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Περίληψη 

 

Κατά τη διάρκεια της τελευταίας πενταετίας ο πιο πολυειπωµένος όρος είναι αυτός της 

κρίσης στην οικονοµία και ιδιαίτερα στον τραπεζικό χώρο τόσο σε διεθνές όσο και σε 

εγχώριο επίπεδο. 

Βασικοί στόχοι της παρούσας εργασίας είναι: i. η παρουσίαση της επίδρασης της 

οικονοµικής κρίσης στον τραπεζικό χώρο και ii. η ανάλυση διαχείρισης χρηµατικού 

υποκαταστήµατος τραπέζης και προβλέψεις σχετικά µε αυτό.   

Για την υλοποίηση του πρώτου στόχου αναλύονται στα πρώτα πέντε κεφάλαια της 

εργασίας οι έννοιες του χρηµατοπιστωτικού και τραπεζικού συστήµατος καθώς και της 

κρίσης, και περιγράφεται η οικονοµική κρίση σε διεθνές και εγχώριο επίπεδο καθώς και 

ιδιαίτερα στον ελληνικό τραπεζικό χώρα.  Επιπλέον αναλύονται οι χρηµατοοικονοµικοί 

δείκτες των µεγαλύτερων ελληνικών τραπεζών από το 2004 έως το 2011, οι οποίοι 

αποδεικνύουν την επίδραση της κρίσης στις τράπεζες και τέλος, αναφέρονται ενέργειες 

που έγιναν και µέτρα που πάρθηκαν προκειµένου να αντιµετωπιστεί η κρίση.   

Για την υλοποίηση του δεύτερου στόχου, στα τελευταία δύο κεφάλαια της εργασίας 

αναλύθηκαν εβδοµαδιαία δεδοµένα τριών χρόνων (2010-2012) σχετικά µε τις 

αναλήψεις, τις καταθέσεις, τις αναλήψεις από ΑΤΜ και το συνολικό χρηµατικό (vaultκαι 

ΑΤΜ) υποκαταστήµατος τραπέζης, υπολογίστηκαν εβδοµαδιαίες προβλέψεις για τρεις 

µήνες και έγινε διεξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε αυτές.  Για τη στατιστική 

ανάλυση χρησιµοποιήθηκε το στατιστικό πακέτο Statgraphics. 
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1.1  Ιστορική αναδροµή 

 

Η ιστορία των τραπεζών µε την ευρύτερη έννοια του όρου χάνεται στα βάθη των 

αιώνων.  Ιστορικές µαρτυρίες και περιγραφές αναφέρουν τη χρήση ισοδύναµων 

επιταγών από τους πρώτους µεταχριστιανικούς αιώνες, προς διευκόλυνση των 

συναλλαγών των εµπόρων και των καραβανιών.  Με τη σύγχρονη έννοια του όρου, 

οι τράπεζες πρωτοεµφανίστηκαν στην περιοχή που αντιστοιχεί στη Β. Ιταλία τον 

13° - 14° αιώνα µ.Χ..  Αν και µε σχετικά περιορισµένο εύρος παρεχόµενων 

υπηρεσιών κατά την εποχή εκείνη, η βασική λειτουργία τους παρέµεινε 

αναλλοίωτη: διαµεσολάβηση µεταξύ αυτών που έχουν κεφάλαιο και αυτών που 

αναζητούν. 

 

Η πραγµατική άνθηση του τραπεζικού τοµέα παρατηρήθηκε στη Μ. Βρετανία κατά 

τους επόµενους αιώνες.  Η ανάδειξη της χώρας σε ισχυρή ναυτική δύναµη και 

µετέπειτα σε µια αχανή αυτοκρατορία, µε αποικίες και εδάφη στο σύνολο του 

γνωστού κόσµου, επέβαλε την ανάπτυξη των τραπεζικών προϊόντων και την 

τελειοποίηση των προσφερόµενων υπηρεσιών προκειµένου να διευκολυνθούν οι 

εµπορικές συναλλαγές στο σύνολο των ελεγχόµενων εδαφών. 
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Με την πάροδο των ετών, οι τράπεζες εξελίχθηκαν σε παγκόσµια ιδρύµατα, τα 

οποία κατείχαν ή/και διαχειρίζονταν σηµαντικό πλούτο.  Κατά τη διάρκεια του 

ταραχώδους 20ου  αιώνα (2 παγκόσµιοι πόλεµοι, το οικονοµικό κραχ του 1929, ο 

υπερπληθωρισµός των εµπλεκόµενων στους πολέµους κρατών, οι δύο 

πετρελαϊκές κρίσεις κλπ), παρατηρείται µια συστηµατική προσπάθεια, από τις 

µεγάλες οικονοµικές δυνάµεις του πλανήτη, καθορισµού του πλαισίου δράσης των 

τραπεζών και της νοµισµατικής πολιτικής.  Ενδεικτικά, αναφέρεται η υιοθέτηση και 

µετέπειτα απώλεση του χρυσού κανόνα, η εµφάνιση διαφόρων σχολών 

νοµισµατικής και οικονοµικής πολιτικής (Keynesian, Neo-classicals, monetarists) 

κ.α..  

 

Η τελευταία δεκαετία του περασµένου αιώνα και η χαραυγή του 21ου βρίσκει τις 

τράπεζες σε µια πρωτοφανή και αδιάκοπη ανάπτυξη εργασιών.  Η υλοποίηση των 

επιµέρους θεωριών της παγκοσµιοποίησης συνεπάγεται την ελεύθερη διακίνηση 

κεφαλαίων, την εύκολη και γρήγορη πρόσβαση σε κεφάλαιο για κάθε 

ενδιαφερόµενο, την ανάπτυξη πρωτογενών και δευτερογενών αγορών για κάθε 

είδους τραπεζική ή χρηµατοπιστωτική εργασία (οµολογίες, µετοχές, παράγωγα, 

τιτλοποιηµένα δάνεια, κα).  Ωστόσο, η προσωρινή χρηµατοοικονοµική ουτοπία του 

σύγχρονου καπιταλισµού διακόπτεται απρόσµενα και βίαια.  Η κατάρρευση 

µερικών εκ των µεγαλύτερων επενδυτικών τραπεζών στην Αµερική πυροδοτεί 

αλυσιδωτές αντιδράσεις στην παγκόσµια οικονοµία και αποτελεί την αφορµή για 
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µια παρατεταµένη παγκόσµια κρίση, τα σηµάδια της οποίας όχι µόνο είναι ακόµα 

ορατά, αλλά για ορισµένες χώρες η υφιστάµενη συγκυρία αποτελεί τη κρισιµότερη 

καµπή. 

 

1.2Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι ένα οικονοµικό σύστηµα, στηριγµένο στο 

χρηµατικό αντίκρισµα και την βαθµολόγηση της εµπιστοσύνης της διαθεσιµότητας 

των φυσικών και άυλων πόρων, που χρησιµοποιεί τη διαµεσολάβηση στην 

ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών στις αγορές µε σκοπό την ελάττωση του 

κόστους των ατελειών που εµφανίζονται κατά τις συναλλαγές.  Κύριο ρόλο στο 

σύστηµα αυτό παίζουν οι διαµεσολαβητές οι οποίοι, πρώτον, συγκεντρώνουν την 

πληροφορία εµπιστοσύνης των συναλλασσοµένων και, δεύτερον, διεκπεραιώνουν 

τις συµφωνίες των συναλλαγών.  Σκοπός του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

είναι η βελτίωση της κατανοµής των πόρων στο χώρο και το χρόνο µέσα σε ένα 

αβέβαιο περιβάλλον συναλλαγών. 

 

Στόχοι του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι: 

•  Η αντιµετώπιση, η αποφυγή και η διάχυση του κινδύνου.  

•  Η άριστη κατανοµή των πόρων  
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•  Η παρακολούθηση της διοίκησης των εταιρειών και ο έλεγχος των επιχειρήσεων  

•  Η κινητοποίηση των αποταµιεύσεων  

•  Η διευκόλυνση της ανταλλαγής αγαθών και υπηρεσιών 

 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι ένα οικονοµικό σύστηµα βασισµένο στο 

χρήµα και αποτελεί τον διαµεσολαβητή στην ανταλλαγή αγαθών και υπηρεσιών. 

Φέρνει σε επαφή τους αποταµιευτές µε τους επενδυτές, δηλαδή µεταφέρει την 

αγοραστική δύναµη από τις οικονοµικές µονάδες που παρουσιάζουν πιστωτικό 

υπόλοιπο προς αυτές µε χρεωστικό υπόλοιπο.  

 

 

∆ιάγραµµα 1.1:  Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα  

Πηγή: Γ. Προβόπουλος, «Η δυναµική του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος», 2001, σελ.22 

 

1.3  Το τραπεζικού σύστηµα 
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Για κάθε σύγχρονη οικονοµία το τραπεζικό της σύστηµα αποτελεί τον βασικό 

µοχλό ανάπτυξης και χρηµατοδότησης.  Στην Ευρωπαϊκή Ένωση οι επιχειρήσεις 

επιλέγουν να χρηµατοδοτηθούν από τις τράπεζες σε ποσοστό κοντά στο 80%.  

Συνεπώς, η εύρυθµη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί 

θέµα µείζονος σηµασίας για το επίπεδο ευηµερίας µιας χώρας.  Η 

αποτελεσµατικότητα της συµβολής του εξαρτάται από την ύπαρξη αξιόπιστου 

θεσµικού πλαισίου το οποίο ρυθµίζει την λειτουργία της κοινωνίας σε οικονοµικό 

επίπεδο και στηρίζει τις αναπτυξιακές διαδικασίες.   

 

Το σύστηµα αυτό αποτελείται από δύο είδη τραπεζών, την κεντρική τράπεζα και τις 

εµπορικές τράπεζες.  Η Κεντρική τράπεζα αποτελεί τον συντονιστή των εγχώριων 

τραπεζών όσον αφορά την γενική πολιτική τους και έχει την δυνατότητα να ελέγχει 

τις εµπορικές τράπεζες 

. 

Αναλυτικότερα η κεντρική τράπεζα: 

� Οριοθετεί τα επιτόκια των τραπεζών µέσω του καθορισµού του επιτοκίου 

δανεισµού της, θέτοντας έτσι κατευθυντήριες γραµµές για τις υπόλοιπες 

τράπεζες.  

� Ελέγχει και µεταβάλλει την προσφορά εγχώριου χρήµατος , µε την έκδοση 

και την ρευστοποίηση οµολόγων ή µε την εκτύπωση χρήµατος σε επιθυµητά 
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επίπεδα, σε αντιστοιχία µε την εξέλιξη µακροοικονοµικών µεγεθών της 

οικονοµίας. Αυτό σηµαίνει ότι η κεντρική τράπεζα είναι ένα από τα βασικά 

όργανα δηµοσιονοµικής πολιτικής.  

� ∆ιεξάγει έρευνες και µελέτες σχετικά µε τον ιδιωτικό και επιχειρηµατικό 

δανεισµό, µε την στατιστική επεξεργασία των ευρηµάτων και την διεξαγωγή 

πορισµάτων για την πορεία της οικονοµίας του κράτους.  

� Έχει την αρµοδιότητα του τραπεζίτη της κυβέρνησης, δηλαδή εγγυάται ότι η 

κυβέρνηση θα µπορεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της όταν 

αντιµετωπίσει δηµοσιονοµικό έλλειµµα. 

 

Οι εµπορικές τράπεζες συµµετέχουν στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε σκοπό την 

ικανοποίηση των συναλλαγµατικών αναγκών των καταναλωτών.  ∆ιαχειρίζονται µε 

ορθολογικό τρόπο τα επίπεδα συναλλαγµατικών διαθέσιµων κεφαλαίων, είτε 

επειδή επιδιώκουν το άριστο, είτε επειδή τους το επέβαλλε η κεντρική τράπεζα.  

Αναλυτικότερα οι εµπορικές τράπεζες: 

� Λειτουργούν ως µεσολαβητές µεταξύ των αποταµιευτών και των επενδυτών. 

� Επηρεάζουν την προσφορά του χρήµατος.  

� Είναι υποχρεωµένοι να κρατούν ένα ποσοστό, που καθορίζεται από την 

κεντρική τράπεζα, των καταθέσεων σε ρευστά διαθέσιµα και δανείζουν.  
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1.4 Ο ρόλος των τραπεζικών ιδρυµάτων στη σύγχρονη οικονοµία 

 

Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές αποτελούν το µέσο για τη µεταφορά αποταµίευσης 

σε δανειακό κεφάλαιο.  Αποτελούν, δηλαδή, το σύνολο των θεσµών, µεθόδων και 

διαδικασιών µετασχηµατισµού της αποταµίευσης σε δανειακό κεφάλαιο.  Η κύρια 

αποστολή, λοιπόν, των τραπεζικών ιδρυµάτων στο υφιστάµενο, συνεχώς 

µεταβαλλόµενο οικονοµικό περιβάλλον, είναι η αναδιανοµή αποταµιεύσεων των 

πλεονασµατικών µονάδων προς τις καταλληλότερες επενδυτικές ή καταναλωτικές 

χρήσεις, συµβάλλοντας θετικά τόσο στο παραγόµενο προϊόν της οικονοµίας όσο 

και στην ικανοποίηση του καταναλωτικού κοινού.  Η διαδικασία αυτή 

πραγµατοποιείται µε τον δανεισµό των χρηµάτων των αποταµιευτών σε 

οργανισµούς που λειτουργούν ως χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές και οι οποίοι 

µε τη σειρά τους δανείζουν τους καταναλωτές και τις επιχειρήσεις. 

 

Ο παραδοσιακός ρόλος των τραπεζών σήµερα συνίσταται στην παροχή δύο 

βασικών κατηγοριών υπηρεσιών: αφενός διαµεσολαβητικές υπηρεσίες, η λογιστική 

απεικόνιση των οποίων λαµβάνει χώρα είτε στο ενεργητικό και παθητικό του 

ισολογισµού τους είτε σε λογαριασµούς τάξεως, και αφετέρου υπηρεσίες 

πληρωµών.  Με λίγα λόγια, οι τράπεζες αποτελούν το διαµεσολαβητή ανάµεσα σε 

αποταµιευτές και πιστούχους χορηγώντας δάνεια και ταυτόχρονα αποδεχόµενες 

τις καταθέσεις του κοινού, βελτιώνοντας µε τον τρόπο αυτό την 
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αποτελεσµατικότητα του χρηµατοδοτικού συστήµατος και παράλληλα 

προσφέροντας προστασία στους καταθέτες τους. 

 

Σήµερα το βασικό πλαίσιο ίδρυσης και λειτουργίας των ελληνικών πιστωτικών 

ιδρυµάτων, κατ’ εφαρµογή των σχετικών οδηγιών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τίθεται 

µε το νόµο 360/01.08.2007, µε τον οποίο το πλαίσιο λειτουργίας των Τραπεζών 

προσαρµόζεται στους κανόνες της επιτροπής της Βασιλείας (Βασιλεία ΙΙ).  

Σύµφωνα µε το νόµο αυτόν, ορίζεται ότι «Πιστωτικό ίδρυµα είναι η επιχείρηση, η 

δραστηριότητα της οποίας συνίσταται στην αποδοχή καταθέσεων ή άλλων 

επιστρεπτέων κεφαλαίων από το κοινό και στη χορήγηση δανείων ή λοιπών 

πιστώσεων για λογαριασµό της, καθώς και το ίδρυµα ηλεκτρονικού χρήµατος.» 

 

Σύµφωνα µε το άρθρο 11 του ν.3601/2007, οι δραστηριότητες που µπορούν να 

καλύψουν τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι οι ακόλουθες: 

1. Αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων. 

2. Χορήγηση δανείων ή λοιπών πιστώσεων συµπεριλαµβανοµένων και των 

πράξεων πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων. 

3. Χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing). 

4. Πράξεις διενέργειας πληρωµών και µεταφοράς κεφαλαίων. 
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5. Έκδοση και διαχείριση µέσων πληρωµής (πιστωτικών και χρεωστικών 

καρτών, ταξιδιωτικών και τραπεζικών επιταγών). 

6. Εγγυήσεις και αναλήψεις υποχρεώσεων. 

7. Συναλλαγές για λογαριασµό του ιδίου ιδρύµατος ή της πελατείας του σε: 

� Μέσα χρηµαταγοράς (αξιόγραφα, πιστοποιητικά καταθέσεων, κλπ) 

� Συνάλλαγµα 

� Προθεσµιακά συµβόλαια χρηµατοπιστωτικών τίτλων ή 

χρηµατοπιστωτικά δικαιώµατα 

� Συµβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων και συναλλάγµατος 

� Κινητές αξίες 

� Συµµετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή συναφών υπηρεσιών 

συµπεριλαµβανοµένων ειδικότερα και των υπηρεσιών αναδόχου 

εκδόσεων τίτλων. 

8. Παροχή συµβουλών σε επιχειρήσεις, αναφορικά µε τη διάρθρωση του 

κεφαλαίου, τη βιοµηχανική στρατηγική και συναφή θέµατα και συµβούλων 

καθώς και υπηρεσιών στον τοµέα της συγχώνευσης και της εξαγοράς των 

επιχειρήσεων. 

9. Συµµετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή συναφών υπηρεσιών 

περιλαµβανοµένων ειδικότερα και των υπηρεσιών αναδόχου εκδόσεων 

τίτλων. 
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10. Μεσολάβηση στις διατραπεζικές αγορές. 

11. ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου ή παροχή συµβουλών για τη διαχείριση 

χαρτοφυλακίου. 

12. Φύλαξη και διαχείριση κινητών αξιών. 

13. Εµπορικές πληροφορίες περιλαµβανοµένων και των υπηρεσιών 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας πελατών. 

14. Εκµίσθωση θυρίδων. 

15. Έκδοση ηλεκτρονικού χρήµατος. 

