
 

 

 

 

 

ΠΑΝΔΠΗ΢ΣΖΜΗΟ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

ΣΜΖΜΑ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΑΗ ΣΡΑΠΔΕΗΚΖ΢ ΓΗΟΗΚΖΣΗΚΖ΢ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΔΣΑΠΣΤΥΗΑΚΧΝ ΢ΠΟΤΓΧΝ ΢ΣΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΗΑ ΢ΣΔΛΔΥΖ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

 

 

ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ 

ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ 

 

(Πόζν επεξέαζε ηα ίδηα θεθάιαηα ηνπο 

θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio.) 

 

 

Εώηα Φ. Κσλζηαληίλα 

 

 

 

ΔΠΗΒΛΔΠΧΝ: ΔΠΗΚΟΤΡΟ΢ ΚΑΘΖΓHΣΖ΢ ΚΤΡΗΑΕΖ΢ ΓΖΜΖΣΡΗΟ΢ 

ΔΠΗΣΡΟΠΖ:    ΚΑΘΖΓΖΣΖ΢ ΓΗΑΚΟΓΗΑΝΝΖ΢ ΓΔΧΡΓΗΟ΢ 

    ΑΝΑΠΛΖΡΩΣΖ΢ ΚΑΘΖΓΖΣΖ΢ Σ΢ΗΡΗΣΑΚΖ΢ ΔΜΜΑΝΟΤΖΛ 

         

 

Γηπισκαηηθή Δξγαζία ππνβιεζείζα ζην Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο & 

Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηώο σο κέξνο ησλ 

απαηηήζεσλ γηα ηελ απόθηεζε Μεηαπηπρηαθνύ Γηπιώκαηνο Δηδίθεπζεο 

ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε γηα ΢ηειέρε Δπηρεηξήζεσλ. 

 

Πεηξαηάο, Φεβξνπάξηνο 2012



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 2 απφ 91 

 

ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ θαζεγεηή ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηά θ. Γ. 

Κπξηαδή γηα ηελ ακέξηζηε ζπκπαξάζηαζε, επηζηεκνληθή αξσγή θαη δηάζεζε 

πνπ επέδεημε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θνίηεζήο κνπ ζην κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα. 

Δπίζεο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ εηδηθφηεξα ηελ νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ 

απεξηφξηζηε ζηήξημε θαη ηελ αηέιεησηε αγάπε ηνπο. 

 

         Δπραξηζηψ, 

           Εψηα Φ. Κσλζηαληίλα 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 3 απφ 91 

 

 

ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

΢θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο ήηαλ ε αμηνιφγεζε ησλ νθηψ (8) κεγαιχηεξσλ 

Διιεληθψλ Σξαπεδψλ (Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Δκπνξηθή Σξάπεδα, 

Alpha Bank, Eurobank, Πεηξαηψο,  ΑΣΔ, Κχπξνπ, Αηηηθήο) ζε φηη αθνξά ηελ 

ζέζε ηνπο απέλαληη ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ πεξίνδν 1998 - 2007. ΢ηηο 

παξαπάλσ Σξάπεδεο ζπκπεξηιήθζεθε θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, αλ θαη 

απνηειεί Σξαπεδηθή Δηαηξεία κφιηο ηα ηειεπηαία ρξφληα.  

 

Δπηπιένλ εμεηάζηεθε ην θαηά πφζν ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινχζεζαλ νη Διιεληθέο Σξάπεδεο επεξέαζε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαζψο 

θαη πφζν ζα κεηέβαιε ηνπο δείθηεο Tier I Capital Ratio, κηα άιιε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή, γηα παξάδεηγκα αλ δελ έδηλαλ κέξηζκα ή είραλ κηθξφηεξν δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο. ΢ηηο Δπξσπατθέο  Γνθηκέο αληνρήο (stress test) θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζηηο δχν αζθήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπκκεηείραλ έμη (6) 

απφ ηηο ελλέα (9) Διιεληθέο Σξάπεδεο. Οη Σξάπεδεο  πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο 

αζθήζεηο ήηαλ ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα Διιάδνο, ε 

Alpha Bank, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο, ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ε Eurobank.  

 

Απφ ηελ κειέηε δηαπηζηψζεθε φηη νη Διιεληθέο  Σξάπεδεο ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν ηθαλνπνίεζαλ ηνπ κεηφρνπο ηνπο, παξέρνληαο ζηνπο πςειέο 

κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο. ΢ε φηη αθνξά ηηο δνθηκέο αληνρήο, ε κειέηε έδεημε φηη 

γηα ηελ επηηπρία ησλ Σξαπεδψλ ζα έπξεπε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα γελλαία 

κείσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο, εθηφο ειάρηζησλ εμαηξέζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

Ο ζθνπφο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ είλαη λα παξνπζηάζνπκε ην γεληθφηεξν πιαίζην 

ηεο εξγαζίαο. Αθνινπζείηαη απφ κηα ζπδήηεζε γχξσ απφ ην πξφβιεκα θαη ηνλ 

ζθνπφ απηήο θαζψο θαη απφ ηελ νξηνζέηεζε θαη δηάξζξσζε ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο. 

Γενικά. 

Σν ζέκα απηήο ηεο κειέηεο είλαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. ΢πγθεθξηκέλα ε 

κειέηε επηρεηξεί λα εμεηάζεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απφ δχν πιεπξέο. Σν 

πξψην ζηάδην είλαη ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε θαη ην δεχηεξν είλαη κηα εκπεηξηθή 

δηεξεχλεζε. Απηφ φκσο πνπ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί είλαη φηη ηα δχν ζέκαηα 

απηά δελ είλαη αλεμάξηεηα θαη άζρεηα κεηαμχ ηνπο, αιιά πξνθεηκέλνπ λα 

κεηαβνχκε ζε κηα εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ελφο ζέκαηνο, θξίλεηαη απαξαίηεηε 

αξρηθά ε ζεσξεηηθή θαηάξηηζε. Ζ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο 

αθνξά ηνλ Διιεληθφ Σξαπεδηθφ θιάδν απφ ηελ πιεπξά βέβαηα ηεο κεξηζκαηηθήο 

ηνπ πνιηηηθήο θαζψο θαη ηελ επηξξνή πνπ είρε απηή ε πνιηηηθή ζηα ίδηα 

θεθάιαηα ηνπ.  

 

΢πγθεθξηκέλα αλαιχνπκε ηηο νθηψ (8) κεγαιχηεξεο ειιεληθέο ηξάπεδεο 

(Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Δκπνξηθή Σξάπεδα, Alpha Bank, Eurobank, 

Πεηξαηψο,  ΑΣΔ, Κχπξνπ, Αηηηθήο) θαη εμεηάδνπκε ηελ νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε 

απέλαληη ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. ΢ηηο παξαπάλσ ηξάπεδεο ζπκπεξηειήθζε 

θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, αλ θαη απνηειεί Σξαπεδηθή Δηαηξεία κφιηο ηα 

ηειεπηαία ρξφληα.  

 

Όκσο, φπσο πξναλαθέξακε απηή ε εκπεηξηθή αλάιπζε ζα ήηαλ ηειείσο 

άηνπε θαη αβάζηκε αλ πξνεγνπκέλσο δελ είρακε ζηα ρέξηα καο ηηο θαηάιιειεο 
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γλψζεηο θαη εξγαιεία, ηα νπνία ζπλαληάκε ζην πξψην κέξνο ηεο κειέηεο. ΢ε 

απηφ ην κέξνο πξαγκαηνπνηείηαη ε πξψηε επαθή κε ην ζέκα ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη κε νηηδήπνηε άιιν ζπλδέεηαη άκεζα ή έκκεζα κε απηφ, ζε 

ζεσξεηηθφ επίπεδν. Πξψηα θαη πάλσ απφ φια, αληηιακβαλφκαζηε πψο ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή παξέρεη εθηφο απφ θέξδε ζηνπο κεηφρνπο θαη 

πιεξνθνξίεο γηα ηε γεληθφηεξε απφδνζε θαη ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο. 

Αληηιακβαλφκαζηε επίζεο, πψο ην κέξηζκα απνηειεί έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαζνξίδεη ηηο 

ρξεκαηνξνέο πνπ πεγαίλνπλ ζηνπο επελδπηέο θαη ηα θεθάιαηα πνπ 

παξακέλνπλ ζηελ επηρείξεζε γηα επαλεπέλδπζε.  

 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή παξνπζηάδεη ζηηο κέξεο καο φιν θαη πεξηζζφηεξν 

ελδηαθέξνλ. Ο ζεκαληηθφηεξνο ιφγνο είλαη, φηη δελ απνηειεί αληηθείκελν 

ελδηαθέξνληνο κφλν γηα ηνπο νηθνλνκνιφγνπο, αιιά θαη γηα ηνπο απινχο 

πνιίηεο, αθνχ θαινχληαη λα αλαιάβνπλ ην ξφιν ηνπ επελδπηή θαη κεηφρνπ. Όιε 

απηή ε θαηάζηαζε αηηηνινγείηαη πνιχ εχθνια αλ αλαηξέμνπκε ζηε ζχγρξνλε 

βηβιηνγξαθία πνπ είλαη θάηη παξαπάλσ απφ πινχζηα. Γηα ην ιφγν απηφ, 

πξνθεηκέλνπ λα ζπγγξάςνπκε ην πξψην κέξνο ηεο κειέηεο αληιήζακε ρξήζηκα 

ζηνηρεία, ηφζν απφ ηελ ειιεληθή, φζν θαη απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία.  

 

΢πγθεθξηκέλα ζην πξψην κέξνο ηεο κειέηεο, πνπ φπσο είπακε ζρεηίδεηαη 

κε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο κεξηζκαηηθή πνιηηηθήο, κειεηήζακε ηνπο ηχπνπο 

ησλ κεξηζκάησλ, ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ηηο επηπηψζεηο 

ηεο πνιηηηθήο, ηελ επηινγή κεηαμχ παξαθξαηήζεσο θαη δηαλνκήο κεξίζκαηνο, 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζεσξίεο κεξηζκάησλ. Με  απηφ ηνλ 

ηξφπν επηρεηξήζακε λα δνχκε ην θαηλφκελν ηνπ κεξίζκαηνο γεληθά θαη λα 

ζθηαγξαθήζνπκε ηηο ζεκαληηθφηεξεο πηπρέο ηνπ. 

 

Έρνληαο απνθηήζεη ηψξα ρξήζηκα εξγαιεία αιιά θαη ηηο απαξαίηεηεο 

γλψζεηο, είκαζηε ζε ζέζε λα πξνρσξήζνπκε ζην δεχηεξν κέξνο ηεο κειέηεο 

καο, ζην νπνίν επηιέμακε λα εξεπλήζνπκε έλαλ απφ ηνπο πην πγηείο νηθνλνκηθά 

θιάδνπο ηεο ειιεληθήο αγνξάο. Έλαο θιάδνο πνπ επηιέγεη ηε δηαλνκή 

κεξίζκαηνο ζε έλα κεγάιν πνζνζηφ. Κάλνληαο ρξήζε ησλ δεηθηψλ 
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κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο αιιά θαη ηνπ γεληθφηεξνπ ζεσξεηηθνχ ππνβάζξνπ, 

επηρεηξήζακε λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ νθηψ απηψλ 

ηξαπεδψλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1998 - 2007. Μεηά απφ ηελ εκπεηξηθή 

δηεξεχλεζε ησλ ηξαπεδψλ εμάγακε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα πνπ δελ αθνξνχλ 

κφλν ηε πξαθηηθή εθαξκνγή δηαλνκήο κεξίζκαηνο αιιά έρνπλ θαη ζεσξεηηθέο 

πξνεθηάζεηο. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζεί ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ παξαπάλσ ηξαπεδψλ, αληιήζακε νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ησλ ηξαπεδψλ θαη έπεηηα πξνζπαζήζακε λα δψζνπκε ηθαλνπνηεηηθέο 

απαληήζεηο ζε βαζηθά εξσηήκαηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο. Απηά ηα 

ζηνηρεία πνπ αληιήζακε απφ ηηο Σξάπεδεο είλαη: ηα θαζαξά θέξδε, ην κέξηζκα 

αλά κεηνρή,  ν δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο, ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ κεξίζκαηνο, 

ην πνζφ αγνξάο ή πψιεζεο ηδίσλ κεηνρψλ θαη ην πνζφ πνπ ηεξνχλ ζην ηακείν 

θαη ζε δηαζέζηκα ζηελ ΣηΔ.  

 

΢ηε ζπλέρεηα πξνρσξήζακε ζε κηα μερσξηζηή αλάιπζε ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ησλ ελλέα (9) πξναλαθεξφκελσλ ηξαπεδψλ γηα λα εμεηάζνπκε 

θαιχηεξα ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπο. Όια ηα ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία έρνπκε 

εμάγεη απφ απηή ηε κειέηε κπνξνχκε έπεηηα λα ηα βξνχκε ηφζν ζε αλαιπηηθφ 

επίπεδν, ζηελ αλάιπζε θάζε Σξάπεδαο, φζν θαη ζε γεληθφηεξν επίπεδν, ζηελ 

αλαζθφπεζε - ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνινπζνχλ ζην ηέινο ηνπο δεχηεξνπ 

κέξνπο ηεο εξγαζίαο. 

1.2 Ανηικειμενικόρ Σκοπόρ. 

Ο ζθνπφο απηήο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη ην θαηά πφζν ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ αθνινχζεζαλ νη Διιεληθέο Σξάπεδεο επεξέαζε ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

ηνπο θαζψο θαη πφζν ζα κεηέβαιε ηνπο δείθηεο Tier I Capital Ratio κηα άιιε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 11 απφ 91 

 

1.3 Μεθοδολογία. 

΢ηελ εξγαζία απηή αλαιχζακε ηηο νθηψ (8) κεγαιχηεξεο ειιεληθέο 

ηξάπεδεο (Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Δκπνξηθή Σξάπεδα, Alpha Bank, 

Eurobank, Πεηξαηψο, ΑΣΔ, Κχπξνπ, Αηηηθήο) θαη πξνζπαζήζνπκε λα 

εμεηάζνπκε ηελ νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε απέλαληη ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. ΢ηηο 

παξαπάλσ Σξάπεδεο πξνζηέζεθε θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, αλ θαη 

απνηειεί Σξαπεδηθή εηαηξεία κφιηο ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

 

Έπεηηα εμεηάζακε ην θαηά πφζν ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινχζεζαλ νη παξαπάλσ Σξάπεδεο επεξέαζε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαζψο 

θαη πφζν ζα κεηέβαιε ηνπο δείθηεο Tier I Capital Ratio κηα άιιε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή. 

1.4 Διάπθπωζη Επγαζίαρ. 

Ζ κειέηε απηή απνηειείηαη απφ ηα εμήο θεθάιαηα: 

 

Κεθάιαην 2 – Μεξηζκαηηθέο Πνιηηηθέο.  

Ο ζθνπφο ηνπ δεπηέξνπ θεθαιαίνπ είλαη κηα παξνπζίαζε ησλ 

επηθξαηέζηεξσλ κεξηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ. 

 

Κεθάιαην 3 – Μεζνδνινγία.  

Σν θεθάιαην ηξία εμεγεί ηελ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε.  

 

Κεθάιαην 4 – Απνηειέζκαηα.  

΢ην θεθάιαην ηέζζεξα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα, αλά Σξάπεδα,  

ηεο επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ πνπ ζπιιέρζεθαλ.  

 

Κεθάιαην 5 – ΢πκπεξάζκαηα.  

΢ην θεθάιαην πέληε παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ελ ιφγσ 

κειέηεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΔ΢ ΠΟΛΗΣΗΚΔ΢ 

 

Ο ζθνπφο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ είλαη λα παξνπζηάζνπκε ζπλνπηηθά δηάθνξεο 

ζεσξίεο γχξσ απφ ηηο Μεξηζκαηηθέο Πνιηηηθέο. 

2.1 Ειζαγωγή. 

Μεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν θαιείηαη ε απφθαζε πνπ 

πξέπεη λα ιάβεη ε επηρείξεζε κεηαμχ ηνπ λα δηαλείκεη ηα θέξδε ηεο ή λα ηα 

παξαθξαηήζεη θαη λα πξνβεί ζε επαλεπελδχζεηο θαη πεξηιακβάλεη απνθάζεηο 

φπσο πνην ζα είλαη ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο, αλ ζα είλαη ζηαζεξφ ή 

κεηαβαιιφκελν, πφζν ζπρλά ζα θαηαβάιιεηαη, αλ ζα πξέπεη λα είλαη κεηξεηά ή 

επαλαγνξά κεηνρψλ θαη αλ ζα πξέπεη λα πξνβεί ε επηρείξεζε ζε αλαθνηλψζεηο 

ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή ή φρη. Όια ηα πξνεγνχκελα απαληνχλ 

ζε γεληθέο γξακκέο ζην βαζηθφ γηα ηελ κειέηε καο εξψηεκα, σο πξνο ην πψο 

νξίδεηαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Όιεο νη παξαπάλσ απνθάζεηο πνπ 

δηαηππψζεθαλ ιακβάλνληαη δεδνκέλεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ην δίιεκκα ζηε 

ράξαμε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη αλ ζα δηαλείκεη ρακειφ κέξηζκα, κε 

ζπλέπεηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεψλ ηεο απφ ίδηα θεθάιαηα, ή πςειφ 

κέξηζκα, κε απνηέιεζκα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ κε θεθάιαηα πνπ 

ζα αληιήζεη απφ ηελ θεθαιαηαγνξά.  

 

Βιέπνπκε ινηπφλ, πσο ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή αλαθέξεηαη ζηηο απνθάζεηο 

ηεο επηρείξεζεο, αλαθνξηθά κε ηελ θαηαλνκή θεξδψλ κεηαμχ κεξηζκάησλ πνπ 

ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο κεηφρνπο θαη απνζεκάησλ πνπ ζα παξακείλνπλ ζηελ 

επηρείξεζε.  
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2.2 Παπάγονηερ πος επηπεάζοςν ηην Μεπιζμαηική Πολιηική. 

Ο Lintner (1953) δηαπίζησζε φηη νη κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο έρνπλ ζπλέπεηεο 

γηα ηε βηνκεραλία πέξα απφ ηελ πξνθαλή επίπησζε ζηελ δεκηνπξγία 

επελδχζεσλ θαη επθαηξηψλ, ζηελ πξνζβαζηκφηεηα εζσηεξηθψλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο θαη ζηελ ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ. Ο Lintner ζεσξεί ηα 

κεξίζκαηα σο έλα αληαγσληζηηθφ θίλεηξν πνπ εθηείλεηαη πέξα απφ παξάγνληεο 

ζπγθεθξηκέλνπο γηα θάζε εηαηξεία (firm-specific). Όπσο δήισζε ν Lintner, «Οη 

εηαηξείεο γεληθφηεξα αθνινπζνχλ ηνλ «επηθεθαιήο - leader» ησλ άιισλ 

εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ, αιιά κεξηθέο θνξέο κπνξεί λα αζρνινχληαη κε ηε 

δηαηήξεζε θάπνηνπ είδνπο ζπκκφξθσζεο κε άιιεο εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη 

θηλεηέο αμίεο, είλαη ππνθαηάζηαηα ησλ δηθψλ ηνπο αμηψλ, παξφιν πνπ νη άιιεο 

εηαηξείεο είλαη ζε εληειψο δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο». Απηφ είλαη πνπ ζα 

αλαθεξζεί αξγφηεξα σο ε ππφζεζε ηεο κεξηζκαηηθήο εγεζίαο ηνπ θιάδνπ 

(industry-related dividend leadership hypothesis). 

 

H δεκηνπξγία ελφο ελδεηθηηθνχ καζεκαηηθνχ ππνδείγκαηνο γηα ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απφ ηνλ Lintner (1956), ε νπνία ζήκεξα ζπλερψο 

επηβεβαηψλεηαη απφ άιιεο έξεπλεο, ήηαλ έλα ζεκαληηθφ βήκα ζηελ έξεπλα 

ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ ε 

κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο έρνπλ δχν παξακέηξνπο, ηνλ ηειηθφ χςνο (ζηφρνο) ηνπ 

δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο θαη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ηα κεξίζκαηα 

θηλνχληαη θαη πξνζαξκφδνληαη ζε απηφλ.  Ζ κειέηε ηνπ Lintner πξφηεηλε φηη ν 

θχξηνο παξάγνληαο πνπ ιακβάλεηαη ππφςε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πνιηηηθήο 

κεξίζκαηνο είλαη ε αιιαγή θαηεχζπλζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ δείθηε δηαλνκήο 

θεξδψλ απφ ηνλ ηειηθφ ζηφρν ηνπ ίδηνπ δείθηε. 

