο 
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ζπλζήθεο θαη φηη φζν επθνιφηεξα πξνζαξκφδνληαη, ηφζν δηεπθνιχλνπλ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε.    

 Καηαξράο ηα λνκηθά ζπζηήκαηα δηαθξίλνληαη αλάινγα κε ηελ ηζηνξηθή 

πξνέιεπζή ηνπο ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα 

επηκεξηζηνχλ πεξαηηέξσ. Ζ κία θαηεγνξία είλαη ηα ιεγφκελα common law 

ζπζηήκαηα, πνπ βαζίδνληαη ζηνλ Αγγιηθφ λνκηθφ θψδηθα. Ο αγγιηθφο θψδηθαο 

ζηεξίδεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηε λνκνινγία ρσξίο λα είλαη θεληξηθά 

ειεγρφκελνο θαη γηα απηφ ζεσξείηαη φηη είλαη πην εππξνζάξκνζηνο. 

Σαπηφρξνλα παξέρεη παξαδνζηαθά πςειφ επίπεδν πξνζηαζίαο ζηελ ηδησηηθή 

πεξηνπζία. ΢ηνλ αληίπνδα είλαη ηα λνκηθά ζπζηήκαηα, πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί 

κε βάζε ηνλ γεξκαληθφ θαη ην γαιιηθφ θψδηθα, ηα ιεγφκελα civil law 

ζπζηήκαηα, ηα νπνία έρνπλ αλαπηπρζεί θεληξηθά κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη 

ηφζν επέιηθηα θαη επίζεο είλαη πεξηζζφηεξν πξνζαλαηνιηζκέλα ζηελ 

πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ηνπ θξάηνπο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν γεξκαληθφο θψδηθαο δηαθέξεη απφ ηνλ γαιιηθφ ζην 

φηη ζεσξείηαη πην θνληά ζηνλ αγγιηθφ θψδηθα φζνλ αθνξά ηελ 

πξνζαξκνζηηθφηεηα. Δπίζεο, ην λνκηθφ ζχζηεκα ησλ γαιιηθψλ απνηθηψλ είλαη 

αθφκε πην άθακπην απφ ην αληίζηνηρν γαιιηθφ, θαζψο πξνέξρεηαη απφ κία 

παιαηφηεξε, πνιχ απζηεξφηεξε κνξθή ηνπ γαιιηθνχ θψδηθα θαη έρεη 

παξακείλεη αθφκα ζε απηφ ην ζηάδην, ελψ απηφ ηεο Γαιιίαο έρεη κεηαθηλεζεί 

πξνο κία κεγαιχηεξε ειεπζεξία ησλ δηθαζηψλ ζηελ εξκελεία ησλ λφκσλ. Ζ 

επηξξνή ηνπ γαιιηθνχ θψδηθα δελ πεξηνξίδεηαη θπζηθά ζηηο πξψελ γαιιηθέο 

απνηθίεο, αιιά επεθηείλεηαη ζηα λνκηθά ζπζηήκαηα πνιιψλ ρσξψλ φπσο ε 

Ηηαιία, ε Ηζπαλία, ε Πνξηνγαιία, ε Οιιαλδία θαη νη πξψελ απνηθίεο απηψλ. Σν 

ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνλ αγγιηθφ θαη ην γεξκαληθφ θψδηθα, απφ ηνλ νπνίν έρεη 

επεξεαζηεί κεηαμχ άιισλ θαη ην ειιεληθφ λνκηθφ ζχζηεκα. Σέινο, ε ηξίηε 

παξαιιαγή ηνπ civil law είλαη ν ζθαλδηλαβηθφο, ν νπνίνο ηζρχεη θπξίσο ζηηο 

ζθαλδηλαβηθέο ρψξεο. 

 Οη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ κε εκπεηξηθά δεδνκέλα ζε έλα κεγάιν δείγκα 

54 ρσξψλ αλ ε επηξξνή ηεο πξνέιεπζεο ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ 

αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο νθείιεηαη πεξηζζφηεξν ζην 

επίπεδν πξνζηαζίαο πνπ παξέρεη ζηα ηδησηηθά δηθαηψκαηα ή ζην επίπεδν 

πξνζαξκνζηηθφηεηάο ηνπ.  
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 Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ θαηαξράο φηη ν δηαρσξηζκφο ησλ ρσξψλ κε 

βάζε ηελ πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ ηνπο ζπζηήκαηνο εμεγεί ηηο δηαθνξέο ζηελ 

αλάπηπμε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θαη ηξαπεδηθήο αγνξάο. ΢πγθεθξηκέλα, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο νη ρψξεο κε γαιιηθφ θψδηθα βξίζθνληαη ζε αξθεηά 

ρακειφηεξα επίπεδα αλάπηπμεο απφ ηηο ρψξεο κε αγγιηθφ ή γεξκαληθφ 

θψδηθα, ελψ δελ παξαηεξείηαη ηδηαίηεξε δηαθνξά αλάκεζα ζηνλ αγγιηθφ θαη ην 

γεξκαληθφ θψδηθα. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη, φηη ην επίπεδν 

πξνζαξκνζηηθφηεηαο ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο παίδεη ζίγνπξα πην θαζνξηζηηθφ 

ξφιν απφ ην επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ ηδησηηθψλ δηθαησκάησλ, ρσξίο λα 

κπνξεί λα δηεπθξηληζηεί αλ ην δεχηεξν έρεη θάπνην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ξφιν 

ή φρη.  

 

4.2 Άιιοη ποιηηηζηηθοί παράγοληες θαη ε ζτέζε ηοσς κε ηελ 
αλοκοηογέλεηα ηωλ τρεκαηοοηθολοκηθώλ ζσζηεκάηωλ 

 
Παγθνζκίσο, ππάξρεη κία αλνκνηνγέλεηα ζην επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ 

επελδπηψλ. Δθφζνλ φκσο καθξνπξφζεζκα νη ρψξεο κε ρακειφ επίπεδν 

βξίζθνληαη ζε κεηνλεθηηθή ζέζε, νη δηαθνξέο ζα έπξεπε ζε βάζνο ρξφλνπ λα 

ακβιχλνληαη, θάηη ην νπνίν δε ζπκβαίλεη. ΢ην άξζξν “Culture, openness and 

Finance” ησλ R.Stulz & R.Williamson ππνζηεξίδεηαη ε άπνςε, φηη πνιηηηζηηθνί 

παξάγνληεο ζπκβάιινπλ ζηε δηαηήξεζε απηήο ηεο αλνκνηνγέλεηαο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα φηη ην θχξην ζξήζθεπκα κίαο ρψξαο θαη ε γιψζζα πξνζδηνξίδεη 

ζε κεγάιν βαζκφ ην επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ πηζησηψλ θαη 

κάιηζηα ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ην είδνο ηνπ λνκηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο.  

Γεληθά, ν πνιηηηζκφο ζεσξείηαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο θαζνξηζκνχ 

ηνπ ηξφπνπ θαη ηεο ηαρχηεηαο κε ηελ νπνία αλαπηχζζεηαη κία ρψξα. Ήδε απφ 

ην 1930, ν Max Weber είρε δηαηππψζεη ηελ άπνςε φηη ν θαιβηληζκφο έπαημε 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηνπ θαπηηαιηζκνχ, αλ θαη αξγφηεξα άιινη 

εξεπλεηέο δηαθψλεζαλ ρξεζηκνπνηψληαο ζαλ παξάδεηγκα ηνλ ηαπσληθφ 

θαπηηαιηζκφ. ΢αλ εθηηκεηέο ηνπ πνιηηηζκνχ ζην άξζξν ρξεζηκνπνηνχληαη ε 

ζξεζθεία θαη ε γιψζζα. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη, φλησο, ε γιψζζα θαη 

ε ζξεζθεία είλαη ζρεδφλ πάληα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζηελ πξφβιεςε ηνπ 

βαζκνχ πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ. Οη La Porta et al είραλ δείμεη ην 1998, φηη 

ε πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο κίαο ρψξαο εμεγεί επίζεο ηε 
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δηαθχκαλζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο. ΋ζνλ αθνξά ζηελ πξνζηαζία ησλ 

πηζησηψλ, απηή είλαη πην ηζρπξή ζηηο πξνηεζηαληηθέο απφ φηη ζηηο θαζνιηθέο 

ρψξεο, άζρεηα κε ηελ πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ ηνπο ζπζηήκαηνο. Οη κε 

ρξηζηηαληθέο ρψξεο εκθαλίδνπλ αθφκε κεγαιχηεξν βαζκφ πξνζηαζίαο ησλ 

πηζησηψλ. ΋ζνλ αθνξά ζηελ πξαθηηθή εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ πξνζηαζίαο 

ησλ πηζησηψλ, έρεη απνδεηρζεί φηη εμαξηάηαη ηφζν απφ ην ζξήζθεπκα θαη ηε 

γιψζζα φζν θαη, ζε κηθξφηεξν βαζκφ, απφ ηελ πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, νη θαζνιηθέο ρψξεο θαη εηδηθά νη ηζπαλφθσλεο 

έρνπλ ρεηξφηεξεο επηδφζεηο ζηελ εθαξκνγή ησλ δηθαησκάησλ ησλ επελδπηψλ 

θαη ησλ πηζησηψλ.   

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αλάπηπμε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο εμαξηάηαη 

απφ ηελ πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο κηαο ρψξαο θαη είλαη 

αζπζρέηηζηε κε ην ζξήζθεπκα ή ηε γιψζζα. Οη ρψξεο κε αγγινζαμνληθήο 

πξνέιεπζεο λνκηθφ ζχζηεκα έρνπλ πην αλεπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο ιφγσ 

ηεο θαιχηεξεο πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ επελδπηψλ πνπ 

πξνζθέξνπλ απφ ηηο ρψξεο κε επξσπατθήο πξνέιεπζεο λνκηθά ζπζηήκαηα. 

Αληίζεηα, ε αλάπηπμε ηεο αγνξάο ρξένπο θαη ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

εμαξηψληαη απφ πνιηηηζηηθνχο παξάγνληεο ζε πνιχ κεγαιχηεξν βαζκφ απφ 

φ,ηη απφ ηελ πξνέιεπζε ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Απηφ νθείιεηαη ζηηο 

δηαθνξέο ζην επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ πηζησηψλ, πνπ 

παξαηεξνχληαη φηαλ ζπγθξίλνπκε ρψξεο κε δηαθνξεηηθά ζξεζθεχκαηα θαη 

γιψζζεο. Οη θαζνιηθέο θαη νη αγγιφθσλεο ρψξεο έρνπλ ρακειφηεξα επίπεδα 

πξνζηαζίαο απηψλ ησλ δηθαησκάησλ, κε απνηέιεζκα νη αγνξέο ρξένπο ηνπο 

λα είλαη πην ππαλάπηπθηεο.     

Ζ ηθαλφηεηα κίαο ρψξαο λα επσθειεζεί απφ ην δηεζλέο εκπφξην 

κεηψλεη ηελ ζεκαζία ηνπ πνιηηηζκνχ ηεο, φηαλ απηφο ιεηηνπξγεί αξλεηηθά ζην 

επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ, γηαηί ηελ αλαγθάδεη λα βειηηψζεη ηελ 

εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ πξνζηαζίαο, νχησο ψζηε λα πξνζειθχζεη 

εκπνξηθνχο εηαίξνπο, αιιά θαη επεηδή ηα ηδηαίηεξα πνιηηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ηεο ακβιχλνληαη κέζσ ηεο επαθήο ηεο κε ηνλ έμσ θφζκν. Έηζη, φζν πην 

αλνηθηή είλαη κία νηθνλνκία, ηφζν πην απμεκέλε είλαη ε πξνζηαζία ησλ 

πηζησηψλ, αιιά αληίζεηα ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ. 

 

 



34 

 

 34 

5. Δεδομένα 
 

  

Σα δεδνκέλα ηα νπνία ρξεζηκνπνίεζα γηα ηελ έξεπλα πξνέξρνληαη απφ 

ηελ ηζηνζειίδα ηνπ ΟΟ΢Α (www.oecd.org), ε νπνία ήηαλ ε κφλε δηαζέζηκε 

βάζε δεδνκέλσλ κε ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία γηα ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ζε 

εζληθφ επίπεδν. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα, ην νπνίν επέιεμα λα ρξεζηκνπνηήζσ 

ήηαλ 13 έηε, απφ ην 1995 έσο ην 2007, θαζψο ήηαλ ην κεγαιχηεξν δηάζηεκα 

γηα ην νπνίν ππήξραλ πιήξε δεδνκέλα γηα έλαλ ηθαλνπνηεηηθά κεγάιν αξηζκφ 

ρσξψλ.   

 Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ ρσξψλ, γηα ηηο 

νπνίεο ππήξραλ δεδνκέλα, νη νπνίεο είλαη 21 ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α απφ ηελ 

Δπξψπε, ηελ Αζία, ηε Βφξεηα Ακεξηθή θαη ηελ Ωθεαλία. Πην ζπγθεθξηκέλα νη 

ρψξεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα είλαη ε Απζηξία, ην Βέιγην, ν 

Καλαδάο, ε Σζερία, ε Γαλία, ε Φηλιαλδία, ε Γαιιία, ε Γεξκαλία, ε Ηξιαλδία, ε 

Ηηαιία, ε Ν. Κνξέα, ην Λνπμεκβνχξγν, ε Οιιαλδία, ε Ν. Εειαλδία, ε 

Ννξβεγία, ε Πνισλία, ε ΢ινβαθία, ε Ηζπαλία, ε ΢νπεδία, ε Διβεηία θαη νη 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Απφ ηηο ρψξεο, πνπ ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ιείπνπλ ε Διιάδα, ε Μ. Βξεηαλία, ε Οπγγαξία, ε 

Πνξηνγαιία, ε Απζηξαιία, ε Ηαπσλία θαη ε Σνπξθία γηα ηηο νπνίεο δελ 

ππήξραλ δηαζέζηκα ζηνηρεία.  