16. Όλες τις επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες καθώς και τις 

παρεπόµενες υπηρεσίες, όπως αυτές ειδικεύονται στο ν. 360/2007 για τις 

αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, µε τον οποίο ενσωµατώθηκε στο 

ελληνικό δίκαιο η οδηγία 2004/39/ΕΚ, γνωστή ως MiFID και ο οποίος 

αντικατέστησε το ν. 2076/92. 

 

Όπως προαναφέρθηκε ο ρόλος των Κεντρικών Τραπεζών είναι διαφορετικός και 

διακριτός, επηρεαζόµενος, µάλιστα σε κάθε χώρα από το βαθµό ανεξαρτησίας που 

διαθέτει απέναντι στην εκτελεστική εξουσία.  Σε γενικές γραµµές ο ρόλος των 

Κεντρικών Τραπεζών είναι η στήριξη της οικονοµικής σταθερότητας και της 

ανάπτυξης µε την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, της πιστωτικής και 

συναλλαγµατικής πολιτικής, απολαµβάνοντας παράλληλα το αποκλειστικό 

προνόµιο της έκδοσης του χρήµατος.  Ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας στη χώρα 
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µας, δηλαδή της Τράπεζας της Ελλάδος, είναι ιδιαίτερα σηµαντικός, αφού, από τις 

αρχές του 2001, έχει ενταχθεί στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών 

(ΕΣΚΤ) και στο Ευρωσύστηµα, που περιλαµβάνει την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης που ανήκουν στη ζώνη του Ευρώ.  Έκτοτε η Τράπεζα της Ελλάδος 

συµβάλλει µε τη δράση της στην επίτευξη των στόχων και την εκτέλεση των 

καθηκόντων του Ευρωσυστήµατος, το οποίο χαράσσει και εφαρµόζει τη 

νοµισµατική πολιτική στη ζώνη του Ευρώ.  

 

1.5 Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα – Βασικά Μεγέθη 

 

Σύµφωνα µε την Ελληνική Ένωση Τραπεζών (Ιούνιος 2011) στην Ελλάδα ήταν 

εγκατεστηµένα και λειτουργούσαν 62 πιστωτικά ιδρύµατα εκ των οποίων: 

� 34 πιστωτικά ιδρύµατα (18 εµπορικές και 16 συνεταιριστικές τράπεζες) 

έχουν καταστατική έδρα την Ελλάδα. 

� 22 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν έδρα σε άλλο κράτος 

µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

� 5 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν έδρα εκτός της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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� 1 πιστωτικό ίδρυµα που έχει εξαιρεθεί από την εφαρµογή του ν. 3601/2007, 

το Ταµείο Παρακρατηθέντων και ∆ανείων. 

Επιπλέον υπάρχουν 351 πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία εδρεύουν σε άλλο κράτος 

µέλος του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου που προσφέρουν τραπεζικές 

υπηρεσίες (πληρωµών ή χρηµατοδότησης) προς ελληνικά νοµικά ή φυσικά 

πρόσωπα. 

 

Τέλος, στην Ελλάδα λειτουργούν 54 εταιρίες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 

οι οποίες εξειδικεύονται στην παροχή συγκεκριµένων χρηµατοπιστωτικών 

υπηρεσιών εκτός της αποδοχής καταθέσεων από το κοινό. 

 

Κατά την περίοδο 2003-2008 υπήρχε µεγάλη και συνεχιζόµενη αύξηση του 

αριθµού των καταστηµάτων των τραπεζών η οποία διακόπηκε το 2010. Για το 

2010 το µετοχολόγιο των 13 εισηγµένων τραπεζών στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών είχε ως εξής: 

� Το 45% της µετοχικής σύνθεσης των τραπεζών την κατέχουν έλληνες και 

ξένοι θεσµικοί επενδυτές. 

� Το 13% της µετοχικής σύνθεσης των τραπεζών ανήκει στο ελληνικό 

δηµόσιο. 

� Το 5% σε ασφαλιστικά ταµεία. 
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� Το υπόλοιπο 37% ανήκει σε άλλους (π.χ. ιδιώτες). 

 

Τα κεφάλαια που αντλήθηκαν από τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα και τις τράπεζες το 

2010 µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών διαµορφώθηκαν σε € 3.192,5 εκατ. έναντι 

€ 3.823,6 εκατ. το 2009, παρουσίασαν δηλαδή µία µείωση της τάξης του 16,5%.  

Ωστόσο το ποσό αυτό αντιστοιχεί στο 92% του συνόλου των αντληθέντων 

κεφαλαίων µέσω του Χ.Α.Α., γεγονός που αποτελεί απόδειξη για τη διατήρηση της 

εµπιστοσύνης των επενδυτών σε µετοχές των εταιρειών του τραπεζικού κλάδου. 

 

1.6  Οι Ελληνικές Τράπεζες 

 

Οι ελληνικές τράπεζες δραστηριοποιούνται πλέον (το 2010) σε 16 χώρες µέσω 51 

θυγατρικών τραπεζών και υποκαταστηµάτων. Τα τελευταία χρόνια, οι 

περισσότερες ελληνικές τράπεζες έχουν αναπτύξει σηµαντική οικονοµική 

δραστηριότητα στην ευρύτερη περιοχή των Βαλκανίων. 

 

Παρά το γεγονός ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν ήταν εκτεθειµένες σε παράγωγα 

προϊόντα υψηλού ρίσκου, επηρεάστηκαν και επηρεάζονται από την κρίση λόγω της 

αύξησης του κόστους χρηµατοδότησης τους.  Η βασική πηγή δανεισµού των 

ελληνικών τραπεζών ήταν και συνεχίζει να είναι οι καταθέσεις του αποταµιευτικού 



Κεφάλαιο 1ο  Εισαγωγή 

 
14 

κοινού.  Σε κάθε περίπτωση ωστόσο, το κόστος δανεισµού των τραπεζών έχει 

αυξηθεί. 

 

Στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης ήταν σαφώς περιορισµένες σε σχέση µε εκείνες που επήλθαν στα 

χρηµατοπιστωτικά συστήµατα άλλων ευρωπαϊκών χωρών.  Αυτό οφείλεται σε δύο 

βασικούς λόγους:                                                 

� Οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν στο χαρτοφυλάκιό τους, όπως οι τράπεζες 

του εξωτερικού, «τοξικά οµόλογα» των οποίων οι τιµές µειώθηκαν σε πολύ 

µεγάλο βαθµό.  Συνεπώς, οι ελληνικές τράπεζες δεν υποχρεωνόταν να 

καταγράψουν ζηµίες από τέτοια οµόλογα.  Θα πρέπει να σηµειωθεί στο 

σηµείο αυτό ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν λόγο να επενδύσουν σε 

τέτοιου είδους οµόλογα, καθώς η ανάπτυξή τους κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων ετών βασίστηκε στην επέκταση της δραστηριότητάς τους στη 

στεγαστική και την καταναλωτική πίστη, και στη διεθνή τους δραστηριότητα 

που γνώρισε κατά το ίδιο διάστηµα µεγάλη ανάπτυξη. 

� Οι ελληνικές τράπεζες διαθέτουν ψηλή κεφαλαιακή επάρκεια, και συνεπώς 

είναι θωρακισµένες απέναντι στους κινδύνους που ανέκυψαν, µε 

αποτέλεσµα να είναι ασφαλείς και οι καταθέτες τους.  Η φερεγγυότητα των 

ελληνικών τραπεζών δεν κινδύνευσε από αυτήν την κρίση, διότι δεν 

υπήρχαν δίαυλοι µετάδοσης και στην Ελλάδα των προβληµάτων που 

ανέκυψαν στις χώρες που επλήγησαν από την κρίση.  Ο µοναδικός δίαυλος 
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που αφορούσε και την Ελλάδα ήταν η αύξηση των επιτοκίων που 

σηµειώθηκε στη διατραπεζική αγορά. 
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Κεφάλαιο 2ο  Η οικονοµική κρίση σε παγκόσµιο και ευρωπαϊκό 

επίπεδο 

 

 

2.1 Ιστορική αναδροµή 

 

Οι αλλαγές που συνέβησαν τις τελευταίες δεκαετίες στην λειτουργία της διεθνούς 

οικονοµίας και η επίδραση της παγκοσµιοποίησης, µετέβαλαν τον τρόπο µε τον 

οποίο εκδηλώνονται και διαδίδονται οι κρίσεις, την ταχύτητα διάδοσής τους, αλλά 

και τους τρόπους αντιµετώπισης τους. 

 

Οι κρίσεις, ως στοιχείο του καπιταλισµού, αποτελούν µια διακοπή στην λειτουργία 

του.  Μέσω της ολοκλήρωσης των οικονοµιών,  η κρίση µιας χώρας µεταδίδεται 

ταχύτατα στις γειτονικές οικονοµίες, εφόσον αυτές διαθέτουν έντονες οικονοµικές 

διασυνδέσεις µε την χώρα που πλήττεται πρώτη. 

 

Έχοντας ως κριτήριο τα αίτια των κρίσεων, µπορούµε να διακρίνουµε τρεις γενιές 

κρίσεων: 

Οι κρίσεις πρώτης γενιάς είναι εκείνες, των οποίων οι αιτίες εντοπίζονται στη 

δηµοσιονοµική και τη νοµισµατική πολιτική των χωρών, όπως για παράδειγµα οι 
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κρίσεις στις χώρες της Λατινικής Αµερικής κατά τις δεκαετίες του 1960 και του 

1970. 

 

Οι κρίσεις δεύτερης γενιάς είναι αυτές που οφείλονται σε αντικυκλικές πολιτικές σε 

ανεπτυγµένες οικονοµίες.  Σ’ αυτές ανήκει η κρίση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 

Συστήµατος στις αρχές της δεκαετίας του 1990, καθώς και οι αυτοεκπληρούµενες 

κρίσεις που οφείλονται κυρίως σε φήµες και πανικό που αναπτύσσεται στις τάξεις 

των επενδυτών χωρίς να υπάρχει στην πραγµατικότητα πρόβληµα στην 

πραγµατική οικονοµία.                                          

 

Οι κρίσεις τρίτης γενιάς οφείλονται στον ηθικό κίνδυνο, την ασύµµετρη 

πληροφόρηση καθώς και σε υπέρµετρη αύξηση του διεθνούς δανεισµού και 

τοποθετήσεις σε περιουσιακά στοιχεία που µπορούν να χαρακτηριστούν ως 

“φούσκες”.  Τέτοιες ήταν οι κρίσεις του Μεξικού, το 1994, και η κρίση των χωρών 

της Νοτιοανατολικής Ασίας, το 1997. 

 

Η κρίση του 2007 είναι η µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική κρίση που έπληξε την 

παγκόσµια οικονοµία µεταπολεµικά.  Εκδηλώθηκε ως κρίση εµπιστοσύνης µεταξύ 

των πιστωτικών ιδρυµάτων, η οποία µεταδόθηκε στις διατραπεζικές αγορές 

προκαλώντας πρόβληµα ρευστότητας.  Σε αντίθεση µε προηγούµενες κρίσεις που 

εκδηλώθηκαν σε µεµονωµένες χώρες και µεταδόθηκαν σε περιορισµένο αριθµό 
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χωρών, η κρίση του 2008-2009, ξεκίνησε από τις ανεπτυγµένες οικονοµίες και 

µεταδόθηκε µε µεγάλη ταχύτητα στον υπόλοιπο κόσµο. 

 

Σε σύγκριση µε το κραχ του 1929, µπορούν να σηµειωθούν τα εξής: Η κρίση του 

1929 ξεκίνησε ως ήπια οικονοµική ύφεση, µετεξελίχθηκε σε χρηµατιστηριακή 

κρίση, αργότερα µετατράπηκε σε τραπεζική και επεκτάθηκε σε όλο τον κόσµο.  Η 

κρίση του 2007 ξεκίνησε από το χρηµατοπιστωτικό τοµέα των Ηνωµένων 

Πολιτειών Αµερικής, µετατράπηκε σε διεθνή κρίση των κεφαλαιαγορών και 

κατέληξε σε παγκόσµια οικονοµική ύφεση.  Και οι δύο κρίσεις, τόσο του 1929 όσο 

και του 2008, ξεκίνησαν από τις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής και εν συνεχεία 

επεκτάθηκαν στις υπόλοιπες χώρες.  Η κρίση του 1929 εξαπλώθηκε κυρίως στη 

Λατινική Αµερική, ενώ η κρίση του 2008 κυρίως στην Ευρώπη. 

 

Στο οικονοµικό Κραχ του 1929, ο µηχανισµός εξάπλωσης της κρίσης από τις 

Ηνωµένες Πολιτείες στον υπόλοιπο κόσµο ήταν ο Κανόνας του Χρυσού µε τις 

σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες, όπου οι νοµισµατικές αρχές των υπόλοιπων 

χωρών αύξησαν τα επιτόκια για να αποτρέψουν την υποτίµηση των νοµισµάτων 

τους.    Στην πρόσφατη διεθνή κρίση, τα προβλήµατα ξεκίνησαν και πάλι από τις 

ΗΠΑ, αλλά µεταφέρθηκαν στον υπόλοιπο κόσµο, µέσω των διεθνών 

αλληλεξαρτήσεων των χρηµατοπιστωτικών αγορών, που δηµιουργήθηκαν µε την 

παγκοσµιοποίηση. 
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Αντίθετα, η κρίση του 2008 ξεκίνησε µε την κατάρρευση της αγοράς στεγαστικών 

δανείων υψηλού κινδύνου των ΗΠΑ.  Η κρίση αυτή επεκτάθηκε στη συνέχεια στις 

αγορές οµολόγων και στη διατραπεζική και σε διατάραξη της λειτουργίας του 

παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  Η άνοδος των επιτοκίων από τη 

Fed συνέβαλε στην αντιστροφή της ανοδικής πορείας των τιµών των ακινήτων, το 

2007.  Την ίδια περίοδο, πολλά δάνεια άρχισαν να εισέρχονται στην περίοδο 

υψηλότερου επιτοκίου, µετά από µια περίοδο χαµηλού αρχικού τόκου, µε συνέπεια 

τη διόγκωση των µη εξυπηρετούµενων δόσεων και τη συνακόλουθη αύξηση των 

κατασχέσεων κατοικιών. 

 

Συνοψίζοντας, µπορούµε να αναφέρουµε ότι οι πιο πρόσφατες κρίσεις 

εξαπλώνονται ταχύτερα και επηρεάζουν περισσότερες οικονοµίες.  Επιπλέον, 

φαίνεται ότι  η έλλειψη αυστηρού ρυθµιστικού πλαισίου καθιστά περισσότερο 

ευάλωτες τις οικονοµίες στις κρίσεις. 

 

2.2 Ορισµός της κρίσης 

 

Υπάρχουν πολλοί ορισµοί για την έννοια της κρίσης.  Σύµφωνα µε το Sharpe 

(1963), µια κρίση είναι µια χρονική περίοδος όπου υπάρχει µια µεγάλη πτωτική 

κίνηση στην αγορά.  Οι µονεταριστές συνδέουν τις οικονοµικές κρίσεις µε τον 

τραπεζικό πανικό. 
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Σύµφωνα µε ένα ευρύτερο ορισµό των κρίσεων προβλέπεται µια απότοµη πτώση 

των τιµών των περιουσιακών στοιχείων, καθώς και χρεοκοπίες µεγάλων 

επιχειρήσεων κλπ.  

 

Ο Mishkin (1992) παρέχει ένα πλαίσιο ασύµµετρης πληροφόρησης για την 

κατανόηση της φύσης των χρηµατοοικονοµικών κρίσεων.  Σύµφωνα µε τον ορισµό 

του, µια οικονοµική κρίση είναι µια αναστάτωση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές 

στις οποίες τα προβλήµατα adverseselection και moralhazard επιδεινώνονται, και 

οι χρηµατοπιστωτικές αγορές δεν είναι σε θέση να διοχετεύσουν αποτελεσµατικά 

τα κεφάλαια σε εκείνους που έχουν τις πιο παραγωγικές επενδυτικές ευκαιρίες.  

Συνεπώς, η κρίση µπορεί να οδηγήσει την οικονοµία µακριά από την ισορροπία. 

 

2.3 Χαρακτηριστικά των κρίσεων 

 

Η αγορά κατοικίας των ΗΠΑ παρουσίασε όλα τα συµπτώµατα µιας «φούσκας» το 

2006, µε µεγάλες αυξήσεις στις τιµές κατά τη διάρκεια των ετών που προηγήθηκαν 

της κρίσης, τις χαµηλές αποδεκτές πιστωτικές βαθµολογήσεις για τους αγοραστές, 

τη µείωση της τιµής ανά µονάδα κινδύνου.  
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Ο Mishkin (1996) εξηγεί το πώς µια αναπτυσσόµενη οικονοµία µπορεί να 

παρεκκλίνει δραµατικά από µια πορεία ανάπτυξης, πριν από µια οικονοµική κρίση, 

σε µια δραµατική µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας, µετά από το ξέσπασµα 

µιας κρίσης. Πιο συγκεκριµένα, όλες οι κρίσεις έχουν την ίδια γενεσιουργό αιτία, την 

πτώση της κερδοφορίας, συνέπεια της οποίας είναι οι νέες επενδύσεις, από ένα 

σηµείο και µετά, να αποφέρουν ισχνά ή ακόµη και αρνητικά κέρδη, µε αποτέλεσµα 

να εξανεµίζεται το κίνητρο για επένδυση, να µειώνεται η παραγωγή και να 

αυξάνεται η ανεργία. 

 

Επιπλέον, οι κρίσεις εµφανίζουν διαφορετικά χαρακτηριστικά από χώρα σε χώρα.  

Η ιστορική συχνότητα των τραπεζικών κρίσεων είναι παρόµοια σε χώρες υψηλού 

εισοδήµατος και σε χώρες µεσαίου και χαµηλού εισοδήµατος.  Οι τραπεζικές 

κρίσεις αποδυναµώνουν δηµοσιονοµικά τις χώρες και στις δύο οµάδες, µε τα 

δηµόσια έσοδα να παραµένουν σταθερά, και τις φορολογικές δαπάνες συχνά να 

αυξάνονται ραγδαία.  Περίπου τρία χρόνια µετά από µια οικονοµική κρίση, τείνει να 

αυξάνεται το χρέος της κεντρικής κυβέρνησης, κατά µέσο όρο, περίπου 86%.  