 

Οη Dempsey, Laber, θαη Rozeff (1993) δηαπίζησζαλ φηη νξηζκέλα θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ δηαθφξσλ 

βηνκεραληψλ, αλ θαη απηέο νη νκνηφηεηεο θαίλεηαη λα πξνθχπηνπλ απφ 

ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο ηνπ θιάδνπ ηεο εηαηξείαο θαη φρη νιφθιεξεο ηεο 

βηνκεραλίαο. 
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H κειέηε ησλ Baker θαη Powell (1999) δείρλεη φηη ην 90% ησλ δηνηθήζεσλ 

ζεσξνχλ φηη ηα κεξίζκαηα έρνπλ νπζηαζηηθή αμία θαη φηη επεξεάδνπλ ηε 

ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο, ελψ ζεσξνχλ φηη ε πξφηαζε ησλ Modigliani-

Miller έρεη κηθξή βαξχηεηα ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν. Όπσο δήισζαλ νη Moh'd, 

Perry, θαη Rimbey (1995) ζηε κειέηε ηνπο γηα ηηο επηπηψζεηο ησλ κεξηζκάησλ 

ζην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ηεο επηρείξεζεο (agency cost),  "Ζ Καηαλνκή 

ησλ πφξσλ κε ηε κνξθή ηακεηαθψλ κεξηζκάησλ αλαγθάδεη ηνπο δηαρεηξηζηέο λα 

βξνπλ εμσηεξηθά εηαηξηθά θεθάιαηα, ελζαξξχλνληαο ηνπο λα κεηψζνπλ ηα θφζηε 

ηεο επηρείξεζεο" (agency costs).  

 

Έξεπλεο δείρλνπλ φηη ην πνζνζηφ ηεο «εζσηεξηθήο» ηδηνθηεζίαο (inside 

ownership) ζε ζρέζε κε ηελ θπξηφηεηα ησλ ζεζκηθψλ (institutional ownership) 

επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Οη Diekens et al. 

(2003) εμέηαζαλ ηνλ αληίθηππν ηεο θπξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν θαη δηαπίζησζαλ φηη ε «εζσηεξηθή» ηδηνθηεζία (inside ownership) 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο, πξάγκα ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη ην θφζηνο ηεο επηρείξεζεο ήηαλ κηθξφηεξν ζηηο κεγαιχηεξεο 

«εζσηεξηθήο» ηδηνθηεζίαο επηρεηξήζεηο. Οη Moh'd, Perry, θαη Rimbey (1995) 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη φηαλ ε αλαινγία ηεο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο 

(institutional ownership) κηαο εηαηξείαο απμάλεηαη, ην κέξηζκα απμάλεηαη επίζεο. 

 

Οη Baker θαη Powell (1999) αλαθέξνπλ φηη ε ρξήζε ησλ αλαθνηλψζεσλ 

κεξίζκαηνο σο έλαο ηξφπνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ έρεη 

αλαγλσξηζηεί σο έλαο «εκπεηξηθφο» ζχκκαρνο, αλ θαη άιια ζηνηρεία δείρλνπλ 

φηη νη αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ ζα κπνξνχζαλ λα δείμνπλ ελδερνκέλσο ηελ 

αλάπηπμε θαζψο θαη ηελ έιιεηςε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Ζ εμήγεζε γηα ηελ 

πξνηίκεζε ηνπ θφξνπ, αλ θαη δελ ππνζηεξίδεηαη κε βεβαηφηεηα, απφ εκπεηξηθά 

ζηνηρεία, δειψλεη φηη ηα ρακειά κεξίζκαηα απεπζχλνληαη πεξηζζφηεξν ζηνπο 

επελδπηέο ησλ πςειφηεξσλ εηζνδεκαηηθά ζηξσκάησλ.  

 

Οη Baker, Veit, θαη Powell (2001) δηαπίζησζαλ φηη ε Γηνίθεζε δίλεη κεγάιε 

ζεκαζία ζηελ επηινγή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, θαη ζπρλά νη επηρεηξήζεηο 

επαλεμεηάδνπλ ηηο πνιηηηθέο ηνπο ζε εηήζηα βάζε. Οη Baker θαη Powell (1999) 
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ζεκείσζαλ επίζεο φηη ππήξραλ πεξηνξηζκέλεο ζηαηηζηηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ βηνκεραληψλ ζε ζρέζε κε ηελ άπνςε ηεο Γηνίθεζεο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο, αθήλνληαο έηζη λα ελλνεζεί πσο 

ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη κηα αλεζπρία ε νπνία αληηκεησπίδεηαη παξφκνηα 

απφ φινπο (φπσο είλαη ε κφδα). 

 

Οη Baker et al. (2001) έθαλαλ κηα έξεπλα ζε ρξεκαηνπηζησηηθέο θαη κε 

ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο ηνπ δείθηε NASDAQ ψζηε λα θαζνξηζηνχλ νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Απφ ην ζχλνιν ησλ 

αμηνινγεκέλσλ είθνζη δχν παξαγφλησλ, ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο 

απνθάζεηο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηφζν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ φζν θαη 

ησλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηρεηξήζεσλ πεξηιακβάλνληαη ην κνηίβν ησλ 

κεξηζκάησλ ηνπ παξειζόληνο (past dividend pattern), ε ζηαζεξόηεηα ησλ 

θεξδώλ, θαζψο θαη ην επίπεδν ησλ ηξερόλησλ θαη πξνβιεπόκελσλ 

κειινληηθώλ θεξδώλ. Δπηπιένλ δηαπηζηψζεθε φηη ππήξραλ ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο κεηαμχ ηνπ βαζκνχ ηεο ζεκαληηθφηεηαο πνπ απνδίδνπλ ζηνπο 

παξαπάλσ παξάγνληεο νη ρξεκαηνπηζησηηθέο θαη κε ρξεκαηνπηζησηηθέο 

επηρεηξήζεηο. 

 

  ΢ηελ ίδηα κειέηε ησλ Baker et al. (2001) πξνθχπηεη επίζεο φηη νη 

απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο είλαη ζχκθσλεο κε  

κνληέιν πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηνλ Lintner. Σν ζθεπηηθφ ηεο Γηνίθεζεο επί 

ησλ κεξηζκάησλ θαίλεηαη λα πεξηιακβάλεη κηα πεπνίζεζε φηη παξά ηελ 

αθαδεκατθή ινγηθή, φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηνλ Modigliani-Miller (MM) 

Dividend Irrelevancy Theorem (1961), ε απφθαζε γηα ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κέζσ ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο κεηνρήο ηεο, απμάλνληαο έηζη ή κεηψλνληαο ηνλ 

πινχην ησλ κεηφρσλ. 

 

Ζ ζεκαζία ηνπ ηξφπνπ δηαλνκήο ησλ κεξηζκάησλ κπνξεί λα δηαπηζησζεί 

κέζα απφ ηελ αμηνιφγεζε ησλ Dickens, Casey and Newman (2002), πνπ, φπσο 

θαίλεηαη απφ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ Σξαπεδψλ, ηζηνξηθά ε ζηαζεξφηεηα 

δηαλνκήο κεξηζκάησλ κπνξεί λα ζεκαίλεη πνιιά πξάγκαηα γηα κηα επηρείξεζε. 
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Οη Dickens et al. (2002) δηαπίζησζαλ φηη ε δηαλνκή κεξίζκαηνο απνηειεί πνιχ 

θαιχηεξε πεγή  πιεξνθνξηψλ γηα κηα εηαηξεία απφ φηη ηα θέξδε θαη άιιεο 

νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Έλα παξάδεηγκα πνπ απνδεηθλχεη ηελ παξαπάλσ 

δηαπίζησζε, είλαη ε πεξίπησζε πνπ ηα θέξδε είλαη αθαλφληζηα, ελψ ηα 

κεξίζκαηα ζηαζεξά. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ηα κεξίζκαηα κπνξνχλ λα 

απεηθνλίδνπλ θαιχηεξα ηελ δπλακηθή γηα κειινληηθή θεξδνθνξία, απφ φηη ηα 

θέξδε. 

 

Πξνεγνχκελεο κειέηεο έρνπλ δείμεη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

αλακελόκελσλ απνδόζεσλ θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απόδνζεο, αλ θαη νη 

αξηζκνί απηνί δελ θηλνχληαη ζε παξφκνην πνζνζηφ αχμεζεο ή κείσζεο, ελψ 

άιιεο κειέηεο δελ έρνπλ δείμεη θακία ηέηνηα ζπζρέηηζε (Ross, 2002). Μία απφ 

ηηο πξνηεηλφκελεο ζεκαληηθέο επηξξνέο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη ν 

επηζπκεηφο ξπζκφο αλάπηπμεο κηαο εηαηξίαο ηνπ. Ο Shapiro (1987) αλαθέξεη, 

"... κηα ηαρχηαηα αλαπηπζζφκελε εηαηξεία, κε κηα κεγάιε ζεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία, ζα δηαηεξήζεη ζπλήζσο κεγαιχηεξν κεξίδην ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο απφ φηη κηα επηρείξεζε κε ιίγεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ωο 

απνηέιεζκα, νη ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο ζα έρνπλ ηα ρακειφηεξα 

πνζνζηά πιεξσκήο κεξίζκαηνο ". 

 

Οη Aivazian, Booth, θαη Cleary (2003) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηφζν 

ε απόδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity - ROE) φζν θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο. Ζ κειέηε ηνπο θαηέιεμε επίζεο ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξείεο κε 

πςειά πνζνζηά ρξένπο είραλ ζπρλά ρακειόηεξεο πιεξσκέο κεξηζκάησλ. 

Δπίζεο δηαπίζησζαλ φηη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο,  ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ηελ δηαλνκή θαη ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο. Οη Moh'd, Perry, θαη Rimbey (1995) 

επίζεο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην κέξηζκα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Οη Holder, Langrehr, θαη Hexter (1998) ηζρπξίδνληαη 

φηη νη εηαηξείεο πνπ επηθεληξψλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο ζε κφλν έλαλ ηνκέα 

έρνπλ ρακειφηεξν δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο απφ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ 

επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ζε πεξηζζφηεξνπο ηνπ ελφο ηνκείο. 
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Άιινη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο εηαηξείαο 

είλαη ην επίπεδν ηεο ξεπζηόηεηαο, ε πξόζβαζε ζε θεθάιαηα, νη ηακεηαθέο 

ξνέο, νη κέζνδνη απόζβεζεο, ην ηξέρνλ επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαη ην 

επίπεδν ηνπ ρξένπο. Οη Myers θαη Bacon (2004) δηαπίζησζαλ φηη όζν 

πςειόηεξν είλαη ην ΡΔ κηαο επηρείξεζεο, ηφζν κηθξόηεξνο ν θίλδπλόο ηεο 

θαη ηόζν πςειόηεξνο ν δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο. Δπηπιένλ 

δηαπίζησζαλ φηη νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο δηαλνκήο κεξηζκάησλ  παξέρνπλ έλα 

ζεηηθφ κήλπκα (positive signal) γηα ηνπο κεηφρνπο ελψ παξάιιεια ζπκβάιινπλ 

ζεηηθά ζηελ θήκε ηεο επηρείξεζεο. Οη Mick θαη Bacon (2003) δηαπίζησζαλ φηη o 

ηξφπνο δηαλνκήο κεξίζκαηνο (past dividend pattern) θαζψο θαη ηα αλακελφκελα 

επίπεδα ησλ ηξερνπζψλ θαη κειινληηθψλ θεξδψλ είλαη, εκπεηξηθά 

ζπζρεηηδφκελα, εμεγψληαο έηζη ηελ απφθαζή γηα δηαλνκή κεξίζκαηνο, κε ηα 

κειινληηθά θέξδε λα απνηεινχλ ηελ κεηαβιεηή κε ηελ κεγαιχηεξε επηξξνή απφ 

ηα δχν. Έλα άιιν βαζηθφ ζηνηρείν είλαη ην επίπεδν ηεο ζηαζεξφηεηαο πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηα εθηηκψκελα θέξδε κηαο εηαηξίαο. Ο Droms (1990) απεηθνλίδεη 

απηφ δειψλνληαο φηη "Έλα πςειφ επίπεδν ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ θεξδψλ 

κεηψλεη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν ηεο εηαηξείαο θαη επηηξέπεη δηαλνκή 

πςειφηεξσλ κεξηζκάησλ απφ φηη ζα κπνξνχζαλ λα δνζνχλ, αλ ηα θέξδε ήηαλ 

πνιχ αζηαζή"  

 

Οη Baker, Farelly θαη Elderman1 ζε κηα κειέηε ηνπο ζηελ νπνία 

ζπκκεηείραλ Γηεπζπληηθά ζηειέρε θαηέγξαςαλ ηηο απφςεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Ζ κειέηε ηνπο θαηέδεημε φηη, ζσζηά ή ιάζνο, ηα ζηειέρε 

ησλ επηρεηξήζεσλ πηζηεχνπλ φηη ν δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο επεξεάδεη ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο ελψ παξάιιεια απνηειεί θαη δείθηε κειινληηθψλ ζεηηθψλ 

πξννπηηθψλ. Δπηπιένλ πηζηεχνπλ φηη νη επελδπηέο επηιέγνπλ ηηο επηρεηξήζεηο 

ζχκθσλα κε ην αλ ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ, θαιχπηεη 

ηηο αλάγθεο ηνπο θαη φηη νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ πξέπεη λα 

ιακβάλνπλ ππφςε ηεο αλάγθεο ησλ επελδπηψλ. 

 

                                            
1
 Damodaran, Applied Corporate Finance 2011, Chapter 10 – Dividend Policy, Managerial 

Interests and Dividend Policy 
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΢ε κηα πην ελεκεξσκέλε θαη πην ελδειερή κειέηε νη Brav, Graham, Harvey 

θαη Michaely (2004)2 ζπκπέξαλαλ φηη ε πξνζνρή ησλ ζηειερψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ δελ ήηαλ ζην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο αιιά ζηηο κεηαβνιέο ηνπ 

κεξίζκαηνο. Αληίζεηα κε άιιεο έξεπλεο δηαπίζησζαλ φηη πνιιά ζηειέρε δελ 

ζεσξνχζαλ φηη ηα απμαλφκελα κεξίζκαηα πξνζζέηνπλ αμία ζηελ επηρείξεζε. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, πνιιά απφ ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηαλέκνπλ 

κέξηζκα, κεηάλησζαλ γηα ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο πνπ δηέλεηκαλ θαη αλ είραλ 

ηελ επηινγή ζα έδηλαλ πνιχ κηθξφηεξν κέξηζκα. ΢ε αληίζεζε κε ηελ παξαπάλσ 

παξάγξαθν, ηα ζηειέρε δηαθψλεζαλ κε ηελ άπνςε φηη ηα κεξίζκαηα 

ιεηηνπξγνχλ θαη σο ρξήζηκα ρξεκαηννηθνλνκηθά «ζηληάια» (signals). Σέινο απφ 

ηελ κειέηε νη ζπγγξαθείο δηαπίζησζαλ φηη νη θαλφλεο γηα ην παηρλίδη ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη νη εμήο: ην κέξηζκα δελ πξέπεη λα πεξηθφπηεηαη, 

πξέπεη λα ππάξρεη κηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή παξφκνηα κε ηηο αλάγθεο ησλ 

επελδπηψλ, ε επηρείξεζε πξέπεη λα δηαηεξεί έλα ζρεηηθά θαιφ επίπεδν 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαζψο θαη επειημίαο ελψ επηπιένλ δελ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλνπλ κέηξα ηα νπνία απαηηνχλ ηελ κείσζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή.  

 

Οη Servaes θαη Tufano (2006), δηαπίζησζαλ φηη ηα κεξίζκαηα ζπλερίδνπλ 

λα είλαη ν πην ζεκαληηθφο κεραληζκφο δηαλνκήο θεξδψλ. Όηαλ νη επηρεηξήζεηο, 

ζε παγθφζκην επίπεδν, βξίζθνληαη αληηκέησπεο κε αλεπαξθείο ηακεηαθέο ξνέο, 

γηα λα δηαηεξήζνπλ ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο, ε πξψηε ηνπο αληίδξαζε είλαη λα 

κεηψζνπλ ην χςνο ηνπ κεξίζκαηνο, πνπ αθνινπζείηαη απφ κείσζε ησλ 

επελδχζεσλ θαη ηνπ δαλεηζκνχ κέρξη ηνπ νξίνπ αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπο. Ζ πξνζπκία ησλ επηρεηξήζεσλ λα κεηψζνπλ ην κέξηζκα, φηαλ 

νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη αλεπαξθείο, κεηψλεη ηε ζρεηηθή δχλακε ηεο δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο έλαληη ησλ εμαγνξψλ κεηνρψλ. Μηα αμηνζεκείσηε εμαίξεζε είλαη ε 

πεξηνρή ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο, φπνπ ε πεξηθνπή ηνπ κεξίζκαηνο εμεηάδεηαη 

κφλν φηαλ αξθεηέο άιιεο επηινγέο έρνπλ εμαληιεζεί. Οη επηρεηξήζεηο δηαλέκνπλ 

επηπιένλ κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο σο κηα επηζηξνθή ηνπ πιενλάζκαηνο 

θεθαιαίσλ ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ ηνπο 

                                            
2
 Damodaran, Applied Corporate Finance 2011, Chapter 10 – Dividend Policy, Managerial 

Interests and Dividend Policy 
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ψζηε λα επηζηξέςνπλ ηα πιενλάδνληα θεθάιαηα ζηνπο κεηφρνπο, λα απμήζνπλ 

ην επίπεδν ηεο κφριεπζεο (leverage), θαη λα επσθειεζνχλ απφ ηελ πξνζσξηλή 

θαθή εθηίκεζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

 

΢πλνςίδνληαο, γηα λα ραξαρζεί ε πνιηηηθή ησλ κεξηζκάησλ, πξέπεη λα 

ιεθζνχλ ππφςε νξηζκέλνη παξάγνληεο. Οη παξάγνληεο απηνί ζηνπο νπνίνπο 

αλαθεξφκαζηε παξαηίζεηαη παξαθάησ:  

 

 Ο ξπζκφο αχμεζεο θαη ην επίπεδν θεξδψλ. 

 Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ. 

 Ζ ειηθία θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ ηακεηαθή ζέζε. 

 Ζ αλάγθε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ. 

 Ο έιεγρνο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ δηαηήξεζε ελφο ζηφρνπ ζρεηηθά κε ην χςνο ησλ κεξηζκάησλ. 

 Ζ θνξνινγηθή θαηάζηαζε ησλ κεηφρσλ. 

 Ζ θνξνινγηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

Οξηζκέλνη απφ ηνπο παξάγνληεο έρνπλ σο απνηέιεζκα κεγαιχηεξα 

πνζνζηά δηαλεκφκελσλ θεξδψλ, ελψ άιινη κηθξφηεξα. Γελ είλαη δπλαηφ λα 

δηακνξθσζεί κηα ζρέζε κε ηελ νπνία λα πξνζδηνξίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ 

δηαλεκφκελσλ θεξδψλ γηα θάζε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε. Απηφ ζα ιέγακε φηη 

θπξίσο είλαη ζέκα θξίζεο. ΢ε θάζε πεξίπησζε πάλησο, φινη νη παξάγνληεο πνπ 

αλαθέξζεθαλ, κε ζπλνπηηθφ ηξφπν, πξνζθέξνπλ έλα είδνο ειέγρνπ ηεο 

πιεξφηεηαο ησλ απνθάζεσλ πνπ παίξλνληαη ζρεηηθά κε ηα κεξίζκαηα (Αξηίθεο 

Γεψξγηνο, 2001).  

 

2.3 Μησανιζμοί διανομήρ Μεπιζμάηων. 

Πξηλ φκσο πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζή καο, ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζνχκε ζηελ κεζνδνινγία κε ηελ νπνία γίλεηαη ε δηαλνκή ησλ θαζαξψλ 
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θεξδψλ. Σα θέξδε είηε κπνξνχλ λα δηαλεκεζνχλ κε ηε κνξθή κεξίζκαηνο είηε 

λα παξαθξαηεζνχλ κε ηε κνξθή απνζεκαηηθψλ. Σα παξαπάλσ βέβαηα δελ 

παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ κφλν ζην ζεσξεηηθφ κέξνο ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο αιιά ηίζεηαη πξνβιεκαηηζκφο θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο πξαθηηθήο. 

Απηφ πάλησο πνπ ζα ζπκβεί είηε επηιερζεί ε κηα πνιηηηθή ή ε άιιε είλαη φηη ζα 

ζεκεησζεί ή θαιχηεξα ζα πξνθχςεη αχμεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο. 