 ΋ζνλ αθνξά ηνπο αξηζκνδείθηεο, πνπ ρξεζηκνπνίεζα γηα λα εμεηάζσ 

ην θαηά πφζν ζπγθιίλνπλ ή φρη νη ηζνινγηζκνί ησλ ηξαπεδψλ, ε επηινγή έγηλε 

αλάκεζα ζηνπο εμήο δείθηεο: 

1. Ρεπζηά δηαζέζηκα θαη ξεπζηνπνηήζηκνη ηίηινη/΢πλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

2. Καηαζέζεηο πειαηψλ/Γαλεηζκέλα θεθάιαηα 

3. Μεηαβιεηά θεθάιαηα/Ρεπζηά δηαζέζηκα 

4. Γάλεηα/Καηαζέζεηο 

5. Κεθάιαηα/΢πλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

6. Κεθάιαηα Tier I/Πξνζαξκνζκέλν σο πξνο ηνλ Κίλδπλν Δλεξγεηηθφ  

7. Οκφινγα/΢πλνιηθφ Παζεηηθφ 

8. Γάλεηα/΢πλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

 Ζ επηινγή έγηλε κε θξηηήξηα ηελ δηαζεζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ γηα ηνλ 

θάζε δείθηε θαζψο θαη ην πφζν ζεκαληηθή είλαη ε πιεξνθφξεζε πνπ παξέρεη. 

http://www.oecd.org/
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Γηα παξάδεηγκα, ν δείθηεο «Κεθάιαηα Tier I/ Πξνζαξκνζκέλν σο πξνο ηνλ 

Κίλδπλν Δλεξγεηηθφ» απνθιείζηεθε εμαξρήο, αθνχ ππήξραλ δηαζέζηκα 

ζηνηρεία γηα ηα Tier Η θεθάιαηα θαη ηα risk-weighted assets ησλ ηξαπεδψλ κφλν 

γηα 11 ρψξεο, κε απνηέιεζκα λα πεξηνξίδεηαη ζεκαληηθά ην δείγκα.  

 Ο πξψηνο δείθηεο επηιέρζεθε, επεηδή δείρλεη ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο θάζε ρψξαο, ην νπνίν είλαη έλα απφ ηα 

θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. ΢ηνλ αξηζκεηή φκσο ρξεζηκνπνίεζα ην 

άζξνηζκα (Μεηξεηά + Καηαζέζεηο ζηελ Κεληξηθή Σξάπεδα + Γηαηξαπεδηθέο 

θαηαζέζεηο) ζαλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή πξνζέγγηζε ηεο ξεπζηφηεηαο, θαζψο νη 

άπινη ηίηινη εκθαλίδνληαλ ζπγθεληξσηηθά θαη δελ ήηαλ δπλαηή ε δηάθξηζε 

κεηαμχ απηψλ πνπ αλήθαλ ζην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην ησλ ηξαπεδψλ θαη 

απηψλ πνπ ήηαλ δηαζέζηκνη γηα άκεζε ξεπζηνπνίεζε.  

 Ωο δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο/θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε 

αλαγθαζηηθά ν δείθηεο «Κεθάιαηα/΢πλνιηθφ ελεξγεηηθφ», εθφζνλ ν δείθηεο κε 

ηα θεθάιαηα Tier I είρε απνθιεηζηεί ιφγσ έιιεηςεο δεδνκέλσλ.  

 Ο ηξίηνο δείθηεο πνπ επηιέρζεθε ήηαλ ν δείθηεο «Γάλεηα/Καηαζέζεηο», 

ν νπνίνο είλαη ίζσο ν πην δηαδεδνκέλνο ηξαπεδηθφο δείθηεο. Ο δείθηεο απηφο 

είλαη έλαο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, φπσο θαη ν πξψηνο, θαη καο πιεξνθνξεί 

νπζηαζηηθά γηα ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα δάλεηα, πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κίαο ρψξαο, ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηηο θαηαζέζεηο. ΋ζν 

κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο είλαη ν δείθηεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε εμάξηεζε 

ησλ ηξαπεδψλ απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο, νη νπνίεο είλαη πην 

επκεηάβιεηεο θαη κε πςειφηεξν θφζηνο. Αληίζεηα, κία ηηκή ηνπ δείθηε αξθεηά 

κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο δείρλεη φηη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα δελ εθκεηαιιεχεηαη 

ζην κέγηζην βαζκφ ηελ ηθαλφηεηά ηνπ λα ρνξεγεί δάλεηα θαη άξα ιεηηνπξγεί κε 

ζρεηηθά ρακειά πεξηζψξηα θέξδνπο.  

 Σέινο, επηιέρζεθε ν δείθηεο «Γάλεηα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ», επεηδή καο 

πιεξνθνξεί γηα ην θαηά πφζν νη ηξάπεδεο κίαο ρψξαο βαζίδνληαη ζηε 

ρνξήγεζε δαλείσλ ζαλ πεγή εζφδσλ. Μία πςειή ηηκή ηνπ δείθηε δείρλεη φηη ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα είλαη θαηά θχξην ιφγν παξαδνζηαθφ, ελψ κία ρακειή ηηκή 

δείρλεη ζηξνθή ησλ ηξαπεδψλ ζε άιιεο δξαζηεξηφηεηεο πέξαλ ηεο 

παξαδνζηαθήο ηξαπεδηθήο. 

Οη δείθηεο «Καηαζέζεηο/Γαλεηζκέλα θεθάιαηα» θαη «Μεηαβιεηά 

θεθάιαηα/Ρεπζηά Γηαζέζηκα» αλήθνπλ θαη απηνί ζηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, 
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απφ ηνπο νπνίνπο έρνπλ επηιεγεί νη δείθηεο «Γάλεηα/Καηαζέζεηο» θαη «Ρεπζηά 

Γηαζέζηκα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ» σο πην απινί ζηνλ ππνινγηζκφ, φπνηε 

παξφηη παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ, δελ θξίζεθε ζθφπηκν λα ζπκπεξηιεθζνχλ 

ζηελ έξεπλα. Δπίζεο ν δείθηεο «Οκφινγα/΢πλνιηθφ Παζεηηθφ» είλαη 

νπζηαζηηθά ζπκπιεξσκαηηθφο ηνπ δείθηε «Κεθάιαηα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ», 

αθνχ ην παζεηηθφ κίαο ηξάπεδαο εθηφο απφ ηηο θαηαζέζεηο απνηειείηαη απφ ηα 

ίδηα θεθάιαηα θαη ηα νκφινγα πνπ έρεη εθδφζεη.  
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6. Μεθοδολογία 
 

 Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη λα κεηξήζεη θαλείο ην βαζκφ ζχγθιηζεο 

ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ. Έλαο απφ ηνπο πην ζχγρξνλνπο θαη 

απνηειεζκαηηθνχο ηξφπνπο είλαη ην κνληέιν, πνπ αλέπηπμαλ νη Peter Philips 

θαη Donggyu Sul θαη ην νπνίν παξνπζηάζηεθε πξψηε θνξά ην 2007 ζην 

άξζξν ηνπο “Transition Modeling and Econometric Convergence Tests”. Σν 

κνληέιν απνηειείηαη απφ έλα θψδηθα πνπ είλαη γξακκέλνο γηα ην πξφγξακκα 

Gauss θαη νκαδνπνηεί ηα δεδνκέλα ζηηο ιεγφκελεο νκάδεο ζχγθιηζεο, νη 

νπνίεο απνηεινχληαη απφ ρψξεο πνπ ηείλνπλ λα ζπγθιίλνπλ είηε ζε έλα θνηλφ 

ζεκείν είηε ζε κηα θνηλή πνξεία (convergence or comovement). Σν κνληέιν 

επηιέρηεθε γηα απηή ηελ έξεπλα ιφγσ ηεο επρξεζηίαο θαη ηεο αθξίβεηάο ηνπ θαη 

επεηδή ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ εξγαζία: “Do financial systems converge?” ησλ 

Αληδνπιάηνο, Παλνπνχινπ & Σζνχκαο, ε νπνία αζρνιήζεθε κε ηελ 

αλαδήηεζε χπαξμεο ζχγθιηζεο ζηηο νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α.  

 Ζ ζχγθιηζε εμεηάδεηαη απφ ην πξφγξακκα ησλ Philips-Sul κε ην 

ιεγφκελν logt test, ην νπνίν ιεηηνπξγεί κε ηνλ εμήο ηξφπν: 

 Κάλνπκε ηελ ππφζεζε, φηη έλα ζεη δεδνκέλσλ Xit, φπνπ i=1,….,N θαη 

t=1,….,T κε ην N θαη ην Σ λα ππνδεηθλχνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ ρσξψλ θαη ησλ 

εηψλ ηεο έξεπλαο αληίζηνηρα, κπνξεί λα αλαιπζεί ζε δχν επηκέξνπο ζηνηρεία, 

ην ζπζηεκαηηθφ, git, θαη ην κε ζπζηεκαηηθφ, ait.  

 
 ΢ηε ζπλέρεηα, νη PS κεηαζρεκαηίδνπλ ηελ εμίζσζε, νχησο ψζηε λα 

δηαρσξηζηνχλ ηα θνηλά απφ ηα ηδηνζπγθξαηηθά ζηνηρεία ηνπ ζεη δεδνκέλσλ.  

 

 
,φπνπ  είλαη ην ηδηνζπγθξαηηθφ ζπζηαηηθφ θαη  ην θνηλφ ζπζηαηηθφ ηεο 

κεηαβιεηήο. Άξα ζηελ νπζία ν έιεγρνο ηεο ζχγθιηζεο κπνξεί λα αλαρζεί ζηνλ 

έιεγρν ηεο ζχγθιηζεο ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ ζηνηρείνπ. Γηα ην ζθνπφ απηφ νη PS 

νξίδνπλ ηελ παξάκεηξν, hit, ε νπνία κεηξάεη ηε ζρέζε ηνπ ηδηνζπγθξαηηθνχ 

παξάγνληα κε ην κέζν φξν ηνπ δείγκαηνο.  
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 Δμεηάδνληαο ην δηάγξακκα ηεο δηαρξνληθήο πνξείαο ηεο hi κπνξνχκε 

λα δηαθξίλνπκε, νπηηθά ηνπιάρηζηνλ, ην θαηά πφζν ππάξρεη ζχγθιηζε ή φρη 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ δείγκαηνο. ΢χγθιηζε ππάξρεη, αλ νη θακπχιεο ησλ 

ρσξψλ θηλνχληαη αζπκπησηηθά πξνο έλα θνηλφ ζεκείν.  

 Γηα ηελ εμνκάιπλζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο θπθιηθφηεηαο ζηα δεδνκέλα 

ρξεζηκνπνηείηαη ην θίιηξν Hodrick-Prescott, ην νπνίν πεξηγξάθεηαη 

παξαθάησ. Ζ θηιηξαξηζκέλε ηηκή ηνπ hit είλαη ε: 

 

 

,φπνπ  είλαη ε θηιηξαξηζκέλε ζεηξά δεδνκέλσλ. ΢ηε ζπλέρεηα 

θαηαζθεπάδνπκε ηελ δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε Ζ1/Ζt.  

 

 

 Οη PS δείρλνπλ φηη ε Ht έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή: 

 

,φπνπ ην Α είλαη κία ζηαζεξά κεγαιχηεξε ηνπ κεδελφο, ην L(t) είλαη κία 

ζπλάξηεζε, φπσο ε log(t+1), ελψ ην α ζπκβνιίδεη ην ξπζκφ ηεο ζχγθιηζεο. 

 Οη PS δηαθξίλνπλ δχν κνξθέο ζχγθιηζεο: ηε ζχγθιηζε ζε ξπζκφ 

κεηαβνιήο (ζρεηηθή) θαη ηε ζχγθιηζε ζε επίπεδν (απφιπηε). Ζ ζχγθιηζε ζε 

ξπζκφ κεηαβνιήο ζεκαίλεη φηη γηα ην δείθηε πνπ καο ελδηαθέξεη νη ρψξεο ηνπ 

δείγκαηνο παξνπζηάδνπλ παξφκνην ξπζκφ κεηαβνιήο δηαρξνληθά, ελψ ε 

ζχγθιηζε ζε επίπεδν ζεκαίλεη φηη νη ρψξεο ζπγθιίλνπλ ζε κία θνηλή ηηκή ηνπ 

δείθηε. Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηεο ζρεηηθήο ζχγθιηζεο είλαη ε εμήο:  

 

Καη ε αληίζεηή ηεο: 
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Δλψ ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο απφιπηεο ζχγθιηζεο είλαη: 

 

 

 

Ζ ηηκή ηνπ α καο πιεξνθνξεί γηα ην πνηφ είδνο ζχγθιηζεο ππάξρεη. Αλ 

ην  είλαη κε ζηάζηκν, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ηα δεδνκέλα πεξηέρνπλ κία 

ζηνραζηηθή ή κε αλέιημε, νη PS δείρλνπλ φηη απνθιίλεη κε ξπζκφ Οp(t), ελψ ην                          

 ζπγθιίλεη κε ξπζκφ . Αλ ην  ζπγθιίλεη κε ξπζκφ 

γξεγνξφηεξν απφ φηη ην , φηαλ δειαδή , ππάξρεη ζχγθιηζε ζε 

επίπεδν. Αληίζεηα, φηαλ ν ξπζκφο ζχγθιηζεο ηνπ  είλαη κηθξφηεξνο απφ ην 

ξπζκφ απφθιηζεο ηνπ , δειαδή φηαλ , ππάξρεη ζχγθιηζε ζην 

ξπζκφ κεηαβνιήο. Οη PS ειέγρνπλ ηελ ππφζεζε Ζν κε ηε βνήζεηα ηεο 

παξαθάησ logt παιηλδξφκεζεο: 

 
,φπνπ . Ο ζπληειεζηήο ηνπ logt είλαη , φπνπ  είλαη ε 

εθηίκεζε ηνπ α ζηελ Ζν. Ζ ηππηθή απφθιηζε ησλ εθηηκήζεσλ ππνινγίδεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ εθηηκεηή  ζπλεπνχο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη 

απηνζπζρέηηζεο (HAC) γηα ηελ δηαθχκαλζε ησλ θαηαινίπσλ. Οη PS 

ρξεζηκνπνηνχλ ην quadratic spectral kernel θαη εμαθξηβψλνπλ ην εχξνο κε ηε 

βνήζεηα ηεο data-dependant δηαδηθαζίαο ηνπ Andrews (1991). Ζ κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο ζχγθιηζεο απνξξίπηεηαη, αλ t-stat<-1,65. ΢χκθσλα κε ηηο 

ππνδείμεηο ησλ PS, αγλννχκε ην πξψην 30% ησλ παξαηεξήζεσλ ζηελ 

εθηίκεζε ηεο παιηλδξφκεζεο. 