Έτσι, η φορολογική επιβάρυνση της τραπεζικής κρίσης εκτείνεται πέρα από το 

κόστος των διασώσεων των τραπεζικών ιδρυµάτων.  Η µεγάλη ηµερήσια 

µεταβλητότητα των τιµών είναι ένα ακόµη χαρακτηριστικό των περιόδων κρίσης, 

όπως και η ασυνήθιστη αστάθεια των τιµών εντός της ηµέρας. 
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Η τρέχουσα κρίση, επίσης, σχετίζεται µε την εµφάνιση νέων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων και µε το φαινόµενο της χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης.  Η 

πλειοψηφία των κρίσεων αποτελούν συνέχεια της απελευθέρωσης των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών, αφού οι ανεπαρκώς ρυθµιζόµενες, οικονοµικές 

οντότητες που έχουν δηµιουργηθεί, παρά τα πλεονεκτήµατα τους, απειλούν τη 

σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

 

Το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της τρέχουσας κρίσης πέρα από την ταχύτητα των 

εξελίξεων, είναι ότι γενεσιουργός αιτία της δεν είναι ένα µεµονωµένο γεγονός, αλλά 

η συνδυασµένη και συγχρονισµένη επίδραση πολλών παραγόντων πάνω στην 

παγκόσµια οικονοµία.  Η σηµερινή κρίση δεν περιορίζεται σε µια συγκεκριµένη 

εταιρία ή σε ένα συγκεκριµένο τοµέα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, αλλά 

έχει οδηγήσει ολόκληρο το σύστηµα στα πλαίσια της κατάρρευσης και συγκρατείται 

µε πολύ µεγάλη δυσκολία. Επιπλέον, αυτό που κάνει την παρούσα κρίση 

µοναδική, είναι το γεγονός ότι έχει επηρεάσει την καρδιά της αµερικανικής 

οικονοµίας και του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µε τεράστιο 

αντίκτυπο σε όλο τον κόσµο.  Η κρίση δεν αφορά το χρέος ορισµένων 

αναδυόµενων οικονοµιών, όπως στις αρχές της δεκαετίας του ’80, αλλά τον 

πυρήνα της νέας παγκόσµιας οικονοµίας.  Και είναι αναµενόµενο, όταν σπάει µια 

τεράστια και παγκόσµια χρηµατοπιστωτική «φούσκα», η παγκόσµια οικονοµία να 

έχει µεγάλο πρόβληµα. 
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2.4  Τα αίτια της κρίσης 

 

Η επιστηµονική κοινότητα και οι εποπτικές αρχές αιφνιδιάστηκαν από το ξέσπασµα 

και το µέγεθος της κρίσης.  Μάλιστα, οι κεντρικές τράπεζες είχαν τότε επικεντρωθεί 

στην δραστηριότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων υψηλού ρίσκου (hedge funds), τα 

οποία δεν ήταν τα µόνα υπεύθυνα για την κρίση, παραβλέποντας τη συµπεριφορά 

των επενδυτικών τραπεζών, όπως εύκολα διαπιστώνεται από τις προ της κρίσης 

εκθέσεις τους για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.  Οι προειδοποιήσεις για την 

επερχόµενη κρίση, για τις αδυναµίες του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος και για τους κινδύνους που εγκυµονούσαν ήταν ελάχιστες. 

 

Συνεπώς, µπορούµε να διακρίνουµε τα αίτια της κρίσης σε µµακροοικονοµικά και 

χρηµατοοικονοµικά.  Στους µµακροοικονοµικούς παράγοντες που προκάλεσαν την 

κρίση, εντάσσονται: 

 

i. Η ανισορροπία ανάµεσα στις χώρες του πλανήτη όσον αφορά το διαφορετικό 

βαθµό αποταµίευσης και επένδυσης, η οποία δεν αντιµετωπίσθηκε για µεγάλο 

χρονικό διάστηµα.  Οι ανισορροπίες εκδηλώθηκαν µε υψηλά ελλείµµατα 

τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ και υψηλά πλεονάσµατα των χωρών της Ασίας, 

ιδιαίτερα της Κίνας.  Οι ανισορροπίες είχαν σαν αποτέλεσµα τη µεταφορά 

κεφαλαίων από την Ασία προς τις ΗΠΑ, δηλαδή σε φτηνότερο χρήµα, µεγάλη 
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ρευστότητα και χαµηλά πραγµατικά επιτόκια στις ΗΠΑ.  Τα χαµηλά επιτόκια 

ενέτειναν τις ήδη υπάρχουσες ανισορροπίες του χρηµατοοικονοµικού τοµέα.  Τα 

χαµηλά επιτόκια και τα χαλαρά κριτήρια χρηµατοδότησης των τραπεζών στις αρχές 

της δεκαετίας, οδήγησαν σε µεγάλη αύξηση της χρηµατοοικονοµικήςµόχλευσης 

επιχειρήσεων και νοικοκυριών και τη ταχεία διάδοση των δοµηµένων προϊόντων.  

Η παγκοσµιοποίηση και η διεθνοποίηση των οικονοµικών και των 

χρηµατοπιστωτικών δραστηριοτήτων, που δεν συνοδεύθηκαν από την αντίστοιχη 

απαιτούµενη αναβάθµιση των µακροοικονοµικών πολιτικών, της εποπτείας και του 

ρυθµιστικού πλαισίου λειτουργίας των αγορών ενέτειναν την κρίση.  Επιπλέον, δεν 

έγιναν αντιληπτοί από τις αρχές, οι συστηµικοί κίνδυνοι, που προέκυπταν από την 

αλόγιστη ανάπτυξη του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού κλάδου. 

 

ii. Η φούσκα των τιµών των ακινήτων στις ΗΠΑ.  Από τα µέσα της δεκαετίας του 

1990, οι τιµές των ακινήτων ξεκίνησαν µια ανοδική πορεία, η οποία αν και 

προβληµάτισε πολλούς αναλυτές, δεν παρεµποδίστηκε.  Η άνοδος των τιµών των 

κατοικιών σταµάτησε στα µέσα του 2006 και, έκτοτε, οι τιµές άρχισαν να πέφτουν.  

Η πτώση των τιµών των κατοικιών οδήγησε σε καθυστερήσεις πληρωµής των 

δόσεων των νοικοκυριών.  Η αξία των σπιτιών έπεσε κάτω από την αξία του 

δανείου και πολλούς οφειλέτες τους συνέφερε απλώς να παραδώσουν τα κλειδιά 

στην τράπεζα και να φύγουν από το σπίτι.  Η χρεοκοπία των νοικοκυριών οδήγησε 

και σε µειωµένες εισροές στα ταµεία των τιτλοποιηµένων δανείων. 
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iii. Η πολιτικοοικονοµική ιδεολογία που επικρατούσε στις ΗΠΑ και τις υπόλοιπες 

αναπτυγµένες χώρες, σύµφωνα µε την οποία οι αγορές είναι αποτελεσµατικές και 

οι πολίτες συµπεριφέρονται ορθολογικά.  Το 1999 στις ΗΠΑ καταργείται ο νόµος 

«Glass-Steagall», οποίος είχε διαχωρίσει τις τράπεζες σε εµπορικές και 

επενδυτικές.  Επιπλέον, νόµοι όπως «Gramm-Leach-BlileyAct» και 

«CommodityModernizationAct» επέτρεπαν σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 

εµπλακούν σε συναλλαγές µεγάλης κλίµακας οι οποίες όµως εµπεριείχαν πολύ 

υψηλό κίνδυνο.  Όλα αυτά έγιναν επειδή οι αρχές πίστευαν ότι η αγορά 

αυτορυθµίζεται και µπορεί να λειτουργήσει αποτελεσµατικά. Όπως αποδείχθηκε 

στη συνέχεια όµως, η αγορά δεν λειτούργησε αποτελεσµατικά.  Κατά συνέπεια, τα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα οδηγήθηκαν σε ριψοκίνδυνες επενδύσεις χωρίς να 

έχουν αποτιµήσει σωστά τον κίνδυνο. 

 

iv. Οι εποπτικές αρχές και αυτές φαίνεται να είχαν πλήρως ενστερνιστεί την 

υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς.  Συνέπεια αυτού ήταν η απορρύθµιση, 

δηλαδή η κατάργηση πολλών από τους περιορισµούς στη δράση του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα που είχαν επιβληθεί από την εµπειρία της κρίσης στη 

δεκαετία του ’30.  Υπάρχουν όµως και αντίθετες απόψεις.  Ο Calomiris (2011) 

υπερασπίζεται τις αγορές και την χρησιµότητα της απορύθµισης, επιρρίπτοντας τις 

ευθύνες στις κρατικές παρεµβάσεις. 
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Στους χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες που προξένησαν την κρίση, καταλυτικό 

ρόλο έπαιξαν, οι εξής: 

 

i. Η ραγδαία αύξηση των δανείων χαµηλής εξασφάλισης (subprimes και Alt-A), που 

συνέβαλλαν στην αύξηση των τιµών των κατοικιών.  Τα «subprimes» το 2002 

αποτελούσαν µόνο το 9% του συνόλου των ενυπόθηκων δανείωντων ΗΠΑ  Το 

ποσοστό αυτό το 2005 έφτασε το 25% και λίγο πριν ξεσπάσει η κρίση ξεπέρασε το 

40% του συνόλου των ενυπόθηκων δανείων στην αγορά των ΗΠΑ. Το µεγάλο 

ύψος των δανείων που είχε χορηγηθεί, τα υψηλά επιτόκια και το υψηλό κόστος 

προµηθειών που πλήρωναν οι δανειολήπτες οι οποίοι είχαν λάβει δάνεια υψηλού 

ρίσκου, είχε ως αποτέλεσµα οι τράπεζες να εµφανίσουν µεγάλα βραχυπρόθεσµα 

κέρδη και να µοιράσουν µεγάλα µερίσµατα.  Αυτό µε τη σειρά του, οδηγούσε σε 

αύξηση της ζήτησης για τις µετοχές των τραπεζών, συνεπώς και αύξηση των τιµών 

των µετοχών και κατ’επέκταση αύξηση των αµοιβών των τραπεζικών στελεχών. 

 

ii. Οι νέες µορφές τιτλοποιήσεων, µε πολύπλοκους δοµηµένους τίτλους, στους 

οποίους οι οίκοι αξιολόγησης παρείχαν ψηλές βαθµολογήσεις. Με τη διαδικασία 

της τιτλοποίησηςοι τράπεζες δηµιουργούσαν πακέτα, τα οποία περιλάµβανανένα 

αριθµό ενυπόθηκων δανείωνκαι µέσω των εταιριών ειδικούς σκοπού τα 

µεταβίβαζαν σε επενδυτές σε όλο τον κόσµο.  Οι τράπεζες ήταν πεπεισµένες ότι η 

τιτλοποίηση τους έδινε το µεγάλο πλεονέκτηµα της διαφοροποίησης και του 

καταµερισµού των κινδύνων.  Η τιτλοποίηση δηµιούργησε το πρόβληµα της 
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ασύµµετρης πληροφόρησης και της αδυναµίας σχηµατισµού προσωπικής άποψης 

από τους τελικούς επενδυτές.  Επειδή όµως ο φορέας του ενυπόθηκου δανεισµού 

δεν επωµιζόταν κάποια ζηµία από µια πιθανή αθέτηση πληρωµών εκ µέρους των 

δανειοληπτών (εκτός της απώλειας της καλής φήµης του µακροχρόνια), είχε κάθε 

κίνητρο να παρουσιάζει τα πακέτα ως επενδύσεις χαµηλού κινδύνου.  Ωστόσο, οι 

επενδυτικές τράπεζες, που δηµιουργούσαν τις τιτλοποιήσεις, ήταν εκείνες που 

διατηρούσαν το κοµµάτι µε το µεγαλύτερο ρίσκο απωλειών αλλά και την 

υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση.  

 

iii. Η ενδογενής γένεση ρίσκων από τον συνδυασµό επιµέρους αρνητικών 

παραγόντων. Ο συστηµικός κίνδυνος που εµφανίστηκε στην κρίση ανέδειξε ότι η 

προηγούµενη επιµονή των εποπτικών αρχών στον περιορισµό του κινδύνου ανά 

τράπεζα ή χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ή ανά χρηµατοοικονοµικό προϊόν είναι 

ανεπαρκής. 

 

iv. Η νέα κερδοσκοπική νοοτροπία στον τραπεζικό τοµέα.  Οι αµοιβές των 

στελεχών σε όλες τις βαθµίδες συνδέονταν µε τα βραχυχρόνια έσοδα και τις 

χρηµατιστηριακές τιµές, χωρίς να λαµβάνεται υπόψη ο αναλαµβανόµενος 

κίνδυνος, ούτε οι µµακροχρόνιες επιδόσεις.  Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τα 

συγκεκριµένα στελέχη να έχουν ισχυρά κίνητρα να σπρώξουν τις τιµές προς τα 

πάνω ακόµα και αν αυτό γινόταν µε την χρήση παραπλανητικών λογιστικών 

µεθόδων.  Αυτή η τάση ενισχύθηκε και από  την απαίτηση των αναλυτών του 
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χρηµατιστηρίου για υψηλές αποδόσεις τριµήνου.  Οι τράπεζες επικεντρώθηκαν  

στο πώς να παρακάµψουν τους λογιστικούς και χρηµατοπιστωτικούς κανόνες.  Ο 

ποιοτικός έλεγχος ήταν ελάχιστος και τα προβλήµατα που θα µπορούσαν να 

προκύψουν από τα υψηλά ποσοστά αθέτησης πληρωµών υποτιµήθηκαν.  Αυτή η 

πρακτική ήταν συνδεδεµένη µε την επικράτηση της αντίληψης περί 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς και ορθολογικών προσδοκιών. 

 

v. Σηµαντικό µερίδιο ευθύνης φέρουν οι εταιρίες αξιολόγησης της πιστοληπτικής 

ικανότητας, οι οποίες, ελλείψει ιστορικής πληροφόρησης, βαθµολογούσαν τα νέα 

και πολύ σύνθετα παράγωγα προϊόντα εξοµοιώνοντας τα µε τα κρατικά οµόλογα 

υψηλής διαβάθµισης, µε συνέπεια οι επενδυτές να υποεκτιµούν τον κίνδυνο.  Οι 

οίκοι αξιολόγησης κατηγορήθηκαν για ανεπάρκεια και για µµεροληψία, αφού οι 

εκδότες των τίτλων ήταν αυτοί που πλήρωναν για την αξιολόγηση.  Οι τράπεζες 

επιθυµούσαν τα προϊόντα τους να έχουν όσο το δυνατόν καλύτερη αξιολόγηση και 

επέλεγαν να συνεργαστούν µε εκείνους τους οίκους που τους έδιναν την καλύτερη 

βαθµολογία.  Έτσι, οι οίκοι αξιολόγησης βαθµολογούσαν µε άριστα ακόµα και 

εκείνους τους τίτλους που δεν έπρεπε προκειµένου να µην χάσουν τους πελάτες 

τους.  Οι οίκοι αυτοί άργησαν να καταλάβουν το µέγεθος του προβλήµατος, 

προφανώς επηρεαζόµενοι από την κερδοφορία που έφερναν οι αξιολογήσεις των 

τιτλοποιήσεων. Συγκεκριµένα, πολλοί τίτλοι που αξιολογήθηκαν µε «ΑΑΑ» 

µεταγενέστερα υποβαθµίστηκαν στην κατηγορία «junk».  Μετά την κρίση, οι 

εποπτικές αρχές επανεξετάζουν το καθεστώς λειτουργίας τους. 
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vi. Η υψηλή µόχλευση, που συνεπάγεται λίγα ίδια κεφάλαια και ψηλό δανεισµό σε 

σχέση µε το ενεργητικό ενός χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος.  Μάλιστα ο δανεισµός 

που χρηµατοδοτούσε τις επενδύσεις την εποχή εκείνη ήταν κυρίως βραχυχρόνιος.  

Έτσι, όταν οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων στα οποία είχαν επενδύσει οι 

επενδυτικές τράπεζες άρχισαν να πέφτουν και οι αγορές αντιλήφθηκαν την 

κεφαλαιακή απώλεια των δανεισµένων επενδυτικών τραπεζών, τότε αρνήθηκαν 

την ανανέωση της βραχυχρόνιας χρηµατοδότησης, αναγκάζοντας έτσι τις 

επενδυτικές τράπεζες να προβαίνουν σε περαιτέρω πωλήσεις άλλων υγιών 

περιουσιακών στοιχείων, οι οποίες µε τη σειρά τους πίεζαν τις τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων ακόµα περισσότερο προς τα κάτω.  Η αποµόχλευση, 

δηλαδή η άρνηση στην ουσία νέου δανεισµού στα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα 

που επένδυαν για ίδιο λογαριασµό µε δανεικά κεφάλαια, έπαιξε βασικό ρόλο στην 

επέκταση της κρίσης.  Η αποµόχλευση οδήγησε στη συνέχεια και στο πέρασµα της 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία. 

 

vii. Οι ατέλειες του συστήµατος εποπτείας.  Η τρέχουσα κρίση αποκάλυψε σοβαρά 

προβλήµατα ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ των εποπτικών αρχών, τόσο σε 

διασυνοριακό επίπεδο όσο και µέσα σε κάθε χώρα. 