 

Ζ αχμεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο δε ζα πξνθχςεη βέβαηα 

κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη κε ηηο δχν επηινγέο, ινγηθφ θαη επφκελν είλαη λα 

παξνπζηαζηνχλ νξηζκέλεο δηαθνξνπνηήζεηο. ΢ηελ πεξίπησζε εθείλε φπνπ ηα 

παξαθξαηεζέληα θαη ηα κε δηαλεκεζέληα θέξδε κηαο επηρείξεζεο επελδπζνχλ 

ζε ζρέδηα απνδνηηθά ζα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα θαζψο θαη ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ζην κέιινλ. ΢ηελ άιιε πεξίπησζε, 

εθείλε δειαδή ηεο δηαλνκήο ησλ θεξδψλ κε ηε κνξθή ησλ κεξηζκάησλ ζα 

έρνπκε βξαρππξφζεζκε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο. 

 

Όκσο, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί ζε απηφ ην ζεκείν πσο αλ κηα επηρείξεζε 

δηαλείκεη έλα πςειφ κέξηζκα ζε κηα ρξήζε θαη δελ πξνβεί ζηε δηελέξγεηα 

πξφβιεςεο γηα επάξθεηα θεθαιαίσλ, ζηελ επφκελε ρξήζε ζα νδεγεζεί ζε 

δαλεηζκφ απμάλνληαο έηζη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο έμνδά θαη κεηψλνληαο ηα 

θέξδε ηεο. Σα θέξδε πνπ παξαθξαηνχληαη, επελδχνληαη γεληθά ζε πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Σα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε πνπ παξαθξαηήζεθαλ ζην παξειζφλ έρνπλ θηφιαο 

επελδπζεί ζε παξαγσγηθέο εγθαηαζηάζεηο, ζε απνζέκαηα θαη ζε άιια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη δελ ππάξρνπλ κε ηε κνξθή ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ. 

΢πλεπψο, αθφκε θαη αλ θάπνηα επηρείξεζε έρεη πξντζηνξία θεξδψλ, κπνξεί λα 

κελ είλαη ζε ζέζε λα θαηαβάιεη κέξηζκα γηα ιφγνπο κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο. 

Μάιηζηα, κηα αλαπηπζζφκελε επηρείξεζε, αθφκε θαη αλ ραξαθηεξίδεηαη σο 

εμαηξεηηθά επηθεξδήο, έρεη ζπλήζσο έληνλε αλάγθε γηα θεθάιαηα. ΢ε κηα ηέηνηα 

πεξίπησζε, είλαη πηζαλφ ε επηρείξεζε λα κελ επηιέμεη ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο. 
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Μηα επηρείξεζε πνπ πξαγκαηνπνηεί ζρεηηθά ζηαζεξά θέξδε είλαη ζπρλά ζε 

ζέζε λα πξνβιέςεη θαη ηα κειινληηθά ηεο θέξδε. Δίλαη ζπλεπψο, πην πηζαλφ φηη 

κηα ηέηνηα επηρείξεζε ζα δηαλείκεη ζε κεξίζκαηα κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ ηεο, ζπγθξηλφκελε κε κηα επηρείξεζε πνπ δηαζέηεη θπκαηλφκελα θέξδε. 

Ζ αζηαζήο επηρείξεζε δελ είλαη ζε ζέζε λα ηα δηαλείκεη, αθνχ δελ είλαη βέβαηε 

φηη ζα κπνξέζεη κέζα ζηα επφκελα ρξφληα λα πξαγκαηνπνηήζεη ηα 

αλακελφκελα θέξδε, κε απνηέιεζκα ηελ πηζαλή παξαθξάηεζε ελφο απμεκέλνπ 

πνζνζηνχ ησλ ηξερφλησλ θεξδψλ. Ο ιφγνο πνπ γίλεηαη απηφ, είλαη φηη έλα 

ρακειφηεξν κέξηζκα είλαη πην εχθνιν λα δηαηεξεζεί ζε πεξίπησζε κειινληηθήο 

κείσζεο ησλ θεξδψλ.  

 

Πάλησο, θξίλεηαη ζθφπηκν νη επηρεηξήζεηο λα κπνξέζνπλ λα βξνπλ ηελ 

θαηάιιειε θφξκνπια πνπ ζα ηνπο επηηξέςεη λα ηζνξξνπήζνπλ αλάκεζα ζηελ 

κεξηζκαηηθή θαη ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή, έηζη ψζηε λα πξνζδηνξηζηεί ν ηδαληθφο 

ζπλδπαζκφο, πνπ ζα νδεγήζεη ζηελ επίηεπμε ηνπ αληηθεηκεληθνχ ζηφρνπ ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο, πνπ δελ είλαη άιινο απφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 

πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, βάζεη ηεο αχμεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο 

κεηνρήο. 

2.4 Πποηιμήζειρ Επενδςηών για Μεπιζμαηικέρ Πολιηικέρ. 

Γηα ηελ ράξαμε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θάζε επηρείξεζεο, ν βαζηθφο 

ζηφρνο πνπ πξέπεη λα επηηχρεη ε δηνίθεζε, είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

κεηνρήο. Γηα λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο απηφο θαη λα βξεζεί ε βέιηηζηε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ζα πξέπεη λα βξεζεί κηα ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ κεξηζκάησλ πνπ 

δηαλέκνληαη ζήκεξα θαη ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. Τπάξρνπλ 

ηξεηο ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή.  

 

Ζ πξψηε είλαη ε “The bird in the hand theory” ησλ Lintner and Gordon 

(1956), ε δεχηεξε είλαη ε “The divided irrelevance theory” ησλ Modigliani and 

Miller (1961) θαη ηέινο ε “The tax preference theory” ησλ Litzenberger and 

Ramaswamy (1979). ΢ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη κηα ζπλνπηηθή πεξηγξαθή ησλ 
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ζπνπδαηφηεξσλ ζεκείσλ θαη ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ θαη ηξεηο παξαπάλσ 

ζεσξίεο.  

2.4.1 The bird in the hand theory. 

Οη Lintner θαη Gordon (1956, pp 38-55) ήηαλ έλαο απφ ηνπο πξψηνπο, πνπ 

πξνζπάζεζαλ λα βξνπλ αλ ππάξρεη θάπνην κνληέιν πνπ λα ζπζρεηίδεη ηα 

θέξδε θαη ην κέγεζνο ησλ κεξηζκάησλ. Με ηε βνήζεηα ηφζν πξνζσπηθψλ 

ζπλεληεχμεσλ φζν θαη ινγηζηηθψλ κεγεζψλ θαηέιεμαλ πσο, αλ ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο δηαπηζηψζεη πσο ην επίπεδν ησλ νξηζηηθψλ θεξδψλ έρεη απμεζεί, 

ηφηε ζηαδηαθά αλαπξνζαξκφδεη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε θαη πσο, φζν πην ζπληεξεηηθή είλαη ε επηρείξεζε ηφζν πην αξγά ζα 

θηλεζεί πξνο ην ζηφρν ηεο θαη επνκέλσο ηφζν κηθξφηεξνο ζα είλαη ν 

ζπληειεζηήο πξνζαξκνγήο ζηα λέα δεδνκέλα. 

 

Καηά ηνπο Lintner θαη Gordon νη εηαηξείεο δελ επηζπκνχλ δηαθπκάλζεηο ζηε 

κεξηζκαηηθή ηνπο πνιηηηθή θαη γηα ην ιφγν απηφ δελ πξνβαίλνπλ ζε απφηνκεο 

αιιαγέο απηήο. Δπίζεο, ζέηνπλ καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο ζρεηηθά κε ηε 

κεξηζκαηηθή ηνπο απφδνζε θαη επηθεληξψλνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο πεξηζζφηεξν 

ζην πνζνζηφ κεηαβνιήο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο, παξά ζην κέξηζκα σο 

απφιπην αξηζκφο. Ζ αγνξά αληηκεησπίδεη ζεηηθά ηηο επηρεηξήζεηο κε ζηαζεξή 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Μάιηζηα νη επηρεηξήζεηο θαζνξίδνπλ πξψηα ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπο θαη ζηε ζπλέρεηα πξνρσξνχλ ζηνλ ππφινηπν 

νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ ηνπο.  

  

Σν κνληέιν ησλ Lintner θαη Gordon είρε ηεξάζηηα απήρεζε θαη απηφ ην 

παξαηεξνχκε ζε πνιιέο κειέηεο, φπνπ θαη ρξεζηκνπνηήζεθε σο βάζε. ΢αλ 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ρξεζηκνπνηήζεθε, αθνχ εθεί εμεηάζηεθαλ νη ππνζέζεηο 

ηνπ ππνδείγκαηνο, ζηελ κειέηε ησλ Fama and Babiak (1968, pp 38-43) θαη 

θαηέιεμαλ πσο κε ηε ρξήζε ηνπ ίδηνπ κνληέινπ ζε κεγαιχηεξν δείγκα, ηα 

απνηειέζκαηα ήηαλ παξφκνηα, γεγνλφο πνπ εδξαίσζε αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κνληέινπ.  
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΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ Lintner θαη Gordon, νη επελδπηέο πηζηεχνπλ 

φηη ηα κεξίζκαηα παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν απφ φηη ηα πξνβιεπφκελα 

θεθαιαηαθά θέξδε, επνκέλσο πξνηηκνχλ ηα κεξίζκαηα. Αλ θάηη ηέηνην ηζρχεη, νη 

επελδπηέο ζα αμηνινγνχλ θαιχηεξα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δηαλέκνπλ κεγάιν 

πνζνζηφ ησλ θεξδψλ, δειαδή έλα πνζνζηφ δηαλνκήο έρεη απνηέιεζκα κηα 

πςειή ηηκή.  

 

Σα κεξίζκαηα επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε 

πιήξε αληίζεζε κε ηε ζεσξία ησλ MM. Δδψ ε αμία ηεο κεηνρήο κηαο 

επηρείξεζεο απνηειεί εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ πνζνζηνχ ησλ κεξηζκάησλ 

πξνο δηαλνκή θαη θαζνξίδεηαη απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ 

κεξηζκάησλ. Οη Gordon and Lintner  ππνζηεξίδνπλ φηη ηα κεξίζκαηα έρνπλ, ζε 

ζρέζε κε ηα θεθαιαηαθά θέξδε, κηθξφηεξν θίλδπλν, δειαδή είλαη πην ζίγνπξα 

γηα ηνπο επελδπηέο. Μάιηζηα πξνηξέπνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα θξαηνχλ ιφγν, 

δείθηε κεξηζκάησλ πξνο θαζαξά θέξδε (απηφ ην ιφγν ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία 

ην ζπλαληάκε σο payout ratio).  

 

2.4.2 The dividend Irrelevance Theory. 

Ξερσξηζηή ζέζε ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία πάλσ ζην ζέκα ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο έρεη ην πξσηνπνξηαθφ γηα ηελ επνρή ηνπ άξζξν ησλ 

Modigliani and Miller (1961). ΢ην άξζξν ηνπο απηφ, νη Modigliani and Miller 

(MM) ππνζηήξημαλ πσο θάησ απφ θάπνηεο πεξηνξηζηηθέο ζπλζήθεο φπσο: 

  

 Ζ χπαξμε ηέιεησλ αγνξψλ, δειαδή αγνξψλ ρσξίο θφξνπο, έμνδα 

κεηαβίβαζεο θαη ρσξίο ηε δπλαηφηεηα απφ θαλέλαλ λα επεξεαζηεί ε ηηκή 

νπνηαζδήπνηε κεηνρήο θαη κε χπαξμε φκνηαο θαη δσξεάλ 

πιεξνθφξεζεο πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο. 

 Ζ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά επελδπηψλ. 

 Ζ βεβαηφηεηα γηα ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο δξάζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ managers. 
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Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ έρεη θακία ζεκαζία, νχηε γηα ηνπο επελδπηέο 

πνπ κπνξνχλ λα ηελ ππνθαηαζηήζνπλ κε αγνξνπσιεζίεο κεηνρψλ, νχηε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηεο αμία ηεο επηρείξεζεο ζηαζεξή 

κε ηε ρξήζε δαλεηζκνχ. Απηφ πνπ έρεη ζεκαζία γηα ηελ επηρείξεζε είλαη ε 

επελδπηηθή πνιηηηθή. Οη πεξηνξηζκνί ησλ MM νπζηαζηηθά θαζνξίδνπλ ηνπο 

παξάγνληεο, νη νπνίνη θάλνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζεκαληηθή ηφζν γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο φζν θαη γηα ηνπο επελδπηέο-κεηφρνπο. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ 

MM, νη επελδπηέο είλαη αδηάθνξνη κεηαμχ κεξηζκάησλ θαη θεθαιαηαθψλ θεξδψλ 

πξνεξρφκελα απφ παξαθξάηεζε θεξδψλ. Αλ ρξεηάδνληαη κεηξεηά κπνξνχλ λα 

πνπιήζνπλ κεηνρέο θαη αλ δελ ρξεηάδνληαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

κεξίζκαηα γηα λα αγνξάζνπλ κεηνρέο. Οη MM ηζρπξίδνληαη φηη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο πξνζδηνξίδεηαη κφλν απφ ηε δπλαηφηεηά ηεο γηα θέξδε θαη απφ ηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη. Με άιια ιφγηα, ε επηρείξεζε, δελ 

εμαξηάηαη απφ ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ θεξδψλ ζε κεξίζκαηα θαη δηαλεκφκελα 

θέξδε αιιά απφ ην εηζφδεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παξαγσγή.  

 

Οη MM θαηέιεμαλ φηη, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ θάησ απφ 

ζπλζήθεο ηέιεησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αγνξψλ δελ επεξεάδεη ηελ αμία ηεο. Παξφια 

απηά φκσο νη ρξεκαηνδνηηθέο αγνξέο δελ είλαη ηέιεηεο. Έηζη είλαη πξνο ην 

ζπκθέξνλ ηεο επηρείξεζεο λα δηαλείκεη ρακειά κεξίζκαηα πξνθεηκέλνπ λα 

απνθχγεη ηελ άληιεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζηηο θεθαιαηαγνξέο. Δπίζεο, απφ 

ηε κηα πιεπξά έρνπκε ηε θνξνιφγεζε ησλ κεξηζκάησλ, ελψ απφ ηελ άιιε νη 

ππεξαμίεο είηε δελ θνξνινγνχληαη θαζφινπ, είηε θνξνινγνχληαη ζπλήζσο κε 

ζπληειεζηή ρακειφηεξν απφ απηφ ησλ κεξηζκάησλ. Δπνκέλσο ε θνξνινγηθή 

κεηαρείξηζε ησλ κεξηζκάησλ νδεγεί ζε ρακειά κεξίζκαηα. Πξέπεη λα αλαθεξζεί 

πσο είλαη πηζαλφ λα δηαθέξνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ απφ απηά ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη απαξαίηεην λα 

δηαλείκνπλ νη επηρεηξήζεηο πςειά κεξίζκαηα, γηα λα θαηαθεχγνπλ κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν ζπρλά ζηηο θεθαιαηαγνξέο ψζηε λα αληινχλ θεθάιαηα θαη λα παξέρνπλ 

έηζη ηελ επθνιία ζηνπο επελδπηέο λα ηηο ειέγρνπλ θαη λα ηηο αμηνινγνχλ. Απφ 

απηή ινηπφλ ηελ άπνςε ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή εκθαλίδεηαη ζαλ κεραληζκφο 

πεηζαξρίαο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη πξνζηαζίαο ησλ κηθξνκεηφρσλ.  
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Οη MM ππνζηήξημαλ φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ 

θαηεγνξία θηλδχλνπ ζηελ νπνία αλήθεη, θαζψο θαη απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο. Γειαδή ζεψξεζαλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηεο πνιηηηθήο επελδχζεσλ πνπ αθνινπζεί θαη φρη ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ 

νπνίν δηαλέκνληαη ηα θέξδε κεηαμχ κεξηζκάησλ θαη απνζεκαηηθψλ.  

 

Οη MM ζηήξημαλ ηε ζεσξία ηνπο ζε ππνζέζεηο, νη νπνίεο δε βξίζθνπλ 

εθαξκνγή ζηελ πξάμε, επνκέλσο δελ είλαη ξεαιηζηηθέο. ΢ηελ νπζία, νη 

επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ θφξνπο αιιά θαη έμνδα έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ θαη νη 

κέηνρνη εάλ έρνπλ πξφζβαζε ζηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε κπνξνχλ λα 

αμηνπνηήζνπλ αιιά θαη λα δηαρεηξηζηνχλ πιεξνθνξίεο ζε πνιχ κεγαιχηεξν 

βαζκφ απ’ φηη νη επελδπηέο. Δπίζεο ζηελ πξάμε είλαη ζπλδεδεκέλε θαη ζε έλα 

βαζκφ αιιεινζρεηίδεηαη ε επελδπηηθή κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή.  

 

2.4.3 The tax preference theory. 

Ζ ζεσξία επηινγήο θνξνινγίαο ησλ Litzenberger and Ramaswamy (1979) 

βαζίδεηαη ζηνπο δηαθνξεηηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο, ζχκθσλα κε ηνπο 

νπνίνπο θνξνινγνχληαη ηα κεξίζκαηα θαζψο θαη ηα θεθαιαηαθά θέξδε. 

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε ζεσξία ηνπο, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε νδεγνχλ ζε 

θεθαιαηαθά θέξδε, ηα νπνία θνξνινγνχληαη ζε ρακειφηεξα πνζνζηά απφ φηη 

ηα κεξίζκαηα. Δπίζεο, νη θφξνη επί ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ κεηαηίζεληαη ζην 

κέιινλ, θάηη πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο λα επηιέγνπλ επηρεηξήζεηο 

κε ρακειφ πνζνζηφ δηαλνκήο, δειαδή έλα πςειφ πνζνζηφ δηαλνκήο έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα κηα ρακειή ηηκή. Έηζη, νη κέηνρνη πξνηηκνχλ ηελ δηαλνκή ρακεινχ 

πνζνζηνχ κεξηζκάησλ απφ ηα θέξδε ηεο ρξήζεσο ιφγσ ηνπ φηη ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο ησλ κεξηζκάησλ είλαη πςειφηεξνο απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε. 

 

Με βάζε ινηπφλ ηα παξαπάλσ, νη νξζνινγηθνί επελδπηέο πξέπεη λα 

πξνηηκνχλ εθείλεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξαθξαηνχλ θέξδε, ηα νπνία θαη ζα 

επαλεπελδχζνπλ ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο 
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θεξδνθνξίαο ηνπο ηα επφκελα ρξφληα, θάηη πνπ ζα νδεγήζεη κεζνπξφζεζκα θαη 

ζηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ηνπο.  

 

Γεληθά, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ησλ Litzenberger - Ramaswamy νη 

επελδπηέο - κέηνρνη ζα πξέπεη λα αλαδεηνχλ καθξνπξφζεζκα κεηνρέο κε 

πςειά θεθαιαηαθά θέξδε θαη ρακειά κεξίζκαηα θπξίσο ζε εθείλεο ηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ δελ ξεπζηνπνηνχλ άκεζα ηα θέξδε ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη, 

δελ πσινχλ ηηο κεηνρέο ηνπο, έηζη ψζηε ε κε πιεξσκή ηνπ αληίζηνηρνπ θφξνπ, 

λα απμάλεη ηελ ζπλνιηθή απφδνζε, θαζηζηψληαο ηηο κεηνρέο απηέο πην 

ειθπζηηθέο απφ απηέο πνπ παξέρνπλ πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε. 

 

2.4.4 Αμηνιόγεζε θαη Δθηίκεζε ησλ Θεσξηώλ. 

 

Θεσξίεο Μεξηζκαηηθήο Πνιηηηθήο Βαζηθά Υαξαθηεξηζηηθά 

 

 

The bird in the hand theory (Lintner 

θαη Gordon, 1956) 

 

Οη εηαηξείεο δελ επηζπκνχλ 

δηαθπκάλζεηο ζηε κεξηζκαηηθή ηνπο 

πνιηηηθή θαη γηα ην ιφγν απηφ δελ 

πξνβαίλνπλ ζε απφηνκεο αιιαγέο 

απηήο. Δπίζεο, ζέηνπλ 

καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο ζρεηηθά 

κε ηε κεξηζκαηηθή ηνπο απφδνζε θαη 

επηθεληξψλνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο 

πεξηζζφηεξν ζην πνζνζηφ κεηαβνιήο 

ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο, παξά 

ζην κέξηζκα ζαλ απφιπην λνχκεξν. 

 

The divided irrelevance theory 

(MM, 1961) 

 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ έρεη θακία 

ζεκαζία, νχηε γηα ηνπο επελδπηέο 

πνπ κπνξνχλ λα ηελ 
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ππνθαηαζηήζνπλ κε αγνξνπσιεζίεο 

κεηνρψλ, νχηε γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

πνπ κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηεο 

αμία ηεο επηρείξεζεο ζηαζεξή κε ηε 

ρξήζε δαλεηζκνχ. Απηφ πνπ έρεη 

ζεκαζία γηα ηελ επηρείξεζε είλαη ε 

επελδπηηθή πνιηηηθή. 