 Ζ αλάιπζε εμειίζζεηαη ζε δχν ζηάδηα. Αξρηθά εμεηάδεηαη ε χπαξμε 

ζχγθιηζεο ζε φιν ην δείγκα θαη αλ ην απνηέιεζκα είλαη ζεηηθφ, ηφηε ε αλάιπζε 

νινθιεξψλεηαη θαη ζεσξείηαη φηη φιν ην δείγκα ζπγθιίλεη. Αλ ην απνηέιεζκα 

είλαη αξλεηηθφ, ζεκαίλεη φηη δελ παξαηεξείηαη ζχγθιηζε ζε φιν ην δείγκα νπφηε 

ζπλερίδνπκε κε ην δεχηεξν ζηάδην θαη εμεηάδνπκε αλ ππάξρνπλ ππφ-νκάδεο 

κέζα ζην δείγκα, πνπ ζπγθιίλνπλ (convergence groups), θαη πξνζπαζνχκε 

λα εμαθξηβψζνπκε ηε ζχζηαζή ηνπο.  
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 Γηα ην ζρεκαηηζκφ ησλ ππφ-νκάδσλ ην πξφγξακκα αθνινπζεί ηα εμήο 

βήκαηα: 

1. Καηαηάζζεη ηηο ρψξεο αλάινγα κε ηε ρξνληθά ηειεπηαία παξαηήξεζε. 

2. ΢ρεκαηίδεη ην βαζηθφ ζψκα ηεο πξψηεο ππφ-νκάδαο σο εμήο: 

ππνινγίδεη ην t-stat ηεο ζχγθιηζεο, , γηα δηαδνρηθέο logt 

παιηλδξνκήζεηο ησλ k πςειφηεξσλ κειψλ ηνπ δείγκαηνο κε  

. Σν κέγεζνο ηεο βαζηθήο ππφ-νκάδαο επηιέγεηαη κε βάζε ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ , κε . 

3. Δπηιέγεη ρψξεο γηα λα ζπκκεηάζρνπλ ζην βαζηθφ ζψκα ηεο πξψηεο 

νκάδαο πξνζζέηνληαο κία θάζε θνξά. Οη ρψξεο πξνζηίζεληαη, αλ ην 

ζρεηηθφ t-stat>0 (ζπληεξεηηθή επηινγή) θαη ηαπηφρξνλα, ε ππφ-νκάδα 

ζπλερίδεη λα έρεη t-stat>-1,65.  

4. Δμεηάδεη, αλ φιεο νη ππφινηπεο νκάδεο ζρεκαηίδνπλ κία εληαία ππφ-

νκάδα, θάλνληαο ηνλ έιεγρν logt. Αλ δελ ζρεκαηίδεηαη κία εληαία 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ππφ-νκάδα, επαλαιακβάλνληαη ηα πξνεγνχκελα 

ηξία βήκαηα, κέρξη λα ζρεκαηηζηνχλ φιεο νη ππφ-νκάδεο. Αλ δε κπνξεί 

λα ζρεκαηηζηεί νπνηαδήπνηε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή νκάδα, ζεσξείηαη φηη 

νη ρψξεο πνπ είλαη εθηφο νκάδαο απνθιίλνπλ κεηαμχ ηνπο.    

 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη, αλ κία ππφ-νκάδα έρεη logt b-

coef≥2 θαη επεηδή b=2a, ηφηε α≥1. Απηφ φκσο, φπσο είδακε, ζεκαίλεη, φηη 

ππάξρεη ζχγθιηζε ηφζν σο πξνο ην επίπεδν φζν θαη σο πξνο ην ξπζκφ 

κεηαβνιήο ηνπ δείθηε θαη σο εθ ηνχηνπ δείρλεη κία ηζρπξφηεξε ηάζε ζχγθιηζεο 

αλάκεζα ζηηο ρψξεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο. Απηφ ζπκβαίλεη κφλν ζε 3 

πεξηπηψζεηο. 

 Σν κνλαδηθφ πξφβιεκα, πνπ αληηκεηψπηζα, ήηαλ ηερληθήο θχζεο θαη 

νθείιεηαη ζε κία αδπλακία ηνπ θψδηθα ησλ Philips-Sul. ΢ε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο ην πξφγξακκα νδεγνχζε ζην ζρεκαηηζκφ νκάδσλ, νη νπνίεο 

είραλ t-stat κηθξφηεξν ηνπ -1,65, ην νπνίν ζεσξεηηθά είλαη ην θαηψηεξν φξην 

γηα λα ζεσξεζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ε ζχγθιηζε θάπνησλ ρσξψλ ζε κία 

νκάδα. Γελ ππάξρεη πξφβιεςε απφ ηνπο δεκηνπξγνχο ηνπ πξνγξάκκαηνο γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο πέξα απφ ηελ ηξνπνπνίεζε ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ πξνγξάκκαηνο. Οη παξάκεηξνη, πνπ κπνξνχλ λα 
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ηξνπνπνηεζνχλ είλαη ε ηηκή (ι) γηα ην θίιηξν Hodrick-Prescott θαζψο θαη ε 

ινγαξίζκεζε ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο.  

Σν θίιηξν Hodrick-Prescott είλαη κία δηαδεδνκέλε κέζνδνο 

εμνκάιπλζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ κεηαβνιψλ κίαο ηηκήο νχησο ψζηε λα 

αλαδεηρζεί ε γεληθή ηάζε. Ζ ππφζεζε πίζσ απφ ην θίιηξν είλαη φηη νη ηηκέο 

κηαο ρξνλνζεηξάο, έζησ (y), απνηεινχληαη απφ ηε γεληθή ηάζε (η) θαη ην 

ζπληειεζηή θπθιηθφηεηαο (c): .  Γεδνκέλνπ κίαο ηηκήο 

κεγαιχηεξεο ηνπ 0, πνπ δίλνπκε εκείο γηα ην ζπληειεζηή (ι), ε ηηκή ηνπ (η) γηα 

ηελ νπνία ειαρηζηνπνηείηαη ε παξαθάησ ζπλάξηεζε είλαη ε ηηκή γηα ηελ νπνία 

ειαρηζηνπνηείηαη ε επηξξνή ηνπ ζπληειεζηή θπθιηθφηεηαο ζηα δεδνκέλα:  

 

 

 

 

 Γεληθά ζηε βηβιηνγξαθία ε ηηκή πνπ πξνηείλεηαη γηα ην (ι), φηαλ ηα 

δεδνκέλα είλαη εηήζηα, είλαη ην 100. Γη’ απηφ ην ιφγν θαη επεηδή ηα δηαζέζηκα 

δεδνκέλα είλαη εηήζηα, ρξεζηκνπνηψ ζηελ έξεπλα ηελ ηηκή ι=100. ΋κσο νη 

Donggyu-Sul ζην πξναλαθεξζέλ άξζξν ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ηηκή ι=400, 

παξφηη ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλάο ηνπο είλαη εηήζηα. Με απηφ ην ζθεπηηθφ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζηηο πεξηπηψζεηο, φπνπ θάπνηεο νκάδεο είραλ t-stat εθηφο 

νξίσλ, ε ηηκή ι=400, αληί γηα ι=100. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα λα γίλνπλ πην 

απζηεξά ηα θξηηήξηα επηινγήο ησλ νκάδσλ θαη έηζη λα αιιάμεη ειαθξψο ε 

ζχζηαζή ηνπο θαη λα δηνξζσζεί ην πξφβιεκα ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

είηε ελ κέξεη είηε νιηθά.  

Αλαθνξηθά κε ηε δεχηεξν παξάκεηξν, πνπ κπνξεί λα ηξνπνπνηεζεί, ην 

πξφγξακκα καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε είηε ηηο ηηκέο ηνπ 

δείθηε θαζαξέο είηε ην λεπέξην ινγάξηζκν απηψλ (ln(x)). Ο Sul ρξεζηκνπνηεί ην 

ινγάξηζκν ζηελ έξεπλά ηνπ, ελψ ζε άιιεο έξεπλεο δελ ρξεζηκνπνηείηαη ν 

ινγάξηζκνο. Δγψ πήξα ην ινγάξηζκν ησλ δεδνκέλσλ κφλν ζηηο πεξηπηψζεηο, 

πνπ θάπνηα απφ ηηο ππφ-νκάδεο πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ ην πξφγξακκα είρε   

t-stat κηθξφηεξν ηνπ -1,65, θαη ε ρξήζε ηνπ ινγάξηζκνπ δηφξζσλε απηφ ην 

πξφβιεκα. 
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΢ην παξάξηεκα ζηηο ζειίδεο 92-109 θαίλνληαη αλαιπηηθά γηα θάζε 

δείθηε νη παξάκεηξνη, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. ΢πλνιηθά, ζηνπο 2 απφ ηνπο 4 

δείθηεο δελ ππήξρε πξφβιεκα ζηα απνηειέζκαηα, νπφηε ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

νη θαζαξέο ηηκέο ησλ δεδνκέλσλ θαη ε ηηκή ι=100 γηα ην θίιηξν Hodrick-

Prescott. ΢ην δείθηε «Γάλεηα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ», κία απφ ηηο ππφ-νκάδεο 

είρε t-stat=-8,868<<-1,65. Μεηά απφ δνθηκέο, βξέζεθε φηη ζέηνληαο ι=400, 

δηνξζψλεηαη ην πξφβιεκα, αθνχ φιεο νη λέεο ππφ-νκάδεο είραλ t-stat αλψηεξν 

ηεο θξηηηθήο ηηκήο. ΢ην δείθηε «Γάλεηα/Καηαζέζεηο» επίζεο κία ππφ-νκάδα είρε 

t-stat=-14,788<<-1,65. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ρξεηάζηεθε λα 

ινγαξηζκήζνπκε ηα δεδνκέλα θαη λα ζέζνπκε ι=400 γηα λα ζρεκαηηζηνχλ 

ππφ-νκάδεο κε t-stat κεγαιχηεξν ηεο θξηηηθήο ηηκήο.  

Αθνχ ζρεκαηίζηεθαλ νη ππφ-νκάδεο γηα θάζε δείθηε, ππνινγίζακε ηε 

κέζε ηηκή ηεο θάζε ππφ-νκάδαο θαη ηελ απεηθνλίζακε δηαγξακκαηηθά, νχησο 

ψζηε λα κπνξνχκε λα εμεηάζνπκε ην θαηά πφζν ππάξρεη ζχγθιηζε ή φρη 

κεηαμχ ηνπο.    
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7. Αποτελέςματα 
 

 Αο δνχκε ηα απνηειέζκαηα αλαιπηηθά γηα θαζέλα απφ ηνπο ηέζζεξηο 

δείθηεο. ΢ην πξψην δηάγξακκα ηνπ θάζε δείθηε απεηθνλίδεηαη δηαγξακκαηηθά ε 

πνξεία ησλ ππφ-νκάδσλ θαζψο θαη ηνπ κέζνπ φξνπ φινπ ηνπ δείγκαηνο γηα 

ην δηάζηεκα ηεο έξεπλαο (απφιπηεο ηηκέο). ΢ην δεχηεξν δηάγξακκα 

εκθαλίδεηαη ν ιφγνο ηεο κέζεο ηηκήο ηεο θάζε ππφ-νκάδαο πξνο ην κέζν φξν 

ηνπ δείγκαηνο, νχησο ψζηε λα είλαη πην εκθαλήο δηαγξακκαηηθά ε ηάζε 

ζχγθιηζεο ή απφθιηζεο (ζρεηηθέο ηηκέο). 

 

 

7.1 Δείθηες: Ρεσζηά Δηαζέζηκα/Σσλοιηθό Ελεργεηηθό 

 

 

 Οη ππφ-νκάδεο πνπ ζρεκαηίδνληαη είλαη νη εμήο (5 ρψξεο αλέληαρηεο): 

1) Απζηξία, Βέιγην, Σζερία, Φηλιαλδία, Γαιιία, Γεξκαλία, ΢ινβαθία, 

΢νπεδία, Διβεηία 

2) Γαλία, Πνισλία 

3) Ηξιαλδία, Ηηαιία, Οιιαλδία, Ννξβεγία, Ηζπαλία 

 

Απφιπηεο ηηκέο 
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΢ρεηηθέο ηηκέο 

 

 

  

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε αξρηθά ζηα απνηειέζκαηα είλαη κία ειαθξηά 

θαζνδηθή ηάζε ηνπ κέζνπ φξνπ θαη ηαπηφρξνλα κία επίζεο ειαθξηά απφθιηζε 

ησλ ππφ-νκάδσλ κεηαμχ ηνπο. Ζ ηάζε απφθιηζεο αξηζκεηηθά θαίλεηαη απφ ην 

γεγνλφο φηη ε απφζηαζε ηεο πξψηεο απφ ηελ ηειεπηαία νκάδα έρεη απμεζεί 

απφ 9,7% ζε 14,2%. Άξα ζε φηη αθνξά ην δείθηε ξεπζηφηεηα/ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ζπκπεξαίλνπκε, φηη, ελψ γεληθά δελ παξαηεξείηαη ζεκαληηθή 

κεηαβνιή ηνπ δηεζλνχο κέζνπ φξνπ, νη αξρηθέο απνζηάζεηο κεηαμχ ησλ ππφ-

νκάδσλ, πνπ ζρεκαηίδνληαη, δηεπξχλνληαη δηαρξνληθά.  

 Ζ πξψηε ππφ-νκάδα είλαη ε πνιππιεζέζηεξε θαη απνηειείηαη απφ 

ρψξεο ηεο Βφξεηαο θαη Κεληξηθήο Δπξψπεο. Σα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ησλ 

ρσξψλ απηψλ ιεηηνπξγνχλ ζε επίπεδα ξεπζηφηεηαο, ηα νπνία είλαη ζρεδφλ 

ζηαζεξά ζε φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο έξεπλαο, είλαη αξθεηά πςειφηεξα ηνπ 

κέζνπ φξνπ θαη πεληαπιάζηα απηψλ ηεο ρακειφηεξεο νκάδαο. Ζ παξνπζία 

ηεο Διβεηίαο ζε απηή ηελ νκάδα κπνξεί λα εμεγεί ην γεγνλφο φηη ην ηξαπεδηθφ 

ηεο ζχζηεκα αληέδξαζε θαιχηεξα απφ ην ακεξηθαληθφ ζηελ θξίζε, παξφηη 

αληηκεηψπηζε εμίζνπ κεγάιεο πηέζεηο απφ δηαγξαθέο ρξεψλ.  
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 Σν ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο δεχηεξεο νκάδαο, πνπ απνηειείηαη 

απφ ηελ Πνισλία θαη ηε Γαλία είλαη φηη νη δείθηεο ησλ ρσξψλ απηψλ φρη κφλν 

εκθαλίδνπλ ζχγθιηζε ζε κηα θνηλή ηηκή, αιιά έρνπλ θαη παξάιιειε πνξεία 

δηαρξνληθά (απηφ θαίλεηαη ηφζν δηαγξακκαηηθά φζν θαη απφ ην γεγνλφο, φηη ε 

logt b-coef>2). Δπίζεο είλαη ελδηαθέξνλ φηη απηέο νη δχν ρψξεο έρνπλ 

δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα θαη πνιηηηζκηθά ραξαθηεξηζηηθά, κε ην κφλν εκθαλέο 

θνηλφ ζεκείν ηνπο λα είλαη φηη βξίζθνληαη ζηελ Δπξψπε.   