 

Συνοψίζοντας, µπορεί να αναφερθεί ότι τα αίτια της τρέχουσας κρίσης είναι τα εξής: 
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� Οι παγκόσµιες µµακροοικονοµικές ανισορροπίες 

� Η υπερβολική πιστωτική επέκταση και µόχλευση 

� Τα φαινόµενα ασύµµετρης πληροφόρησης 

� Τα ρυθµιστικά κενά και η ελλιπής εποπτεία 

 

2.5  Οι συνέπειες της κρίσης 

 

i. Κατάρρευση της αγοράς κατοικίας στις ΗΠΑ 

Όλοι οι παραπάνω παράγοντες είχαν ως αποτέλεσµα την έκδοση ενός 

υπερβολικού αριθµού ενυπόθηκων δανείων σε άτοµα µειωµένης πιστοληπτικής 

ικανότητας.  Αυτό οδήγησε  στην αύξηση της ζήτησης κατοικίας και συνεπώς και σε 

υπερβολικές αυξήσεις των τιµών των ακινήτων.  Όπως ήταν αναµενόµενο, µια 

τέτοια κατάσταση δεν ήταν διατηρήσιµη.  Στα µέσα του 2006 άρχισαν να 

εµφανίζονται τα πρώτα σηµάδια κόπωσης.  Οι τιµές των κατοικιών είχαν φτάσει 

στο υψηλότερο σηµείο τους, αρκετοί δανειολήπτες άρχισαν να αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα και να µην µπορούν να αποπληρώσουν τις δόσεις των δανείων τους.  

Βεβαίως, τα µεγαλύτερα προβλήµατα εντοπίστηκαν στον τοµέα των ενυπόθηκων 

δανείων που είχαν χορηγηθεί σε άτοµα µειωµένης πιστοληπτικής ικανότητας.  

Αυτό ήταν το πιο ευάλωτο τµήµα του πληθυσµού καθώς, ήταν άτοµα που δεν είχαν 

µια σταθερή εργασία, δεν είχαν καταθέσεις και ούτε είχαν άλλα συγγενικά ή φιλικά 

πρόσωπα που να µπορούν να τα βοηθήσουν.  Έτσι, ένα µεγάλο ποσοστό 
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δανειοληπτών που αδυνατούσαν να αποπληρώσουν τις δόσεις των δανείων, 

υποχρεώθηκαν να εγκαταλείψουν τα σπίτια τους.  Από την άλλη υπήρχε µια µερίδα 

δανειοληπτών οι οποίοι εκµεταλλεύτηκαν την πτώση των τιµών.  Σε πολλές 

περιπτώσεις η πτώση των τιµών ήταν τόσο µεγάλη που η τιµή αγοράς µιας νέας 

κατοικίας ήταν µικρότερη από το υπόλοιπο του ποσού του δανείου που είχαν λάβει 

για µια άλλη κατοικία ίδιας περίπου ποιότητας.  Έτσι, είχαν κάθε κίνητρο να 

εγκαταλείψουν το υπάρχον σπίτι τους, να σταµατήσουν να πληρώνουν το δάνειο, 

και αντί για αυτό να αγοράσουν ένα νέο σπίτι. 

 

ii. Κλονισµός της αξιοπιστίας του τραπεζικού συστήµατος 

Οι τράπεζες από τη µεριά τους συνειδητοποίησαν ότι το πρόβληµα είχε πάρει 

τεράστιες διαστάσεις και περιόρισαν δραστικά τις χορηγήσεις δανείων τόσο για 

αγορά νέας κατοικίας, όσο και για αναχρηµατοδότηση παλαιότερων δανείων.  Η 

αποµόχλευση είναι ένα από τα κύρια προβλήµατα της κρίσης και επιπλέον είναι 

αυτή που µεταφέρει την κρίση από τον χρηµατοοικονοµικό χώρο στην πραγµατική 

οικονοµία και πηγάζει από την αφερεγγυότητα και την έλλειψη ρευστότητας. 

Επιπλέον, άρχισαν να έχουν αµφιβολίες για την πιστοληπτική ικανότητα άλλων 

τραπεζών και έτσι και ο διατραπεζικός δανεισµός µειώθηκε σηµαντικά.  Όπως ήταν 

αναµενόµενο, η ανασφάλεια που προκάλεσε η κρίση µεταφέρεται στις 

χρηµαταγορές και το επενδυτικό κοινό. Η διεθνής κρίση έχει πλήξει την καρδιά του 

χρηµατοπιστωτικού κλάδου, στερώντας από την κινητήριο δύναµη: τη ρευστότητα. 

Τα µικρότερα πιστωτικά ιδρύµατα είναι τα πρώτα που επιβαρύνονται καθώς έχουν 
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µικρότερη δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων και ακόµη πιο αυξηµένο κόστος 

χρηµατοδότησης από τους µεγάλους οµίλους. Γενικότερες πιέσεις που 

προέρχονται από τους διεθνείς εποπτικούς κανόνες, αρχής γενοµένης από τη 

Βασιλεία II, είχαν δηµιουργήσει, πριν ακόµη από την κρίση, ασφυκτικό περιβάλλον 

για τις µικροµεσαίες τράπεζες.  Την τελευταία διετία το παγκόσµιο οικονοµικό 

σύστηµα παρακολουθεί την εξέλιξη µιας κρίσης της οποίας οι προεκτάσεις δεν 

έχουν ακόµα καθορισθεί. 

 

iii. Καταγραφή ζηµιών ρεκόρ από τραπεζικούς κολοσσούς 

Μεγάλες επενδυτικές τράπεζες, ασφαλιστικοί οργανισµοί και πολυεθνικές εταιρείες 

µε έκθεση στην αγορά των sub-prime loans, παρατηρούν τις µετοχές τους να 

σηµειώνουν ιστορικά χαµηλά επίπεδα, συµπαρασύροντας ταυτόχρονα τους 

γενικούς δείκτες των ΗΠΑ και Μ. Βρετανίας και µε αβέβαιες τις έως τότε 

προεκτάσεις στον υπόλοιπο κόσµο και την πραγµατική οικονοµία.  Ένα από τα 

πρώτα σηµάδια ότι η κρίση της αγοράς ενυπόθηκων δανείων είχε αρχίσει να 

επηρεάζει τις τράπεζες ήταν όταν στις 8 Φεβρουαρίου 2007 η βρετανική τράπεζα 

HSBC ανακοινώνει ότι η αύξηση των ανεξόφλητων ποσών από αµερικάνικα 

στεγαστικά δάνεια θα περιορίσει το κέρδος της κατά 10,5 δισεκατοµµύρια δολάρια.  

Θα ακολουθήσουν παρόµοιες ανακοινώσεις και από άλλες τράπεζες για να 

φτάσουµε στις 9 Αυγούστου 2007 όταν η BNPParibas ανακοινώνει το πάγωµα των 

τριών αµοιβαίων κεφαλαίων που περιέχουν δάνεια subprimes.  Αυτή η ανακοίνωση 

προκαλεί µεγάλη αναστάτωση στην παγκόσµια οικονοµία.  Η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
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Τράπεζα (ΕΚΤ) σε µια προσπάθεια αντίδρασης ρίχνει στην αγορά 94,8 ευρώ.  Στις 

17 του ιδίου µήνα η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ(Fed) χαµηλώνει το βασικό 

επιτόκιό της από 6,25% σε 5,75% για πρώτη φορά µετά τον Ιούνιο του 2006.  Είναι 

η αρχή µιας σειράς από µειώσεις και αυτή την χρονική περίοδο (Οκτώβριος 2012) 

το βασικό επιτόκιο της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ κυµαίνεται µεταξύ 0% και 

0,25%.  Η µειωµένη επικερδότητα των τραπεζών στον ευρωπαϊκό χώρο 

εµφανίζεται στα ακόλουθα διαγράµµατα, τα οποία βασίζονται σε δείκτες 20 

ευρωπαϊκών τραπεζικών ιδρυµάτων. 

 

 
∆ιάγραµµα 2.1:  Return on equity (%)           ∆ιάγραµµα 2.2:  Return on assets(%) 

Πηγή:ECB 

 

iv. Πτώχευση της Lehman Brothers  

Στα µέσα Μαρτίου του2008 η BearStearns αντιµετωπίζει πρόβληµα ρευστότητας.  

Η JPMorgan, αφού δέχεται δάνειο 30 δισεκατοµµυρίων και κρατική εγγύηση από 

τις ΗΠΑ, εξαγοράζει την BearStearns.Στις 9 Ιουνίου του 2008 η LehmanBrothers 

ανακοινώνει απώλειες 2,8 δισεκατοµµυρίων δολαρίων για το δεύτερο τρίµηνο. Στα 

τέλη Ιουλίου η κυβέρνηση Bush θεσπίζει σχέδιο διάσωσης της αγοράς ακινήτων 
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ύψους 300 δισεκατοµµυρίων δολαρίων.  Στις 10 Σεπτεµβρίου η LehmanBrothers 

ανακοινώνει απώλειες 3,9 δισεκατοµµυρίων δολαρίων για το τρίτο τρίµηνο.  Στις 14 

Σεπτεµβρίου του ιδίου έτους, η βρετανική τράπεζα Barclays καταθέτει πρόταση 

εξαγοράς της LehmanBrothers και ζητά κρατική εγγύηση από την κυβέρνηση των 

ΗΠΑ όπως η JPMorgan στην περίπτωση της BearStearns.  Η Κεντρική Τράπεζα 

και η κυβέρνηση των ΗΠΑ αυτή τη φορά αρνούνται.  Την επόµενη µέρα, 15 

Σεπτεµβρίου2008, η LehmanBrothers κηρύσσει πτώχευση και στις αγορές και τα 

χρηµατιστήρια ακολουθεί πανικός.  Οι ενέσεις ρευστότητας που χορηγούν οι 

Κεντρικές Τράπεζες δεν µπορούν να αναστρέψουν το κλίµα. 

 

v. Κρατικέςπαρεµβάσεις 

Στις 14 Σεπτεµβρίου του 2007 οι καταθέτες της βρετανικής τράπεζας NorthernRock 

σπεύδουν µαζικά κάνουν ανάληψη των χρηµάτων τους εξαιτίας των φηµών για 

ενδεχόµενη πτώχευση της τράπεζας.  Το Φεβρουάριο του επόµενου έτους η 

βρετανική κυβέρνηση εθνικοποιεί την συγκεκριµένη τράπεζα.  Τον ίδιο µήνα, η 

Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ ανακοινώνει ότι οι απώλειες που θα συνδέονται µε τα 

subprimes θα φτάσουν τα 400 δισεκατοµµύρια δολάρια αντί για 50 

δισεκατοµµύρια, όπως είχε προβλεφθεί πριν από ένα χρόνο.  Αργότερα οι 

απώλειες που συνδέονται µε τα subprimes εκτιµούνται στα 2000 δισεκατοµµύρια 

δολάρια και αυτό που γίνεται αντιληπτό είναι πως κανείς δεν έχει ξεκάθαρη εικόνα 

της κατάστασης και του µεγέθους του προβλήµατος.  Η κατάσταση  τείνει να βγει 

εκτός ελέγχου και γίνεται πλέον ξεκάθαρο σε όλους πως χρειάζονται 
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αποφασιστικές και συντονισµένες κρατικές παρεµβάσεις προκειµένου να 

αποφευχθεί µια ολική κατάρρευση της παγκόσµιας οικονοµίας. 

Στο αµέσως επόµενο χρονικό διάστηµα ακολουθεί µια σειρά από παρεµβάσεις µε 

στόχο την σταθεροποίηση της οικονοµίας.  Κάποιες από τις πιο σηµαντικές 

παρεµβάσεις είναι: 

� Η χορήγηση 85 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από την Fed προς την 

ασφαλιστική εταιρία AIG µε αντάλλαγµα το 79,9% του κεφαλαίου της 

(αργότερα η κρατική βοήθεια αυξήθηκε στα 152 δισεκατοµµύρια). 

� Η έγκριση του σχεδίου Paulson ύψους 700 δισεκατοµµυρίων δολαρίων για 

την εξαγορά των τοξικών δανείων και την εξυγίανση του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος των ΗΠΑ. 

� Η διάσωση της τράπεζας HypoRealEstate από την γερµανική κυβέρνηση. 

� Η χορήγηση βοήθειας ύψους 20 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από την 

κυβέρνηση των ΗΠΑ προς την Citygroup. 

� Εθνικοποίηση του 58% της RoyalBankofScotland. 

� Η χορήγηση κρατικού δανείου ύψους 17,5 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από 

την κυβέρνηση των ΗΠΑ προς τις εταιρίες αυτοκινητοβιοµηχανίας 

GeneralMotors και Crysler. 

� Στις 26 ∆εκεµβρίου 2008 η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ διαµορφώνει το 

βασικό της επιτόκιο µεταξύ 0% και 0,25%.  Αυτό το εύρος επιτοκίου 

διατηρείται µέχρι σήµερα. 
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vi. Επιδείνωση των βασικών µµακροοικονοµικών µεγεθών 

Όλες οι παραπάνω εξελίξεις είχαν ως αποτέλεσµα την  σηµαντική µείωση του 

ρυθµού ανάπτυξης παγκοσµίως.  Όλα τα οικονοµικά µεγέθη εξελίσσονται σήµερα 

αρνητικά: διόγκωση της ανεργίας, διάβρωση του πραγµατικού εισοδήµατος, πτώση 

των χρηµατιστηριακών αξιών, άνευ προηγουµένου 'πιστωτικό σφίξιµο' της 

οικονοµίας από τις τράπεζες.  Μάλιστα το έτος 2009 ήταν µια χρονιά ύφεσης για 

την παγκόσµια οικονοµία (-0,5%) και ειδικότερα για τις οικονοµικά προηγµένες 

χώρες (-3,4%).  Το 2010οι περισσότερες οικονοµίες επέστρεψαν σε θετικούς 

ρυθµούς ανάπτυξης, ωστόσο η κατάσταση παραµένει ρευστή. 

 

Πίνακας 2.1: Ποσοστιαία µεταβολή του ΑΕΠ   

 

Πηγή: ∆ΝΤ World Economic Outlook 2011, World Economic Outlook 2010, World Economic 
Outlook2009 

 

Οι κυβερνήσεις έριξαν µεγάλες ποσότητες χρήµατος στην αγορά, µε αποτέλεσµα 

να δηµιουργηθούν πολύ µεγάλα δηµοσιονοµικά ανοίγµατα στους 
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προϋπολογισµούς τους (τα έτη 2009 και 2010 το µέσο έλλειµµα στις χώρες της 

ζώνης του ευρώ διαµορφώθηκε στο 6,3% σύµφωνα µε στοιχεία της Eurostat).  

Επιπλέον,  η σηµαντική αύξηση της ανεργίας που παρατηρείται στις αναπτυγµένες 

οικονοµίες, αποτελεί µια από τις πιο σοβαρές συνέπειες που προέκυψαν εξαιτίας 

της ύφεσης και της αναταραχής που επικράτησε.  

 

Πίνακας 2.2: Ποσοστό ανεργίας 

 

Πηγή: ∆ΝΤ World Economic Outlook 2011, World Economic Outlook 2010, World Economic 
Outlook2009 

Παρόλο που κανείς δεν είχε προβλέψει εγκαίρως τον κίνδυνο, σήµερα πλέον όλοι 

αναγνωρίζουν ως «πηγή του κακού» τη στρεβλή λειτουργία του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Με αποτέλεσµα σήµερα να παρακολουθούµε 

µεγάλες επιχειρήσεις να καταρρέουν ή να κρατικοποιούνται, µείωση ή και παύση 

της παραγωγικής διαδικασίας, εκατοµµύρια εργαζοµένους να χάνουν τη θέση τους 

ή να δέχονται µείωση των αποδοχών τους, µε παράλληλη πτώση στα κέρδη και τις 

πωλήσεις επιχειρήσεων. Τεράστιες αλλαγές έχουν παρατηρηθεί στον τρόπο 

λειτουργίας των επιχειρήσεων, στις καταναλωτικές συνήθειες των πολιτών, στις 

πολιτικές των εθνικών κυβερνήσεων, στον τρόπο που αντιµετωπίζεται πλέον η 

εργασία, η οικονοµία, το µέλλον. 

 

Πίνακας 2.3:  Feedback loops from sovereign risk to bank funding costs 
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2.6  Η κρίση στην πραγµατική οικονοµία 

 

Η πραγµατική οικονοµία αφορά τα εισοδήµατα, την απασχόλησή και την 

κατανάλωση.  Όταν µια τέτοια τραπεζική και χρηµατοοικονοµική κρίση αρχίσει να 

επηρεάζει και να µειώνει το διαθέσιµο εισόδηµα και την κατανάλωση τότε λέµε ότι 

έχουµε πλέον κρίση και στην πραγµατική οικονοµία.  Η µετάδοση της τραπεζικής 

κρίσης στην πραγµατική οικονοµία και την καθηµερινότητα δεν είναι δύσκολο να 

γίνει όταν η πρώτη είναι ευρείας κλίµακας.  Το άµεσο αποτέλεσµα της τραπεζικής 

κρίσης που διανύουµε είναι η έλλειψη ρευστότητας και η συνεπακόλουθη αύξηση 

των επιτοκίων.  Τη ρευστότητα οι τράπεζες την αντλούν από την αγορά (καταθέτες) 

αλλά και από τη διατραπεζική αγορά (δανειακή αγορά µεταξύ των τραπεζών).  Η 
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διατραπεζική αγορά δε λειτουργεί διότι οι τράπεζες δεν εµπιστεύονται η µία την 

άλλη, διότι δε γνωρίζουν την πραγµατική τους οικονοµική κατάσταση και έτσι 

αναγκάζονται να καταφεύγουν µόνο στους καταθέτες παρέχοντας υψηλά επιτόκια 

για να τους δελεάσουν. Έτσι παρατηρείται το φαινόµενο να έχουµε µειωµένο 

ρευστό στην αγορά, το οποίο δίδεται κατόπιν πολλών προϋποθέσεων στους 

δανειολήπτες και µε υψηλά επιτόκια. 