 

The tax preference theory 

(Litzenberger and Ramaswamy, 

1979) 

 

Βαζίδεηαη ζηνπο δηαθνξεηηθνχο 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο ζχκθσλα 

κε ηνπο νπνίνπο θνξνινγνχληαη ηα 

κεξίζκαηα θαζψο θαη ηα θεθαιαηαθά 

θέξδε  

 

Οη ηξεηο παξαπάλσ ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο σο βαζηθφ ζθνπφ έρνπλ λα 

εξκελεχζνπλ ηελ επηινγή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζνχλ νη 

επηρεηξήζεηο. Απηφ φκσο πνπ θαηαθέξλνπλ ζηελ νπζία ησλ πξαγκάησλ είλαη, 

λα νδεγνχλ ζε αληηθαηηθά απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα. Ο εκπεηξηθφο 

έιεγρνο δελ έρεη πξνζδηνξίζεη πνηα ζεσξία είλαη - αλ κπνξνχκε λα ην ζέζνπκε 

έηζη - άξηζηε. Απηφ έρεη παξαηεξεζεί ζηελ πξάμε ζχκθσλα κε εκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ έρνπλ απνπεηξαζεί λα εξκελεχζνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

επηρεηξήζεσλ θαη θαηέιεμαλ ζε αληηθαηηθά θαη ζε ηειείσο δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη ζπκπεξάζκαηα. Να ζεκεησζεί φηη γηα λα είλαη έγθπξνο ν 

ζηαηηζηηθφο έιεγρνο ησλ ππνζέζεσλ πνπ βαζίδνληαη ζε θάπνην δείγκα, είλαη 

απαξαίηεην φιεο νη παξάκεηξνη εθηφο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο λα είλαη 

ζηαζεξέο αιιά θαη θνηλέο γηα νιφθιεξν ην δείγκα (Σζαγθιάθαλνο, 1996,). Ζ 

επηινγή κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ππνθεηκεληθή θαη εμεηάδεηαη θαηά 

πεξίπησζε, αλάινγα κε ηηο παξακέηξνπο πνπ αλαθέξακε, ηηο ππνζέζεηο πνπ 

ζέηνπκε σο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ.  
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2.5 Μοπθέρ Μεπιζμάηων. 

Οη εηαηξίεο δηαλέκνπλ δηαθνξεηηθά ήδε κεξηζκάησλ. Οη ηχπνη ησλ 

κεξηζκάησλ είλαη νη εμήο:  

 Μέξηζκα ζε Μεηξεηά (Cash Dividends): Δίλαη ε πην ζπλεζηζκέλε 

θαη δεκνθηιήο κνξθή δηαλνκήο ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξίαο. Έλα 

κέξνο ησλ θεξδψλ θαηαβάιιεηαη ζηνπο κεηφρνπο ζε ρξεκαηηθέο 

κνλάδεο αλά κεηνρή (π.ρ. €/κεηνρή). 

 

 Μέξηζκα ζε Μεηνρέο (Stock Dividends):Σα κεξίζκαηα παίξλνπλ ηε 

κνξθή επηπιένλ κεηνρψλ ηεο ίδηαο εηαηξίαο ή θάπνηαο ζπγαηξηθήο 

ηεο. 

 

 Μέξηζκα ζε Οκόινγα (Bond Dividend): ΢ε πεξηπηψζεηο πνπ ε 

εηαηξία δελ έρεη επαξθέο θεθάιαην γηα λα πιεξψζεη κεξίζκαηα ζε 

κεηξεηά κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζηελ έθδνζε γηα λα θαιχςεη ηηο 

απαηηήζεηο πξνο ηνπο κεηφρνπο. Ο βαζηθφο ζηφρνο ησλ 

κεξηζκάησλ ζε νκφινγα είλαη νπζηαζηηθά κηα αλαβνιή ηεο άκεζεο 

πιεξσκήο ζε κεηξεηά. Οη θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ πέξαλ ηεο 

πιεξσκήο ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ιακβάλνπλ επίζεο ηαθηηθά 

ηφθνπο επί ησλ νκνιφγσλ ηνπο. 

 

 Μέξηζκα ζε Δίδνο (Property Dividends): Σα κεξίζκαηα απηά έρνπλ 

ηε κνξθή πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ πνπ παξέρνληαη απφ ηελ 

εηαηξία. Καηαβάιινληαη απφ ηελ επηρείξεζε ζην κέηνρν σο ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ φπσο ρξπζφο, αζήκη θιπ. 

 

 Ηδηαίηεξα ή Έθηαθηα Μεξίζκαηα (Special Dividends): Γηαλέκνληαη 

ζπάληα θαη ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο, φπσο ζε επνρέο πνπ ε εηαηξία 

θεξδίδεη κηα δηθαζηηθή δηακάρε, πνπιάεη κηα επηρεηξεκαηηθή ηεο 

δξαζηεξηφηεηα ή ξεπζηνπνηεί επελδχζεηο. Κάπνηεο εηαηξίεο 

θαηαβάιινπλ ηέηνηα κεξίζκαηα φηαλ έρνπλ πιεφλαζκα κεηξεηψλ, 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A0%CE%BF%CE%BB%CE%B9%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE#cite_note-3
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A0%CE%BB%CE%B5%CF%8C%CE%BD%CE%B1%CF%83%CE%BC%CE%B1&action=edit&redlink=1
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κε ζθνπφ λα εληζρπζεί ε αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο. Μεξηθέο 

θνξέο ηα κεξίζκαηα απηά ζεσξνχληαη σο επηζηξνθή θεθαιαίνπ κε 

ηελ έλλνηα φηη ε εηαηξία επηζηξέθεη έλα κέξνο ησλ ρξεκάησλ πνπ 

επελδχνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο. Έηζη νλνκάδνληαη επίζεο 

Μεξίζκαηα Κεθαιαίνπ θαη είλαη αθνξνιφγεηα. 

2.6 Πολιηικέρ Διανομήρ Μεπίζμαηορ 

Οη εηαηξίεο αθνινπζνχλ δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο ζρεηηθά κε ηελ δηαλνκή 

κεξίζκαηνο ζηνπο κεηφρνπο ηνπο. Οη πνιηηηθέο απηέο είλαη νη εμήο:  

 Τπνιεηκκαηηθή Μεξηζκαηηθή Πνιηηηθή (Residual Dividend 

Policy): ΢χκθσλα κε απηή, ηα θέξδε δηαηίζεληαη πξσηίζησο γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ θαη φηαλ πξνθχπηνπλ 

πεξηζζεπνχκελα θεθάιαηα δηαλέκνληαη σο κεξίζκαηα. 

 Πνιηηηθή ΢ηαζεξώλ Μεξηζκάησλ (Stable Dividend Policy): 

Καιείηαη ε πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κηα επηρείξεζε ε νπνία 

θαηαβάιιεη ζε κφληκε βάζε έλα ζηαζεξφ πνζφ κεξίζκαηνο θαη ην 

δηαηεξεί αλεμαξηήησο δηαθπκάλζεσλ ζην επίπεδν ησλ θεξδψλ ηεο. 

Ζ πνιηηηθή απηή ζεσξείηαη επηζπκεηή απφ ηε δηνίθεζε ησλ εηαηξηψλ. 

Δπίζεο νη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο κεηφρνπο πξνηηκνχλ ηα ζηαζεξά 

κεξίζκαηα αθνχ, κε φια ηα άιια λα παξακέλνπλ ζηαζεξά, ηα 

ζηαζεξά κεξίζκαηα έρνπλ ζεηηθή επίπησζε ζηελ ηηκή αγνξάο ηεο 

κεηνρήο. 

 

Σξεηο απφ ηηο πνιηηηθέο κεξίζκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά είλαη νη εμήο: 

 

 ΢ηαζεξό κέξηζκα αλά κεηνρή (Constant Dividend per Share):Ζ 

πνιηηηθή απηή βαζίδεηαη ζηελ θαηαβνιή ελφο ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο 

ζε θάζε πεξίνδν. Οξηζκέλεο εηαηξίεο πηνζεηνχλ ηελ πνιηηηθή 

πιεξσκήο ελφο ζηαζεξνχ πνζνχ αλά κεηνρή σο κέξηζκα θάζε 

πεξηφδνπ, κε ιακβάλνληαο ππφςε ηπρφλ δηαθπκάλζεηο ζηα θέξδε 

ηεο εηαηξίαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε πνιηηηθή δελ ππνλνεί πσο ην κέξηζκα 
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αλά κεηνρή ή ην πνζνζηφ κεξίζκαηνο δελ απμάλνληαη πνηέ. Όηαλ ε 

εηαηξία θζάλεη ζε έλα λέν επίπεδν θεξδψλ θαη αλακέλεη λα ην 

δηαηεξήζεη, ην εηήζην κέξηζκα αλά κεηνρή κπνξεί λα απμεζεί. 

Δπελδπηέο πνπ έρνπλ ηα κεξίζκαηα σο κνλαδηθή πεγή 

εηζνδήκαηνο πξνηηκνχλ ηελ ελ ιφγσ πνιηηηθή. 

 

 Πνιηηηθή ΢ηαζεξήο Αλαινγίαο Πιεξσκήο (Constant Dividend 

Payout Ratio): Ο ιφγνο κεξίζκαηνο πξνο θέξδε είλαη γλσζηφο σο 

Αλαινγία Πιεξσκήο (Payout Ratio). Όηαλ έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ 

ησλ θεξδψλ θαηαβάιιεηαη σο κέξηζκα ζε θάζε πεξίνδν, ε 

πηνζεηνχκελε πνιηηηθή ραξαθηεξίδεηαη σο ΢ηαζεξήο Αλαινγίαο 

Πιεξσκήο. Γεδνκέλνπ φηη ηα θέξδε παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο, 

κηα ηέηνηα πνιηηηθή ζπλεπάγεηαη δηαθπκάλζεηο θαη ζηα κεξίζκαηα. 

Γηαζθαιίδεη φηη θαηαβάιινληαη κεξίζκαηα φηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη 

θέξδε ελψ απνθεχγνληαη φηαλ παξνπζηάδνληαη δεκίεο. 

 

 Υακειό Σαθηηθό Μέξηζκα ζπλ Έθηαθην (Low Regular Dividend 

Plus Extra Policy): Ζ πνιηηηθή πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ 

θαηαβνιή ελφο ρακεινχ ηαθηηθνχ κεξίζκαηνο ζπλ ελφο πξφζζεηνπ 

κεξίζκαηνο απνηειεί νπζηαζηηθά κηα ελδηάκεζε ησλ δχν 

πξνεγνχκελσλ πνιηηηθψλ (ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο θαη ζηαζεξήο 

αλαινγίαο). Μηα πνιηηηθή ζαλ θαη απηή δίλεη ζηελ εηαηξία επειημία 

ελψ νη κέηνρνη κπνξνχλ λα ζηεξίδνληαη ζην φηη ζα ηνπο θαηαβιεζεί 

ηνπιάρηζηνλ έλα ειάρηζην κέξηζκα. Τηνζεηείηαη ζπρλά απφ εηαηξίεο 

κε ζρεηηθά επκεηάβιεηα θέξδε απφ ρξφλν ζε ρξφλν. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε πνιηηηθή κπνξεί λα δηαηεξεζεί αθφκε θαη ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ ηα θέξδε κεηψλνληαη νπφηε επηπιένλ κεξίζκαηα 

ζα θαηαβάιινληαη κφλν φηαλ ππάξρεη πιεφλαζκα θεθαιαίνπ. 

 

Σέινο ε Δπαλαγνξά Ηδίσλ Μεηνρώλ (Stock Repurchase) φπσο 

ππνδειψλεη θαη ην φλνκά ηεο αθνξά ζηελ ηαθηηθή κηαο εηαηξίαο λα αγνξάδεη ηηο 

ίδηεο ηηο κεηνρέο ηεο. Με κηα ηέηνηα θίλεζε ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο δίλεη ζπλήζσο 

έλα ζεηηθφ ζήκα ζηελ αγνξά αθνχ ππνλνεί πσο ζεσξεί ηηο κεηνρέο ηεο 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CE%BD%CE%B1%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%AF%CE%B1_%CE%A0%CE%BB%CE%B7%CF%81%CF%89%CE%BC%CE%AE%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%96%CE%B7%CE%BC%CE%AF%CE%B5%CF%82&action=edit&redlink=1
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ππνηηκεκέλεο. Έηζη κεηψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρεη ζε θπθινθνξία, 

απμάλεη ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη ηείλεη λα αλπςψζεη ηελ αμία αγνξάο ησλ 

ππνινίπσλ κεηνρψλ. 

  

 

΢ην επφκελν θεθάιαην ζα παξνπζηάζνπκε ηελ κεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζήζακε γηα ηελ ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ θαζψο θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ δείθηε Tier I Capital Ratio. Παξαθάησ ζα αμηνινγήζνπκε ηηο κεξηζκαηηθέο 

πνιηηηθέο πνπ αθνινχζεζαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα νη Διιεληθέο Σξάπεδεο ηεο 

κειέηεο καο. 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A5%CF%80%CE%BF%CF%84%CE%B9%CE%BC%CE%B7%CE%BC%CE%AD%CE%BD%CE%B5%CF%82&action=edit&redlink=1
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

΢ην Κεθάιαην απηφ παξαηίζεληαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε θαζψο θαη 

ε δηαδηθαζία ζπιινγήο ησλ δεδνκέλσλ.  

3.1 Σςλλογή Δεδομένων. 

΢ηελ εξγαζία απηή ζπιιέμακε ζηνηρεία γηα ηηο νθηψ (8) κεγαιχηεξεο 

Διιεληθέο Σξάπεδεο (Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Δκπνξηθή Σξάπεδα, Alpha 

Bank, Eurobank, Πεηξαηψο,  ΑΣΔ, Κχπξνπ, Αηηηθήο). ΢ηηο παξαπάλσ ηξάπεδεο 

ζπκπεξηειήθζε θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, αλ θαη απνηειεί Σξαπεδηθή 

Δηαηξεία κφιηο ηα ηειεπηαία ρξφληα.  

 

Σα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ αθνξνχζαλ ηελ πεξίνδν 1998 έσο 2007. 

Γελ επηιέμακε πην πξφζθαηε πεξίνδν (π.ρ. 2007 θαη κεηά) γηαηί ιφγσ ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, δελ είρακε αμηφινγεο κεξηζκαηηθέο 

πνιηηηθέο. ΢πγθεθξηκέλα  ηα θαζαξά θέξδε, ην κέξηζκα αλά κεηνρή,  ν δείθηεο 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο, ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ κεξίζκαηνο, ην πνζφ αγνξάο ή 

πψιεζεο ηδίσλ κεηνρψλ θαη ην πνζφ πνπ ηεξνχλ ζην ηακείν θαη ζε δηαζέζηκα 

ζηελ ΣηΔ.  

 

Γηα ηηο παξαπάλσ Σξάπεδεο αμηνινγήζεθε ν δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο 

γηα ην ηελ πεξίνδν 1998-2007 θαζψο θαη ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ 

απνδφζεθαλ ζε κεξίζκαηα πξνο ηνπο κεηφρνπο. Δπηπιένλ γηα ηηο Σξάπεδεο 

πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) 

δεκηνπξγήζεθαλ ζελάξηα κεξηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ ψζηε λα δηαπηζησζεί ε 

επηξξνή πνπ ζα είραλ ζηα ίδηα θεθάιαηα ηνπο θαζψο θαη ζηνλ δείθηε Tier I (Tier 

I Ratio).  
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Δμεηάζζεθε δειαδή ην θαηά πφζν ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινχζεζαλ νη Διιεληθέο Σξάπεδεο επεξέαζε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαζψο 

θαη πφζν ζα κεηέβαιε ηνλ θεθαιαηαθφ δείθηε Tier I  κηα άιιε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή αλ γηα παξάδεηγκα δελ έδηλαλ κέξηζκα ή είραλ κηθξφηεξν δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο.  

3.2 Υπολογιζμόρ TIER I Capital Ratio 

Ο θεθαιαηαθφο δείθηεο Tier I Capital Ratio ζπληζηά ην βαζηθφ κέηξν 

αμηνιφγεζεο ηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο ησλ Σξαπεδψλ.  

 

Ο θεθαιαηαθφ δείθηε Tier I  Capital Ratio ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

 

 

Όπνπ: 

RWA: Risk Weighted Assets (΢ηαζκηζκέλα ΢ηνηρεία Δλεξγεηηθνχ βάζεη 

Κηλδχλνπ). 

Tier 1 Capital: Equity & Reserves (Ίδηα Κεθάιαηα ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

θαη ησλ απνζεκαηηθψλ). 

 

Οη δείθηεο Tier 1 Capital Ratio πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ  ζηελ εξγαζία 

είλαη απηνί πνπ πξνέθπςαλ απφ ηηο δχν (2) Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο 

(stress test)3 πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ην ηέινο ηνπ 2010 θαη κέζα ην 2011 

αληίζηνηρα θαη παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθαο 19 θαη Πίλαθαο 20.   

 

΢ηηο δχν αζθήζεηο απηέο ζπκκεηείραλ κφλν έμη (6) Διιεληθέο Σξάπεδεο θαη 

κφλν γηα απηέο ζα εμεηαζηεί ε κεηαβνιή ηνπ δείθηε Tier 1 Capital Ratio ζρέζε 

κε ηελ κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο. Οη Διιεληθέο Σξάπεδεο  πνπ 

ζπκκεηείραλ ζηηο αζθήζεηο ήηαλ νη εμήο: 

                                            
3
 Απνηειέζκαηα ζηνλ δηαδηθηπαθφ ηφπν ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο – www.bankofgreece.gr 
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1) Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. 

2) Αγξνηηθή Σξάπεδα Διιάδνο. 

3) Alpha Bank. 

4) Σξάπεδα Πεηξαηψο. 

5) Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην. 

6) EuroBank. 

 

Γεκηνπξγήζακε ηξία ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ 

ζπκκεηείραλ ζηελ Δπξσπατθήο αζθήζεηο αληνρήο (stress test).  

 

΢ην ΢ελάξην I ζεσξήζακε πσο ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο4 κεξίζκαηνο γηα 

ηελ πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην ηξηάληα ηηο εθαηφ (30%) γηα ηηο ελ ιφγσ 

Σξάπεδεο. 

 

΢ην ΢ελάξην IΗ ζεσξήζακε πσο ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα 

ηελ πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην ζαξάληα ηηο εθαηφ (40%) γηα ηηο ελ ιφγσ 

Σξάπεδεο. 

 

΢ην ΢ελάξην IΗΗ (΢πληεξεηηθό ΢ελάξην) πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα θάζε Σξάπεδα μερσξηζηά ψζηε απηέο λα επηηπγράλνπλ νξηαθά 

θαη ζηηο δχν Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή 

πνπ απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. 

 

΢εκεηψλεηαη φηη κε ηνλ φξν πξφζζεηα κέηξα λννχληαη ηα κέηξα πνπ ήδε 

πινπνηνχληαη ή έρνπλ  δξνκνινγεζεί (π.ρ. πσιήζεηο ή απνξξνθήζεηο 

ζπγαηξηθψλ, απφ-επελδχζεηο, έθδνζε κεηαηξέςηκσλ νκνιφγσλ  θαζψο θαη  

γεληθέο πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ ήδε ζρεκαηηζηεί γηα ηελ θάιπςε κειινληηθψλ 

                                            
4
 Ο κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ππνινγίζηεθε απφ ηα έηε γηα ηα νπνία δφζεθε 

κέξηζκα. Γελ ζπκπεξηειήθζεζαλ δειαδή ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ηα έηε πνπ νη Σξάπεδεο δελ 

απέδσζαλ κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο. 
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δεκηψλ ησλ Σξαπεδψλ. Δπηπιένλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα νθείινπλ λα δηαηεξνχλ 

ηνλ δείθηε Tier I ζε ειάρηζην επίπεδν 10% απφ ηηο αξρέο ηνπ 2012.  

3.2 Εςπωπαϊκέρ Τπαπεζικέρ Αζκήζειρ Ανηοσήρ (Stress Test). 

΢θνπφο ησλ αζθήζεσλ ήηαλ ε αμηνιφγεζε ηεο ζπλνιηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο λα απνξξνθήζεη ηπρφλ πεξαηηέξσ 

ζεκαληηθνχο νηθνλνκηθνχο θαη ρξεκαηνπηζησηηθνχο θξαδαζκνχο. Ζ άζθεζε 

απνηέιεζε ζεκαληηθφ βήκα ζηελ θαηεχζπλζε ηεο ελίζρπζεο ηεο ζηαζεξφηεηαο 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηελ ΔΔ θαη ηε δψλε ηνπ επξψ.  