Ζ ηξίηε ππφ-νκάδα απνηειείηαη απφ ηηο ρψξεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, 

Ηηαιία θαη Ηζπαλία, θαη επίζεο ηελ Ηξιαλδία, ηελ Οιιαλδία θαη ηε Ννξβεγία. Οη 

ρψξεο απηέο έρνπλ επίπεδα ξεπζηφηεηαο αξθεηά ρακειφηεξα ηνπ κέζνπ φξνπ. 

Σν θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο, πιελ ηεο Ννξβεγίαο, είλαη ε αξθεηά επηζεηηθή 

αλάπηπμε ησλ ηξαπεδψλ ηνπο ηα ηειεπηαία ρξφληα, εηδηθά ησλ ηζπαληθψλ θαη 

ησλ ηξιαλδηθψλ, ε νπνία ινγηθφ είλαη λα νδεγεί ηηο ηξάπεδεο ζηε δηαηήξεζε 

ηεο ειάρηζηεο δπλαηήο ξεπζηφηεηαο. Απηή ε ππφ-νκάδα είλαη αλνκνηνγελήο 

σο πξνο ην ξπζκφ κεηαβνιήο, κε ηελ Ηζπαλία λα εκθαλίδεη έληνλα πησηηθή 

ηάζε, ηελ Οιιαλδία θαη ηελ Ηξιαλδία λα έρνπλ ειαθξψο πησηηθή ηάζε, ελψ 

αληίζεηα ε Ηηαιία θαη ε Ννξβεγία θηλνχληαη αλνδηθά. 

 ΢πλνιηθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη κε ηελ εμαίξεζε ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο 

Γαιιίαο, νη ρψξεο κε πςειφ δείθηε ξεπζηφηεηαο εκθαλίδνπλ ζεηηθνχο ή 

ηνπιάρηζηνλ ιηγφηεξν αξλεηηθνχο ξπζκνχο αλφδνπ απφ ηηο ρψξεο κε ρακειφ 

δείθηε ξεπζηφηεηαο.  

 

 

7.2 Δείθηες: Δάλεηα/Καηαζέζεης 

 

  

Οη ππφ-νκάδεο πνπ ζρεκαηίδνληαη είλαη νη εμήο: 

1) Ηξιαλδία, Ηηαιία 

2) Απζηξία, Γαλία, Φηλιαλδία, Οιιαλδία, Ν. Εειαλδία, Ννξβεγία 

3) Γαιιία, Γεξκαλία, Ηζπαλία, ΢νπεδία 

4) Ν. Κνξέα, Πνισλία, Διβεηία, ΖΠΑ 

5) Βέιγην, Καλαδάο 

6) Σζερία, Λνπμεκβνχξγν, ΢ινβαθία 
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Απφιπηεο ηηκέο 

 
 

 

 

΢ρεηηθέο ηηκέο 
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Ζ πξψηε αλάιπζε ηνπ δείθηε «Γάλεηα/Καηαζέζεηο» καο δείρλεη κία 

αλνδηθή ηάζε ηνπ δηεζλνχο κέζνπ φξνπ, ε νπνία γίλεηαη πην έληνλε κεηά ην 

2001, θαη παξάιιεια κία έληνλε απφθιηζε ησλ ππφ-νκάδσλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ν δείθηεο βξηζθφηαλ ιίγν θάησ απφ ηε κνλάδα ην 1995, ελψ ην 

2007 βξηζθφηαλ ζην 1,20. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α, νη 

ηξάπεδεο έρνπλ απμήζεη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηηο ρνξεγήζεηο ηνπο πνιχ πην 

γξήγνξα απφ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο, θάηη ην νπνίν έρεη κεηψζεη πνιχ ηελ 

εμάξηεζή ηνπο απφ ηηο θαηαζέζεηο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ δαλείσλ θαη 

παξάιιεια έρεη απμήζεη ηελ εμάξηεζή ηνπο απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο. Απηή ε 

παγθφζκηα ηάζε ζπλδέεηαη πξνθαλψο κε ηε κείσζε ηνπ ξπζκνχ 

απνηακίεπζεο θαη ηελ έληνλε πηζησηηθή επέθηαζε, πνπ παξαηεξείηαη ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Ζ ηάζε απηή έρεη δηεπθνιπλζεί απφ ηελ αλάπηπμε λέσλ, 

επέιηθησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (πρ: ηηηινπνηήζεηο) θαη ηελ 

απνξξχζκηζε ησλ αγνξψλ ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο θαη βαζίδεηαη ζηελ 

πξνζπάζεηα ησλ ηξαπεδψλ λα απμήζνπλ ηα κεγέζε θαη ηελ θεξδνθνξία ηνπο 

θάλνληαο απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ηνπ παζεηηθνχ ηνπο. Παξάιιεια 

φκσο έρεη θαηαζηήζεη ηηο ηξάπεδεο αξθεηά πην επάισηεο ζηηο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη ησλ αγνξψλ νκνιφγσλ.  

Ζ απφθιηζε κεηαμχ ησλ ππφ-νκάδσλ είλαη αξθεηά κεγάιε θαη κάιηζηα 

είλαη ε κεγαιχηεξε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ πνπ εμεηάδνπκε, φπσο θαίλεηαη θαη 

ζηα δχν δηαγξάκκαηα. Ζ πςειφηεξε ππφ-νκάδα απνηειείηαη απφ ηελ Ηηαιία 

θαη ηελ Ηξιαλδία, νη νπνίεο εκθαλίδνπλ ζηαζεξή άλνδν ηνπ δείθηε ζε φιε ηελ 

πεξίνδν, θαηαιήγνληαο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ λα έρνπλ ζρεδφλ δηπιάζηα 

δάλεηα απφ φηη θαηαζέζεηο. Σν απνηέιεζκα απηφ εμεγείηαη απφ ηελ επηζεηηθή 

αλάπηπμε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ δχν ρσξψλ, ζηελ νπνία νθείιεηαη 

θαη ην ρακειφ επίπεδν ξεπζηφηεηαο, ην νπνίν είδακε παξαπάλσ.  

Ζ ηειεπηαία ππφ-νκάδα απνηειείηαη απφ ηελ Σζερία θαη ηε ΢ινβαθία – 

ρψξεο κε πνιιά θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, αθνχ πξνέξρνληαη απφ ηε δηαίξεζε 

ηεο Σζερνζινβαθίαο - θαη ην Λνπμεκβνχξγν, ην νπνίν είλαη ινγηθφ λα έρεη 

ρακειφ δείθηε δάλεηα/θαηαζέζεηο ιφγσ ηνπ ηεξάζηηνπ, ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο 

ηεο ρψξαο, ηξαπεδηθνχ ηνκέα, ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηηο θαηαζέζεηο απφ ην 

εμσηεξηθφ.  

΢ε γεληθέο γξακκέο, νη κε επξσπατθέο ρψξεο, κε εμαίξεζε ηε Ν. 

Εειαλδία, θαζψο θαη νη ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο έρνπλ ρακειφηεξνπο 
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ηνπ κέζνπ φξνπ δείθηεο «δάλεηα/θαηαζέζεηο», ελψ νη ππφινηπεο επξσπατθέο 

ρψξεο βξίζθνληαη πςειφηεξα ηνπ κέζνπ φξνπ. Σα δεδνκέλα γηα ηηο ΖΠΑ 

ελδερνκέλσο λα κελ απνδίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα θαζψο πνιιέο 

ηξάπεδεο ηα ηειεπηαία ρξφληα είραλ ηηηινπνηήζεη θαη κεηαθέξεη κεγάιν κέξνο 

ησλ δαλείσλ ζηα ιεγφκελα νρήκαηα εηδηθνχ ηχπνπ (SPV), κε απνηέιεζκα λα 

εκθαλίδνληαη κεησκέλα ηα δάλεηα ζην ελεξγεηηθφ ηνπο. Έηζη ν πξαγκαηηθφο 

δείθηεο κπνξεί λα είλαη πνιχ πςειφηεξνο απφ απηφλ πνπ παξνπζηάδεηαη, 

αιιά δελ μέξνπκε ην πξαγκαηηθφ ηνπ χςνο. 

 Σέινο, απηφ πνπ παξαηεξνχκε ηφζν δηαγξακκαηηθά φζν θαη απφ ηηο 

ρξνληθέο ζεηξέο είλαη φηη ζε γεληθέο γξακκέο φζν πςειφηεξν δείθηε είρε κία 

ρψξα ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ, ηφζν κεγαιχηεξν ζεηηθφ ε ηφζν κηθξφηεξν 

αξλεηηθφ ξπζκφ κεηαβνιήο είρε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, κε 

απνηέιεζκα νη απνθιίζεηο λα νμχλνληαη.     

 

 

7.3 Δείθηες: Κεθάιαηα/Σσλοιηθό Ελεργεηηθό 

 

 

Οη ππφ-νκάδεο πνπ ζρεκαηίδνληαη είλαη νη εμήο: 

1)   Σζερία, Φηλιαλδία, Πνισλία, ΖΠΑ 

2)   Απζηξία, Ηηαιία, Ν. Εειαλδία, ΢ινβαθία, Ηζπαλία, ΢νπεδία 

3)   Καλαδάο, Γαλία, Ν. Κνξέα, Λνπμεκβνχξγν, Ννξβεγία 

4)   Βέιγην, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηξιαλδία, Οιιαλδία, Διβεηία  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



49 

 

 49 

 

Απφιπηεο ηηκέο 

 
 

 

΢ρεηηθέο ηηκέο 
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 Απηφ ην νπνίν βιέπνπκε αξρηθά ζε απηφλ ην δείθηε είλαη φηη ν κέζνο 

φξνο ηνπ δείγκαηνο βξίζθεηαη ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο έξεπλαο πεξίπνπ ζην 6% 

κε θάπνηεο δηαθπκάλζεηο, ρσξίο φκσο θάπνηα ηάζε. Παξάιιεια νη ππφ-

νκάδεο έρνπλ κία κηθξή ηάζε δηεχξπλζεο ησλ αξρηθψλ απνζηάζεσλ κεηαμχ 

ηνπο, θαζψο ε απφζηαζε κεηαμχ ηεο πξψηεο θαη ηεο ηειεπηαίαο ππφ-νκάδαο 

απμάλεηαη απφ πεξίπνπ 60% ηνπ κέζνπ φξνπ αξρηθά ζε πεξίπνπ 75% ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ.  

 Δδψ ε ζχζηαζε ησλ ππφ-νκάδσλ δελ εκθαλίδεη ηδηαίηεξε νκνηνγέλεηα. 

Απηφ πνπ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε γεληθά είλαη φηη νη ρψξεο ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο βξίζθνληαη ζηηο πςειφηεξεο ζέζεηο (πξψηε θαη δεχηεξε 

νκάδα), φπσο θαη νη ρψξεο ηεο Νφηηαο Δπξψπεο (Ηηαιία θαη Ηζπαλία ζηε 

δεχηεξε νκάδα), ελψ νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο 

βξίζθνληαη ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο, κε ηηο ΢θαλδηλαβηθέο λα βξίζθνληαη ακέζσο 

πςειφηεξα (ζηελ ηξίηε νκάδα, κε ηελ εμαίξεζε ηεο Φηλιαλδίαο). Σν 

δηαθαηλφκελν ζπκπέξαζκα είλαη φηη ρψξεο κε πην αλεπηπγκέλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα φπσο νη δπηηθνεπξσπατθέο θαη νη 

ζθαλδηλαβηθέο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξν δείθηε θεθαιαηνπνίεζεο ζηηο ηξάπεδέο 

ηνπο απφ φηη ρψξεο κε ιηγφηεξν αλεπηπγκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, 

φπσο νη αλαηνιηθνεπξσπατθέο θαη απηέο ηεο Νφηηαο Δπξψπεο. Απηή ε 

παξαηήξεζε θαίλεηαη ινγηθή θαζψο ζηα αλεπηπγκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζπζηήκαηα νη ηξάπεδεο έρνπλ θαιχηεξε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ γηα 

άληιεζε θεθαιαίσλ θαη θξνληίδνπλ γεληθά ηα θεθάιαηα ηνπο λα κελ 

μεπεξλνχλ ηα ειάρηζηα απαηηνχκελα απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο, νχησο ψζηε 

λα εκθαλίδνπλ θαινχο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, πρ: ROE. Ζ εμαίξεζε ηεο 

Φηλιαλδίαο, ε νπνία έρεη πςειφ θαη απμαλφκελν δείθηε θεθαιαηνπνίεζεο, δελ 

αλαηξεί ην ζπκπέξαζκα, αθνχ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη ηξαπεδηθφ ηεο 

ζχζηεκα ζεσξείηαη αξθεηά ιηγφηεξν αλεπηπγκέλν απφ ησλ ππφινηπσλ 

ζθαλδηλαβηθψλ ρσξψλ.  

Οη κε επξσπατθέο ρψξεο βξίζθνληαη θνληά ζην κέζνλ φξν, κε εμαίξεζε 

ηηο ΖΠΑ, νη νπνίεο βξίζθνληαη ζηελ πξψηε νκάδα. Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

φκσο, φπσο θαη ζην δείθηε «Γάλεηα/Καηαζέζεηο», ηα δεδνκέλα γηα ηηο ΖΠΑ 

ελδερνκέλσο λα επεξεάδνληαη απφ ηε κεηαθνξά ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε 

εθηφο ηζνινγηζκνχ ζπγαηξηθέο ησλ ηξαπεδψλ κε απνηέιεζκα ε ηηκή ηνπ δείθηε 

θεθαιαηνπνίεζεο λα ππεξηηκάηαη. Αλ φλησο ηζρχεη θάηη ηέηνην, απηφ ζα 



51 

 

 51 

ηνπνζεηνχζε ηηο ΖΠΑ πην θνληά ζηηο δπηηθνεπξσπατθέο ρψξεο, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνπλ ρακεινχο δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο, θαη ζα εληζρπφηαλ ην 

παξαπάλσ ζπκπέξαζκα, φηη δειαδή νη ρψξεο κε αλεπηπγκέλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα έρνπλ ρακεινχο δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο.    