 

Λόγω της κρίσης και της συνεπαγόµενης αβεβαιότητας στον τραπεζικό χώρο οι 

καταθέτες φοβούµενοι την απώλεια των καταθέσεών τους αποσύρουν µαζικά τα 

χρήµατά τους έτσι ώστε να τα προστατεύσουν από πιθανή πτώχευση της 

τράπεζας.  Άµεσο αποτέλεσµα είναι φυσικά η µείωση της ρευστότητας των 

τραπεζών, η µείωση των χρηµατικών τους διαθεσίµων δηλαδή για δανεισµό στις 

οικονοµικές µονάδες που τον χρειάζονται για κατανάλωση ή για την εκτέλεση 

κερδοφόρων επενδυτικών πλάνων.  Ο δανεισµός µειώνεται στην οικονοµία και 

αυτό σηµαίνει µείωση της κατανάλωσης, µείωση των επενδύσεων και µείωση της 

απασχόλησης.  Η µείωση του δανεισµού για καταναλωτικούς σκοπούς σηµαίνει 

άµεσα την κατακόρυφη πτώση της ζήτησης και των πωλήσεων των αγαθών που 

πωλούνται µέσω δανείων, πιστωτικών καρτών και γενικότερα µέσω καταναλωτικής 

πίστης.  Χαρακτηριστικό παράδειγµα τέτοιας αγοράς είναι αυτή των αυτοκινήτων, 

τα οποία στις ΗΠΑ όπως και στην Ευρώπη στην συντριπτική τους πλειοψηφία 

πωλούνται µέσω καταναλωτικών δανείων ή χρηµατοδοτικής µίσθωσης (leasing).  

Αυτή είναι και η αιτία των έντονων προβληµάτων που αντιµετωπίζει η 

αυτοκινητοβιοµηχανία στις ΗΠΑ αλλά και στην Ευρώπη καθώς οι ευρωπαϊκές 
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αυτοκινητοβιοµηχανίες πωλούν στις ΗΠΑ σηµαντικό µερίδιο της παραγωγής τους. 

Παρατηρείται µια δραµατική πτώση των πωλήσεων για τα επιβατικά και για τον 

λόγο αυτό βλέπουµε να αντιδρούν οι επιχειρήσεις αυτές µε µείωση της παραγωγής 

λόγω µείωσης των πωλήσεων, και αναπόφευκτα σηµειώνεται και µείωση του 

εργατικού δυναµικού µε προσωρινές ή µόνιµες απολύσεις υπαλλήλων όπως 

βλέπουµε σε Γαλλία, Γερµανία, Αγγλία, κλπ. 

 

Πέραν της κατανάλωσης, όµως, η οποία πλήττεται από την έλλειψη ρευστότητας 

των τραπεζών, πλήττεται και η προσφορά.  ∆εν υπάρχουν δανεικά κεφάλαια όπως 

είδαµε παραπάνω για επενδύσεις καθώς οι τράπεζες θέλουν να διατηρούν την 

όποια ρευστότητα έχουν προκειµένου να µπορούν να εξυπηρετούν τους 

αποταµιευτές τους όταν θέλουν να κάνουν αναλήψεις των χρηµάτων τους.  Πλέον 

δεν µπορούν να βασιστούν στην διατραπεζική αγορά, καθώς σε περιβάλλον 

κρίσης δεν υπάρχουν διαθέσιµα κεφάλαια για δανεισµό από άλλα χρηµατοδοτικά 

ιδρύµατα. Το να µη δίνονται δάνεια όµως στις επιχειρήσεις για να 

πραγµατοποιήσουν τα επενδυτικά προγράµµατα που είχαν καταρτίσει σηµαίνει 

µείωση των επενδύσεων, της παραγωγής, αλλά και της απασχόλησης.  Έτσι, η 

οικονοµία δεν επιτυγχάνει τους ρυθµούς ανάπτυξης που ήταν αναµενόµενοι πριν 

την κρίση και περνάει στη φάση που οι οικονοµολόγοι ονοµάζουν ύφεση.  Η κρίση 

πλέον περνάει στην πραγµατική οικονοµία και γίνεται φανερή στην καθηµερινή µας 

ζωή µέσω της ανεργίας και των χαµηλών εισοδηµάτων. 
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2.7  Οι τρεις κρίσεις του Ευρώ 

 

Η ζώνη του ευρώ αντιµετωπίζει τρεις αλληλένδετες µορφές κρίσης που δοκιµάζουν 

τη βιωσιµότητα της νοµισµατικής ένωσης.  Υπάρχει τραπεζική κρίση, όπου οι 

τράπεζες είναι «undercapitalized» και αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα 

ρευστότητας.  Υπάρχει κρίση κρατικού χρέους, όπου µια σειρά από χώρες 

αντιµετωπίζουν αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων και προβλήµατα 

χρηµατοδότησης.  Τέλος, υπάρχει κρίση ανάπτυξης, δηλαδή ένα  χαµηλό συνολικό 

επίπεδο ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ καθώς και άνιση κατανοµή µεταξύ των 

χωρών.  Οι µορφές αυτές της κρίσης συνδέονται η µία µε την άλλη.   Οι ενέργειες 

διάσωσης των τραπεζών συνέβαλαν στα προβλήµατα χρέους των αντίστοιχων 

κρατών, αλλά οι τράπεζες είναι σε κίνδυνο λόγω της συµµετοχής τους σε κρατικά 

οµόλογα, που µπορεί να µην εκπληρωθούν.  Η ασθενής ανάπτυξη συµβάλλει στην 

πιθανή αφερεγγυότητα των κρατών, αλλά και η πολιτική της λιτότητας,  λόγω της 

κρίσης του δηµόσιου χρέους, περιορίζει την ανάπτυξη.  Τέλος, ένας εξασθενηµένος 

τραπεζικός τοµέας δυσχεραίνει τις προϋποθέσεις για ανάπτυξη, ενώ παράλληλα 

µια αδύναµη οικονοµία υπονοµεύει την τράπεζες.  Ένας αδύναµος τραπεζικός 

τοµέας είναι µια συνεχής τροχοπέδη στην ανάπτυξη.  Εάν οι τράπεζες δεν 

δανείζουν, είναι ένας ακόµη παράγοντας που θα αποτρέψει την οικονοµία της 

Ευρωζώνης να ανακάµψει.  Η οικονοµική βιβλιογραφία έχει µακρά αναγνωρίσει τη 

σηµασία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος για την ανακατανοµή των κεφαλαίων 

σε παραγωγικές χρήσεις από τις επιχειρήσεις και τους καταναλωτές.  Μια ραγδαία 

µείωση της διαθεσιµότητας πιστώσεων θα µειώσει τόσο την κατανάλωση και τις 
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επενδύσεις.  Συνεπώς, ένας αδύναµος τραπεζικός τοµέας µπορεί να κάνει κάποιες 

προσπάθειες µε τη χρήση της νοµισµατικής πολιτικής για την τόνωση της 

οικονοµίας µε µεγαλύτερη δυσκολία. 

 

 

∆ιάγραµµα 2.3: TheEuro’sThreeCrises 

2.8  Τρόποι αντιµετώπισης της κρίσης 

 

Σε ότι αφορά τα µέτρα αντιµετώπισης, η πρόσφατη κρίση αιφνιδίασε κυβερνήσεις, 

κεντρικές τράπεζες και διεθνείς οργανισµούς, καθώς υπήρχαν απόψεις που 

υποστήριζαν ότι είχαν τιθασευτεί οι οικονοµικοί κύκλοι.  Οι Αρχές, παρόλα αυτά, 

αντέδρασαν άµεσα.   
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Οι κεντρικές τράπεζες προέβησαν σε µειώσεις επιτοκίων και ενέσεις ρευστότητας.  

Ένας από τους πιο διαδεδοµένους τρόπους προστασίας της σταθερότητας ενός 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος είναι η ύπαρξη ενός συστήµατος εγγύησης των 

καταθέσεων, γιατί βοηθά τις φερέγγυες και συντηρητικές τράπεζες να 

αντιµετωπίσουν τον πανικό των επενδυτών σε εποχές µε χαµηλή ρευστότητα. 

Πολλές κυβερνήσεις στο τέλος του 2008 υιοθέτησαν επιπλέον δηµοσιονοµικά 

πακέτα στήριξης των οικονοµιών τους.  Η εκδήλωση της κρίσης απέδειξε, όµως, 

ότι απαιτείται µια συνολικότερη αντιµετώπιση των κινδύνων όλου του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. 

 

Η διεθνής κοινότητα, στην κρίση του 2008, αντέδρασε µε συντονισµένες 

παρεµβάσεις, που επιδίωξαν να αµβλύνουν τους κραδασµούς και να περιορίσουν 

τις δυσµενείς επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία.  Όλες σχεδόν οι χώρες 

αντέδρασαν µε µείωση των επιτοκίων και µε προσπάθειες για την ενίσχυση της 

ρευστότητας, µέσω εγγυήσεων που δόθηκαν στις τράπεζες, για την ενίσχυση της 

κεφαλαιακής τους βάσης καθώς και µέσω της αποµάκρυνσης των απαξιωµένων 

στοιχείων του ενεργητικού τους.  Παράλληλα, εφαρµοστήκαν µέτρα επεκτατικής 

δηµοσιονοµικής πολιτικής για την ενίσχυση των επιχειρήσεων. 

 

Η κρίση ανέδειξε µεταξύ άλλων τις ανεπαρκείς διαδικασίες διαχείρισης της 

ρευστότητας και των ανοιγµάτων των τραπεζών παγκοσµίως.  Ο κίνδυνος 

ρευστότητας διέφευγε του κανονιστικού πλαισίου διεθνώς, σε αντίθεση µε τον 
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κίνδυνο αγοράς και τον πιστωτικό κίνδυνο που ήταν υπό αυστηρή εποπτεία.  Είναι 

ενδεικτικό ότι δείκτες λειτουργικής και δυνητικής ρευστότητας, καθώς και 

µεσοπρόθεσµης χρηµατοδότησης προς ενεργητικό, σπάνια ανακοινώνονταν και 

αναλύονταν από τις τράπεζες αφού, ούτως ή άλλως, θεωρούσαν ότι η διατήρηση 

πλεονάσµατος ρευστότητας συνιστά ασφάλιστρο που επιβαρύνει σηµαντικά το 

καθαρό επιτοκιακό περιθώριο. 

 

Παράλληλα, οι κανονιστικές αρχές διεθνώς παρείχαν ιδιαίτερη ευελιξία στα 

πιστωτικά ιδρύµατα ως προς τη διάρθρωση των στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού, καθώς ήταν παγιωµένη η αντίληψη ότι οι µεγάλες τράπεζες ήταν 

αρκετά ώριµες, ώστε να προστατεύουν τους εαυτούς τους.  Αυτό το γεγονός 

αποτελεί µια σηµαντική αποτυχία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στο να 

ανιχνεύσει, να επεξεργαστεί, να µετρήσει και να αντιµετωπίσει τους κινδύνους 

ρευστότητας και χρηµατοδότησης.  Μάλιστα, η κρίση δίδαξε ότι το φάσµα των 

κινδύνων στη χρηµατοδότηση των τραπεζών, που µπορεί να προκύψει από 

συνδυασµούς γεγονότων και εξελίξεων, είχε υποεκτιµηθεί σε µεγάλο βαθµό. 

 

Η σταθερότητα του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος τέθηκε υπό 

αµφισβήτηση κατά την κορύφωση της κρίσης.  Πιο συγκεκριµένα, υπήρξε σοβαρός 

κίνδυνος κατάρρευσής του.  Ένας τρόπος εποπτείας της λειτουργίας των 

τραπεζών είναι η Επιτροπή της Βασιλείας.  Η Επιτροπή της Βασιλείας που θέτει 

τους κανόνες εποπτείας ενισχύθηκε πρόσφατα για να αντιµετωπίζονται ευκολότερα 
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οι κρίσεις.  Υπό το βάρος της τρέχουσας παγκόσµιας κρίσης, αναζητούνται λύσεις 

τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο, που θα αποτελέσουν το έναυσµα για 

την αντιστροφή του δυσµενούς κλίµατος και θα βοηθήσουν την οικονοµία να 

εισέλθει σε αναπτυξιακή τροχιά. 

 

Τα βασικά στοιχεία της «Βασιλείας ΙΙΙ» είναι: 

� Υψηλότερες και καλύτερης ποιότητας κεφαλαιακές απαιτήσεις 

� Πιο περιοριστικός ορισµός του κεφαλαίου 

� Ενίσχυση του πλαισίου κεφαλαιακών απαιτήσεων ως προς την κάλυψη του 

κινδύνου 

� Επαγρύπνηση όσον αφορά στον συστηµικό κίνδυνο, τη διασύνδεση των 

χρηµατοοικονοµικών φορέων και τη λανθασµένη αντίληψη ότι το µεγάλο 

µέγεθος αποκλείει την πιθανότητα χρεοκοπίας 

� Αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση της απορροφητικότητας ζηµιών των 

εποπτικών ιδίων κεφαλαίων 

� Έλεγχος της µόχλευσης 

� Εισαγωγή νέου παγκόσµιου πλαισίου για τη ρευστότητα. 
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Οι πρωτοβουλίες που έχουν ληφθεί έως σήµερα σε διεθνές επίπεδο µετά τη 

χρεοκοπία της Lehman Brothers, περιλαµβάνουν πακέτα για την διάσωση, 

εγγύηση και ασφάλεια του τραπεζικού συστήµατος, προγράµµατα εξαγοράς 

υποτιµηµένων στοιχείων από τους ισολογισµούς των τραπεζών, καθώς και αγορά 

εταιρικών οµολόγων από τις κυβερνήσεις των κρατών, σε µια προσπάθεια να 

επανέλθει η εµπιστοσύνη και η οµαλή ροή των κεφαλαίων στην αγορά. 

 

Οι νέοι κανόνες που τίθενται έχουν ως στόχο την ενίσχυση του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και την αποτελεσµατικότερη λειτουργία του.  

Πολλοί υποστηρίζουν ότι ο µεγαλύτερος έλεγχος, θα σηµαίνει αύξηση του 

λειτουργικού κόστους για τις τράπεζες και περιορισµό της ικανότητας τους να 

χορηγήσουν δάνεια σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά. 

 

Τις έως τώρα πρωτοβουλίες, συνθέτουν η παροχή ρευστότητας στην αγορά, οι 

διευκολύνσεις προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και η αγορά κρατικών 

και εταιρικών οµολόγων µε παράλληλη εξοµάλυνση των πιέσεων που δέχεται η 

χρηµατοδότηση των κρατών και των µεγάλων επιχειρήσεων.  Αξίζει επίσης να 

αναφερθεί ότι το τελευταίο χρονικό διάστηµα, πολλές κυβερνήσεις επιστρατεύουν 

τον κρατικό παρεµβατισµό προκειµένου να προστατεύσουν τα εγχώρια προϊόντα 

τους και να διαφυλάξουν τις θέσεις εργασίας. 
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Για την ενδυνάµωση του τραπεζικού συστήµατος, θα πρέπει τα κοινοτικά όργανα 

να προχωρήσουν διεθνείς πρωτοβουλίες για να ενισχυθεί το ρυθµιστικό πλαίσιο.  

Οι πρωτοβουλίες αυτές αφορούν ειδικότερα: 

� την ενίσχυση του ρυθµιστικού πλαισίου που διέπει την κεφαλαιακή επάρκεια 

των πιστωτικών ιδρυµάτων, όπως για παράδειγµα το Σύµφωνο της 

Επιτροπής της Βασιλείας (Βασιλεία ΙΙΙ). 

� την αναθεώρηση του καθεστώτος αποδοχών των διοικητικών στελεχών των 

εισηγµένων εταιρειών, 

� την αναθεώρηση του κανονιστικού πλαισίου για την κατάχρηση της αγοράς, 

µε κύριο στόχο την επέκταση του πεδίου εφαρµογής των διατάξεών του και 

σε µη ρυθµιζόµενες έως τώρα αγορές, 

� την υπαγωγή των Οίκων Αξιολόγησης σε συγκεκριµένο ρυθµιστικό και 

εποπτικό πλαίσιο, 

� την ενίσχυση του ρυθµιστικού πλαισίου που διέπει τη διαφάνεια των 

συναλλαγών στις κεφαλαιαγορές και τη διαχείριση του κινδύνου, και  

� την αναµόρφωση του πλαισίου εποπτείας του Ευρωπαϊκού 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

 

Στα τέλη του 2010, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο υιοθέτησαν τρεις 

Κανονισµούς µε τους οποίους θεσµοθετήθηκαν, αντίστοιχα, οι τρεις καλούµενες 

«Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές» (“European  Supervisory Authorities”) για την 
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ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας της µικρο-προληπτικής εποπτείας των φορέων 

παροχής χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών στην Ευρωπαϊκή Ένωση: 

� η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών (“European Banking Authority” ή “ΕΒΑ“) 

βάσει του Κανονισµού (ΕΚ) 1093/2010,2 

� η Ευρωπαϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών Συντάξεων 

(“European Insurance and Occupational Pensions Authority“ ή “EIOPA“), 

βάσει του Κανονισµού (ΕΚ) 1094/2010,3 και 

� η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών 

(“EuropeanSecuritiesandMarketsAuthority” ή “ESMA“) βάσει του 

Κανονισµού 1095/2010. 

 

Τα τελευταία χρόνια, έχουν δοθεί στις τράπεζες κρατικές εγγυήσεις και ειδικά 

κρατικά οµόλογα για λόγους άντλησης ρευστότητας από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα.  Ταυτόχρονα, το Κράτος έχει ενισχύσει την κεφαλαιακή επάρκεια των 

τραπεζών µε έκδοση και παράδοση στις τράπεζες ειδικών οµολόγων, έναντι των 

οποίων το Κράτος έχει προνοµιούχες µετοχές των τραπεζών µε ετήσιο κόστος 

10% για τις τράπεζες. 

 

Η κεφαλαιακή επάρκεια των ελληνικών τραπεζών είναι ικανοποιητική, παρά τις 

σηµαντικές προβλέψεις που έχουν ήδη πραγµατοποιήσει για να αντιµετωπίσουν 

την αναπόφευκτη αύξηση των επισφαλών και µη εξυπηρετούµενων δανείων.  Αυτό 
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συµβαίνει διότι οι µέτοχοι των τραπεζών συνέβαλαν καθοριστικά στις κεφαλαιακές 

ενισχύσεις που πραγµατοποιήθηκαν από το 2009. 