 

Ζ άζθεζε δηελεξγήζεθε αλά ηξάπεδα ζε ζπλνιηθφ δείγκα 91 ηξαπεδψλ 

ηεο ΔΔ απφ 20 θξάηε κέιε, πνπ θαιχπηνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 50% ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα θάζε ρψξαο, ζε ελνπνηεκέλε βάζε. ΢ηελ άζθεζε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δχν ζελάξηα γηα ην 2010 θαη ην 2011: (1) ην βαζηθφ, ην 

νπνίν ζπκβαδίδεη κε ηηο ππάξρνπζεο καθξννηθνλνκηθέο εθηηκήζεηο γηα ην 2010 

θαη ην 2011 θαη (2) ην δπζκελέο, ην νπνίν ελζσκαηψλεη αθξαίνπο θηλδχλνπο, 

πνπ ζρεηίδνληαη θαηά θχξην ιφγν κε ηνλ θίλδπλν ρξένπο ρψξαο θαη κηα 

ζεκαληηθή επηδείλσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Σν δπζκελέο ζελάξην 

έρεη ζρεδηαζηεί σο έλα ζελάξην ηδηαίηεξα δπζκελψλ ππνζέζεσλ (ηχπνπ what-if), 

πνπ είλαη πνιχ απίζαλν λα πξαγκαηνπνηεζνχλ.  

 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδνο, ην δπζκελέο ζελάξην ππέζεηε κία 

εληνλφηεξε χθεζε ην 2010 θαη ην 2011 απφ ηηο ηξέρνπζεο πξνβιέςεηο ησλ 

δηεζλψλ νξγαληζκψλ, θαζψο θαη επηηφθηα πνιχ πςειφηεξα απφ ηα ηξέρνληα.  

 

΢ηελ άζθεζε ζπκκεηείραλ νη 6 κεγαιχηεξνη ειιεληθνί ηξαπεδηθνί φκηινη 

(Δζληθή Σξάπεδα, EFG Eurobank, Alpha Bank, Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ΑΣΔbank 

θαη Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην), νη νπνίνη αληηπξνζσπεχνπλ πεξηζζφηεξν απφ 

ην 90% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Διιεληθνχ Σξαπεδηθνχ ΢πζηήκαηνο (εμαηξνπκέλσλ 

ησλ μέλσλ ζπγαηξηθψλ). 
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3.2 Υπολογιζμόρ «Αναπποζαπμοζμένος» TIER I Capital Ratio 

έπειηα από αλλαγή ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ. 

Με ηνλ φξν «αλαπξνζαξκνζκέλνο» Tier I Capital Ratio αλαθεξφκαζηε 

ζηνλ δείθηε  Tier I  Capital Ratio ν νπνίνο ζα πξνέθππηε έπεηηα απφ πξνζζήθε, 

ζηα ίδηα θεθάιαηα ησλ Σξαπεδψλ, ηνπ πνζνχ πνπ ζα εμνηθνλνκνχζαλ  αλ 

άιιαδαλ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

 

Ζ κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο φπσο πξναλαθέξακε ζα 

επεξεάζεη ηα ίδηα θεθάιαηα, δειαδή κφλν ηνλ αξηζκεηή ηνπ δείθηε Tier 1. Άξα 

δελ απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο ηνπ RWA παξά κφλν ε γλψζε ηνπ χςνπο ησλ 

Ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ παξαπάλσ Σξαπεδψλ ζην ηέινο ηνπ 2010 θαη ζην πξψην 

ηξίκελν ηνπ 2011. ΢εκεηψλεηαη φηη ε ηειεπηαία άζθεζε αθνξνχζε ζηνηρεία ησλ 

Σξαπεδψλ γηα ην ηέηαξην κήλα  ηνπ έηνπο 2011 (4/2011). 

 

O αλαπξνζαξκνζκέλνο Tier I Capital Ratio, έπεηηα απφ κεηαβνιή ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

(1): 

 

 

(2): 

 

 

Όπνπ New Tier 1 Capital Ratio = Tier 1 Capital + πνζφ απφ κείσζε 

κεξηζκάησλ. 

 

 

Απφ (1)/(2) ζπλεπάγεηαη φηη: 
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3.3 Αξιοπιζηία και Εγκςπόηηηα 

Ζ αμηνπηζηία κηαο κειέηεο έρεη λα θάλεη κε ην θαηά πφζν ηα απνηειέζκαηα 

ηεο κειέηεο ζα είλαη ηα ίδηα αλ ε ίδηα κειέηε επαλαιεθηεί μαλά. Σν γεγνλφο απηφ 

είλαη ζεκαληηθφ ζηελ πνζνηηθή αλάιπζε, θαζψο ν εξεπλεηήο ελδηαθέξεηαη αλ 

κηα κέηξεζε είλαη ζηαζεξή ή φρη (Bryman &Bell 2005).  Όια ηα δεδνκέλα ζηελ 

κειέηε απηή είλαη ηζηνξηθά δεδνκέλα ηα νπνία είλαη εχθνια πξνζβάζηκα ζε 

φινπο θαη δελ ζα αιιάμνπλ ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Απηφ απφ κφλν ηνπ 

ππνδειψλεη πςειή αμηνπηζηία. Παξφια απηά, αλ θάπνηνο επαλαιάβεη ηελ 

έξεπλα γηα δηαθνξεηηθή ρξνληθή πεξίνδν ηφηε δελ κπνξνχκε λα εγγπεζνχκε φηη 

ζα θαηαιήμεη ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα, θαζψο νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κπνξεί 

ηφηε λα είλαη δηαθνξεηηθέο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4  

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ην Κεθάιαην απηφ παξαηίζεληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο. 

4.1 Εθνική Τπάπεζα ηηρ Ελλάδορ (ΕΤΕ). 

Ζ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, κε ηε κεγαιχηεξε θαη ηζρπξφηεξε 

παξνπζία ζηνλ Διιαδηθφ ρψξν, αιιά θαη κε ην δπλακηθφ πξνθίι ηεο ζηε 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηελ Αλαηνιηθή Μεζφγεην εγείηαη ηνπ κεγαιχηεξνπ 

θαη ηζρπξφηεξνπ Οκίινπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ Διιάδα. 

 

Ηδξχζεθε ην 1841 σο εκπνξηθή ηξάπεδα θαη κέρξη ηελ ίδξπζε ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ην 1928 είρε ην εθδνηηθφ πξνλφκην. Δηζήρζε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ηελ ίδξπζή ηνπ ην 1880, ελψ απφ ηνλ Οθηψβξην 

ηνπ 1999, ε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο. 

 

΢ηνλ Πίλαθα 1, Πίλαθα 2 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 1998 – 

2007. ΢ηελ Δηθόλα 1 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηνηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε πεξίπνπ ζην ζαξάληα ηνηο εθαηφ (40,1%). Ζ 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην 2004 πνπ ήηαλ πεξίπνπ εβδνκήληα  ηνηο 
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εθαηφ (70,6%) ελψ ε ρακειφηεξε ην 1998 πνπ ήηαλ πεξίπνπ δψδεθα ηηο εθαηφ 

(12,4%). 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ ηέζζεξα δηζ. επξψ 

(4.072.185.000,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν.   

 

΢ε φηη αθνξά ζηηο Σξαπεδηθέο Δπξσπατθέο αζθήζεηο αληνρήο (stress test) 

ε  Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πέξαζε κε επηηπρία θαη ζηηο δχν πξψηεο 

δνθηκέο αληνρήο (stress test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, πνπ απαηηνχζε 

ειάρηζην δείθηε Tier I ζην έμη ηνηο εθαηφ (6%), παξνπζίαζε δείθηε έληεθα ηνηο 

εθαηφ θαη ελλέα δέθαηα (11,9%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πνπ απαηηνχζε 

ειάρηζην δείθηε Tier I ζην πέληε ηνηο εθαηφ (5%) παξνπζίαζε δείθηε επηά ηνηο 

εθαηφ θαη επηά δέθαηα (7,7%). Παξφια απηά ζηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή 

πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα θαη ειάρηζην δείθηε Tier I ζην δέθα ηνηο εθαηφ 

(10%), ε Σξάπεδα απέηπρε νξηαθά, παξνπζηάδνληαο δείθηε ελλέα ηνηο εθαηφ θαη 

επηά δέθαηα (9,7%). 

  

΢ε φηη αθνξά ηα ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε 

παξαηεξήζεθαλ ηα παξαθάησ,  

 

΢ην ΢ελάξην Η (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 30%), θαη κεηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Δζληθή Σξάπεδα 

πέξαζε κε επηηπρία θαη ηηο ηξείο δνθηκέο αληνρήο (stress test). ΢ηελ πξψηε 

δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε δψδεθα ηνηο εθαηφ θαη εβδνκήληα έμη 

δέθαηα (12,76%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο παξνπζίαζε δείθηε νθηψ ηνηο 

εθαηφ θαη είθνζη έμη δέθαηα (8,26%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ 

απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα παξνπζίαζε δείθηε δέθα ηνηο εθαηφ θαη ηέζζεξα 

δέθαηα (10,4%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην Η, αλ ε Δζληθή Σξάπεδα ην 

αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ 

εμαθνζίσλ ζαξάληα εθαη. Δπξψ (634.998.610,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗ (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 40%), ηα 

απνηειέζκαηα ησλ δνκηθψλ αληνρήο ήηαλ ίδηα κε απηά ησλ πξαγκαηηθψλ 
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δνθηκψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Απηφ δηφηη ν 

κέζνο φξνο  φπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε πεξίπνπ ζην 

ζαξάληα ηνηο εθαηφ (40,1%). 

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην), πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ψζηε λα επηηπγράλεη νξηαθά 

θαη ζηηο δχν Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή 

πνπ απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. Ο κέζνο φξνο πνπ ππνινγίζηεθε φηη 

ζα απαηηνχηαλ ζα ήηαλ πεξίπνπ ηξηάληα ηξία ηνηο εθαηφ (33%), επηά κνλάδεο 

ιηγφηεξν δειαδή απφ ηνλ πξαγκαηηθφ κέζν φξν ηνπ πξαγκαηηθνχ δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο (40%). ΢χκθσλα κε απηφ ην ζελάξην, αλ ε Δζληθή 

Σξάπεδα ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο 

πεξίπνπ δηαθνζίσλ νγδφληα πέληε  εθαη. Δπξψ (285.052.950,00 €).  

4.2 Αγποηική Τπάπεζα (ΑΤΕ). 

H Αγξνηηθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ηδξχεηαη ην 1929. Λεηηνχξγεζε αξρηθά 

σο έλα εμεηδηθεπκέλν πηζησηηθφ ίδξπκα, κε ζθνπφ ηελ ππνζηήξημε θαη αλάπηπμε 

ηνπ αγξνηηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα, ν νπνίνο παξακέλεη θαη ζήκεξα έλαο απφ 

ηνπο βαζηθνχο ππιψλεο δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο κε πξνζθνξά πηζηψζεσλ θαη 

εγγπήζεσλ ζε αγξφηεο θαη ζπλεηαηξηζκνχο θαη κε ηαρεία δηαλνκή ησλ 

θνηλνηηθψλ επηδνηήζεσλ. 

 

H ATEbank είλαη πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ιεηηνπξγεί λφκηκα, ππαγφκελε 

ζηελ ειιεληθή θαη θνηλνηηθή ηξαπεδηθή λνκνζεζία θαη εηδηθφηεξα ζην Ν. 2076/92 

φπσο ηζρχεη ζήκεξα, πνπ σο γλσζηφλ ελζσκάησζε ζην ειιεληθφ δίθαην ηε 

δεχηεξε ηξαπεδηθή νδεγία 89/646/ ΔΟΚ ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. 

 

΢ήκεξα, ν ξφινο ηεο ΑΣΔbank έρεη δηεπξπλζεί κε επέθηαζε ζε φια ηα 

πεδία ηξαπεδηθψλ εθαξκνγψλ. Γηαζέηνληαο ην δεχηεξν κεγαιχηεξν ηξαπεδηθφ 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 41 απφ 91 

 

δίθηπν εμππεξέηεζεο ζηελ Διιάδα θαη ην κεγαιχηεξν ζηελ Διιεληθή 

Πεξηθέξεηα, πξνζθέξεη έλα αληαγσληζηηθφ παθέην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ζε εηαηξίεο θαη ηδηψηεο.  

 

H ΑΣΔbank κε ζηαζεξφ επξσπατθφ πξνζαλαηνιηζκφ είλαη επηθεθαιήο 

ελφο δπλακηθνχ Οκίινπ εμεηδηθεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξηψλ, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε αζθάιεηεο, πηζησηηθέο θάξηεο, ακνηβαία θεθάιαηα, 

ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε, ρξεκαηηζηεξηαθέο ππεξεζίεο, ππεξεζίεο δηαρείξηζεο 

θεθαιαίσλ θ.α.  

 

΢ηνλ  

Πίλαθαο 3, Πίλαθαο 4 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 1998 – 

2007. ΢ηελ Δηθόλα 2 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηνηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε πεξίπνπ ζην ζαξάληα ηέζζεξα ηνηο εθαηφ 

(44,4%). Ζ πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 2006 πνπ ήηαλ 

εβδνκήληα  επηά ηνηο εθαηφ (77,0%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 2000 πνπ ήηαλ 

πεξίπνπ δέθα επηά ηνηο εθαηφ (17,2%). ΢εκεηψλεηαη φηη γηα ηα έηε 1998, 2001, 

2003, 2004, 2005 δελ δηαλεκήζεθε κέξηζκα. 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ έλα δηζ. δηαθφζηα εθαη. επξψ 

(1.179.324.000,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν.   

 

΢ε φηη αθνξά ηηο Σξαπεδηθέο Δπξσπατθέο αζθήζεηο αληνρήο (stress test) ε  

Αγξνηηθή Σξάπεδα πέξαζε κε επηηπρία κφλν ζηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο 

(stress test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I 

ζην έμη ηνηο εθαηφ (6%), παξνπζίαζε δείθηε έμη ηνηο εθαηφ θαη ηξία δέθαηα 
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(6,3%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην 

πέληε ηνηο εθαηφ (5%) απέηπρε, παξνπζηάδνληαο δείθηε κείσλ κεδέλ ηνηο εθαηφ 

θαη νθηψ δέθαηα (-0,8%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε 

επηπιένλ κέηξα θαη ειάρηζην δείθηε Tier I ζην δέθα ηνηο εθαηφ (10%), ε Σξάπεδα 

απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε έμη ηνηο εθαηφ (6%). 

  

΢ε φηη αθνξά ηα ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε 

παξαηεξήζεθαλ ηα παξαθάησ,  

 

΢ην ΢ελάξην Η (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 30%), θαη κεηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Αγξνηηθή 

Σξάπεδα πέξαζε κε επηηπρία κφλν ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο (stress test). 

΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη πελήληα 

ηξία δέθαηα (7,53%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο απέηπρε παξνπζηάδνληαο 

δείθηε κείσλ κεδέλ ηνηο εθαηφ θαη ελελήληα πέληε δέθαηα (-0,95%). ΢ηελ 

δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα απέηπρε επίζεο 

παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη δέθα ηέζζεξα δέθαηα (7,14%). 

΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην Η, αλ ε Αγξνηηθή Σξάπεδα ην αθνινπζνχζε ζα 

εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ εθαηφ πελήληα επηά 

εθαη. Δπξψ (157.401.750,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗ (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 40%), θαη 

κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Αγξνηηθή 

Σξάπεδα πέξαζε κε επηηπρία πάιη κφλν ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο (stress 

test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη 

εμήληα έλα δέθαηα (7,61%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο απέηπρε 

παξνπζηάδνληαο δείθηε κείσλ κεδέλ ηνηο εθαηφ θαη ελελήληα έμη δέθαηα (-

0,96%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα 

απέηπρε επίζεο παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη είθνζη δχν δέθαηα 

(7,22%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην ΗΗ, αλ ε Αγξνηηθή Σξάπεδα ην αθνινπζνχζε ζα 

εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ εθαηφ εμήληα νθηψ εθαη. 

Δπξψ (168.286.680,00 €).  
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΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην), πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα ηελ Αγξνηηθή Σξάπεδα ψζηε λα επηηπγράλεη νξηαθά θαη ζηηο δχν 

Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή πνπ 

απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. Αθφκα θαη αλ δελ έδηλε θαζφινπ κέξηζκα 

γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 2007 δελ ζα θαηάθεξλε λα πεξάζεη φιεο ηηο δνθηκέο 

αληνρήο. ΢χκθσλα κε απηφ ην ζελάξην, αλ ε Αγξνηηθή Σξάπεδα ην 

αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ 

δηαθνζίσλ πελήληα δχν εθαη. Δπξψ (252.326.000,00 €).  

4.3 Alpha Bank. 

Ζ Alpha Bank ηδξχζεθε ην 1879 θαη είλαη κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα. Με δίθηπν άλσ ησλ 900 Καηαζηεκάησλ, ν Όκηινο ηεο 

Alpha Bank  δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηε δηεζλή ηξαπεδηθή αγνξά κε παξνπζία 

ζηελ Κχπξν, ζηε Ρνπκαλία, ζηε Βνπιγαξία, ζηε ΢εξβία, ζηελ Οπθξαλία, ζηελ 

Αιβαλία, ζηελ Π.Γ.Γ.Μ. θαη ζηε Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

Ο Όκηινο Alpha Bank, έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο νκίινπο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα, πξνζθέξεη έλα επξχ θάζκα ππεξεζηψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο, ηεο ηξαπεδηθήο κηθξνκεζαίσλ 

θαη κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ, ηεο δηαρεηξίζεσο 

θεθαιαίσλ, ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, ηνπ private banking, ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εξγαζηψλ, ηνπ leasing θαη ηνπ factoring. 

 

΢ηνλ Πίλαθα 5, Πίλαθα 6 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 1998 – 2007. 

΢ηελ Δηθόλα 3 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα 

ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) 

ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο 

θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ηηο 
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Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν 

ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην πελήληα ηηο εθαηφ (50%). Ζ πςειφηεξε ηηκή 

ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 2001 πνπ ήηαλ πεξίπνπ εμήληα ελλέα ηηο εθαηφ 

(68,4%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 2004 πνπ ήηαλ πεξίπνπ ηξηάληα νθηψ ηηο 

εθαηφ (38,4%).  

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ ηξία δηζ. δηαθφζηα εθαη. επξψ 

(3.173.551.000,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν.   

 

΢ε φηη αθνξά ηηο Σξαπεδηθέο Δπξσπατθέο αζθήζεηο αληνρήο (stress test) ε  

Alpha Bank πέξαζε κε επηηπρία θαη ηηο δχν πξψηεο δνθηκέο αληνρήο (stress 

test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην έμη 

ηνηο εθαηφ (6%), παξνπζίαζε δείθηε δέθα ηνηο εθαηφ θαη νθηψ δέθαηα (10,8%). 

΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην πέληε 

ηνηο εθαηφ (5%) πέηπρε επίζεο, παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη 

ζαξάληα επηά δέθαηα (7,47%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ 

απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα θαη ειάρηζην δείθηε Tier I ζην δέθα ηνηο εθαηφ (10%), 

ε Σξάπεδα απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε νθηψ ηνηο εθαηφ θαη δχν ηέζζεξα 

(8,2%). 

  

΢ε φηη αθνξά ηα ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε 

παξαηεξήζεθαλ ηα παξαθάησ,  

 

΢ην ΢ελάξην Η (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 30%), θαη κεηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Alpha Bank 

πέξαζε κε επηηπρία κφλν ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο (stress test). ΢ηελ πξψηε 

δνθηκή αληνρήο πέηπρε, παξνπζηάδνληαο δείθηε δψδεθα ηνηο εθαηφ θαη ηξηάληα 

πέληε δέθαηα (12,35%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πέηπρε επίζεο, 

παξνπζηάδνληαο δείθηε νθηψ ηνηο εθαηφ θαη ζαξάληα ηξία δέθαηα (8,43%). ΢ηελ 

δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα, ε Σξάπεδα 
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απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε ελλέα ηνηο εθαηφ θαη ηξηάληα ηέζζεξα (9,34%). 

΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην Η, αλ ε Alpha Bank ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε 

επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ εμαθφζησλ ηξηάληα ηεζζάξσλ εθαη. 