 Δμεηάδνληαο ηε ζχζηαζε ησλ ππφ-νκάδσλ πην ιεπηνκεξψο θαη 

εηδηθφηεξα ηελ πνξεία πνπ αθνινχζεζε ν δείθηεο γηα ηελ θάζε ρψξα, 

παξαηεξνχληαη αξθεηέο αλαθαηαηάμεηο κεηαμχ ηνπο. Απηφ καο δείρλεη φηη, 

παξφηη ν κέζνο φξνο ηνπ δείγκαηνο παξέκεηλε ζηαζεξφο, πνιιέο ρψξεο 

εκθάληζαλ είηε αχμεζε είηε κείσζε ηνπ δείθηε θεθαιαηνπνίεζεο θαη επίζεο 

αξθεηέο ρψξεο κε αξρηθφ δείθηε ρακειφηεξν ηνπ κέζνπ φξνπ θαηέιεμαλ κε 

δείθηε κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ φξνπ θαη αληηζηξφθσο.  

 

 

7.4 Δείθηες: Δάλεηα/Σσλοιηθό Ελεργεηηθό 

 

 

Οη ππφ-νκάδεο πνπ ζρεκαηίδνληαη είλαη νη εμήο (3 ρψξεο αλέληαρηεο): 

1)   Ν. Κνξέα, Ν. Εειαλδία, Ννξβεγία, Ηζπαλία 

2)   Καλαδάο, Γαλία, Φηλιαλδία, Ηηαιία, Οιιαλδία, Πνισλία 

3)   Απζηξία, Βέιγην, Γεξκαλία 

4)   ΢ινβαθία, ΢νπεδία, Διβεηία 

5)   Σζερία, Γαιιία  
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Απφιπηεο ηηκέο 

 

 

΢ρεηηθέο ηηκέο 
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΢ηνλ δείθηε «Γάλεηα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ» είλαη εκθαλέο, φηη ν κέζνο 

φξνο ησλ ππφ εμέηαζε ρσξψλ παξακέλεη θνληά ζην 50% ζε φιε ηε δηάξθεηα 

ηεο έξεπλαο. Δπίζεο είλαη εκθαλήο ε αξθεηά έληνλε ηάζε απφθιηζεο ησλ ππφ-

νκάδσλ κεηαμχ ηνπο κε ηε δηαθνξά ηεο πξψηεο απφ ηελ ηειεπηαία νκάδα λα 

δηπιαζηάδεηαη.  

 Ζ πξψηε ππφ-νκάδα, πνπ απνηειείηαη απφ ηελ Ν. Κνξέα, ηε Ν. 

Εειαλδία, ηε Ννξβεγία θαη ηελ Ηζπαλία εκθαλίδεη ήδε απφ ην 1995 κέζν 

δείθηε δαλείσλ/θαηαζέζεηο κεγαιχηεξν ηνπ κέζνπ φξνπ θαη ζηε ζπλέρεηα 

απμάλεηαη δηαξθψο θαηαιήγνληαο αθφκα πςειφηεξα ηνπ κέζνπ φξνπ. ΢ηνλ 

αληίπνδα, ε ηειεπηαία ππφ-νκάδα, πνπ απαξηίδεηαη απφ ηε Γαιιία θαη ηελ 

Σζερία, μεθηλάεη ηελ πεξίνδν κε ρακειφηεξν κέζν απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ 

δείγκαηνο θαη ζηελ πνξεία δηεπξχλεη απηή ηε δηαθνξά. Ζ δεχηεξε ππφ-νκάδα, 

πνπ είλαη ν Καλαδάο, ε Γαλία, ε Φηλιαλδία, ε Ηηαιία, ε Οιιαλδία θαη ε 

Πνισλία, παξαθνινπζεί ζηελά ηελ πνξεία ηνπ κέζνπ φξνπ. Ζ ηξίηε ππφ-

νκάδα, πνπ ζρεκαηίδεηαη απφ ηελ Απζηξία, ην Βέιγην θαη ηε Γεξκαλία, θαζψο 

θαη ε ηέηαξηε, πνπ ζρεκαηίδεηαη απφ ηε ΢ινβαθία, ηελ Διβεηία θαη ηε ΢νπεδία, 

αθνινπζνχλ θζίλνπζα πνξεία.  

Ζ ηέηαξηε θαη ε πέκπηε νκάδα έρνπλ logt b-coef>2, ην νπνίν καο 

πιεξνθνξεί, φηη αλάκεζα ζηα κέιε ησλ ππφ-νκάδσλ απηψλ ππάξρεη 

ηαπηφρξνλα θνηλή πνξεία θαη θνηλφ ζεκείν ζχγθιηζεο. Ζ πεξίπησζε ηεο 

Σζερίαο κε ηε Γαιιία είλαη παξφκνηα κε ηελ Γαλία θαη ηελ Πνισλία, πνπ 

παξνπζηάδνπλ επίζεο ηαπηφζεκε ζρεδφλ πνξεία φζνλ αθνξά ηνλ δείθηε 

«Ρεπζηά Γηαζέζηκα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ», ρσξίο νη νηθνλνκίεο ηνπο λα έρνπλ 

πνιιά θνηλά.   

 Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη ην πφζν ζεκαληηθέο είλαη νη ρνξεγήζεηο γηα 

ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα πξνβεί θαη θαη’ επέθηαζε καο 

ελεκεξψλεη γηα ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ βαζίδεηαη 

ζηα έζνδα απφ ηφθνπο, δειαδή ζηελ παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή δξαζηεξηφηεηα. 

 Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα είλαη, φηη νη κε επξσπατθέο ρψξεο ηνπ 

δείγκαηνο έρνπλ γεληθά πςειφ δείθηε «δάλεηα/θαηαζέζεηο», φπσο θαίλεηαη 

απφ ηελ θαηάηαμε ηεο Ν. Εειαλδίαο θαη ηεο Ν. Κνξέαο ζηελ πξψηε ππφ-

νκάδα θαη ηνπ Καλαδά ζηε δεχηεξε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην ηξαπεδηθφ ηνπο 
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ζχζηεκα παξακέλεη παξαδνζηαθφ ζηε ιεηηνπξγία ηνπ. Σν ηζπαληθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα εκθαλίδεη επίζεο κεγάιν πνζνζηφ δαλείσλ ζην ελεξγεηηθφ, ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη ε έληνλε αλάπηπμε ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ ζπληειέζηεθε κε 

ζπλέρηζε ηεο παξαδνζηαθήο ηξαπεδηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

Σα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο θαη ηεο Διβεηίαο θαη 

αθφκα πεξηζζφηεξν απηά ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο εκθαλίδνπλ ζρεηηθά ηε 

κηθξφηεξε εμάξηεζε απφ ηα δάλεηα. Γηα ηηο αλαηνιηθνεπξσπατθέο ρψξεο απηφ 

ίζσο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη αθφκα νη νηθνλνκίεο ηνπο ιεηηνπξγνχλ ζε 

ρακειά ζρεηηθά επίπεδα δαλεηζκνχ, κε απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο λα ζηξέθνπλ 

ηελ πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηά ηνπο ζε άιιεο επελδχζεηο, φπσο ζηελ αγνξά 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Γηα ηελ Διβεηία, φπσο θαη γηα ην Λνπμεκβνχξγν - ην 

νπνίν δελ αλήθεη ζε θάπνηα ππφ-νκάδα - ε ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε είλαη 

αλακελφκελε, θαζψο νη ειβεηηθέο ηξάπεδεο είλαη γλσζηέο γηα ηελ εμάξηεζή 

ηνπο απφ ηελ επελδπηηθή ηξαπεδηθή.   
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8. Συμπεράςματα 

  

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ πξνθχπηεη φηη ζε θαλέλαλ απφ 

ηνπο ηέζζεξηο δείθηεο δελ ππάξρεη ζχγθιηζε κεηαμχ φισλ ησλ ρσξψλ ζε 

θάπνην θνηλφ ζεκείν. Αληίζεηα ζε φινπο ηνπο δείθηεο παξαηεξείηαη απφθιηζε 

ησλ ρσξψλ κεηαμχ ηνπο, ε νπνία φζνλ αθνξά ηνπο δείθηεο 

«Γάλεηα/Καηαζέζεηο» θαη «Γάλεηα/΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ» είλαη αξθεηά έληνλε. 

Άξα ε απάληεζε ζην αξρηθφ εξψηεκα πνπ ζέζακε, αλ δειαδή ππάξρνπλ 

ελδείμεηο ζχγθιηζεο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ ζε επίπεδν ρψξαο, 

είλαη αξλεηηθή.  

Ζ απάληεζε πεξηνξίδεηαη, φπσο είλαη θπζηθφ, απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο, 

πνπ ιάβακε ππφςε, απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ρσξψλ θαη απφ ηε ρξνληθή πεξίνδν 

ηεο έξεπλαο. Ίζσο ηα απνηειέζκαηα λα δηαθνξνπνηνχληαλ αλ ν αξηζκφο ησλ 

ρσξψλ ήηαλ κεγαιχηεξνο ή αλ ε αλάιπζε είρε γίλεη γηα φινπο ηνπο πηζαλνχο 

δείθηεο ηνπ ηζνινγηζκνχ. Πηζηεχσ φκσο φηη νη ζπγθεθξηκέλνη ηέζζεξηο δείθηεο 

δίλνπλ κία αξθεηά νινθιεξσκέλε εηθφλα ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη φηη ην δείγκα 

ησλ ρσξψλ, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, είλαη, κε ηελ εμαίξεζε ηεο Μ. Βξεηαλίαο 

θαη ηεο Ηαπσλίαο γηα ηηο νπνίεο δπζηπρψο ν ΟΟ΢Α δελ είρε δηαζέζηκα 

ζηνηρεία, αξθεηά αληηπξνζσπεπηηθφ ηεο δηεζλνχο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζθελήο.  

Μία αθφκα έλδεημε ηεο πνηθηινκνξθίαο, πνπ παξνπζηάδνπλ ηα δηεζλή 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, είλαη ην γεγνλφο φηη νη νκνηφηεηεο ζηε 

ζχζηαζε ησλ ππφ-νκάδσλ ησλ ηεζζάξσλ δεηθηψλ είλαη πνιχ ιίγεο. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ, φηη θαλέλα δεπγάξη ρσξψλ δελ αλήθεη ζηελ ίδηα νκάδα γηα 

φινπο ηνπο δείθηεο, θαη φηη κφλν ηξία δεχγε ρσξψλ αλήθνπλ ζηελ ίδηα νκάδα 

γηα ηξεηο απφ ηνπο ηέζζεξηο δείθηεο, θαη ζπγθεθξηκέλα ηα δεχγε Βέιγην-Γαιιία, 

Βέιγην-Γεξκαλία θαη Γαιιία-Γεξκαλία. Απηφ καο δείρλεη, φηη ηα ηξαπεδηθά 

ζπζηήκαηα ησλ ηξηψλ απηψλ ρσξψλ παξνπζηάδνπλ κία αξθεηά ζεκαληηθή 

ζχγθιηζε κεηαμχ ηνπο, θάηη ην νπνίν είλαη αλακελφκελν δεδνκέλνπ ηφζν ηεο 

γεσγξαθηθήο γεηηλίαζήο ηνπο, ηνπ παξφκνηνπ επηπέδνπ αλάπηπμεο θαη ηνπ 

θνηλνχ λνκίζκαηνο, φζν θαη ηεο θνηλήο γιψζζαο θαη πνιηηηζηηθνχ ππφβαζξνπ 

κεηαμχ Γαιιίαο θαη Βειγίνπ.  Με εμαίξεζε φκσο απηή ηελ ηξηάδα ρσξψλ, δελ 
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κπνξνχκε λα νκαδνπνηήζνπκε άιιεο ρψξεο ζε clusters, ηα νπνία εκθαλίδνπλ 

παξφκνηα ζπκπεξηθνξά γηα πεξηζζφηεξνπο απφ δχν δείθηεο.    

Σα απνηειέζκαηα, βέβαηα, είλαη ηφζν αμηφπηζηα φζν είλαη ηα δεδνκέλα, 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ (ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ηνπ ΟΟ΢Α), θαη ην 

ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα κε ην νπνίν έγηλε ε επεμεξγαζία. Πηζαλφλ ε ζχζηαζε 

ησλ ππφ-νκάδσλ λα επεξεάδεηαη απφ ηπρφλ ιαλζαζκέλα ζηνηρεία, παξά ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ ΟΟ΢Α, ή/θαη απφ θάπνηεο ειιείςεηο, πνπ παξνπζηάδεη ν 

θψδηθαο Philips-Sul. Γηα παξάδεηγκα, ζην δείθηε «Ρεπζηά Γηαζέζηκα/΢πλνιηθφ 

Δλεξγεηηθφ» νη ηέζζεξηο απφ ηηο πέληε αλέληαρηεο ρψξεο - ΖΠΑ, Καλαδάο, Ν. 

Κνξέα, Ν. Εειαλδία – θαίλεηαη θαζαξά  ζην δηάγξακκα, φηη ζπγθιίλνπλ ζε έλα 

θνηλφ ζεκείν θαη άξα ζα έπξεπε λα απνηεινχλ κία ππφ-νκάδα· παξφια απηά 

ην πξφγξακκα δελ ηηο θαηαηάζζεη ζε ππφ-νκάδα.  

Δπίζεο, παξαηεξνχκε φηη, ελψ γεληθά ππάξρεη αξθεηή θηλεηηθφηεηα ησλ 

ηηκψλ ησλ δεηθηψλ ζε επίπεδν ρψξαο, ν κέζνο φξνο ηνπ δείγκαηνο είηε θηλείηαη 

πνιχ αξγά, φπσο ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε «Ρεπζηά Γηαζέζηκα/΢πλνιηθφ 

Δλεξγεηηθφ», φπνπ κεηψλεηαη, θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ δείθηε 

«Γάλεηα/Καηαζέζεηο», φπνπ απμάλεηαη, είηε παξακέλεη ζηαζεξφο φπσο ζηνπο 

άιινπο δχν δείθηεο. Απηφ δείρλεη γεληθά φηη δελ ππάξρεη κία ζπγθεθξηκέλε 

θαηεχζπλζε ζηελ εμέιημε ηνπ δηεζλνχο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, εθηφο ίζσο 

απφ κία κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο, ε νπνία θαηέζηεζε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

πην επάισην ζηελ θξίζε πνπ αθνινχζεζε. Αθφκα φκσο θαη ε ηάζε κείσζεο 

ηεο ξεπζηφηεηαο δελ είλαη νκνηνγελήο, αιιά ζπλνδεχεηαη απφ φμπλζε ησλ 

δηαθνξψλ αλάκεζα ζηηο ρψξεο κε πςειή ξεπζηφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ζε απηέο κε ρακειή.  