 

Πίνακας 2.4:  State aid measures in the context of the financial and economic 
crisis
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3.1  Εισαγωγή  

 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση, η οποία εντάθηκε τον Φθινόπωρο του 2008 µετά την 

κατάρρευση της LehmanBrothers και την εσπευσµένη διάσωση της AIG, 

µετατράπηκε µε πρωτοφανή ταχύτητα σε οικονοµική κρίση του συνόλου της 

υφηλίου χάρη στην παγκοσµιοποίηση και την κατάρρευση του διεθνούς εµπορίου 

στο τέλος του 2008.  Οι αρχές, κυβερνήσεις, κεντρικές τράπεζες και διεθνείς 

οργανισµοί, εκµεταλλευόµενες τα µαθήµατα της Μεγάλης Ύφεσης του 1930 

παρενέβησαν δυναµικά και έγκαιρα.  Αποφεύχθηκαν έτσι τα χειρότερα, καθώς τα 

έθνη δεν σήκωσαν τείχη προστατευτισµού που θα ενέτειναν την ύφεση.  Όµως, οι 

διεθνείς παρεµβάσεις είχαν τεράστιο κόστος, καθώς τα δηµοσιονοµικά 

προβλήµατα πολλών χωρών επιδεινώθηκαν και υπό την επιπλέον πίεση της 

διεθνούς ύφεσης, η θέση τους έγινε δυσχερής.  Έτσι η κρίση πέρασε σε επόµενη 

φάση της και εξελίχθηκε σε δηµοσιονοµική κρίση. 

 

Στην ευρωζώνη, στο τέλος του 2009, οι αγορές ανακάλυψαν ότι η νοµισµατική 

ένωση έπασχε από έλλειψη δηµοσιονοµικού συντονισµού και έλλειψη διαδικασιών 

διόρθωσης των προβληµάτων που οδηγούν οι διαφορές στην ανταγωνιστικότητα 
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των χωρών-µελών.  Οι αδυναµίες του οικοδοµήµατος της ευρωζώνης έθεσαν υπό 

αµφισβήτηση ακόµα και την ίδια την ύπαρξη του κοινού ευρωπαϊκού νοµίσµατος.  

Μετά την αποκάλυψη της δηµοσιονοµικής εκτροπής της Ελλάδας στο τέταρτο 

τρίµηνο του 2009, η ανέµελη εποχή της περιόδου 1999-2008, όταν η αγορά 

πίστευε ότι όλες οι χώρες της ευρωζώνης είχαν την ίδια περίπου πιστοληπτική 

ικανότητα, πέρασε ανεπιστρεπτί. 

 

 

∆ιάγραµµα 3.1:  Περιθώρια απόδοσης δεκαετών οµολόγων έναντι γερµανικών 
(Ιανουάριος 1997 - Μάιος 2011) 

Σηµείωση: Τα στοιχεία είναι µηνιαίοι µέσοι όροι. Ο κάθετος άξονας περιγράφει µονάδες βάσης (εκατοστά της 
ποσοστιαίας µονάδας). 

Πηγή: Eurostat 

 

Κατά την πρώτη φάση της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης, η ελληνική 

οικονοµία απέφυγε σοβαρούς κλυδωνισµούς.  Όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, η 

οικονοµική ύφεση ήρθε µε καθυστέρηση στη χώρα µας, χάρη στην ευρωστία του 
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τραπεζικού του συστήµατος, καθώς και στο γεγονός ότι η ελληνική οικονοµία είναι 

µια σχετικά κλειστή οικονοµία.  Όµως, οι κλυδωνισµοί τελικά δεν αποφεύχθηκαν.  

Σε µια κρίσιµη περίοδο για την οικονοµική κατάσταση ολόκληρου του πλανήτη, η 

Ελλάδα πρωταγωνιστεί αρνητικά αναφορικά µε το δηµόσιο έλλειµµα που τη 

χαρακτηρίζει. Για την ακρίβεια, µετά το 2004, όταν και κλιµακώθηκε το ελληνικό 

δηµόσιο έλλειµµα, και µέχρι σήµερα, η Ελλάδα έχει βρεθεί στη πιο δυσµενή 

οικονοµική θέση τα τελευταία πέντε χρόνια, αυξάνοντας σταδιακά το έλλειµµά της 

και προκαλώντας τη δυσφορία των κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

 

3.2Τα αίτια της κρίσης χρέους του ελληνικού δηµοσίου 

 

i. Το δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον στο εξωτερικό 

Ένα από τα πιο σηµαντικά προβλήµατα που παρατηρήθηκαν από την αρχή της 

κρίσης ήταν η δηµιουργία ενός φαύλου κύκλου αλληλοεπιδράσεων µεταξύ των 

αρνητικών εξελίξεων στην πραγµατική οικονοµία και στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα.  

Η δυσλειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών συµπίεζε την οικονοµική 

δραστηριότητα ενώ µε τη σειρά της, η εξασθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας 

υπονοµεύει περεταίρω την κεφαλαιακή θέση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και την 

ικανότητά του να χρηµατοδοτεί τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.  Η εφαρµογή 

αυστηρότερων κριτηρίων χορήγησης πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών 

περιόρισε την προσφορά δανείων, οδήγησε σε λιγότερες επενδύσεις και λιγότερη 

κατανάλωση.  Η µείωση της ροπής για κατανάλωση ή ανάληψη επενδύσεων µε τη 
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σειρά της είχε ως αποτέλεσµα να περιοριστεί και η ζήτηση για πιστώσεις.  

Επιπλέον, η µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας και του όγκου εµπορίου 

παγκοσµίως έπληξε τις ελληνικές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών. 

 

ii. ∆ηµοσιονοµικήπολιτική 

Όσον αφορά τη δηµοσιονοµική πολιτική, όπως δείχνει το ακόλουθο διάγραµµα, και 

µετά το 2003 το δηµόσιο έλλειµµα συνέχισε να υπερβαίνει κατά πολύ το όριο του 

Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης του 3% του ΑΕΠ και το συνολικό χρέος 

του ελληνικού δηµοσίου παρέµεινε κοντά στο 100% του ΑΕΠ (πολύ µακριά από το 

στόχο του 60%). 

 

 

∆ιάγραµµα 3.2:  ∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα (2001-2010) 
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Κύριο µέρος του δηµόσιου της Ελλάδας έχει αποτελέσει και η αγορά οµολόγων 

δηµοσίου από ξένους επενδυτές.  Το πρότυπο ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονοµίας ουσιαστικά στηρίζεται στο συνεχή δανεισµό του ιδιωτικού και δηµόσιου 

τοµέα, αλλά και στην επιδότηση των παραγωγικών µονάδων για την παραγωγή και 

προώθηση προϊόντων µε ακριβά κοστολόγια και χαµηλή συγκριτικά ποιότητα. 

 

 

∆ιάγραµµα 3.3:  Σύνθεση χρέους σε ευρώ της κεντρικής κυβέρνησης (2004-2009) 

 

Το τεράστιο δηµόσιο χρέος του ελληνικού κράτους επηρέασε σε µεγάλο βαθµό τις 

αγορές οµολόγων, µε πιο χαρακτηριστική συνέπεια αυτή της φυγής των ξένων 

επενδυτών.  Η εξήγηση της συνέπειας αυτής είναι ότι ενώ το δηµόσιο έλλειµµα 

γενικά µειώνεται ως ποσοστό του ΑΕΠ της χώρας, σε απόλυτες τιµές συνεχίζει να 

αυξάνεται. Πιο συγκεκριµένα, ενώ στις αρχές του 2004 ανερχόταν σε 168 περίπου 

δις. ευρώ, στο τέλος του 2008 έφτασε τα 229 δις. ευρώ, µια αύξηση λίγο µικρότερη 

από 40%.  Είναι γεγονός πως η µείωση του δηµοσίου ελλείµµατος ως ποσοστό 
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του ΑΕΠ της χώρας οφείλεται ως ένα βαθµό σε κάποιες επιτυχηµένες 

αναπτυξιακές πολιτικές, οι απόλυτοι αριθµοί δεν προσφέρουν µεγάλη αισιοδοξία. 

Ταυτόχρονα, ο διαχωρισµός του δηµοσίου χρέους σε αυτό της κεντρικής και αυτό 

της γενικής κυβέρνησης αποκαλύπτει πως το χρέος της κεντρικής κυβέρνησης 

αυξάνεται µε ταχύτερους ρυθµούς.  Πιο συγκεκριµένα, ενώ στις αρχές του 2004 

βρισκόταν περίπου στα 184 δισ. ευρώ, σήµερα ανέρχεται στα 261 δις. ευρώ, κάτι 

που αναδεικνύει το έντονο δηµοσιονοµικό πρόβληµα της Ελλάδας.  Για το λόγο 

αυτό, οι ξένοι επενδυτές παρακολουθούν µε αυξηµένη προσοχή το χρέος της 

κεντρικής κυβέρνησης. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον µέσα στα πλαίσια αυτά παρουσιάζουν 

τα οµόλογα, τα οποία δεν συνυπολογίζονται στο χρέος της κεντρικής κυβέρνησης.  

Η αξία τους µάλιστα αυξάνεται, καταγράφοντας αύξηση περίπου 100 % από το 

2004 µέχρι τις αρχές του 2009, κάτι που δίνει µια πολύ αισιόδοξη πνοή στη 

δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας. Η αύξηση αυτή εξηγείται από το γεγονός ότι 

το ∆ηµόσιο καλύπτει τις οφειλές του προς τα δηµόσια ταµεία µέσω των οµολόγων. 

Έτσι, το συγκεκριµένο έξοδο µετατρέπεται σε έσοδο, το οποίο αυτοµάτως µειώνει 

το έλλειµµα και δεν το επηρεάζει αρνητικά. 

 

Πίνακας 3.1:  Η πορεία του δηµόσιου χρέους και του δηµόσιου ελλείµµατος, σύµφωνα µε 
την Ευρωπαϊκή Ένωση 

ΧΡΕΟΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

ΕΤΗ ΣΕ ΕΚΑΤ. ΕΥΡΩ ΩΣ % ΑΕΠ 

2000 140.971 103,2 

2004 183.157 98,6 

2008 237.181 97,6 

2009 254.293 103,4 

2010 272.820 108 

ΑΥΞΗΣΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΣΕ ΕΚΑΤ. ΕΥΡΩ ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ 
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2001-2004 42.186 29,9 

2005-2008 54.024 29,5 

2009-2010 35.629 15 

∆ΗΜΟΣΙΑ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΑ 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΣΕ ΕΚΑΤ. ΕΥΡΩ ΩΣ % ΑΕΠ 

2001-2004 -37.685 -5,7 

2005-2008 -36.510 -4,1 

2009-2010 -26.941 -5,4 

Πηγή: www.enet.gr 

 

iii. Έλλειψηανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας 

Η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας παρουσίασε σηµαντικά 

προβλήµατα µετά το 2000 και την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ.  Ο 

πληθωρισµός, παρόλο που µειώθηκε σε σχέση µε τα επίπεδα πριν από το 2000, 

παρέµεινε αισθητά υψηλός για τα δεδοµένα της ευρωζώνης.  Κατά µέσο όρο ήταν 

πάνω από 1% υψηλότερος σε σχέση µε το επίπεδο του πληθωρισµού της ζώνης 

του ευρώ. 

Επιπλέον, και το επίπεδο αύξησης των µισθών (λαµβάνοντας υπόψη και την 

αύξηση της παραγωγικότητας) ήταν συγκριτικά µεγαλύτερος από το µέσο όρο της 

Ευρωζώνης. Ο συνδυασµός του υψηλού πληθωρισµού και της µεγάλης αύξησης 

της αµοιβής της εργασίας σε σχέση µε την παραγωγικότητα, είχε ως αποτέλεσµα 

να χειροτερεύσει η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας.  Σύµφωνα µε την 

Τράπεζα της Ελλάδος το διάστηµα 2001-2009 η ανταγωνιστικότητα της ελληνικής 

οικονοµίας υποχώρησε κατά 25%. 
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iv. Η αδυναµία αναπροσαρµογής της ελληνικής οικονοµίας στις απαιτήσεις του 

ευρώ 

Την 01/01/2001 η Ελλάδα γίνεται το δωδέκατο µέλος της Ζώνης του Ευρώ.  Αυτό 

το γεγονός θα άλλαζε ριζικά το οικονοµικό περιβάλλον και θα έπρεπε να αλλάξει 

και τον τρόπο άσκησης της οικονοµικής πολιτικής.  Η υιοθέτηση του ενιαίου 

νοµίσµατος εκτός από πλεονεκτήµατα είχε και σηµαντικούς περιορισµούς όπως: 

� Απώλεια της δυνατότητας άσκησης νοµισµατικής πολιτικής.  Πλέον, η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι η αποκλειστική αρµόδια αρχή που 

καθορίζει τόσο το επίπεδο του βασικού επιτοκίου, όσο και το ύψος της 

προσφοράς χρήµατος. 

� Απώλεια της δυνατότητας υποτίµησης του νοµίσµατος.  Για µια χώρα σαν 

την Ελλάδα αυτό σηµαίνει ότι χάνεται η δυνατότητα τόνωσης της 

ανταγωνιστικότητας µέσω της υποτίµησης του εθνικού της νοµίσµατος. 

 

Αυτά τα δύο µειονεκτήµατα κάνουν επιτακτική την αλλαγή του τρόπου άσκησης 

οικονοµικής πολιτικής.  Από εδώ και στο εξής η δηµοσιονοµική πειθαρχία και η 

σταθερότητα των τιµών θα έπρεπε να αποτελούν τους βασικούς άξονες πάνω 

στους οποίους θα πορευόταν η ελληνική οικονοµία.  Κάτι τέτοιο όµως δεν έγινε 

στην περίπτωση της Ελλάδας (τουλάχιστον στο βαθµό που θα έπρεπε) µε 

αποτέλεσµα χρόνια αργότερα, η ελληνική οικονοµία θα ερχόταν αντιµέτωπη µε τις 

χρόνιες παθογένειές της. 
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v. Ακαµψίατηςαγοράςεργασίας 

Στα πλαίσια του ευρώ η αγορά εργασίας έπρεπε να είναι πιο ευέλικτη ώστε να 

υπάρχει η δυνατότητα τόνωσης της ανταγωνιστικότητας χωρίς να υποτιµηθεί το 

νόµισµα (εσωτερική υποτίµηση).  Σε αντίθεση µε αυτό, η αγορά εργασίας στην 

Ελλάδα παρέµεινε κλειστή.  Πάνω από 700.000 άτοµα εργάζονταν στo δηµόσιο 

τοµέα και αρκετά επαγγέλµατα του ιδιωτικού τοµέα (δικηγόροι, µηχανικοί, οδηγοί 

ταξί, κλπ) λειτουργούσαν κάτω από έναν ιδιόρρυθµο καθεστώς εργασίας και ήταν 

υπερπροστατευµένα (τα αποκαλούµενα και κλειστά επαγγέλµατα). 

 

vi. ∆ιαφθοράκαιέλλειψηδιαφάνειας 

Η δηµόσια διοίκηση αντιµετώπιζε αρκετά και σοβαρά προβλήµατα.  Τα ποσοστά 

φοροδιαφυγής στην Ελλάδα σε όλο το χρονικό διάστηµα µετά το 2000 βρίσκονταν 

σε εξαιρετικά υψηλά επίπεδα µε αποτέλεσµα να υπάρχει µεγάλη απώλεια εσόδων 

για το κράτος και συνεπώς διεύρυνση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων.  

Επιπλέον υπήρχε αδιαφάνεια σε σχέση µε τον τρόπο κατανοµής των κρατικών και 

κοινοτικών κονδυλίων καθώς και στις διαδικασίες ανάθεσης των δηµοσίων έργων.  

Το τελευταίο είχε ως συνέπεια αρκετά από τα µεγάλα δηµόσια έργα να 

υπερφορολογηθούν οδηγώντας και πάλι στην αύξηση των ελλειµµάτων.  Τέλος, 

υπήρχαν παραπλανητικές δηµοσιεύσεις στατιστικών αποτελεσµάτων που είχαν 

σχέση µε τους βασικούς δείκτες της οικονοµίας. 
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3.3  Οι συνέπειες της κρίσης χρέους του ελληνικού δηµοσίου 

 

i. Επιδείνωση των βασικών µακροοικονοµικών µεγεθών 

Ο ρυθµός ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, ο οποίος ήταν σταθερά υψηλός 

από τα µέσα της δεκαετίας του ‘90, αρχικά επιβραδύνθηκε το 2007 και από το 

2008 σηµειώνει αρνητικές τιµές.  Η µείωση του ΑΕΠ είχε ως αποτέλεσµα να 

αυξηθεί ακόµα περισσότερο το ποσοστό του ελλείµµατος.  Η οικονοµική ύφεση είχε 

ως αποτέλεσµα να µειωθεί η ζήτηση.  Η µείωση της ζήτησης µε τη σειρά της είχε 

ως επακόλουθο να µειωθεί και η παραγωγή κάτι το οποίο επέφερε τελικά την 

αύξηση της ανεργίας. 

 

 

Πίνακας 3.2:  Ελληνική οικονοµία & Βασικά Μακροοικονοµικά Μεγέθη 

 

Πηγή: Eurostat 
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Στο ακόλουθο διάγραµµα εµφανίζεται ο ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, όπου 

παρατηρείται η ραγδαία µείωσή του από το 2007 στο 2008 και η αρνητική πορεία 

του στην συνέχεια. 

 

 

∆ιάγραµµα 3.4:  Real GDP growth 

Πηγή: Manessiotis Basil, “The root-causes of the Greek  sovereign debt crisis.”, Athens, 2011. 

 

Παράλληλα µε την µείωση του ΑΕΠ παρατηρούµε την αύξηση του χρέους της 

κεντρικής κυβέρνησης. 
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∆ιάγραµµα 3.5:  Primary General Government Deficit (% of GDP) 

Πηγή: Manessiotis Basil, “The root-causes of the Greek  sovereign debt crisis.”, Athens, 2011. 