Δπξψ (634.710.200,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗ (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 40%), θαη 

κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Alpha Bank 

πέξαζε κε επηηπρία πάιη θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή αληνρήο (stress test). ΢ηελ 

πξψηε δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε έληεθα ηνηο εθαηφ θαη πελήληα επηά 

δέθαηα (11,57%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πέηπρε επίζεο παξνπζηάδνληαο 

δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη ελελήληα έλα δέθαηα (7,91%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή 

αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα απέηπρε επίζεο παξνπζηάδνληαο 

δείθηε νθηψ ηνηο εθαηφ θαη εβδνκήληα επηά (8,77%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην ΗΗ, 

αλ ε Alpha Bank ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα 

χςνπο πεξίπνπ ηξηαθνζίσλ δέθα επηά εθαη. Δπξψ (317.335.100,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην), πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα ηελ Alpha Bank ψζηε λα επηηπγράλεη νξηαθά θαη ζηηο δχν 

Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή πνπ 

απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. Ο κέζνο φξνο πνπ ππνινγίζηεθε φηη ζα 

απαηηνχηαλ ζα ήηαλ πεξίπνπ είθνζη ηνηο εθαηφ (20,1%), ηξηάληα (30) κνλάδεο 

ιηγφηεξν δειαδή απφ ηνλ πξαγκαηηθφ κέζν φξν ηνπ πξαγκαηηθνχ δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο (50%). ΢χκθσλα κε απηφ ην ζελάξην, αλ ε Alpha Bank ην 

αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ ελφο 

δηο. δέθα εθαη. Δπξψ (1.010.824.480,00 €). 

4.4 Eurobank. 

Ζ Eurobank EFG είλαη έλαο Δπξσπατθφο ρξεκαηννηθνλνκηθφο νξγαληζκφο 

κε παξνπζία ζε 10 ρψξεο θαη ζχλνιν ελεξγεηηθνχ € 81,6 δηζ. Απαζρνιεί πάλσ 

απφ 20.000 άηνκα θαη πξνζθέξεη ηα πξντφληα θαη ηηο ππεξεζίεο ηνπ, ηφζν κέζα 

http://www.eurobank.gr/online/home/generic.aspx?id=725&mid=809&lang=gr
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απφ έλα δίθηπν 1,600 θαηαζηεκάησλ, επηρεηξεκαηηθψλ θέληξσλ θαη ζεκείσλ 

εμππεξέηεζεο, φζν θαη κέζα απφ ελαιιαθηηθά δίθηπα δηάζεζεο.  

 

΢ηνλ Πίλαθαο 7, Πίλαθαο 8 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 1998 

– 2007. ΢ηελ Δηθόλα 4 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην πελήληα ελλέα ηηο εθαηφ (58,7%). Ζ 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 2004 πνπ ήηαλ πεξίπνπ ελελήληα 

πέληε ηηο εθαηφ (95,5%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 1998 πνπ ήηαλ πεξίπνπ έλα 

ηηο εθαηφ (0,2%). ΢εκεηψλεηαη φηη γηα ηα έηε 2001, 2002  δελ δηαλεκήζεθε 

κέξηζκα. 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ ηξία δηζ. επξψ (3.084.825.000,00 

€) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν.   

 

΢ε φηη αθνξά ηηο Σξαπεδηθέο Δπξσπατθέο αζθήζεηο αληνρήο (stress test) ε  

Eurobank πέξαζε κε επηηπρία κφλν ζηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο (stress test). 

΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην έμη ηνηο 

εθαηφ (6%), παξνπζίαζε δείθηε ελλέα ηνηο εθαηφ (9,0%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή 

αληνρήο πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην πέληε ηνηο εθαηφ (5%) 

απέηπρε νξηαθά, παξνπζηάδνληαο δείθηε ηέζζεξα ηνηο εθαηφ θαη ελλέα δέθαηα 

(4,9%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα θαη 

ειάρηζην δείθηε Tier I ζην δέθα ηνηο εθαηφ (10%), ε Σξάπεδα απέηπρε 

παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη έμη δέθαηα (7,6%). 

  

΢ε φηη αθνξά ηα ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε 

παξαηεξήζεθαλ ηα παξαθάησ,  
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΢ην ΢ελάξην Η (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 30%), θαη κεηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Eurobank 

πέξαζε κε επηηπρία θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή αληνρήο (stress test). ΢ηελ 

πξψηε δνθηκή αληνρήο πέηπρε, παξνπζηάδνληαο δείθηε δέθα ηνηο εθαηφ θαη 

εβδνκήληα ηξία δέθαηα (10,73%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πέηπρε επίζεο, 

παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη νγδφληα ηξία δέθαηα (5,83%). ΢ηελ 

δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα, ε Σξάπεδα 

απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε πεξίπνπ ελλέα ηνηο εθαηφ (9,04%). ΢χκθσλα 

κε ην ΢ελάξην Η, αλ ε Eurobank ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα 

θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ ελληαθνζίσλ νγδφληα ηξηψλ εθαη. Δπξψ 

(983.939.678,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗ (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 40%), θαη 

κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Eurobank 

πέξαζε κε επηηπρία πάιη θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή αληνρήο (stress test). ΢ηελ 

πξψηε δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε δέθα ηνηο εθαηφ θαη είθνζη έμη δέθαηα 

(10,26%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πέηπρε επίζεο παξνπζηάδνληαο δείθηε 

πέληε ηνηο εθαηφ θαη πελήληα νθηψ δέθαηα (5,58%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή 

αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα απέηπρε επίζεο παξνπζηάδνληαο 

δείθηε νθηψ ηνηο εθαηφ θαη εμήληα επηά (8,65%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην ΗΗ, αλ ε 

Eurobank ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο 

πεξίπνπ επηαθνζίσλ δέθα νθηψ εθαη. Δπξψ (718.013.978,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην), πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα ηελ Eurobank ψζηε λα επηηπγράλεη νξηαθά θαη ζηηο δχν 

Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή πνπ 

απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. Ο κέζνο φξνο πνπ ππνινγίζηεθε φηη ζα 

απαηηνχηαλ ζα ήηαλ πεξίπνπ ελλέα ηνηο εθαηφ (8,9%), ζαξάληα ελλέα (49) 

κνλάδεο ιηγφηεξν δειαδή απφ ηνλ πξαγκαηηθφ κέζν φξν ηνπ πξαγκαηηθνχ 

δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο (58,7%). ΢χκθσλα κε απηφ ην ζελάξην, αλ ε 
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Eurobank ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο 

πεξίπνπ ελφο δηο. εμαθνζίσλ ζαξάληα επηά εθαη. Δπξψ (1.647.239.228,00 €). 

4.5 Τπάπεζα Πειπαιώρ. 

Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο ηδξχζεθε ην 1916. Γηα πνιιέο δεθαεηίεο ιεηηνχξγεζε 

σο ηδησηηθή Σξάπεδα θαη ην 1975 πέξαζε ππφ θξαηηθφ έιεγρν, φπνπ θαη 

παξέκεηλε κέρξη ην 1991. Απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 1991 πνπ ηδησηηθνπνηήζεθε 

έρεη παξνπζηάζεη ηαρεία αλάπηπμε εξγαζηψλ, κεγεζψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ. 

 

΢ήκεξα ε Σξάπεδα Πεηξαηψο εγείηαη ελφο Οκίινπ επηρεηξήζεσλ πνπ 

θαιχπηνπλ ην ζχλνιν ησλ εξγαζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα (universal bank). Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο 

δηαζέηεη ηδηαίηεξε ηερλνγλσζία ζην ρψξν ησλ κεζαίνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεσλ, 

ζηελ θαηαλαισηηθή-ζηεγαζηηθή πίζηε θαη ζηα άιια πξντφληα ηξαπεδηθήο 

ηδησηψλ ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ θεθαιαηαγνξάο θαη επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, 

θαζψο θαη ζηελ αγνξά ηεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο. 

 

΢ηνλ Πίλαθαο 9, Πίλαθαο 10 Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο.παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ηελ 

Δηθόλα 5 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ηα 

έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ 

Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο 

θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ηηο 

Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν 

ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην πελήληα ηέζζεξα ηηο εθαηφ (53,9%). Ζ 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 1999 πνπ ήηαλ πεξίπνπ ελελήληα 

ηηο εθαηφ (89,7%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 2007 πνπ ήηαλ πεξίπνπ είθνζη ηηο 

εθαηφ (20,4%).  
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Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ έλα δηζ. εμαθφζηα εθαη. επξψ 

(1.606.421.000,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν.   

 

΢ε φηη αθνξά ηηο Σξαπεδηθέο Δπξσπατθέο αζθήζεηο αληνρήο (stress test) ε  

Σξάπεδα Πεηξαηψο πέξαζε κε επηηπρία θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκέο αληνρήο 

(stress test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I 

ζην έμη ηνηο εθαηφ (6%), παξνπζίαζε δείθηε νθηψ ηνηο εθαηφ (8,0%). ΢ηελ 

δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην πέληε ηνηο 

εθαηφ (5%) πέηπρε νξηαθά, παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη ηξία 

δέθαηα (5,3%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ 

κέηξα θαη ειάρηζην δείθηε Tier I ζην δέθα ηνηο εθαηφ (10%), ε Σξάπεδα απέηπρε 

παξνπζηάδνληαο δείθηε έμη ηνηο εθαηφ θαη ηξία δέθαηα (6,3%). 

  

΢ε φηη αθνξά ηα ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε 

παξαηεξήζεθαλ ηα παξαθάησ,  

 

΢ην ΢ελάξην Η (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 30%), θαη κεηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο πέξαζε κε επηηπρία θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή αληνρήο (stress test). 

΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο πέηπρε, παξνπζηάδνληαο δείθηε ελλέα ηνηο εθαηφ 

θαη επηά δέθαηα (9,7%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πέηπρε επίζεο, 

παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη νγδφληα επηά δέθαηα (5,87%). ΢ηελ 

δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα, ε Σξάπεδα 

απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε έμη ηνηο εθαηφ θαη ελελήληα νθηψ δέθαηα 

(6,98%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην Η, αλ ε Σξάπεδα Πεηξαηψο ην αθνινπζνχζε ζα 

εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ ηεηξαθνζίσλ έμη εθαη. 

Δπξψ (405.933.830,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗ (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 40%), θαη 

κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο πέξαζε κε επηηπρία πάιη θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή αληνρήο (stress 

test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε νθηψ ηνηο εθαηφ θαη 

πελήληα έμη δέθαηα (8,56%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πέηπρε επίζεο 
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παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη έμη δέθαηα (5,6%). ΢ηελ δεχηεξε 

δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα απέηπρε παξνπζηάδνληαο 

δείθηε έμη ηνηο εθαηφ θαη εμήληα πέληε (6,65%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην ΗΗ, αλ ε 

Σξάπεδα Πεηξαηψο ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα 

χςνπο πεξίπνπ δηαθνζίσλ νθηψ εθαη. Δπξψ (208.834.730,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην), πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο ψζηε λα επηηπγράλεη νξηαθά θαη ζηηο δχν 

Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή πνπ 

απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. Αθφκα θαη αλ δελ έδηλε θαζφινπ κέξηζκα 

γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 2007 δελ ζα θαηάθεξλε λα πεξάζεη φιεο ηηο δνθηκέο 

αληνρήο. ΢χκθσλα κε απηφ ην ζελάξην, αλ ε Σξάπεδα Πεηξαηψο ην 

αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ 

εμαθνζίσλ ζαξάληα ηξηψλ εθαη. Δπξψ (642.981.000,00 €).  

4.6 Εμποπική Τπάπεζα.  

H Δκπνξηθή Σξάπεδα ηδξχζεθε ην 1907, είλαη εηζεγκέλε ζην ΥΑ απφ ην 

1909 θαη είλαη κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο εκπνξηθέο Σξάπεδεο ηεο Διιάδαο. Σνλ 

Ηνχλην ηνπ 2000 ε Δκπνξηθή Σξάπεδα ζχλαςε ζπκθσλία ζηξαηεγηθήο 

ζπλεξγαζίαο κε ην δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθφ φκηιν ηεο Crédit Agricole, πνπ 

απέθηεζε αξρηθά ην 6,7% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Δκπνξηθήο ελψ ζήκεξα 

θαηέρεη ην 100 %.  

 

Ζ Δκπνξηθή Σξάπεδα δξαζηεξηνπνηείηαη ζηηο εγρψξηεο θαη ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο θεθαιαίνπ θαη ρξήκαηνο, πξνζθέξνληαο έλα πιήξεο θάζκα 

παξαδνζηαθψλ θαη ζχγρξνλσλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, πνπ 

θαιχπηνπλ ηηο απνηακηεπηηθέο, ρξεκαηνδνηηθέο θαη επελδπηηθέο αλάγθεο ηεο 

πειαηείαο ηεο. Ζ Δκπνξηθή Σξάπεδα δηαζέηεη 340 θαηαζηήκαηα ζηελ Διιάδα 

θαη δηεζλή παξνπζία κέζσ ζπγαηξηθψλ ηεο Σξαπεδψλ ζηελ Κχπξν, ηελ 

Ρνπκαλία, ηε Βνπιγαξία θαη ηελ Αιβαλία (Μάξηηνο 2010: 99 θαηαζηήκαηα 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 51 απφ 91 

 

ζπγαηξηθψλ ζπλνιηθά) θαη κέζσ ππνθαηαζηεκάησλ ζην Λνλδίλν θαη ηε 

Φξαλθθνχξηε. 

 

΢ηνλ Πίλαθαο 11, Πίλαθαο 12 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 

1998 – 2007. ΢ηελ Δηθόλα 6 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην ζαξάληα νθηψ ηηο εθαηφ (48,4%). Ζ 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 1999 πνπ ήηαλ πεξίπνπ εθαηφ δέθα 

ηηο εθαηφ (109,0%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 1998 πνπ ήηαλ πεξίπνπ ηέζζεξα 

εθαηφ (3,8%). ΢εκεηψλεηαη φηη γηα ηα έηε 2004 - 2007  δελ δηαλεκήζεθε κέξηζκα. 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ ηεηξαθφζηα εθαη. επξψ 

(413.506.000,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. 

4.7 Τπάπεζα Κύππος. 

Ζ Σξάπεδα Κχπξνπ Διιάδαο είλαη κέξνο ηνπ ΢πγθξνηήκαηνο ηεο 

Σξάπεδαο Κχπξνπ πνπ ηδξχζεθε ζηελ Κχπξν ην 1899, φπνπ θαη θαηέρεη ην 

κεγαιχηεξν κεξίδην αγνξάο. Σν ΢πγθξφηεκα παξέρεη νινθιεξσκέλεο 

ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο ζηελ Κχπξν, ζηελ Διιάδα, ζηε Μεγάιε Βξεηαλία, ζηελ 

Απζηξαιία θαη ζηε Ρνπκαλία.  

 

΢ηα 20 ρξφληα παξνπζίαο ηεο ζηελ Διιάδα, ε Σξάπεδα Κχπξνπ ζεκεηψλεη 

ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία θαη γξήγνξε αλάπηπμε. Σαρχηαηε είλαη ε αλάπηπμε ηνπ 

δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ, απφ 17 θαηαζηήκαηα ην 1999, ζε 186 ζήκεξα. Αλάινγε 

είλαη θαη ε αχμεζε ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο Σξάπεδαο: απφ 796 άηνκα ην 1999, 

3.136 άηνκα ζήκεξα. 
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H Σξάπεδα Κχπξνπ Διιάδαο πξνζθέξεη ην πιήξεο θάζκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ: ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο, leasing, δηαρείξηζε 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, asset management, ρξεκαηηζηεξηαθέο ππεξεζίεο, 

factoring θαη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο (ηφζν γεληθέο αζθάιεηεο φζν θαη 

αζθάιεηεο δσήο). 

 

΢ηνλ Πίλαθαο 13, Πίλαθαο 14 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 

1998 – 2007. ΢ηελ Δηθόλα 7 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην είθνζη πέληε ηηο εθαηφ (24,8%). Ζ 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 2006 πνπ ήηαλ πεξίπνπ είθνζη 

νθηψ ηηο εθαηφ (28,3%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 2004 πνπ ήηαλ πεξίπνπ 

είθνζη ηηο εθαηφ (19,6%). ΢εκεηψλεηαη φηη γηα ηα έηε 1998, 1999, 2000, 2002, 

2003 δελ δηαλεκήζεθε κέξηζκα. 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ δηαθφζηα εμήληα εθαη. επξψ 

(264.406.538,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. 

4.8 Τπάπεζα Αηηικήρ. 

Ζ Attica Bank Αλψλπκε Σξαπεδηθή Δηαηξεία ηδξχζεθε ην 1925 θαη είλαη 

ζήκεξα έλαο δπλακηθφο ρξεκαηννηθνλνκηθφο νξγαληζκφο ζηελ Διιάδα πνπ 

δηαζέηεη έλα αλαπηπζζφκελν δίθηπν απνηεινχκελν, απηή ηε ζηηγκή, απφ 80 

θαηαζηήκαηα. Οη βαζηθνί κέηνρνη ηεο Σξάπεδαο είλαη ην Σακείν ΢πληάμεσλ 

Μεραληθψλ – Δξγνιεπηψλ – Γεκνζίσλ Έξγσλ (Σ΢ΜΔΓΔ), ην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην, ην Σακείν Παξαθαηαζεθψλ θαη Γαλείσλ. 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΔΛΛΖΝΗΚΩΝ ΣΡΑΠΔΕΩΝ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 53 απφ 91 

 

 

Ζ Attica Bank παξαθνινπζψληαο ηηο λέεο ζπλζήθεο πνπ δηακνξθψλνληαη 

ζε κηα ηαρχηαηε αλαπηπζζφκελε αγνξά, αληαπνθξηλφκελε ζηηο αλάγθεο ησλ 

πειαηψλ ηεο θαη έηνηκε λα θαιχςεη θάζε αλάγθε ηνπο, δηεπξχλεη ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο ζε φινπο ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηνκείο. 

 

΢ηνλ Πίλαθαο 15, Πίλαθαο 16 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 

1998 – 2007. ΢ηελ Δηθόλα 8 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 

 

Παξαηεξνχκε φηη o κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 θπκάλζεθε ζην ζαξάληα ηέζζεξα ηηο εθαηφ (44,1%). Ζ 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ παξνπζηάζηεθε ην έηνο 1999 πνπ ήηαλ πεξίπνπ ελελήληα 

ηηο εθαηφ (90,8%) ελψ ε ρακειφηεξε ην έηνο 1998 πνπ ήηαλ πεξίπνπ δέθα επηά 

ηηο εθαηφ (16,8%). ΢εκεηψλεηαη φηη γηα ηα έηε 2002, 2004, 2005, 2006 δελ 

δηαλεκήζεθε κέξηζκα. 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ ζαξάληα έλα εθαη. επξψ 

(41.053.583,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. 

4.9 Τασςδπομικό Ταμιεςηήπιο. 

Σν Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην Διιάδνο είλαη Αλψλπκε Σξαπεδηθή Δηαηξεία 

εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, κέινο ηεο Διιεληθήο Έλσζεο 

Σξαπεδψλ, ηεο Έλσζεο Δπξσπατθψλ Σακηεπηεξίσλ θαη ηνπ Παγθφζκηνπ 

Ηλζηηηνχηνπ Σακηεπηεξίσλ.  

 

Σν Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην ηδξχζεθε ην 1900 κε ζηφρν ηελ θνηλσληθή 

πξνζθνξά, θαη ηελ νηθνδφκεζε κηαο καθξάο παξάδνζεο θχξνπο θαη 
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αμηνπηζηίαο, πνπ κέρξη ζήκεξα ζπληζηά θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο θπζηνγλσκίαο 

ηνπ.  

 

΢ήκεξα, βαδίδνληαο ζην δεχηεξν αηψλα δσήο ηνπ, ην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην είλαη ε ζχγρξνλε εζηθή ηξάπεδα, πνπ δηαζέηεη ην ππφβαζξν θαη ηε 

δπλακηθή λα ζηεξίδεη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη θνηλσλία κε έξγα, 

αμηνπνηψληαο ηελ επξχηαηε θαηαζεηηθή ηνπ βάζε, ηελ θεθαιαηαθή ηνπ επάξθεηα 

-απφ ηηο πςειφηεξεο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε- θαη έλα πγηέο ραξηνθπιάθην 

ρνξεγήζεσλ.  

 

Υξεκαηνδνηψληαο λέεο παξαγσγηθέο θαηλνηφκνπο δξάζεηο, επελδχεη ζηε 

κηθξν-επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη αλαιακβάλεη ελεξγφ ξφιν ζηελ πξάζηλε 

αλάπηπμε.  

 

΢ρεδηάδεη πξντφληα θαη ππεξεζίεο κε γλψκνλα ηνλ άλζξσπν. Με 

ζπλαίζζεζε ηνπ θνηλσληθνχ ηεο ξφινπ πξνσζεί ελέξγεηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο 

επζχλεο, επελδχνληαο ζε θέξδνο πνπ επηζηξέθεη ζηνλ πνιίηε.  