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο ζπκθσλνχλ κε απηά πξνεγνχκελσλ 

εξεπλψλ, νη νπνίεο αθνξνχζαλ γεληθά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, 

φπσο ε εξγαζία ησλ M.Bianco, A.Gerali & R.Massaro “Financial systems 

across developed economies: convergence or path dependence?”, ε νπνία 

ζπκπεξαίλεη φηη δελ ππάξρεη ζχγθιηζε ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα έμη 

αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ θαη ε εξγαζία “Do financial systems converge?” ησλ 

Antzoulatos, Panopoulou, Tsoumas, ε νπνία θαηαιήγεη ζην ίδην ζπκπέξαζκα 

γηα 38 ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α.  

Μπνξνχκε λα πνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δελ δείρλνπλ 

ηελ επηθξάηεζε νχηε ηνπ market-based, αιιά νχηε θαη ηνπ bank-based 
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κνληέινπ ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά, ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπλ θαη νη 

παξαπάλσ έξεπλεο. Αληίζεηα, ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο θάζε ρψξαο 

εκθαλίδεη ηε δηθή ηνπ ηδηαίηεξε πνξεία, ε νπνία πξνθαλψο έρεη ζρέζε κε ηηο 

ηζηνξηθέο θαηαβνιέο ηεο ρψξαο, ην επίπεδν θαη ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο 

νηθνλνκηθήο ηεο αλάπηπμεο, ην πνιηηηθφ ηεο ζχζηεκα θαη άιινπο παξάγνληεο. 

Ο βαζκφο ζηνλ νπνίν επεξεάδνπλ νη παξάγνληεο απηνί ηελ πνξεία ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο θάζε ρψξαο παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ θαη κπνξεί λα γίλεη 

αληηθείκελν έξεπλαο ζε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο.  
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ΔΕΙΚΤΗΣ:ΚΕΦΑΛΑΙΟ/ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

              

     

GROUP 1 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Czech Republic 10.598 9.737 9.014 9.290 8.281 8.202 6.013 9.263 8.292 10.643 10.415 8.971 8.955 

Finland 5.954 6.472 6.672 6.711 6.380 6.402 10.823 10.875 10.537 9.308 9.284 9.324 7.867 

Poland 8.818 7.169 8.151 8.402 8.352 8.348 9.151 10.204 10.117 9.758 9.374 8.684 8.621 

United States 8.296 8.392 8.552 8.607 8.436 8.597 9.057 9.255 9.188 10.019 10.024 10.345 
10.19

5 

GROUP AVG 8.42 7.94 8.10 8.25 7.86 7.89 8.76 9.90 9.53 9.93 9.77 9.33 8.91 

STDEV 1.914 1.435613 1.01348 1.09554 0.99019 1.003506 2.003 0.78842 1.00136 0.5575 0.539593 0.7249 0.970 
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GROUP 2 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 4.645 4.330 4.504 4.737 4.612 4.428 4.731 4.822 5.068 5.130 5.106 5.802 6.718 

Italy 6.755 6.548 6.480 6.761 6.888 6.795 6.826 6.819 6.919 6.708 7.163 6.792 8.035 

New Zealand 4.731 3.680 4.832 4.888 5.232 5.286 5.654 6.484 7.686 7.568 7.566 6.835 6.493 

Slovak Republic 9.833 7.347 8.266 9.333 13.049 8.597 8.414 7.582 5.276 4.340 3.733 7.611 7.356 

Spain 8.007 7.903 7.803 7.723 7.409 8.261 8.278 8.473 8.074 8.544 7.708 7.196 7.021 

Sweden 6.141 5.252 5.695 5.342 5.726 5.523 5.686 5.217 5.662 6.738 5.680 5.929 5.548 

GROUP AVG 6.69 5.84 6.26 6.46 7.15 6.48 6.60 6.57 6.45 6.50 6.16 6.69 6.86 

STDEV 1.9968 1.6923 1.54241 1.82371 3.06861 1.691452 1.50869 1.38571 1.287955 1.546663 1.58813 0.707569 0.8400 
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GROUP 3 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Canada 5.329 4.882 4.766 4.811 5.205 5.406 5.449 5.529 5.629 5.612 5.452 5.504 5.445 

Denmark 6.926 6.890 6.542 6.310 6.073 6.694 6.168 5.769 5.955 5.729 5.731 6.390 5.833 

Korea 7.161 6.441 4.287 3.765 4.141 3.583 4.098 4.060 3.972 4.850 5.768 6.026 5.982 

Luxembour
g 2.502 2.465 2.277 2.401 3.379 3.546 3.561 4.154 4.272 4.177 3.874 3.812 3.823 

Norway 7.295 6.949 6.848 6.908 7.140 7.020 6.760 6.285 6.012 6.126 5.713 5.343 5.152 

GROUP 
AVG 5.84 5.53 4.94 4.84 5.19 5.25 5.21 5.16 5.17 5.30 5.31 5.42 5.25 

STDEV 2.02760 1.9044 1.85439 1.84002 1.496872 1.6526 1.3539 0.99933 0.97178 0.778987 0.81111 0.98826 0.86017 
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GROUP 4 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Belgium 2.545 2.522 2.599 3.083 3.232 3.646 3.754 3.939 3.704 3.326 2.915 3.201 4.312 

France 4.423 4.121 3.996 4.094 4.646 4.570 4.615 4.930 5.064 4.743 3.944 4.160 3.810 

Germany 4.195 4.065 4.067 3.901 4.011 4.013 4.080 4.424 4.469 4.081 4.145 4.244 4.128 

Ireland 6.699 6.681 5.690 6.015 6.063 6.303 6.577 5.715 5.175 4.985 3.977 4.262 4.201 

Netherlands 4.577 4.562 4.228 3.841 4.129 4.018 3.844 3.726 3.713 3.496 2.668 3.307 3.964 

Switzerland 6.373 5.970 5.134 4.531 4.575 6.024 5.908 5.787 5.903 5.457 5.262 4.880 4.535 

GROUP AVG 4.80 4.65 4.29 4.24 4.44 4.76 4.80 4.75 4.67 4.35 3.82 4.01 4.16 

STDEV 1.531 1.484 1.065 0.986 0.941 1.128 1.178 0.877 0.874 0.852 0.935 0.639 0.255 
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ALL GROUPS 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GROUP 1 8.42 7.94 8.10 8.25 7.86 7.89 8.76 9.90 9.53 9.93 9.77 9.33 8.91 

GROUP 2 6.69 5.84 6.26 6.46 7.15 6.48 6.60 6.57 6.45 6.50 6.16 6.69 6.86 

GROUP 3 5.84 5.53 4.94 4.84 5.19 5.25 5.21 5.16 5.17 5.30 5.31 5.42 5.25 

GROUP 4 4.80 4.65 4.29 4.24 4.44 4.76 4.80 4.75 4.67 4.35 3.82 4.01 4.16 

AVERAGE 6.28 5.83 5.73 5.78 6.05 5.96 6.16 6.35 6.22 6.25 5.98 6.12 6.09 
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  1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 4.645 4.330 4.504 4.737 4.612 4.428 4.731 4.822 5.068 5.130 5.106 5.802 6.718 

Belgium 2.545 2.522 2.599 3.083 3.232 3.646 3.754 3.939 3.704 3.326 2.915 3.201 4.312 

Canada 5.329 4.882 4.766 4.811 5.205 5.406 5.449 5.529 5.629 5.612 5.452 5.504 5.445 

Czech 
Republic 10.598 9.737 9.014 9.290 8.281 8.202 6.013 9.263 8.292 10.643 10.415 8.971 8.955 

Denmark 6.926 6.890 6.542 6.310 6.073 6.694 6.168 5.769 5.955 5.729 5.731 6.390 5.833 

Finland 5.954 6.472 6.672 6.711 6.380 6.402 10.823 10.875 10.537 9.308 9.284 9.324 7.867 

France 4.423 4.121 3.996 4.094 4.646 4.570 4.615 4.930 5.064 4.743 3.944 4.160 3.810 

Germany 4.195 4.065 4.067 3.901 4.011 4.013 4.080 4.424 4.469 4.081 4.145 4.244 4.128 

Ireland 6.699 6.681 5.690 6.015 6.063 6.303 6.577 5.715 5.175 4.985 3.977 4.262 4.201 

Italy 6.755 6.548 6.480 6.761 6.888 6.795 6.826 6.819 6.919 6.708 7.163 6.792 8.035 

Korea 7.161 6.441 4.287 3.765 4.141 3.583 4.098 4.060 3.972 4.850 5.768 6.026 5.982 

Luxembourg 2.502 2.465 2.277 2.401 3.379 3.546 3.561 4.154 4.272 4.177 3.874 3.812 3.823 

Netherlands 4.577 4.562 4.228 3.841 4.129 4.018 3.844 3.726 3.713 3.496 2.668 3.307 3.964 

New Zealand 4.731 3.680 4.832 4.888 5.232 5.286 5.654 6.484 7.686 7.568 7.566 6.835 6.493 

Norway 7.295 6.949 6.848 6.908 7.140 7.020 6.760 6.285 6.012 6.126 5.713 5.343 5.152 

Poland 8.818 7.169 8.151 8.402 8.352 8.348 9.151 10.204 10.117 9.758 9.374 8.684 8.621 

Slovak 
Republic 9.833 7.347 8.266 9.333 13.049 8.597 8.414 7.582 5.276 4.340 3.733 7.611 7.356 

Spain 8.007 7.903 7.803 7.723 7.409 8.261 8.278 8.473 8.074 8.544 7.708 7.196 7.021 

Sweden 6.141 5.252 5.695 5.342 5.726 5.523 5.686 5.217 5.662 6.738 5.680 5.929 5.548 

Switzerland 6.373 5.970 5.134 4.531 4.575 6.024 5.908 5.787 5.903 5.457 5.262 4.880 4.535 

United 
States 8.296 8.392 8.552 8.607 8.436 8.597 9.057 9.255 9.188 10.019 10.024 10.345 10.195 

average 6.276 5.828 5.733 5.784 6.046 5.965 6.164 6.348 6.223 6.254 5.976 6.125 6.095 

st. deviation 2.150 1.906 1.925 2.055 2.270 1.764 2.020 2.149 2.038 2.234 2.330 2.031 1.884 
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ΔΕΙΚΤΗΣ: ΡΕΥΣΤΑ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ/ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  

              

     

GROUP 1 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 0.3171 0.3076 0.2956 0.3149 0.3024 0.2960 0.3158 0.2782 0.2900 0.2901 0.2836 0.2944 0.3081 

Belgium 0.3299 0.3304 0.3215 0.3039 0.2435 0.2040 0.2223 0.2256 0.2494 0.2516 0.2622 0.2654 0.2738 

Czech 
Republic 0.2635 0.2706 0.3064 0.3271 0.3510 0.3373 0.3331 0.3529 0.3078 0.3022 0.2916 0.3297 0.3325 

Finland 0.1627 0.1832 0.2143 0.1983 0.2336 0.2387 0.2799 0.2610 0.2726 0.2628 0.2530 0.2679 0.2444 

France 0.3914 0.3883 0.3763 0.3631 0.3517 0.3299 0.3083 0.3193 0.3108 0.3020 0.2883 0.2884 0.2813 

Germany 0.2317 0.2359 0.2368 0.2381 0.2346 0.2283 0.2391 0.2438 0.2427 0.2512 0.2444 0.2352 0.2364 

Slovak 
Republic 0.3259 0.3195 0.3442 0.3141 0.3004 0.2905 0.2553 0.2301 0.2111 0.3360 0.3648 0.2275 0.2270 

Sweden 0.2236 0.2577 0.2853 0.2713 0.2903 0.3024 0.2944 0.2673 0.2756 0.2974 0.2970 0.2998 0.2700 

Switzerland 0.1868 0.2050 0.2355 0.2566 0.2959 0.2569 0.2575 0.2417 0.2851 0.2907 0.2904 0.2787 0.2974 

GROUP AVG 0.2703 0.2776 0.2906 0.2875 0.2893 0.2760 0.2784 0.2689 0.2717 0.2871 0.2861 0.2763 0.2745 

STDEV 0.0756 0.0652 0.0539 0.0508 0.0450 0.0464 0.0374 0.0426 0.0324 0.0276 0.0349 0.0319 0.0348 
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GROUP 2 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Denmark 0.231646 0.252963 0.232885 0.230032 0.21706 0.199097 0.181248 0.217091 0.218267 0.201674 0.218528 0.18682 0.178023 

Poland 0.22725 0.203092 0.209271 0.210177 0.187664 0.220649 0.231924 0.186341 0.196754 0.213476 0.216761 0.199181 0.158276 

GROUP 
AVG 0.229448 0.228027 0.221078 0.220104 0.202362 0.209873 0.206586 0.201716 0.207511 0.207575 0.217644 0.193 0.16815 

STDEV 0.003109 0.035264 0.016698 0.014039 0.020787 0.01524 0.035833 0.021743 0.015212 0.008345 0.00125 0.00874 0.013963 
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GROUP 3 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Ireland 0.193255 0.191532 0.182797 0.182434 0.16895 0.166713 0.163803 0.149792 0.15868 0.148058 0.160896 0.161932 0.15282 

Italy 0.09377 0.099389 0.099485 0.077943 0.082723 0.096721 0.093301 0.113524 0.117008 0.117351 0.113644 0.118072 0.123645 

Netherlands 0.199563 0.17141 0.160529 0.147999 0.119894 0.125393 0.133194 0.124302 0.144886 0.143046 0.116869 0.119601 0.137462 

Norway 0.038324 0.066642 0.048803 0.048997 0.066137 0.069433 0.060612 0.069142 0.063049 0.048318 0.060157 0.077965 0.095999 

Spain 0.305064 0.291335 0.280263 0.253742 0.227252 0.193588 0.187953 0.180807 0.170067 0.163707 0.156246 0.150306 0.152104 

GROUP AVG 0.165995 0.164062 0.154375 0.142223 0.132991 0.13037 0.127773 0.127514 0.130738 0.124096 0.121562 0.125575 0.132406 

STDEV 0.103352 0.087579 0.087824 0.082021 0.065852 0.050467 0.051595 0.041683 0.042714 0.045525 0.040637 0.032757 0.023625 
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ALL GROUPS 
      

              

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GROUP 1 0.263342 0.277578 0.290646 0.287482 0.28927 0.276012 0.278417 0.268889 0.271684 0.287112 0.286149 0.276334 0.274539 

GROUP 2 0.229448 0.228027 0.221078 0.220104 0.202362 0.209873 0.206586 0.201716 0.207511 0.207575 0.217644 0.193 0.16815 

GROUP 3 0.165995 0.164062 0.154375 0.142223 0.132991 0.13037 0.127773 0.127514 0.130738 0.124096 0.121562 0.125575 0.132406 