 

ii. Κατακόρυφη αύξηση των επιτοκίων δανεισµού 

Αρχικά η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση έδειχνε να έχει ελάχιστες συνέπειες 

πάνω στην ελληνική οικονοµία.  Οι ελληνικές τράπεζες, σύµφωνα µε τα µέχρι τώρα 

στοιχεία, δεν ήταν εκτεθειµένες σε τοξικά οµόλογα που συνδέονταν µε την αγορά 

ακινήτων των ΗΠΑ.  Ακόµα και µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers στις 15 

Σεπτεµβρίου του 2008, τα spreads ανέβηκαν έως τις 250 µονάδες βάσης στις 

αρχές του 2009, αλλά µετά υποχώρησαν και πάλι σταδιακά γύρο στις 120 µονάδες 

βάσης τον Αύγουστο του ιδίου έτους.  Όµως, στη συνέχεια η κατάσταση θα άλλαζε 

δραµατικά.  Τον Οκτώβριο 2009 η νεοεκλεγµένη κυβέρνηση ανακοινώνει ότι το 

δηµόσιο έλλειµµα για το 2009 θα διαµορφωθεί στο 12.7% του ΑΕΠ αντί του 6% 

που ήταν οι προβλέψεις της προηγούµενης κυβέρνησης.  (το έλλειµµα του 2009 
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µετά από αλλεπάλληλες διορθώσεις σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία της 

Ελληνικής Στατιστικής Αρχής διαµορφώθηκε στο 15.8% του ΑΕΠ).  Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα οι αγορές και οι οίκοι αξιολόγησης να στρέψουν την προσοχή τους 

στις παθογένειες της ελληνικής οικονοµίας και να αµφιβάλουν τόσο για την 

ικανότητα της Ελλάδας να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της, όσο και για το κατά 

πόσο το οικοδόµηµα της ευρωπαϊκής ένωσης και της ευρωζώνης είχε τις βάσεις 

και τα οικονοµικά εργαλεία να ανταποκριθεί σε µια τέτοια πρόκληση. 

 

Τον Οκτώβριο του 2009 τα spreads του δεκαετούς οµολόγου του ελληνικού 

δηµοσίου εκτινάχθηκε στις 900 µονάδες βάσης και οι οίκοι αξιολόγησης 

προχώρησαν σε µια σειρά υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας της 

ελληνικής οικονοµίας. 

 

iii. Προσφυγή της Ελλάδας στον µηχανισµό στήριξης 

Κάτω από αυτές τις συνθήκες, το ελληνικό δηµόσιο ήταν αδύνατο να δανειστεί από 

τις αγορές χωρίς να πληρώσει εξωφρενικά επιτόκια και στις αρχές Μαΐου του 2009 

προσέφυγε στον µηχανισµό στήριξης.  Η κυβέρνηση υπέγραψε µια συµφωνία µε 

το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα για την εφαρµογή ενός πλάνου διεξόδου από την κρίση 

διάρκειας τριών ετών.  Το αρχικό πλάνο προέβλεπε την χορήγηση δανείου ύψους 

110 δισεκατοµµυρίων ευρώ προς την Ελλάδα (όπου θα συµµετείχαν το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο και η Ευρωπαϊκή Ένωση) µε αντάλλαγµα η ελληνική 
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κυβέρνηση να προχωρήσει σε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που θα είχαν ως 

στόχο την µείωση του ελλείµµατος στο 8.1% του ΑΕΠ το 2010 και κάτω του 3% 

έως το τέλος του προγράµµατος το 2014.  Η εφαρµογή αυτού του προγράµµατος 

όµως, έδειξε να συναντά αρκετά εµπόδια και να µην πετυχαίνει τους στόχους 

(κυρίως λόγω της αδυναµίας του κρατικού µηχανισµού να εφαρµόσει τις 

προβλεπόµενες µεταρρυθµίσεις αλλά και λόγω των κοινωνικών αντιδράσεων που 

προκαλούν τα µέτρα λιτότητας του προγράµµατος, της επιδείνωσης της 

οικονοµικής κατάστασης διεθνώς και των λανθασµένων εκτιµήσεων).  Το κλίµα 

αβεβαιότητας για τις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας συνεχίστηκε µε ακόµα 

πιο ανησυχητικούς ρυθµούς.  Ενδεικτικό αυτής τις κατάστασης είναι οι εξαιρετικά 

χαµηλές βαθµολογίες που δίνουν οι οίκοι αξιολόγησης για την πιστοληπτική 

ικανότητα του ελληνικού δηµοσίου. 

 

Αυτές οι εξελίξεις ανέδειξαν την αναγκαιότητα αναθεώρησης του προγράµµατος µε 

αποτέλεσµα να έχουµε την συµφωνία της 21 Ιουλίου 2011, που προέβλεπε µείωση 

των επιτοκίων και επιµήκυνση του χρόνου αποπληρωµής των δανείων σε σχέση 

µε το αρχικό πρόγραµµα και ένα “κούρεµα” του ελληνικού χρέους κατά 21% µε την 

εθελοντική συµµετοχή και των ιδιωτών κατόχων τίτλων του ελληνικού δηµοσίου.  

Ωστόσο, ούτε αυτές οι αλλαγές ήταν ικανές να λύσουν το πρόβληµα µε 

αποτέλεσµα την αναθεώρηση του προγράµµατος για δεύτερη φορά στις 26 και 27 

Οκτωβρίου 2011.  Η νέα αυτή συµφωνία προβλέπει την χορήγηση δανείου προς 

την Ελλάδα ύψους 130 δισεκατοµµυρίων ευρώ και µείωση του ελληνικού χρέους 

που κατέχουν οι ιδιώτες πιστωτές κατά 50% (η συµµετοχή των ιδιωτών ήταν και 
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πάλι εθελοντική).  Έτσι, από το συνολικό χρέος της Ελλάδας (360 δισ.), τίτλοι 

ύψους 206 δισεκατοµµύρια θα υποστούν αποµείωση της αξίας τους κατά 100 

δισεκατοµµύρια.  Οι ελληνικές τράπεζες εκτιµάται ότι έχουν στα χαρτοφυλάκιά τους 

οµόλογα του ελληνικού δηµοσίου ύψους 60 δισεκατοµµυρίων και συνεπώς θα 

έχουν απώλειες 30 δισεκατοµµυρίων από τη νέα συµφωνία.  Για να καλύψουν 

αυτές τις ζηµίες και παράλληλα να διατηρήσουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια στα 

απαιτούµενα επίπεδα, οι ελληνικές τράπεζες θα πρέπει να προχωρήσουν σε 

σηµαντικές αυξήσεις κεφαλαίου.  Αρχικά, οι τράπεζες θα πρέπει να αναζητήσουν 

χρηµατοδότηση από τους µετόχους ή τις αγορές.  Σε περίπτωση που κάποια 

τράπεζα δεν θα µπορέσει να εξασφαλίσει την χρηµατοδότηση της από τον ιδιωτικό 

τοµέα τότε, θα πρέπει να στραφεί προς την κρατική βοήθεια.  Τέλος, εάν και το 

κράτος δεν είναι σε θέση να στηρίξει τις τράπεζές του, οι τελευταίες θα πρέπει να 

αναζητήσουν πόρους από το Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας  (EFSF).  Οι όροι ωστόσο µε τους οποίους η κυβέρνηση ή το EFSF 

θα δανείσουν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν είναι ξεκάθαρα διατυπωµένοι και 

συνεπώς υπάρχει µεγάλος κίνδυνος οι τωρινοί µέτοχοι να υποστούν µεγάλες 

απώλειες µε κίνδυνο ακόµα και να χάσουν τις τράπεζές τους. 
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Κεφάλαιο 4ο  Η οικονοµική κρίση στον ελληνικό τραπεζικό χώρο 

 

 

4.1  Ο ελληνικός τραπεζικός χώρος στην αρχή της κρίσης 

 

Όταν η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση έπληξε την παγκόσµια οικονοµία το 

Φθινόπωρο του 2008, προκάλεσε εκτεταµένη διατάραξη των αγορών, όχι µόνο στη 

χώρα προέλευσής της (τις ΗΠΑ), αλλά και στην Ευρώπη.  Οι ευρωπαϊκές 

τράπεζες, όπως σύντοµα αποδείχτηκε, είχαν επενδύσει εκτενώς σε προϊόντα τα 

οποία είχαν γίνει «τοξικά».  Επιπλέον, είχαν µετατραπεί σε τράπεζες που είχαν 

αποµακρυνθεί από τον παραδοσιακό ρόλο τους του µεσάζοντα µεταξύ καταθετών 

και δανειστών και είχαν ενστερνιστεί πλήρως το νέο τραπεζικό µοντέλο της 

«δηµιουργίας και διανοµής δανείων» (originate and distribute model).     

 

Οι ελληνικές τράπεζες έµειναν σχετικά ανεπηρέαστες από αυτές τις εξελίξεις.  Η 

κρίση βρήκε τις ελληνικές τράπεζες σε συγκριτικά καλύτερη θέση, µε πολύ µικρή 

έκθεση σε υψηλού ρίσκου επενδυτικά προϊόντα, ισχυρή καταθετική βάση, επαρκή 

κεφάλαια και ικανοποιητική ρευστότητα.  Και παρά τους ιστορικά ιδιαίτερα υψηλούς 

ρυθµούς αύξησης των τραπεζικών χορηγήσεων των τελευταίων ετών, τα στοιχεία 

σχετικά µε τη δανειακή επιβάρυνση νοικοκυριών και επιχειρήσεων δείχνουν, ότι 

στη χώρα µας η τραπεζική µόχλευση υπολείπεται σηµαντικά από τα επίπεδα των 
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περισσότερων οικονοµιών της ζώνης του ευρώ.  Οι ελληνικές θυγατρικές ξένων 

τραπεζών δεν αντιµετώπισαν αξεπέραστα προβλήµατα καθώς οι µητρικές τους δεν 

φαίνεται να επηρεάστηκαν σηµαντικά από την κρίση, σε βαθµό που θα επιβάρυνε 

εξωγενώς το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 

 

Ωστόσο, το πλήγµα για ορισµένες χώρες ενδεχοµένως να είναι µεγαλύτερο, εάν οι 

χρηµατοπιστωτικές αγορές εντοπίσουν τον κίνδυνο.  Σε αυτή την περίπτωση, η 

δύσκολη κατάσταση όσον αφορά τις πιστώσεις θα γίνει ακόµη πιο σοβαρή, καθώς 

θα ασκηθούν πιέσεις στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα.  Ενδεχοµένως να φαίνεται 

ότι, οι χώρες στη ζώνη του ευρώ προστατεύονται από τέτοιου είδους ακραίες 

πιέσεις.  Αυτό ισχύει, όµως, µόνο εν µέρει.  Το κοινό νόµισµα έχει επιτελέσει έως 

τώρα το βασικό του σκοπό, την εξάλειψη των κρίσεων λόγω συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών.  Υπάρχουν, όµως, και άλλοι κίνδυνοι.  Ο κατάλογος των κινδύνων 

πιθανώς να µεγαλώσει µε τον καιρό όσο οι αγορές επικεντρώνονται σε διαφορετικά 

κανάλια µετάδοσης των κινδύνων. 

 

Η οικονοµική ύφεση ήταν λιγότερο έντονη στην Ελλάδα συγκριτικά µε πολλές 

άλλες ευρωπαϊκές χώρες.  Αυτό όµως οφείλεται σε παράγοντες που, αν δεν 

αντιµετωπιστούν, θα µειώσουν τις αναπτυξιακές δυνατότητες της χώρας 

µεσοπρόθεσµα.  Ειδικότερα, οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας κατά τη 

διάρκεια της κρίσης αντανακλούν το σχετικά χαµηλό βαθµό εξωστρέφειάς της και 



Κεφάλαιο 4ο  Η οικονομική κρίση στον ελληνικό τραπεζικό χώρο 

 
71 

την επιδείνωση των δηµόσιων οικονοµικών, τα οποία ήδη πριν από την εκδήλωση 

της κρίσης βρίσκονταν σε ανησυχητική κατάσταση.  

 

Πάντως, ένας παράγοντας ο οποίος στήριξε την ελληνική οικονοµία ήταν η υγεία 

του τραπεζικού συστήµατος.  H δοµή και η αποτελεσµατικότητα του συστήµατος 

τραπεζικής εποπτείας έχουν συµβάλει ώστε οι επιπτώσεις από τη διεθνή κρίση να 

είναι πολύ ηπιότερες.  Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τα θεµελιώδη µεγέθη του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος να έχουν επηρεαστεί σε χαµηλότερο βαθµό από 

τη διεθνή κρίση, σε σύγκριση µε τα τραπεζικά συστήµατα άλλων χωρών.  Οι 

ελληνικές τράπεζες δεν είναι εκτεθειµένες σε τοξικά στοιχεία ενεργητικού και η 

έκθεσή τους στις αναδυόµενες οικονοµίες της ΝΑ Ευρώπης έχει παραµείνει σε 

ελεγχόµενα επίπεδα.  Επίσης, είναι µικρή η εξάρτηση των ελληνικών τραπεζών 

από τις αγορές για την άντληση κεφαλαίων και οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας 

και µόχλευσης είναι ικανοποιητικοί.  Την υγεία του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος επιβεβαίωσε και η άσκηση προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων 

(stress test) που πραγµατοποιήθηκε σε συνεργασία µε το ∆ΝΤ. 

 

Οι ελληνικές τράπεζες το 2008 είχαν την ισχυρότερη κεφαλαιακή επάρκεια σε όλη 

την παλαιά Ευρώπη των 15.  Σηµειώνεται ότι, η επιδείνωση της κρίσης επηρέασε 

τις ελληνικές τράπεζες, κυρίως επειδή έχουν την ανάγκη δανεισµού στη 

διατραπεζική αγορά.  Έχουν περισσότερα δάνεια από καταθέσεις κυρίως στις 

γειτονικές χώρες. Η επέκταση αυτή στις γειτονικές χώρες, όµως, ήταν η σωστή 
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επενδυτική στρατηγική, και αποτελεί δείγµα εξωστρέφειας.  Οι χώρες αυτές 

τρέχουν και θα τρέχουν κατά µέσο όρο µε υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης από 

την παλαιά Ευρώπη.  Θέλουν και µπορούν να επιτύχουν την πραγµατική 

σύγκλιση.  Όποιος επενδύει εκεί έχει και υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση.  

Υπάρχει µεγαλύτερο ρίσκο στις χώρες αυτές, αλλά η απόδοση είναι πολλαπλάσια. 

Το κράτος και ο ελληνικές εποπτικές αρχές υπήρξαν γρήγορες στην αντίδρασή 

τους στην επιδείνωση της διεθνούς κρίσης στο τέταρτο τρίµηνο του 2008.  Το 

ελάχιστο εγγυηµένο ποσό των καταθέσεων αυξήθηκε σε πολύ µικρό χρονικό 

διάστηµα, ενώ ανακοινώθηκε και πακέτο διάσωσης του τραπεζικού συστήµατος 

στα πρότυπα της ΕΕ.  Το πακέτο αυτό των €28 δισ., ως ποσοστό του ΑΕΠ, ήταν 

το τρίτο µικρότερο στην ΕΕ και η ελληνική Βουλή ήταν η τελευταία που το θέσπισε 

σε νόµο, ενώ µέχρι το 2012 το µισό είχε χρησιµοποιηθεί, στοιχεία που δείχνουν ότι 

το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα δεν ήταν υπό την ίδια πίεση, όπως τραπεζικά 

συστήµατα σε άλλες χώρες.  Επιπλέον, δεν παρατηρήσαµε χρεοκοπίες τραπεζών 

στην Ελλάδα, όπως αλλού.  Οι δε πρόσφατοι έλεγχοι κοπώσεως του τραπεζικού 

συστήµατος, από το ∆ΝΤ και την Τράπεζα της Ελλάδος, δείχνουν µια πολύ 

καλύτερη εικόνα από την εικόνα των τραπεζών διεθνώς. 

 

Γενικά, στον τραπεζικό τοµέα µια τράπεζα θεωρείται ότι έχει ένα καλό δείκτη 

µόχλευσης όταν αυτός είναι µεγαλύτερος του 5%, δηλαδή από τα €100 που 

δανείζει τα €5 τουλάχιστον να είναι δικά της (από τα ίδια κεφάλαιά της).  Οι 

εµπορικές και επενδυτικές τράπεζες που χρεοκόπησαν στην κρίση αυτή των ΗΠΑ, 
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είχαν δείκτη µόχλευσης µικρότερο του 3% και κοντά στο 2%.  Συγκριτικά, οι δείκτες 

µόχλευσης των µεγαλύτερων ελληνικών τραπεζών σύµφωνα µε τα τελευταία 

στοιχεία τους κατά το πρώτο εξάµηνο του 2008 είναι υπερδιπλάσιοι ή και 

υπερτριπλάσιοι του 2% όπως βλέπουµε στον ακόλουθο πίνακα. 

 

Πίνακας 4.1:  Ποσοστά µόχλευσης των ελληνικών τραπεζών (2008) 

Ποσοστά Μόχλευσης(leverage) 
ΕΘΝΙΚΗ 9.2 %

ALPHA BANK 7.3 %

ΕUROΒΑΝΚ 6.5 %

ΓΕΝΙΚΗ 6.3 %

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 6.1 %

MARFIN-EGNATIA 6.0 %

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 6.0 %

Πηγή: news.in.gr (τουκ. Π. Γκόγκα) 

 

Στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα τα πράγµατα εµφανίζονται καλύτερα καθώς 

πέραν του δείκτη µόχλευσης των ελληνικών τραπεζών που φαίνεται αρκετά 

υψηλός, αυτές επίσης δεν έχουν στηρίξει την ανάπτυξή τους σε αγορές επισφαλών 

στεγαστικών δανείων όπως οι αµερικανικές.  Η παροχή των στεγαστικών δανείων 

από το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα γίνεται µε πιο αυστηρούς όρους που 

περιορίζουν σηµαντικά τον κίνδυνο αδυναµίας αποπληρωµής. 