 

Σν Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην παξακέλεη ε ελαιιαθηηθή ηξάπεδα πνπ 

βξίζθεηαη ζηαζεξά δίπια ζηνλ πνιίηε, ρηίδνληαο θαζεκεξηλά ζρέζεηο 

εκπηζηνζχλεο.  

 

΢ηνλ  

Πίλαθαο 17, Πίλαθαο 18 παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα γηα ηα έηε 1998 – 

2007. ΢ηελ Δηθόλα 9 παξνπζηάδεηαη ην γξάθεκα ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηα έηε 1998 – 2007. ΢ην ίδην γξάθεκα απεηθνλίδεηαη θαη ν 

Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο γηα ην ζχλνιν ησλ 

Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ν Μέζνο Όξνο (Μ.Ο) ηνπ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο γηα ηηο Σξάπεδεο πνπ ην εθάζηνηε έηνο είραλ Γείθηε Γηαλνκήο 

Μεξίζκαηνο κεγαιχηεξν ηνπ κεδέλ ηηο εθαηφ (0%). 
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Σν Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην δηέλεηκε κέξηζκα  ζηνπο κεηφρνπο κφλν ηα 

έηε 2006, 2007 κε κέζν φξν δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο πεξίπνπ ζην πελήληα 

ηηο εθαηφ (49,3%). 

 

Οη κέηνρνη έιαβαλ αζξνηζηηθά πεξίπνπ ελελήληα έμε εθαη. επξψ 

(95.789.400,00 €) ζε κέξηζκα γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. 

 
΢ε φηη αθνξά ηηο Σξαπεδηθέο Δπξσπατθέο αζθήζεηο αληνρήο (stress test) 

ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην πέξαζε κε επηηπρία θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκέο 

αληνρήο (stress test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην 

δείθηε Tier I ζην έμη ηνηο εθαηφ (6%), παξνπζίαζε δείθηε δέθα νθηψ ηνηο εθαηφ 

θαη πέληε δέθαηα (18,5%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο πνπ απαηηνχζε 

ειάρηζην δείθηε Tier I ζην πέληε ηνηο εθαηφ (5%) πέηπρε νξηαθά, 

παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη πέληε δέθαηα (5,5%). ΢ηελ δεχηεξε 

δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα θαη ειάρηζην δείθηε Tier I 

ζην δέθα ηνηο εθαηφ (10%), ε Σξάπεδα απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά 

ηνηο εθαηφ θαη έλα δέθαην (7,1%). 

  

΢ε φηη αθνξά ηα ζελάξηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ πξαγκαηνπνηήζακε 

παξαηεξήζεθαλ ηα παξαθάησ,  

 

΢ην ΢ελάξην Η (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 30%), θαη κεηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην πέξαζε κε επηηπρία θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή αληνρήο (stress 

test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο πέηπρε, παξνπζηάδνληαο δείθηε δέθα ελλέα 

ηνηο εθαηφ θαη νγδφληα δχν δέθαηα (19,82%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο 

πέηπρε επίζεο, παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη νγδφληα επηά 

δέθαηα (5,87%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ 

κέηξα, ε Σξάπεδα απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη πελήληα 

επηά δέθαηα (7,57%). ΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην Η, αλ ην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην ην αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο 

πεξίπνπ εμήληα πέληε εθαη. Δπξψ (65.300.660,00 €).  
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΢ην ΢ελάξην ΗΗ (κέζνο φξνο δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ζην 40%), θαη 

κεηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λένπ αλαπξνζαξκνζκέλνπ δείθηε Tier I, ην 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην πέξαζε κε επηηπρία πάιη θαη ζηηο δχν πξψηεο δνθηκή 

αληνρήο (stress test). ΢ηελ πξψηε δνθηκή αληνρήο, παξνπζίαζε δείθηε δέθα 

ελλέα ηνηο εθαηφ θαη εμήληα δχν δέθαηα (19,62%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο 

πέηπρε επίζεο παξνπζηάδνληαο δείθηε πέληε ηνηο εθαηφ θαη νγδφληα έλα δέθαηα 

(5,81%). ΢ηελ δεχηεξε δνθηκή αληνρήο, απηή πνπ απαηηνχζε επηπιένλ κέηξα 

απέηπρε παξνπζηάδνληαο δείθηε επηά ηνηο εθαηφ θαη πελήληα δέθαηα (7,5%). 

΢χκθσλα κε ην ΢ελάξην ΗΗ, αλ ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην ην αθνινπζνχζε ζα 

εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ πελήληα πέληε εθαη. 

Δπξψ (55.294.860,00 €).  

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην), πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2007 γηα ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην ψζηε λα επηηπγράλεη νξηαθά θαη ζηηο 

δχν Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα απηή πνπ 

απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. Αθφκα θαη αλ δελ έδηλε θαζφινπ κέξηζκα 

γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 2007 δελ ζα θαηάθεξλε λα πεξάζεη φιεο ηηο δνθηκέο 

αληνρήο. ΢χκθσλα κε απηφ ην ζελάξην, αλ ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην ην 

αθνινπζνχζε ζα εμνηθνλνκνχζε επηπξφζζεηα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ 

ελελήληα πέληε εθαη. Δπξψ (95.789.400,00 €).  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ην θεθαιαίν απηφ παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

5.1 Μεπιζμαηική Πολιηική. 

΢ηελ κειέηε απηή ζπιιέμακε δεδνκέλα γηα ηηο νθηψ (8) κεγαιχηεξεο 

Σξάπεδεο ηεο Διιάδαο (Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Δκπνξηθή Σξάπεδα, 

Alpha Bank, Eurobank, Πεηξαηψο,  ΑΣΔ, Κχπξνπ, Αηηηθήο) θαη πξνζπαζήζακε 

λα εμεηάζνπκε ηελ νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε απέλαληη ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

΢ηηο παξαπάλσ ηξάπεδεο ζα ζπκπεξηιήθζε θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, 

αλ θαη απνηειεί Σξαπεδηθή Δηαηξεία κφιηο ηα ηειεπηαία ρξφληα.  

 

΢χκθσλα κε ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέμακε δηαπηζηψλνπκε φηη ν κέζνο 

δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο ησλ Σξαπεδψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ  κειέηε 

θηλήζεθε γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 2007 ζην ζαξάληα έμη ηνηο εθαηφ (46,0%). ΢ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνπκε θαη αλαιπηηθά ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ 

Σξαπεδψλ απηψλ γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. 

 

ΣΡΑΠΔΕΑ 
ΜΔ΢Ο΢ ΟΡΟ΢ ΓΔΗΚΣΖ ΓΗΑΝΟΜΖ΢ 

ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΟ΢ ΠΔΡΗΟΓΟΤ (1998-2007) 

Alpha Bank 50,0% 

Αγξνηηθή Σξάπεδα 44,4% 

Δκπνξηθή Σξάπεδα 48,4% 

Δζληθή Σξάπεδα Διιάδνο 40,1% 

Eurobank 58,7% 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 53,9% 

Σξάπεδα Αηηηθήο 44,1% 

Σξάπεδα Κχπξνπ 24,8% 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 49,3% 

΢ΤΝΟΛΗΚΟ΢ Μ.Ο 46,0% 
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Παξαηεξνχκε φηη ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο θηλήζεθε 

ζε πςειά επίπεδα ηφζν ζην ζχλνιν (46,0%) φζν θαη επηκέξνπο αλά Σξάπεδα. 

΢πγθεθξηκέλα ε Eurobank θαη ε Πεηξαηψο θηλήζεθαλ πάλσ απφ ην πελήληα ηνηο 

εθαηφ, πελήληα νθηψ ηνηο εθαηφ θαη επηά δέθαηα (58,7%) θαη πελήληα ηξία ηνηο 

εθαηφ θαη ελλέα δέθαηα αληίζηνηρα (53,9%). Ζ Σξάπεδα κε ηνλ ρακειφηεξν 

δείθηε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ήηαλ ε Σξάπεδα Κχπξνπ κε κέζν φξν δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007 λα είλαη ζην είθνζη ηέζζεξα 

ηνηο εθαηφ θαη νθηψ δέθαηα (24,8%). 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ν δείθηεο δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο αλά Σξάπεδα θαη αλά έηνο θαζψο θαη ν κέζνο φξνο γηα φιεο ηηο 

Σξάπεδεο. ΢εκεηψλνπκε φηη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ φξν δείθηε δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο αλά έηνο δελ ζπκπεξηιακβάλνπκε ηηο Σξάπεδεο πνπ ην έηνο 

ππνινγηζκνχ δελ δηέλεηκαλ κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο.  

 

ΣΡΑΠΔΕΑ 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Alpha Bank 51,0 30,9 62,0 68,4 43,8 45,1 38,4 46,1 47,3 66,6 

Αγξνηηθή  0,0 23,0 17,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 77,0 60,4 

Δκπνξηθή  3,8 109,0 43,5 42,2 37,0 55,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Δζληθή  12,4 8,0 48,4 53,0 27,3 29,7 70,6 41,7 58,1 52,0 

Eurobank 0,2 48,3 68,0 0,0 0,0 73,9 95,5 56,9 73,3 53,9 

Πεηξαηψο 39,8 89,7 31,2 64,7 75,8 70,0 85,4 30,6 31,6 20,4 

Αηηηθήο 16,8 90,8 29,6 28,0 0,0 33,2 0,0 0,0 0,0 66,0 

Κχπξνπ 0,0 0,0 0,0 26,8 0,0 0,0 19,6 22,6 28,3 26,7 

ΣΣ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,1 84,5 

Μέζνο όξνο 20,7 57,1 42,8 47,2 46,0 51,1 61,9 39,6 47,1 53,8 

 

Παξαηεξνχκε φηη νη Σξάπεδαο ηελ πεξίνδν 1998 – 2007 πνπ εμεηάζακε, 

ζπλήζηδαλ, πιελ ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ, λα δηαλέκνπλ ζηνπο κεηφρνπο κεγάιν 

κεξίδην ησλ θεξδψλ ηνπο θαηαγξάθνληαο έηζη πςεινχο δείθηεο δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο, κε πςειφηεξν απηφλ ηνπ έηνπο 2004 φπνπ ν κέζνο φξνο 

ζθαξθάισζε ζην εμήληα δχν ηνηο εθαηφ πεξίπνπ (61,9%), γεγνλφο πνπ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηηο Σξάπεδεο Δζληθή, Eurobank θαη Πεηξαηψο. 
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Γηα λα εληζρχζνπκε ην γεγνλφο ηηο πςειήο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζηνλ  

παξαθάησ πίλαθα παξαζέηνπκε αλά Σξάπεδα γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007 ησλ 

ζπζσξεπηηθψλ πνζψλ απφ ηα θέξδε πνπ δφζεθαλ σο κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο 

ηνπο. 

 

ΣΡΑΠΔΕΑ 
΢Τ΢ΧΡΔΤΣΗΚΧΝ ΠΟ΢ΟΤ ΠΟΤ 

ΓΟΘΖΚΔ ΢Δ ΜΔΡΗ΢ΜΑ ΓΗΑ ΣΖΝ 
ΠΔΡΗΟΓΟ 1998-2007 

Alpha Bank 1.572.295.000,00 € 

Αγξνηηθή Σξάπεδα 252.326.000,00 € 

Δκπνξηθή Σξάπεδα 413.506.000,00 € 

Δζληθή Σξάπεδα Διιάδνο 1.705.674.100,00 € 

Eurobank 1.726.769.588,00 € 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 642.981.000,00 € 

Σξάπεδα Αηηηθήο 41.053.583,00 € 

Σξάπεδα Κχπξνπ 264.406.538,00 € 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 95.789.400,00 € 

΢ΤΝΟΛΗΚΟ΢    6.714.801.209,00 €  

 

Παξαηεξνχκε φηη δφζεθαλ ηελ δεθαεηία 1998-2007 κεγάιν χςνο 

θεθαιαίσλ ζηνπο κεηφρνπο. ΢πγθεθξηκέλα δφζεθαλ ζπλνιηθά απφ ηηο ελλέα (9) 

παξαπάλσ Σξάπεδεο πεξίπνπ έμη δηο. επηαθφζηα εθαη. Δπξψ. 

 

Αμία έρεη λα παξαζέζνπκε θαη ηνλ πίλαθα ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ θεξδψλ 

κεηά απφ θφξνπο αλά Σξάπεδα θαη αλά έηνο γηα ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. 
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ΣΡΑΠΔΕΑ 
ΑΘΡΟΗ΢ΜΑ ΚΑΘΑΡΧΝ ΚΔΡΓΧΝ ΓΗΑ 

ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ 1998-2007 

Alpha Bank 3.173.551.000,00 € 

Αγξνηηθή Σξάπεδα 1.179.324.000,00 € 

Δκπνξηθή Σξάπεδα 1.419.992.000,00 € 

Δζληθή Σξάπεδα Διιάδνο 4.072.185.000,00 € 

Eurobank 3.084.825.000,00 € 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 1.606.421.000,00 € 

Σξάπεδα Αηηηθήο 120.350.767,80 € 

Σξάπεδα Κχπξνπ 1.035.269.992,00 € 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 219.422.000,00 € 

΢ΤΝΟΛΗΚΟ΢ 15.911.340.759,80 € 

 

Παξαηεξνχκε φηη ηα θαζαξά θέξδε πνπ δφζεθαλ ηελ δεθαεηία 1998-2007 

θηλήζεθαλ αζξνίζηεθα ησλ ελλέα (9) παξαπάλσ Σξαπεδψλ πεξίπνπ ζηα δέθα 

έμη δηο. Δπξψ. 

5.2 Δοκιμέρ Ανηοσήρ (Stress Test). 

΢ηηο Δπξσπατθέο  Γνθηκέο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθξηκέλα ζηηο δχν 

αζθήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπκκεηείραλ έμη (6) Διιεληθέο Σξάπεδεο. Οη 

Διιεληθέο Σξάπεδεο  πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο αζθήζεηο ήηαλ ε Δζληθή Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα Διιάδνο, ε Alpha Bank, ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο, ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ε EuroBank.  

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παξαπάλσ αζθήζεσο παξνπζηάδνληαη ζηνπο 

πίλαθεο Πίλαθαο 19. Tier I Πξώηεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2010-

2011. θαη Πίλαθαο 19Πίλαθαο 20 ηνπ παξαξηήκαηνο ηεο ελ ιφγσ κειέηεο. 

 

΢πλνπηηθά, ζηελ πξψηε άζθεζε, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην 

έμη ηνηο εθαηφ (6%), φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ πέξαζαλ επηηπρψο. ΢ηελ 
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δεχηεξε άζθεζε, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην έμη ηνηο εθαηφ (5%), 

πέηπραλ φιεο νη Σξάπεδεο εθηφο ηεο Αγξνηηθήο θαη ηεο Eurobank. ΢ηελ δεχηεξε 

άζθεζε κε επηπιένλ κέηξα, πνπ απαηηνχζε ειάρηζην δείθηε Tier I ζην έμη ηνηο 

εθαηφ (10%), απέηπραλ φιεο νη Διιεληθέο Σξάπεδεο. 

 

Όπσο πξναλαθέξακε, δεκηνπξγήζακε ηξία ζελάξηα κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ψζηε λα παξαθνινπζήζνπκε ηελ επίπησζε πνπ ζα είραλ ζε ζρέζε κε  

ηηο Δπξσπατθέο Σξαπεδηθέο δνθηκέο αληνρήο (stress test) θαη ζπγθεθξηκέλα ζην 

ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε Tier I, αλ ηηο αθνινπζνχζαλ νη Σξάπεδεο γηα ηελ πεξίνδν 

1998 - 2007.  

 

΢ην ΢ελάξην Η ζεσξήζακε φηη ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο θηλήζεθε ζην ηξηάληα ηνηο εθαηφ (30%) θαη επαλαυπνινγίζακε ηνλ 

δείθηε Tier I κε ηελ πξνζζήθε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα εμνηθνλνκνχζαλ νη 

Σξάπεδεο απφ ηελ αιιαγή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο. ΢ην ζελάξην απηφ 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ πξψηε άζθεζε φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ζα ην 

πεξλνχζαλ  επηηπρψο. ΢ηελ δεχηεξε άζθεζε φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ 

ζα ην πεξλνχζαλ  επηηπρψο, εθηφο απφ ηελ Αγξνηηθή. ΢εκεηψλνπκε φηη ε 

Eurobank ζην πξαγκαηηθφ ζελάξην είρε απνηχρεη. ΢ηελ δεχηεξε άζθεζε, κε ηα 

επηπιένλ κέηξα, φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ζα απνηχραηλαλ, εθηφο απφ 

ηελ Δζληθή Σξάπεδα. 

 

΢ην ΢ελάξην ΗΗ ζεσξήζακε φηη ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηε δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο θηλήζεθε ζην ζαξάληα ηνηο εθαηφ (40%) θαη επαλαυπνινγίζακε ηνλ 

δείθηε Tier I κε ηελ πξνζζήθε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα εμνηθνλνκνχζαλ νη 

Σξάπεδεο απφ ηελ αιιαγή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο. ΢ην ζελάξην απηφ 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ πξψηε άζθεζε φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ζα ην 

πεξλνχζαλ  επηηπρψο. ΢ηελ δεχηεξε άζθεζε φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ 

ζα ην πεξλνχζαλ  επηηπρψο, εθηφο απφ ηελ Αγξνηηθή. ΢εκεηψλνπκε φηη ε 

Eurobank ζην πξαγκαηηθφ ζελάξην είρε απνηχρεη. ΢ηελ δεχηεξε άζθεζε, κε ηα 

επηπιένλ κέηξα, φιεο Σξάπεδεο πνπ ζπκκεηείραλ ζα απνηχραηλαλ, εθηφο απφ 

ηελ Δζληθή Σξάπεδα. 
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΢ην ΢ελάξην ΗΗΗ (ζπληεξεηηθφ ζελάξην) πξνζπαζήζακε λα ππνινγίζνπκε 

πνίνο ζα έπξεπε λα είλαη ν λένο κέζνο δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007 γηα ηηο Σξάπεδαο πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο αζθήζεηο ψζηε λα 

επηηπγράλεη νξηαθά θαη ζηηο δχν Δπξσπατθέο Αζθήζεηο αληνρήο (stress test) θαη 

ζπγθεθξηκέλα απηή πνπ απαηηνχζε πξφζζεηα επηπιένλ κέηξα. ΢χκθσλα κε ην 

ζελάξην απηφ αλ ε Δζληθή, ε Alpha Bank θαη ε Eurobank κείσλαλ ηνπο κέζνπο 

δείθηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο ηνπο θαηά πεξίπνπ επηά (7) κνλάδεο, ηξηάληα (30) 

θαη πελήληα (50) κνλάδεο αληίζηνηρα, ζα πεξλνχζαλ επηηπρψο φιεο ηηο δνθηκέο. 

Οη ππφινηπεο Σξάπεδεο (Αγξνηηθή, Πεηξαηψο, Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην) αθφκα 

θαη αλ δελ έδηλαλ θαζφινπ κέξηζκα ηελ πεξίνδν 1998-2007 δελ ζα επηηχγραλαλ 

ζε φιεο ηηο δνθηκέο.  

 

Σα απνηειέζκαηα ησλ ηξηψλ ζελαξίσλ παξνπζηάδνληαη ζηνπο πίλαθεο 

Πίλαθαο 21, Πίλαθαο 22, θαη Πίλαθαο 23 ηνπ παξαξηήκαηνο ηεο ελ ιφγσ 

κειέηεο. 