AVERAGE 0.2234 0.2216 0.2212 0.2153 0.2102 0.2032 0.2025 0.1986 0.2014 0.2063 0.2053 0.2002 0.1981 
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SAMPLE 
      

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 0.317134 0.307595 0.295584 0.31487 0.302445 0.295981 0.315798 0.278224 0.290024 0.290105 0.283556 0.294434 0.308068 

Belgium 0.329877 0.330364 0.321503 0.303876 0.243492 0.203998 0.222316 0.225609 0.249442 0.251639 0.26224 0.265408 0.273841 

Canada 0.100395 0.082623 0.083808 0.066293 0.076295 0.066545 0.054826 0.056891 0.05693 0.048173 0.051489 0.049545 0.050016 

Czech 
Republic 0.263453 0.270635 0.306373 0.327087 0.351021 0.337327 0.333117 0.352941 0.307819 0.302172 0.291621 0.329695 0.332469 

Denmark 0.231646 0.252963 0.232885 0.230032 0.21706 0.199097 0.181248 0.217091 0.218267 0.201674 0.218528 0.18682 0.178023 

Finland 0.162713 0.183228 0.214261 0.19827 0.233615 0.238748 0.279948 0.261032 0.272609 0.262781 0.253018 0.267913 0.244351 

France 0.391421 0.388317 0.376339 0.363091 0.351679 0.329935 0.308277 0.319256 0.310775 0.302002 0.288292 0.28841 0.281291 

Germany 0.231718 0.235925 0.23677 0.23807 0.234569 0.228262 0.239109 0.243782 0.242724 0.251177 0.244431 0.235151 0.236423 

Ireland 0.193255 0.191532 0.182797 0.182434 0.16895 0.166713 0.163803 0.149792 0.15868 0.148058 0.160896 0.161932 0.15282 

Italy 0.09377 0.099389 0.099485 0.077943 0.082723 0.096721 0.093301 0.113524 0.117008 0.117351 0.113644 0.118072 0.123645 

Korea 0.136242 0.12661 0.087006 0.071495 0.076278 0.062372 0.054309 0.043519 0.045023 0.039997 0.043739 0.049622 0.046462 

Luxembourg 0.584735 0.559082 0.546114 0.532402 0.492364 0.491499 0.487653 0.523239 0.528851 0.543706 0.512508 0.498097 0.498054 

Netherlands 0.199563 0.17141 0.160529 0.147999 0.119894 0.125393 0.133194 0.124302 0.144886 0.143046 0.116869 0.119601 0.137462 

New Zealand 0.090762 0.051526 0.038805 0.057896 0.039914 0.03882 0.043921 0.036856 0.037142 0.038692 0.045117 0.066342 0.056962 

Norway 0.038324 0.066642 0.048803 0.048997 0.066137 0.069433 0.060612 0.069142 0.063049 0.048318 0.060157 0.077965 0.095999 

Poland 0.22725 0.203092 0.209271 0.210177 0.187664 0.220649 0.231924 0.186341 0.196754 0.213476 0.216761 0.199181 0.158276 

Slovak 
Republic 0.325903 0.319466 0.344218 0.314081 0.300398 0.290532 0.255263 0.230091 0.211081 0.335999 0.364785 0.227464 0.227025 

Spain 0.305064 0.291335 0.280263 0.253742 0.227252 0.193588 0.187953 0.180807 0.170067 0.163707 0.156246 0.150306 0.152104 

Sweden 0.223604 0.257654 0.285278 0.271344 0.290346 0.302439 0.294373 0.267349 0.275554 0.297437 0.297026 0.299842 0.270017 

Switzerland 0.186818 0.205022 0.235491 0.256648 0.295862 0.256885 0.257548 0.241713 0.285126 0.290698 0.290368 0.278688 0.297366 

United 
States 0.058383 0.060151 0.059016 0.055205 0.056333 0.051953 0.053158 0.049558 0.046944 0.042076 0.040256 0.039669 0.039749 

AVERAGE 0.22343 0.221646 0.221171 0.215331 0.210204 0.203185 0.20246 0.198622 0.201369 0.206299 0.205312 0.200198 0.198115 

STDEV 0.127074 0.124104 0.126912 0.125541 0.120076 0.116931 0.117365 0.120327 0.120164 0.12818 0.124017 0.116284 0.115751 
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ΔΕΙΚΤΗΣ: ΔΑΝΕΙΑ/ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 

              

     

GROUP 1 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Ireland 0.979452 1.057414 1.13554 1.195338 1.225918 1.251935 1.281046 1.505991 1.584501 1.679967 1.900089 1.804894 1.860952 

Italy 1.11593 1.103858 1.286905 1.377673 1.491247 1.691361 1.729008 1.729266 1.749159 1.749446 1.766534 1.861787 1.997001 

GROUP AVG 1.05 1.08 1.21 1.29 1.36 1.47 1.51 1.62 1.67 1.71 1.83 1.83 1.93 

STDEV 0.096504 0.032841 0.107031 0.128931 0.187616 0.310721 0.316757 0.157879 0.116431 0.049129 0.094438 0.04023 0.096201 
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GROUP 2 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 1.15764 1.17873 1.21912 1.23388 1.28431 1.32358 1.28721 1.30132 1.26181 1.27254 1.31743 1.31698 1.27468 

Denmark 0.77871 0.79547 0.86003 0.87004 0.91388 1.02465 1.10308 1.05872 1.00282 1.03140 1.13873 1.31023 1.32231 

Finland 1.16012 1.17034 1.14500 1.22773 1.25389 1.32914 1.27247 1.27382 1.29922 1.36929 1.44066 1.54321 1.51960 

Netherlands 1.15989 1.21592 1.25061 1.22964 1.30877 1.32066 1.26456 1.27557 1.22217 1.20210 1.33493 1.27085 1.29496 

New 
Zealand 0.84871 0.95469 0.98286 0.84661 0.85256 0.81794 0.83600 0.85933 0.88464 1.56768 1.56913 1.57611 1.60908 

Norway 1.11258 1.18265 1.38529 1.46023 1.43132 1.49189 1.48977 1.47236 1.55499 1.54511 1.63470 1.64466 1.68205 

GROUP AVG 1.03628 1.08297 1.14048 1.14469 1.17412 1.21798 1.20885 1.20685 1.20428 1.33136 1.40593 1.44367 1.45045 

STDEV 0.17475 0.16943 0.19066 0.23913 0.23406 0.24758 0.22019 0.21510 0.23596 0.20646 0.18135 0.16221 0.17611 
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GROUP 3 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

France 1.366813 1.277337 1.208248 1.20355 1.238375 1.301486 1.237805 1.242771 1.227583 1.084491 1.080329 1.146099 1.191446 

Germany 1.160375 1.153786 1.156384 1.156608 1.11397 1.140701 1.108915 1.108442 1.082865 1.029919 1.040758 1.045222 1.042334 

Spain 0.776565 0.79341 0.848378 0.931554 0.934664 0.936312 0.908956 0.952382 1.015647 1.096626 1.150379 1.197849 1.229069 

Sweden 0.852028 0.849191 0.921181 0.979479 0.990478 1.038142 1.093126 1.08157 1.001847 1.009651 1.054265 1.085403 1.321282 

GROUP 
AVG 1.04 1.02 1.03 1.07 1.07 1.10 1.09 1.10 1.08 1.06 1.08 1.12 1.20 

STDEV 0.274484 0.234258 0.175616 0.132512 0.135304 0.155782 0.135351 0.119067 0.103316 0.041984 0.04881 0.067139 0.116079 
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GROUP 4 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Korea 0.866309 0.88776 0.89524 0.754969 0.84488 0.883775 0.884465 0.981042 1.01846 1.037866 1.053705 1.12646 1.198231 

Poland 0.504214 0.647846 0.689521 0.687584 0.71984 0.697234 0.674577 0.70686 0.749966 0.736185 0.73627 0.810534 0.937024 

Switzerland 1.164823 1.098703 1.043842 1.009161 0.93878 1.057316 1.020873 1.02324 0.961306 0.957268 0.920038 0.946693 0.928768 

United 
States 0.9891 1.026026 1.032215 1.050191 1.107334 1.121696 0.967065 0.95418 0.957045 0.978015 0.991286 0.992283 1.010798 

GROUP 
AVG 0.88 0.92 0.92 0.88 0.90 0.94 0.89 0.92 0.92 0.93 0.93 0.97 1.02 

STDEV 0.279538 0.198483 0.164894 0.180944 0.163256 0.190502 0.152165 0.14251 0.11786 0.131934 0.137359 0.130314 0.125237 
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GROUP 5 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Belgium 0.985678 0.939614 0.900429 0.882157 0.902854 0.969422 0.850644 0.855959 0.829823 0.809114 0.865757 0.914919 0.924629 

Canada 0.995905 1.093599 1.079897 1.059019 0.999051 0.95584 0.957615 0.921064 0.909331 0.910006 0.912371 0.919038 0.910585 

GROUP 
AVG 0.99 1.02 0.99 0.97 0.95 0.96 0.90 0.89 0.87 0.86 0.89 0.92 0.92 

STDEV 0.007232 0.108884 0.126903 0.125061 0.068021 0.009604 0.07564 0.046036 0.056221 0.071342 0.032961 0.002912 0.009931 
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GROUP 6 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Czech 
Republic 0.941053 0.939798 0.912711 0.870063 0.784684 0.761608 0.57486 0.569075 0.595525 0.605383 0.637002 0.492636 0.450625 

Luxembourg 0.480069 0.469018 0.498355 0.512976 0.604838 0.57846 0.650397 0.602554 0.539171 0.525358 0.573752 0.543288 0.639906 

Slovak 
Republic 0.741683 0.874075 0.793245 0.790419 0.711446 0.565609 0.417155 0.463035 0.519168 0.533451 0.635642 0.695576 0.762137 

GROUP AVG 0.72 0.76 0.73 0.72 0.70 0.64 0.55 0.54 0.55 0.55 0.62 0.58 0.62 

STDEV 0.325965 0.332892 0.292994 0.252498 0.127171 0.129505 0.053413 0.023673 0.039849 0.056586 0.044725 0.035817 0.133842 
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ALL GROUPS 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GROUP 1 1.05 1.08 1.21 1.29 1.36 1.47 1.51 1.62 1.67 1.71 1.83 1.83 1.93 

GROUP 2 1.04 1.08 1.14 1.14 1.17 1.22 1.21 1.21 1.20 1.33 1.41 1.44 1.45 

GROUP 3 1.04 1.02 1.03 1.07 1.07 1.10 1.09 1.10 1.08 1.06 1.08 1.12 1.20 

GROUP 4 0.88 0.92 0.92 0.88 0.90 0.94 0.89 0.92 0.92 0.93 0.93 0.97 1.02 

GROUP 5 0.99 1.02 0.99 0.97 0.95 0.96 0.90 0.89 0.87 0.86 0.89 0.92 0.92 

GROUP 6 0.72 0.76 0.73 0.72 0.70 0.64 0.55 0.54 0.55 0.55 0.62 0.58 0.62 

AVERAGE 0.96 0.99 1.01 1.02 1.03 1.06 1.03 1.04 1.05 1.08 1.13 1.15 1.20 
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SAMPLE 
       

              

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 1.157645 1.178726 1.219119 1.233876 1.284315 1.323579 1.287211 1.301322 1.261808 1.27254 1.317434 1.31698 1.274678 

Belgium 0.985678 0.939614 0.900429 0.882157 0.902854 0.969422 0.850644 0.855959 0.829823 0.809114 0.865757 0.914919 0.924629 

Canada 0.995905 1.093599 1.079897 1.059019 0.999051 0.95584 0.957615 0.921064 0.909331 0.910006 0.912371 0.919038 0.910585 

Czech 
Republic 0.941053 0.939798 0.912711 0.870063 0.784684 0.761608 0.57486 0.569075 0.595525 0.605383 0.637002 0.492636 0.450625 

Denmark 0.778711 0.795466 0.860029 0.870037 0.913878 1.02465 1.10308 1.058719 1.00282 1.031399 1.138729 1.310234 1.322314 

Finland 1.160125 1.170345 1.144996 1.227727 1.253885 1.329136 1.272469 1.273818 1.299224 1.369291 1.440657 1.543208 1.5196 

France 1.366813 1.277337 1.208248 1.20355 1.238375 1.301486 1.237805 1.242771 1.227583 1.084491 1.080329 1.146099 1.191446 

Germany 1.160375 1.153786 1.156384 1.156608 1.11397 1.140701 1.108915 1.108442 1.082865 1.029919 1.040758 1.045222 1.042334 

Ireland 0.979452 1.057414 1.13554 1.195338 1.225918 1.251935 1.281046 1.505991 1.584501 1.679967 1.900089 1.804894 1.860952 

Italy 1.11593 1.103858 1.286905 1.377673 1.491247 1.691361 1.729008 1.729266 1.749159 1.749446 1.766534 1.861787 1.997001 

Korea 0.866309 0.88776 0.89524 0.754969 0.84488 0.883775 0.884465 0.981042 1.01846 1.037866 1.053705 1.12646 1.198231 

Luxembourg 0.480069 0.469018 0.498355 0.512976 0.604838 0.57846 0.650397 0.602554 0.539171 0.525358 0.573752 0.543288 0.639906 

Netherlands 1.159893 1.215916 1.250605 1.229636 1.308767 1.320664 1.264557 1.275566 1.222171 1.202103 1.334928 1.270849 1.294964 

New Zealand 0.848708 0.954693 0.98286 0.846611 0.852559 0.817945 0.835997 0.859334 0.884641 1.567682 1.569134 1.576112 1.609081 

Norway 1.112576 1.182645 1.385294 1.460226 1.431319 1.491885 1.489774 1.472357 1.55499 1.545115 1.634696 1.64466 1.682047 

Poland 0.504214 0.647846 0.689521 0.687584 0.71984 0.697234 0.674577 0.70686 0.749966 0.736185 0.73627 0.810534 0.937024 

Slovak 
Republic 0.741683 0.874075 0.793245 0.790419 0.711446 0.565609 0.417155 0.463035 0.519168 0.533451 0.635642 0.695576 0.762137 

Spain 0.776565 0.79341 0.848378 0.931554 0.934664 0.936312 0.908956 0.952382 1.015647 1.096626 1.150379 1.197849 1.229069 

Sweden 0.852028 0.849191 0.921181 0.979479 0.990478 1.038142 1.093126 1.08157 1.001847 1.009651 1.054265 1.085403 1.321282 

Switzerland 1.164823 1.098703 1.043842 1.009161 0.93878 1.057316 1.020873 1.02324 0.961306 0.957268 0.920038 0.946693 0.928768 

United 
States 0.9891 1.026026 1.032215 1.050191 1.107334 1.121696 0.967065 0.95418 0.957045 0.978015 0.991286 0.992283 1.010798 

average 0.958936 0.986154 1.011666 1.01566 1.031099 1.059941 1.029028 1.044693 1.04605 1.082423 1.131131 1.154511 1.195594 

st. deviation 0.218528 0.197813 0.209725 0.232363 0.240543 0.286451 0.306267 0.313315 0.320459 0.344154 0.363465 0.371543 0.381018 
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ΔΕΙΚΤΗΣ: ΔΑΝΕΙΑ/ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

              

     

GROUP 1 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Korea 52.587 52.364 53.616 45.424 51.381 57.773 59.654 65.116 67.179 68.906 69.054 70.672 72.096 

New Zealand 77.25 75.598 75.993 75.544 76.521 72.516 75.427 75.569 76.601 76.903 80.312 78.604 80.06 

Norway 78.066 74.973 78.778 79.474 78.545 79.016 79.944 79.112 78.21 80.322 80.759 77.496 76.773 

Spain 43.575 44.86 47.345 50.128 51.468 53.479 53.652 55.608 56.552 57.997 58.894 63.34 62.949 

GROUP AVG 62.87 61.95 63.93 62.64 64.48 65.70 67.17 68.85 69.64 71.03 72.25 72.53 72.97 

STDEV 17.4713 15.7037 15.78417 17.34779 15.09642 12.05493 12.52437 10.64185 9.987536 9.919742 10.42427 7.058 7.436 
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GROUP 2 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Canada 67.517 67.799 63.472 60.302 60.211 59.166 57.718 57.521 56.252 56.586 56.596 56.328 55.871 

Denmark 43.349 42.387 44.75 41.837 43.84 44.619 44.918 39.739 40.247 42.306 44.684 50.153 51.151 

Finland 51.346 51.035 48.215 53.578 53.415 55.524 49.373 52.15 50.163 49.239 50.46 51.916 52.484 

Italy 41.841 40.037 40.599 42.104 43.723 45.225 47.233 45.63 45.763 44.997 44.528 44.179 43.72 

Netherland
s 60.534 60.805 59.178 56.52 60.064 59.524 58.657 59.882 57.494 54.906 56.119 52.138 51.026 

Poland 30.642 39.045 42.518 42.708 47.819 45.234 44.537 46.36 48.496 45.841 46.063 49.496 55.901 

GROUP 
AVG 49.20 50.18 49.79 49.51 51.51 51.55 50.41 50.21 49.74 48.98 49.74 50.70 51.69 

STDEV 13.4265 11.9302 9.3869 8.2722 7.5577 7.2844 6.2808 7.6967 6.4836 5.7148 5.5581 3.9873 4.4742 
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GROUP 3 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 50.881 50.898 51.224 49.467 48.646 48.812 48.286 50.111 48.244 47.162 46.324 45.382 43.86 

Belgium 32.741 31.881 31.823 32.98 34.5 38.242 34.497 36.523 35.118 34.752 35.898 36.606 36.073 

Germany 54.609 53.524 52.156 50.586 48.606 48.43 47.578 47.363 47.675 45.973 46.51 46.608 46.807 

GROUP 
AVG 46.08 45.43 45.07 44.34 43.92 45.16 43.45 44.67 43.68 42.63 42.91 42.87 42.25 

STDEV 11.69877 11.81074 11.47968 9.857692 8.155674 5.995362 7.764775 7.184368 7.4195 6.847538 6.07386 5.455292 5.545883 
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GROUP 4 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Slovak 
Republic 43.24138 47.052 45.718 45.889 46.858 40.002 29.843 31.073 37.147 35.846 38.113 45.754 48.664 

Sweden 44.024 39.19 40.518 39.236 40.337 40.97 42.31 42.066 40.936 36.261 37.083 38.698 44.056 

Switzerland 56.162 53.45 47.386 44.357 41.473 44.148 43.007 42.325 41.871 40.137 39.18 40.882 40.996 

GROUP AVG 47.81 46.56 44.54 43.16 42.89 41.71 38.39 38.49 39.98 37.41 38.13 41.78 44.57 

STDEV 7.244377 7.142514 3.58217 3.484109 3.483584 2.168948 7.407235 6.422884 2.501564 2.366724 1.048554 3.612326 3.859954 
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GROUP 5 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Czech 
Republic 48.118 46.736 45.197 42.202 37.243 35.085 33.316 34.596 36.937 38.246 40.541 33.52351 32.47111 

France 38.511 36.279 35.97 36.098 34.276 36.776 37.637 38.106 37.637 35.653 33.691 32.735 32.568 

GROUP AVG 43.31 41.51 40.58 39.15 35.76 35.93 35.48 36.35 37.29 36.95 37.12 33.13 32.52 

STDEV 6.793175 7.394216 6.524474 4.31618 2.097986 1.195718 3.055408 2.481945 0.494975 1.833528 4.843681 0.55756 0.068512 
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ALL GROUPS 
       

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GROUP 1 62.87 61.95 63.93 62.64 64.48 65.70 67.17 68.85 69.64 71.03 72.25 72.53 72.97 

GROUP 2 49.20 50.18 49.79 49.51 51.51 51.55 50.41 50.21 49.74 48.98 49.74 50.70 51.69 

GROUP 3 46.08 45.43 45.07 44.34 43.92 45.16 43.45 44.67 43.68 42.63 42.91 42.87 42.25 

GROUP 4 47.81 46.56 44.54 43.16 42.89 41.71 38.39 38.49 39.98 37.41 38.13 41.78 44.57 

GROUP 5 43.31 41.51 40.58 39.15 35.76 35.93 35.48 36.35 37.29 36.95 37.12 33.13 32.52 

AVERAGE 49.94 49.64 49.45 48.50 48.99 49.31 48.47 48.87 48.86 48.43 49.08 49.69 50.38 
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SAMPLE 
       

              

                1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Austria 50.881 50.898 51.224 49.467 48.646 48.812 48.286 50.111 48.244 47.162 46.324 45.382 43.86 

Belgium 32.741 31.881 31.823 32.98 34.5 38.242 34.497 36.523 35.118 34.752 35.898 36.606 36.073 

Canada 67.517 67.799 63.472 60.302 60.211 59.166 57.718 57.521 56.252 56.586 56.596 56.328 55.871 

Czech 
Republic 48.118 46.736 45.197 42.202 37.243 35.085 33.316 34.596 36.937 38.246 40.541 33.52351 32.47111 

Denmark 43.349 42.387 44.75 41.837 43.84 44.619 44.918 39.739 40.247 42.306 44.684 50.153 51.151 

Finland 51.346 51.035 48.215 53.578 53.415 55.524 49.373 52.15 50.163 49.239 50.46 51.916 52.484 

France 38.511 36.279 35.97 36.098 34.276 36.776 37.637 38.106 37.637 35.653 33.691 32.735 32.568 

Germany 54.609 53.524 52.156 50.586 48.606 48.43 47.578 47.363 47.675 45.973 46.51 46.608 46.807 

Ireland 55.074 54.851 55.265 52.139 49.241 49.094 49.601 49.335 46.703 47.465 45.892 48.87 48.693 

Italy 41.841 40.037 40.599 42.104 43.723 45.225 47.233 45.63 45.763 44.997 44.528 44.179 43.72 

Korea 52.587 52.364 53.616 45.424 51.381 57.773 59.654 65.116 67.179 68.906 69.054 70.672 72.096 

Luxembourg 18.88 18.461 18.734 18.159 19.589 20.266 20.904 19.146 17.949 17.452 18.505 19.206 21.339 

Netherlands 60.534 60.805 59.178 56.52 60.064 59.524 58.657 59.882 57.494 54.906 56.119 52.138 51.026 

New Zealand 77.25 75.598 75.993 75.544 76.521 72.516 75.427 75.569 76.601 76.903 80.312 78.604 80.06 

Norway 78.066 74.973 78.778 79.474 78.545 79.016 79.944 79.112 78.21 80.322 80.759 77.496 76.773 

Poland 30.642 39.045 42.518 42.708 47.819 45.234 44.537 46.36 48.496 45.841 46.063 49.496 55.901 

Slovak 
Republic 43.24138 47.052 45.718 45.889 46.858 40.002 29.843 31.073 37.147 35.846 38.113 45.754 48.664 

Spain 43.575 44.86 47.345 50.128 51.468 53.479 53.652 55.608 56.552 57.997 58.894 63.34 62.949 

Sweden 44.024 39.19 40.518 39.236 40.337 40.97 42.31 42.066 40.936 36.261 37.083 38.698 44.056 

Switzerland 56.162 53.45 47.386 44.357 41.473 44.148 43.007 42.325 41.871 40.137 39.18 40.882 40.996 

United 
States 59.788 61.279 59.962 59.68 60.994 61.65 59.726 58.871 58.957 60.002 61.513 60.845 60.374 

average 49.93983 49.64305 49.44843 48.49581 48.9881 49.31195 48.46752 48.86676 48.86338 48.42629 49.08186 49.68721 50.37772 

st. deviation 14.40159 13.86262 13.66463 13.52658 13.55783 13.16633 14.02613 14.334 14.16014 14.89144 15.15066 14.7271 14.65017 

 



91 
 

              

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Austria

Belgium

Canada

Czech Republic

Denmark

Finland

France

Germany

Ireland

Italy

Korea

Luxembourg

Netherlands

New Zealand

Norway

Poland

Slovak Republic

Spain

Sweden

Switzerland

United States

average



92 
 

Cash to Assets Ratio 

 

Fullsul test 
 

b-coef t-stat 

-0.333 -2.421 

Since t-stat < -1.65, look for clusters  

 

Sub Club Convergence =================== 
        b-coef   t-stat 

const   0.239    1.988  

logt   -0.069   -1.208  

 First convergence club       1        2        4        6        7        8       17       19       20  

 

      AT  

      BE  

      CZ  

      FI  

      FR  
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      DE  

      SK  

      SE  

      CH  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.895   13.693  

logt   -1.207  -38.939  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       2 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -8.426   -6.355  

logt    5.574    8.865  

       2 club 

       5       16  

 

      DK  

      PL  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 
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const   0.896   12.872  

logt   -1.222  -36.995  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       3 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -1.186   -3.470  

logt    0.426    2.629  

       3 club 

       9       10       13       15       18  

 

      IE  

      IT  

      NL  

      NO  

      ES  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.951   13.423  

logt   -1.315  -39.165  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 
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========================================================= 

» Unclassified countries:  CA, KR, LU, NZ, US  
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Capital to Assets Ratio 

 

Fullsul test 
 

b-coef t-stat 

-0.397 -49.585 

Since t-stat < -1.65, look for clusters  

 

Sub Club Convergence =================== 
        b-coef   t-stat 

const   1.668    1.636  

logt   -0.021   -0.043  

 First convergence club       4        6       16       21  

 

      CZ  

      FI  

      PL  

      US  
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 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.426    4.731  

logt   -0.585  -13.706  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       2 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -0.800   -3.772  

logt    0.354    3.525  

       2 club 

       1       10       14       17       18       19  

 

      AT  

      IT  

      NZ  

      SK  

      ES  

      SE  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 
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const  -0.054   -0.424  

logt   -0.222   -3.690  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       3 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -1.417   -3.823  

logt    0.597    3.394  

       3 club 

       3        5       11       12       15  

 

      CA  

      DK  

      KR  

      LU  

      NO  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const  -0.491   -2.288  

logt    0.054    0.532  

Since t-stat > -1.65, the rest forms a convergent club  



99 
 
       2        7        8        9       13       20  

 

      BE  

      FR  

      DE  

      IE  

      NL  

      CH  

» 
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Loans to Deposits ratio 

 

Fullsul test 
 

b-coef  t-stat 

-0.987 -90.467 

Since t-stat < -1.65, look for clusters  

 

 

Sub Club Convergence =================== 
         b-coef   t-stat 

const  -2.215   -3.241  

logt    0.933    2.878  

 First convergence club       9       10  

 

      IE  

      IT  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 
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const   1.691   20.214  

logt   -1.556  -39.217  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       2 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -0.338   -1.782  

logt   -0.019   -0.212  

       2 club 

       1        5        6       13       14       15  

 

      AT  

      DK  

      FI  

      NL  

      NZ  

      NO  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   1.550   15.959  

logt   -1.362  -29.560  
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Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       3 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -1.869   -1.946  

logt    1.329    2.917  

       3 club 

       7        8       18       19  

 

      FR  

      DE  

      ES  

      SE  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   1.584   13.013  

logt   -1.328  -23.005  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       4 convergent club test 

        b-coef   t-stat 



103 
 
const  -0.404   -2.492  

logt    0.108    1.399  

       4 club 

      11       16       20       21  

 

      KR  

      PL  

      CH  

      US  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   1.265   12.103  

logt   -1.101  -22.204  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       5 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -2.418   -3.208  

logt    1.136    3.180  

       5 club 

       2        3  
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      BE  

      CA  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const  -1.062   -0.523  

logt    1.178    1.224  

Since t-stat > -1.65, the rest forms a convergent club  

       4       12       17  

 

      CZ  

      LU  

      SK  

» 
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Loans to Assets ratio 

Fullsul test 
 

b-coef  t-stat 

-0.676 -9.550 

Since t-stat < -1.65, look for clusters  

 

Sub Club Convergence =================== 
        b-coef   t-stat 

const  -1.038   -3.330  

logt    0.408    2.759  

 First convergence club      11       14       15       18  

 

      KR  

      NZ  

      NO  

      ES  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 
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const   0.750   16.780  

logt   -0.947  -44.681  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       2 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -1.366   -3.826  

logt    0.645    3.809  

       2 club 

       3        5        6       10       13       16  

 

      CA  

      DK  

      FI  

      IT  

      NL  

      PL  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.765   13.632  

logt   -1.015  -38.162  
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Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       3 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -0.595   -2.222  

logt    0.025    0.199  

       3 club 

       1        2        8  

 

      AT  

      BE  

      DE  

 

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.870   18.651  

logt   -1.120  -50.657  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       4 convergent club test 

        b-coef   t-stat 
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const  -5.582   -1.499  

logt    3.525    1.996  

       4 club 

      17       19       20  

 

      SK  

      SE  

      CH  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.866   17.881  

logt   -1.132  -49.270  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

       5 convergent club test 

        b-coef   t-stat 

const  -5.857   -2.018  

logt    3.814    2.771  

       5 club 

       4        7  
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      CZ  

      FR  

 Check if the rest group forms the other convergent club 

        b-coef   t-stat 

const   0.696    9.142  

logt   -1.004  -27.810  

Since t-stat < -1.65, repeat clustering procedures 

========================================================= 

» Unclassified countries: IE, LU, US 
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