 

  Σα επηπξφζζεηα θεθάιαηα πνπ ζα εμνηθνλνκνχζαλ νη Σξάπεδεο, απφ ηελ 

κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο, πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο αζθήζεηο αλά 

΢ελάξην παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθαο 24. Παξαηεξνχκε φηη ε Eurobank ζα 

εμνηθνλνκνχζε ηα πεξηζζφηεξα θεθάιαηα, θαη είλαη ινγηθφ γηα ηη φπσο 

πξναλαθέξακε θαη θαηά ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ε ελ ιφγσ 

Σξάπεδα ζα έπξεπε λα έρεη ηελ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία κείσζε ηνπ δείθηε 

δηαλνκήο κεξίζκαηνο απφ φιεο ηηο άιιεο Σξάπεδεο. Σα ιηγφηεξα θεθάιαηα ζα ηα 

εμνηθνλνκνχζε, αθφκα θαη αλ δελ έδηλε θαζφινπ κέξηζκα, ην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζην φηη ε ελ ιφγσ Σξάπεδα έδσζε κέξηζκα 

κφλν δχν (2) έηε ζην δηάζηεκα 1998-2007. 
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Wikipedia. http://en.wikipedia.org/wiki/Tier_1_capital 

Investopedia: http//www.investopedia.com, Wikipedia: http//el.wikipwedia.org 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑΣΑ 

Πίλαθαο 1. ΢ηνηρεία Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΔΣΔ) 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 12,4% 8,0% 48,4% 53,0% 27,3% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 260.345.000,00 € 500.937.000,00 € 120.384.000,00 € 473.091.000,00 € 216.116.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 32.199.100,00 € 39.946.000,00 € 58.233.000,00 € 250.888.000,00 € 58.983.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,95 € 1,17 € 1,09 € 1,10 € 0,45 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 5.260.575.000,00 € 7.501.504.000,00 € 6.899.793.000,00 € 2.101.059.000,00 € 665.799.000,00 € 

 

Πίλαθαο 2. ΢ηνηρεία Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΔΣΔ) 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € 
-        5.704.000,00 

€ 
70.000,00 € 4.490.000,00 € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 29,7% 70,6% 41,7% 58,1% 52,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 293.847.000,00 € 234.901.000,00 € 474.314.000,00 € 583.658.000,00 € 914.592.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 87.164.000,00 € 165.784.000,00 € 197.958.000,00 € 339.234.000,00 € 475.285.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,65 € 0,60 € 1,00 € 1,00 € 0,40 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 985.435.000,00 € 936.286.000,00 € 2.412.199.000,00 € 2.951.530.000,00 € 1.906.981.000,00 € 
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Πίλαθαο 3. ΢ηνηρεία Αγξνηηθήο Σξάπεδαο (ΑΣΔ) 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -  € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,0% 23,0% 17,2% 0,0% 0,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ -   € 287.869.000,00 € 239.223.000,00 € 156.568.000,00 € 76.658.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ -   € 66.232.000,00 € 41.223.000,00 € -   € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ -   € 0,37 € 0,15 € -   € -   € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 1.578.872.000,00 € 1.823.306.000,00 € 1.647.694.000,00 € 941.562.000,00 € 670.373.000,00 € 

 

Πίλαθαο 4. ΢ηνηρεία Αγξνηηθήο Σξάπεδαο (ΑΣΔ) 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € 41.117.000,00 € 28.580.000,00 € 25.631.000,00 € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,0% 0,0% 0,0% 77,0% 60,4% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 93.149.000,00 € 34.189.000,00 € 74.412.000,00 € 82.344.000,00 € 134.912.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ -   € -   € -   € 63.381.000,00 € 81.490.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ -   € -   € 0,07 € 0,09 € 0,10 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 851.917.000,00 € 851.045.000,00 € 579.076.000,00 € 1.095.454.000,00 € 1.163.740.000,00 € 
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Πίλαθαο 5. ΢ηνηρεία Alpha Bank 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 51,0% 30,9% 62,0% 68,4% 43,8% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 202.551.000,00 € 414.212.000,00 € 238.016.000,00 € 246.129.000,00 € 169.143.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 103.302.000,00 € 127.836.000,00 € 147.582.000,00 € 168.461.000,00 € 74.069.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 2,35 € 1,29 € 0,91 € 0,91 € 0,40 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 2.182.770.000,00 € 1.960.116.000,00 € 2.223.461.000,00 € 2.245.869.000,00 € 1.144.846.000,00 € 

 

 

Πίλαθαο 6. ΢ηνηρεία Alpha Bank 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € 
-          

11.337.000,00 € 

-        

89.483.000,00 € 

-          

29.094.000,00 € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 45,1% 38,4% 46,1% 47,3% 66,6% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 260.368.000,00 € 305.963.000,00 € 377.870.000,00 € 502.293.000,00 € 457.006.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 117.502.000,00 € 117.502.000,00 € 174.064.000,00 € 237.556.000,00 € 304.421.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,60 € 0,72 € 0,84 € 0,75 € 0,90 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 925.913.000,00 € 1.422.363.000,00 € 931.848.000,00 € 1.761.535.000,00 € 1.226.822.000,00 € 
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Πίλαθαο 7. ΢ηνηρεία Eurobank 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,2% 48,3% 68,0% 0,0% 0,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 7.489.000,00 € 274.771.000,00 € 227.724.000,00 € 222.000.000,00 € 196.079.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 14.588,00 € 132.657.000,00 € 154.779.000,00 € -   € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,13 € 0,29 € 0,53 € 0,53 € 0,47 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 423.748.000,00 € 1.517.996,00 € 1.526.304.000,00 € 193.000.000,00 € 891.367.000,00 € 

 

 

Πίλαθαο 8. ΢ηνηρεία Eurobank 2003-2007 

  

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € 50.000.000,00 € 
-          

40.000.000,00 € 

-     114.000.000,00 

€ 
94.000.000,00 € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 73,9% 95,5% 56,9% 73,3% 53,9% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 250.762.000,00 € 292.000.000,00 € 434.000.000,00 € 475.000.000,00 € 705.000.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 185.319.000,00 € 279.000.000,00 € 247.000.000,00 € 348.000.000,00 € 380.000.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,60 € 0,72 € 0,90 € 0,92 € 0,82 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 928.778.000,00 € 1.112.000.000,00 € 1.107.000.000,00 € 1.641.000.000,00 € 1.259.000.000,00 € 
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Πίλαθαο 9. ΢ηνηρεία Σξάπεδαο Πεηξαηψο 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 39,8% 89,7% 31,2% 64,7% 75,8% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 31.944.000,00 € 113.357.000,00 € 157.190.000,00 € 69.772.000,00 € 55.143.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 12.704.000,00 € 101.735.000,00 € 49.056.000,00 € 45.133.000,00 € 41.789.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,38 € 0,68 € 0,29 € 0,27 € 0,25 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 216.648.000,00 € 1.122.542.000,00 € 1.120.667.000,00 € 1.006.222.000,00 € 542.687.000,00 € 

 

 

Πίλαθαο 10. ΢ηνηρεία Σξάπεδαο Πεηξαηψο 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € 
-        

15.171.000,00 € 
9.898.000,00 € 

-        

50.591.000,00 € 

-        

153.560.000,00 € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 70,0% 85,4% 30,6% 31,6% 20,4% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 84.711.000,00 € 69.431.000,00 € 261.597.000,00 € 340.084.000,00 € 423.192.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 59.273.000,00 € 59.273.000,00 € 80.103.000,00 € 107.453.000,00 € 86.462.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,30 € 0,40 € 0,50 € 0,64 € 0,72 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 725.503.000,00 € 1.019.535.000,00 € 1.218.081.000,00 € 1.361.547.000,00 € 2.066.182.000,00 € 
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Πίλαθαο 11. ΢ηνηρεία Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 3,8% 109,0% 43,5% 42,2% 37,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 848.142.000,00 € 69.037.000,00 € 259.523.000,00 € 283.538.000,00 € 87.925.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 32.561.000,00 € 75.233.000,00 € 112.849.000,00 € 119.633.000,00 € 32.547.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 1,25 € 0,88 € 1,32 € 1,40 € 0,40 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 1.816.527.000,00 € 2.156.841.000,00 € 2.380.048.000,00 € 933.566.000,00 € 486.972.000,00 € 

 

 

Πίλαθαο 12. ΢ηνηρεία Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € 141.401.000,00 € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 55,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 74.025.000,00 € 
-     113.190.000,00 

€ 
73.668.000,00 € 

-     235.611.000,00 

€ 
72.935.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 40.683.000,00 € -   € -   € -   € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,50 € -   € -   € -   € -   € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 398.114.000,00 € 635.508.000,00 € 680.870.000,00 € 688.918.000,00 € 867.900.000,00 € 
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Πίλαθαο 13. ΢ηνηρεία Σξάπεδαο Κχπξνπ 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,0% 0,0% 0,0% 26,8% 0,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ -   € -   € -   € 91.712.000,00 € 
-          

2.352.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ -   € -   € -   € 24.567.000,00 € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ -   € -   € -   € 0,227 € -   € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ -   € -   € -   € 635.992.000,00 € 995.313,00 € 

 

Πίλαθαο 14. ΢ηνηρεία Σξάπεδαο Κχπξνπ 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,0% 19,6% 22,6% 28,3% 26,7% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 33.185.992,00 € 38.811.000,00 € 142.347.000,00 € 295.854.000,00 € 435.712.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ -   € 7.600.538,00 € 32.153.000,00 € 83.754.000,00 € 116.332.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ -   € 0,07 € 0,12 € 0,29 € 0,44 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 932.150.000,00 € 759.213.000,00 € 1.050.458.000,00 € 1.168.654.000,00 € 1.320.130.000,00 € 
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Πίλαθαο 15. ΢ηνηρεία Σξάπεδαο Αηηηθήο 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 16,8% 90,8% 29,6% 28,0% 0,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 12.458.000,00 € 6.048.000,00 € 20.593.000,00 € 21.085.000,00 € 18.022.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 2.093.000,00 € 5.492.000,00 € 6.104.000,00 € 5.894.336,00 € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,070 € 0,132 € 0,147 € 0,147 € -   € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 90.598.000,00 € 237.173.000,00 € 125.592.000,00 € 121.925,00 € 64.168.000,00 € 

 

 

Πίλαθαο 16. ΢ηνηρεία Σξάπεδαο Αηηηθήο 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € 350.000,00 € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 33,2% 0,0% 0,0% 0,0% 66,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ 24.839.767,80 € 5.148.000,00 € 
-            

7.923.000,00 € 
51.000,00 € 20.029.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ 8.257.791,00 € -   € -   € -   € 13.212.456,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ 0,10 € -   € -   € -   € 0,10 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ 68.736.000,00 € 85.858.000,00 € 93.309.000,00 € 100.022.000,00 € 165.582.000,00 € 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Πίλαθαο 17. ΢ηνηρεία Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ 1998-2002 

 

 1998 1999 2000 2001 2002 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ -   € -   € -   € -   € -   € 

 

 

Πίλαθαο 18. ΢ηνηρεία Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ 2003-2007 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 

ΑΓΟΡΑ(-) / ΠΩΛΖ΢Ζ ΗΓΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ -   € -   € -   € -   € -   € 

ΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΗΑΝ. ΜΔΡΗ΢. 0,0% 0,0% 0,0% 14,1% 84,5% 

ΚΔΡΓΖ ΜΔΣΑ ΦΟΡΩΝ -   € -   € 39.346.000,00 € 80.018.000,00 € 100.058.000,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ -   € -   € -   € 11.269.340,00 € 84.520.060,00 € 

ΜΔΡΗ΢ΜΑ/ΜΔΣΟΥΖ -   € -   € -   € 0,60 € 0,25 € 

ΣΑΜΔΗΟ ΚΑΗ ΓΗΑΘΔ΢ΗΜΑ ΢ΣΖΝ ΣηΔ -   € -   € 191.266.000,00 € 306.277.000,00 € 476.819.000,00 € 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Πίλαθαο 19. Tier I Πξψηεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2010-2011. 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ ΗΓΡΤΜΑΣΑ TIER I ΑΠΟΓΔΚΣΟ TIRE I  ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ 

ΔΣΔ 11,9% >= 6% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 

ALPHA BANK 10,8% >= 6% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 

ATE 6,3% >= 6% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 

PIRAEUS 8,0% >= 6% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 

TT 18,5% >= 6% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 

EUROBANK 9,0% >= 6% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 

 

Πίλαθαο 20. Tier I Γεχηεξεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2011-2012. 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ ΗΓΡΤΜΑΣΑ TIER I 
ΑΠΟΓΔΚΣΟ 

TIRE I 
ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ 

TIER I (ΜΔ ΔΠΗΠΡΟ΢ΘΔΣΑ 

ΜΔΣΡΑ) 

ΑΠΟΓΔΚΣΟ TIRE I 

ΓΗΑ ΣΟ 2012 
ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ 

ΔΣΔ 7,7% >= 5% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 9,7% >= 10% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 

ALPHA BANK 7,4% >= 5% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 8,2% >= 10% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 

ATE -0,8% >= 5% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 6,0% >= 10% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 

PIRAEUS 5,3% >= 5% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 6,3% >= 10% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 

TT 5,5% >= 5% ΔΠΗΣΤΥΗΑ 7,1% >= 10% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 

EUROBANK 4,9% >= 5% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 7,6% >= 10% ΑΠΟΣΤΥΗΑ 

 

Ο Γείθηεο Tier I ζηελ ζηήιε ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε πξνζζεηά κέηξα πνπ ήδε πινπνηνχληαη ή έρνπλ  δξνκνινγεζεί (π.ρ. 

πσιήζεηο ή απνξξνθήζεηο ζπγαηξηθψλ, απφ-επελδχζεηο, έθδνζε κεηαηξέςηκσλ νκνιφγσλ  θαζψο θαη  γεληθέο πξνβιέςεηο πνπ 

έρνπλ ήδε ζρεκαηηζηεί γηα ηελ θάιπςε κειινληηθψλ δεκηψλ. Δπηπιένλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα νθείινπλ λα δηαηεξνχλ ηνλ δείθηε 

Core Tier I ζε ειάρηζην επίπεδν 10% απφ ηηο αξρέο ηνπ 2012.  



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Πίλαθαο 21. Αλαπξνζαξκνζκέλν Tier I Πξψηεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2011-2012. 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ 
TIER I 

ΑΠΟΓΔΚΣΟ 

TIRE I 

΢ΔΝΑΡΗΟ Η 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I  

΢ΔΝΑΡΗΟ ΗΗ 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

΢ΤΝΣΖΡΗΣΗΚΟ ΢ΔΝΑΡΗΟ  

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

   Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I 

ΔΣΔ 11,9% >= 6% 30,6% 12,76% 40,1% 11,90% 33,1% 12,29% 

ALPHA BANK 10,8% >= 6% 30,0% 12,35% 40,0% 11,57% 20,1% 13,26% 

ATE 6,3% >= 6% 30,5% 7,53% 40,7% 7,61% 0,0% 8,27% 

PIRAEUS 8,0% >= 6% 30,6% 9,10% 40,9% 8,56% 0,0% 9,74% 

TT 18,5% >= 6% 30,5% 19,82% 40,5% 19,62% 0,0% 20,43% 

EUROBANK 9,0% >= 6% 30,1% 10,73% 40,1% 10.26% 8,9% 11,90% 

 

Πίλαθαο 22. Αλαπξνζαξκνζκέλν Tier I Γεχηεξεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2011-2012. 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ 
TIER I 

ΑΠΟΓΔΚΣΟ 

TIRE I 

΢ΔΝΑΡΗΟ Η 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I  

΢ΔΝΑΡΗΟ ΗΗ 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

΢ΤΝΣΖΡΗΣΗΚΟ ΢ΔΝΑΡΗΟ  

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I 

ΔΣΔ 7,7% >= 5% 30,6% 8,26% 40,1% 7,70% 33,1% 7,95% 

ALPHA BANK 7,4% >= 5% 30,0% 8,43% 40,0% 7,91% 20,1% 9,04% 

ATE -0,8% >= 5% 30,5% -0,95% 40,7% -0,96% 0,0% -1,04% 

PIRAEUS 5,3% >= 5% 30,6% 5,87% 40,9% 5,60% 0,0% 6,21% 

TT 5,5% >= 5% 30,5% 5,87% 40,5% 5,81% 0,0% 6,04% 

EUROBANK 4,9% >= 5% 30,1% 5,83% 40,1% 5,58% 8,9% 6,46% 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Πίλαθαο 23. Αλαπξνζαξκνζκέλν Tier I Γεχηεξεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο κε επηπιένλ κέηξα 2011-2012. 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ 
TIER I 

ΑΠΟΓΔΚΣΟ 

TIRE I 

΢ΔΝΑΡΗΟ Η 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I  

΢ΔΝΑΡΗΟ ΗΗ 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

΢ΤΝΣΖΡΗΣΗΚΟ ΢ΔΝΑΡΗΟ  

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I Μ.Ο. Γ.. Γηαλ. .Μεξηζ TIER I 

ΔΣΔ 9,7% >= 10% 30,6% 10,40% 40,1% 9,70% 33,1% 10,01% 

ALPHA BANK 8,2% >= 10% 30,0% 9,34% 40,0% 8,77% 20,1% 10,01% 

ATE 6,0% >= 10% 30,5% 7,14% 40,7% 7,22% 0,0% 7,83% 

PIRAEUS 6,3% >= 10% 30,6% 6,98% 40,9% 6,65% 0,0% 7,38% 

TT 7,1% >= 10% 30,5% 7,57% 40,5% 7,50% 0,0% 7,80% 

EUROBANK 7,6% >= 10% 30,1% 9,04% 40,1% 8,65% 8,9% 10,01% 

 

Πίλαθαο 24. ΢πζζσξεπηηθά πνζά απφ λέα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007 αλά ζελάξην. 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ 

΢ΔΝΑΡΗΟ Η 

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I  

΢ΔΝΑΡΗΟ ΗΗ ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

΢ΤΝΣΖΡΗΣΗΚΟ ΢ΔΝΑΡΗΟ  

ΑΝΑΠΡΟ΢ΑΡΜΟ΢ΜΔΝΟΤ  

ΓΔΗΚΣΖ TIER I 

Μ.Ο. Γ.Γ.Μεξ. ΠΟ΢Ο ΑΠΟ ΜΔΡΗ. Μ.Ο. Γ.Γ. Μεξ. ΠΟ΢Ο ΑΠΟ ΜΔΡΗ. Μ.Ο. Γ.. Γ.. .Μεξ. ΠΟ΢Ο ΑΠΟ ΜΔΡΗ. 

ΔΣΔ 30,6% 634.998.610,00 € 40,1% -   € 33,1% 285.052.950,00 € 

ALPHA BANK 30,0% 634.710.200,00 € 40,0% 317.355.100,00 € 20,1% 1.010.824.480,00 € 

ATE 30,5% 157.401.750,00 € 40,7% 168.286.680,00 € 0,0% 252.326.000,00 € 

PIRAEUS 30,6% 405.933.830,00 € 40,9% 208.834.730,00 € 0,0% 642.981.000,00 € 

TT 30,5% 65.300.660,00 € 40,5% 55.294.860,00 € 0,0% 95.789.400,00 € 

EUROBANK 30,1% 983.939.678,00 € 40,1% 718.013.978,00 € 8,9% 1.647.239.228,00 € 

  



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Πίλαθαο 25. Ίδηα Κεθάιαηα Σξαπεδψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο Δπξσπατθέο Σξαπεδηθέο Αζθήζεηο. 

 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ 
ΣΔΛΟ΢ 2010  04/2011 

ΔΣΔ 8.780.120.000,00 € 8.783.135.000,00 € 

ALPHA BANK 4.430.498.000,00 € 4.567.885.000,00 € 

ATE 806.497.000,00 € 827.317.000,00 € 

PIRAEUS 2.957.979.000,00 € 3.744.152.000,00 € 

TT 917.429.000,00 € 976.117.000,00 € 

EUROBANK 5.115.000.000,00 € 5.189.000.000,00 € 

 

Πίλαθαο 26. Μέζνο Όξνο Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Σξαπεδψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηηο Δπξσπατθέο Σξαπεδηθέο Αζθήζεηο γηα ηελ 

πεξίνδν 1998-2007. 

 

ΠΗ΢ΣΩΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ 
Μ.Ο ΓΔΗΚΣΖ ΓΗΑΝΟΜΖ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΟ΢ 

ΔΣΔ 40,1% 

ALPHA BANK 50,0% 

ATE 44,4% 

PIRAEUS 53,9% 

TT 49,3% 

EUROBANK 58,7% 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 1. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΔΣΔ). 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 2. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο. 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 3. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Alpha Bank. 

 

  



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 4. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Eurobank. 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 5. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Σξάπεδαο Πεηξαηψο. 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 6. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο. 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 7. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Σξάπεδαο Κχπξνπ. 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 8. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Σξάπεδαο Αηηηθήο. 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 
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Δηθόλα 9. Γξάθεκα Γείθηε Γηαλνκήο Μεξίζκαηνο Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ. 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 88 απφ 91 

 

Δηθόλα 10. Γξάθεκα Αλαπξνζαξκνζκέλνπ Γείθηε Tier I Πξψηεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2011-2012. 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 89 απφ 91 

 

Δηθόλα 11. Γξάθεκα Αλαπξνζαξκνζκέλνπ Γείθηε Tier I Γεχηεξεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο 2011-2012. 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 90 απφ 91 

 

Δηθόλα 12. Γξάθεκα Αλαπξνζαξκνζκέλνπ Γείθηε Tier I Γεχηεξεο Σξαπεδηθήο Δπξσπατθήο Άζθεζεο κε επηπιένλ κέηξα 2011-

2012. 

 

 



ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΢ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

- Πφζν επεξέαζαλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο θαη ηνλ δείθηε Tier I Capital Ratio- 

 

 

΢ειίδα 91 απφ 91 

 

Δηθόλα 13. Γξάθεκα ΢πζζσξεπηηθνχ Πνζνχ Δμνηθνλφκεζεο απφ αιιαγή κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ πεξίνδν 1998-2007. 

 