 

Η διαδικασία απελευθέρωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, αν και 

χρονοβόρα, απέδωσε τους αναµενόµενους καρπούς, δηµιουργώντας προσδοκίες 

για µείωση των επιτοκίων και ενίσχυση του ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών.  
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Η αλληλεπίδραση απελευθέρωσης και εκσυγχρονισµού του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος από τη µια πλευρά και της οικονοµικής πολιτικής που οδήγησε στη 

συµµετοχή της Ελλάδας στην Ευρωζώνη από την άλλη, αποτέλεσε το βασικό 

µοχλό της δυναµικής της οικονοµικής ανάπτυξης τα τελευταία χρόνια και τη βασική 

ερµηνευτική µεταβλητή των µακροοικονοµικών µεγεθών στην Ελλάδα.  Σήµερα, το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα καλείται να συµβάλει στην ελαχιστοποίηση των 

συνεπειών της διεθνούς κρίσης στην ελληνική οικονοµία. 

 

Σύµφωνα µε όλες τις ενδείξεις, το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα παραµένει κατά 

βάση υγιές.  Όµως, παρά την περιορισµένη έκθεση των ελληνικών τραπεζών σε 

«τοξικά» στοιχεία ενεργητικού, ορισµένα χαρακτηριστικά της εγχώριας οικονοµίας, 

σε συνδυασµό µε την παρούσα δυσχερή οικονοµική συγκυρία, συνεπάγονται 

κινδύνους που οι τράπεζες είτε ήδη αντιµετωπίζουν, ή ενδέχεται να 

αντιµετωπίσουν.  Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει σχετίζονται µε τις επιπτώσεις της 

οικονοµικής κρίσης στην ποιότητα των δανείων που έχει χορηγήσει, 

συµπεριλαµβανοµένων και των συναλλαγµατικών κινδύνων στις χώρες της 

Βαλκανικής. 

 

Σε διεθνή σύγκριση, ο κίνδυνος για τις ελληνικές τράπεζες είναι µικρότερος, χωρίς 

αυτό να σηµαίνει ότι είναι µικρός.  Συγκεκριµένα, ο κυριότερος κίνδυνος προέρχεται 

από την αύξηση των επιτοκίων, σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι στη χώρα µας, το 

80% περίπου των παλαιών στεγαστικών δανείων είχαν συναφθεί µε κυµαινόµενο 
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επιτόκιο. Η αναπόφευκτη αύξηση των µηνιαίων δόσεων, αφενός µειώνει το 

διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών και αυξάνει τον αριθµό αυτών που 

καθυστερούν τις δόσεις αποπληρωµής και αφετέρου µειώνει την ζήτηση στην 

αγορά κατοικιών.  Ενώ παράλληλα, άλλος κίνδυνος προέρχεται από το γεγονός ότι 

πολλές ξένες τράπεζες έχουν σηµαντικές θέσεις στο µετοχικό κεφάλαιο των 

ελληνικών τραπεζών µε ότι αυτό συνεπάγεται για το µέλλον της ελληνικής 

χρηµαταγοράς. 

 

Συνοπτικά, όταν ξεκίνησε η κρίση το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα: 

� ∆ιατήρησε από τους χαµηλότερους βαθµούς µόχλευσης στην Ευρώπη µε 

σχέση αξίας ενεργητικού προς ίδια κεφάλαια γύρω στις 15-16 φορές, έναντι 

35 φορών σε ευρωπαϊκά τραπεζικά ιδρύµατα. 

� ∆ιατήρησε χαµηλό βαθµό εξάρτησης από τις κεφαλαιαγορές για άντληση 

ρευστότητας µε σχέση δανείων προς καταθέσεις κοντά στο 115%, ενώ, για 

παράδειγµα, στα τραπεζικά συστήµατα της Μεγάλης Βρετανίας, της 

Ιρλανδίας και της Ισπανίας η σχέση κυµαινόταν µεταξύ 170% - 200%. 

� ∆ιατήρησε ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια µε τα βασικά ίδια τους κεφάλαια 

(Core Tier I) να κυµαίνονται πάνω από το 8% σε σχέση µε το σταθµισµένο 

ενεργητικό τους, ποσοστό σηµαντικά υψηλότερο σε σχέση µε την 

πλειοψηφία των ευρωπαϊκών τραπεζών. 
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� Έκανε µόνο περιορισµένη χρήση έναντι χρεώσεων αγοράς του 

κυβερνητικού πακέτου στήριξης των € 28 δισ., που ήταν εξ’ αρχής ένα από 

τα µικρότερα της Ευρώπης, κυρίως για να αντιµετωπίσει ζητήµατα 

στενότητας ρευστότητας, που προέκυψαν µε την κρίση. 

 

4.2  Η επίδραση της κρίσης στις ελληνικές τράπεζες 

 

Για την ελληνική οικονοµία, η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση αποτέλεσε την 

αφορµή για την εκδήλωση της κρίσης χρέους.  Αν και η παγκόσµια οικονοµία έδειξε 

τα πρώτα σηµάδια ανάκαµψης στα πρώτα τρίµηνα του 2010, η ελληνική αγορά 

πλήττεται ακόµη από αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης, αύξηση των επιτοκίων 

δανεισµού και πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας, τα οποία οδήγησαν το 

ελληνικό κράτος στην ένταξή του στο µηχανισµό στήριξης του ∆ιεθνούς 

Νοµισµατικού Ταµείου. 

 

Σε αυτό το δυσµενές περιβάλλον οι ελληνικές τράπεζες δεν θα µµπορούσαν να 

µείνουν ανεπηρέαστες από αυτή την κρίση.  Συγκεκριµένα, οι τράπεζες καλούνται 

να λειτουργήσουν σε ένα περιβάλλον µε σηµαντικές προκλήσεις, όπως η 

περαιτέρω µείωση των ρυθµών ανάπτυξης, το ενδεχόµενο αύξησης των δανείων 

σε καθυστέρηση και δυσκολίες στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Τα 
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παραπάνω απαιτούν τις συντονισµένες προσπάθειες διεθνών οργανισµών, 

κυβερνήσεων και κεντρικών τραπεζών για την αντιµετώπιση της κρίσης. 

 

Ανάµεσα στα σηµερινά προβλήµατα του Ελληνικού τραπεζικού συστήµατος 

ξεχωρίζουν: 

� Η απόσυρση µεγάλου ποσού καταθέσεων, µεγέθους 80 δισ. ευρώ µεταξύ 

2009 – 2011 (εκ των οποίων τα 55 δισ. από το τέλος του 2009) λόγω 

κρίσης, αβεβαιότητας για τις εξελίξεις σε Ευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο 

και φυγής κεφαλαίων. 

� Το µεγάλο µερίδιο (περίπου 60 δισ. ευρώ) απαξιωµένων ελληνικών 

κρατικών οµολόγων στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια. 

� Το σηµαντικό πρόβληµα ρευστότητας και µεγάλος βαθµός εξάρτησης από 

την ΕΚΤ καθώς αποτελεί σήµερα το κύριο δανειστή τους σε αντιδιαστολή µε 

τον παλαιό και εύκολο τρόπο δανεισµού τους (µέσω της διατραπεζικής 

αγοράς). 

� Η σηµαντική αύξηση των µη εξυπηρετούµενων δανείων και ταυτόχρονη 

αύξηση των επισφαλειών και το 2012. 

� Οι νέες και σοβαρές πιέσεις από το πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων 

(PSI) και ενδεχόµενο µεγαλύτερου κουρέµατος του ∆ηµόσιου Χρέους. 

� Οι σοβαρές ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης µέσω ΤΧΣ – EFSM παρά τα 

πακέτα βοήθειας τα οποία έχουν ήδη δοθεί. 
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� Η συρρίκνωση των µετοχικών αξιών και των χρηµατιστηριακών 

κεφαλαιοποιήσεων µε συνέπεια την δυσχέρεια υλοποίησης µελλοντικών 

αυξήσεων κεφαλαίου. 

 

4.2.1  Πρόβληµα ρευστότητας και  δανεισµού από ΕΚΤ 

 

Οι τράπεζες χρησιµοποιούν τέσσερις πηγές για την άντληση ρευστότητας µέσω 

της οποίας προβαίνουν στο δανεισµό επιχειρήσεων και νοικοκυριών: 

� τις καταθέσεις του αποταµιευτικού κοινού, 

� τις καταθέσεις από τη διατραπεζική αγορά (δηλαδή από άλλες τράπεζες), 

� την έκδοση οµολόγων και  

� τον δανεισµό από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

 

Η βασική πηγή δανεισµού των ελληνικών τραπεζών ήταν και συνεχίζει να είναι οι 

καταθέσεις του αποταµιευτικού κοινού.  Ωστόσο, είναι γεγονός ότι σαν αποτέλεσµα 

της δυσπιστίας των αγορών και επενδυτών προς τα ελληνικά οµόλογα και γενικά η 

Ελληνική Οικονοµία, το κόστος δανεισµού των τραπεζών έχει αυξηθεί και αυτό έχει 

αναπόφευκτα επιπτώσεις στο επιτόκιο δανεισµού επιχειρήσεων και νοικοκυριών. 
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Οι διεθνείς διατραπεζικές αγορές και κεφαλαιαγορές έχουν παραµείνει κατ’ ουσία 

κλειστές για τους ελληνικούς τραπεζικούς οµίλους από το Νοέµβριο του 2009, µετά 

την ανακοίνωση από την ελληνική κυβέρνηση ότι το δηµόσιο έλλειµµα 

αναθεωρήθηκε προς τα πάνω από περίπου 6% του ΑΕΠ σε 12.7% (αργότερα 

αναθεωρήθηκε περαιτέρω στο 15.4%). 

 

Οι αναθεωρήσεις των δηµοσιονοµικών δεδοµένων στην Ελλάδα οδήγησαν τους 

επενδυτές στην αµφισβήτηση της βιωσιµότητας της ελληνικής δηµοσιονοµικής 

κατάστασης. Σε αυτό συνέβαλε και η νευρικότητα των αγορών, η οποία αυξήθηκε 

ραγδαία, µετά το αίτηµα της Dubai World για εξάµηνη αναστολή πληρωµών και της 

συνεπακόλουθης απροθυµίας των επενδυτών για ανάληψη κινδύνων. 

 

Στις διεθνείς αγορές, το κρατικό κόστος δανεισµού αποτελεί πάντοτε το κατώτατο 

όριο. Οι φορείς µέσα σε οποιαδήποτε χώρα, είτε πρόκειται για τράπεζες, είτε για µη 

χρηµατοπιστωτικές εταιρείες είτε για µεµονωµένους ιδιώτες, σπάνια θα είναι σε 

θέση να δανείζονται µε όρους καλύτερους από αυτούς µε τους οποίους δανείζεται 

η χώρα. Και εάν η χώρα βρίσκεται αποκλεισµένη από το διεθνή δανεισµό, τότε οι 

φορείς που βρίσκονται στη δικαιοδοσία αυτής της χώρας, συµπεριλαµβανοµένων 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, θα είναι και αυτοί αποκλεισµένοι. Ο 

αποκλεισµός από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές αποτέλεσε τον πρώτο από µία σειρά 

παραγόντων που περιόρισαν τη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών. Οι τράπεζες 

ανταποκρίθηκαν µε άντληση ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα. 
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Εν τω µεταξύ η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, προσπαθώντας να αναζωογονήσει 

τη διατραπεζική αγορά, εγκαινιάζει µια περίοδο παροχής ρευστότητας έως ένα έτος 

στα µέσα του 2009.  Παραδόξως, η µεγάλη απήχησή της επιβεβαιώνει τις 

απαισιόδοξες εκτιµήσεις για την κακή λειτουργία των χρηµαταγορών και την 

προσδοκία ότι τα περιθώρια δε θα αποκλιµακωθούν περαιτέρω.  Προκειµένου 

µάλιστα να διευκολυνθεί ο δανεισµός των τραπεζών, η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα προωθεί τη χαλάρωση των κριτηρίων καταλληλότητας των ενεχύρων 

προκειµένου να επιτρέψει ένα πλήθος από ενέχυρα χαµηλής πιστοληπτικής 

αξιολόγησης να γίνονται αποδεκτά στις δεξαµενές της. 

 

Ο δανεισµός των ευρωπαϊκών τραπεζών από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

βαίνει µειούµενος από το τέλος του 2009, καθώς το επιτόκιο δανεισµού της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας δεν είναι πλέον τόσο ελκυστικό σε σύγκριση µε 

τα επιτόκια αναφοράς στη διατραπεζική αγορά, ενώ συγχρόνως, παρατηρείται 

ελάφρυνση των υποχρεώσεών τους λόγω της αποµόχλευσης του ισολογισµού 

τους.  Αντιθέτως, ο δανεισµός των ελληνικών τραπεζών αυξάνεται λόγω της 

ανάγκης αναχρηµατοδότησης παλαιότερων οµολόγων που ωριµάζουν, καθώς και  

επενδυτικών επιλογών που προκύπτουν από την αυξηµένη συµµετοχή τους στις 

εκδόσεις το Ελληνικού ∆ηµοσίου. 
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Το γεγονός µάλιστα ότι η εξάρτηση των ελληνικών τραπεζών από την ΕΚΤ στις 

αρχές του 2010 υπερβαίνει τα ανεκτά όρια εν συγκρίσει µε το µέγεθος τους, δέχεται 

κριτικές από αναλυτές, εποπτικές αρχές και οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης.  

Ταυτόχρονα, η ελληνική οικονοµία εισέρχεται σε νέες περιπέτειες µε την 

αποκάλυψη ενός τεράστιου δηµοσιονοµικού προβλήµατος.  Αυτό το γεγονός 

αποτέλεσε την αρχή µιας σειράς δυσµενών εξελίξεων για τις ελληνικές τράπεζες, 

υπαγορεύοντας τον ανασχεδιασµό των προβλέψεων.  Η οριστική διακοπή 

παροχής ρευστότητας στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, οδηγεί σε έντονο 

ανταγωνισµό για την προσέλκυση πελατειακών καταθέσεων.  Η πλειονότητα των 

προϊόντων του παθητικού των ελληνικών τραπεζών (υπόλοιπα λογαριασµών, 

προθεσµιακές, repos και διατραπεζικός δανεισµός) επηρεάζεται δυσµενώς, 

αποδεικνύοντας ότι οι δεξαµενές δανεισµού συνδέονται.  Οι τράπεζες του 

εξωτερικού κλείνουν τις γραµµές χρηµατοδότησης, αλλά και τα πιστωτικά όρια για 

το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων µε ελληνικές τράπεζες και 

απαιτούν πολύ υψηλές εξασφαλίσεις για τη διατήρηση της έκθεσής τους στην 

Ελλάδα.  Ακόµα και τα αποθέµατα ρευστότητας στη Νοτιοανατολική Ευρώπη δεν 

είναι εφικτό να επαναπατριστούν, λόγω δεσµεύσεων προς τις τοπικές κυβερνήσεις 

και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. 

 

Η διεθνής κοινότητα ανησυχεί για τη βιωσιµότητα του τραπεζικού συστήµατος στην 

Ελλάδα, αφού χαρακτηρίζεται από ιδιαίτερα υψηλό κόστος χρηµατοδότησης, όπως 

είναι οι καταθέσεις, και εγγενή αδυναµία αποµόχλευσης.  Αυτό το δεδοµένο, σε 

συνδυασµό µε µια σειρά υποβαθµίσεων από τους οίκους πιστοληπτικής 
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αξιολόγησης, οδηγεί τους επενδυτές σε φυγή.  Τα σχέδια των ελληνικών τραπεζών 

ανατρέπονται και οδηγούνται σε πλήρη εξάρτηση από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα για το σύνολο της χρηµατοδότησης, µε όχηµα τις εγγυήσεις του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου για τις οποίες υπάρχει ευνοϊκή µεταχείριση από την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

 

Οι ελληνικές τράπεζες αυξάνουν την εξάρτησή τους από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και οι δυσοίωνες προβλέψεις των αναλυτών για αδυναµία 

χρηµατοδότησης εκτός της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας εξελίσσονται σε 

αυτοεκπληρούµενη προφητεία. 

 

Η τάση αυτή επικρατεί έως σήµερα και δεν φαίνεται να µπορεί να αλλάξει άµεσα.  

Ενδεικτικό είναι ότι το σύνολο του δανεισµού των ελληνικών τραπεζών από την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα αγγίζει τα 95 δισ. ευρώ στις αρχές του 2011 έναντι 

50 δισ. ευρώ στο τέλος του 2009.  Η εξάρτηση από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα καλύπτει πλέον το 18% των στοιχείων του ενεργητικού των ελληνικών 

τραπεζών έναντι 3% για το σύνολο των τραπεζών στην Ευρώπη.  Η κατάσταση 

γίνεται ακόµη πιο δύσκολη µε την κατάταξη της Ελλάδας, και κατ’ επέκταση των 

ελληνικών τραπεζών, στην κατηγορία µη διαβαθµισµένης επενδυτικής ικανότητας 

(junk) από τους περισσότερους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης.  Οι 

υποβαθµίσεις έχουν επίπτωση και στη χρηµατοδότηση µέσω της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας µε δύο τρόπους.  Πρώτον, η αποτίµηση των ελληνικών 
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ενεχύρων στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα χειροτερεύει και δεύτερον, τα 

haircuts κλιµακώνονται.  Αυτή η πραγµατικότητα πιέζει περαιτέρω τους 

ισολογισµούς τους, διότι αφενός οδηγεί σε σηµαντικό έλλειµµα χρηµατοδότησης, 

και αφετέρου, οξύνει το πρόβληµα τακτικής αναπλήρωσης του ύψους των 

ενεχύρων που απαιτείται να είναι δεσµευµένα για την επαρκή κάλυψη του 

ονοµαστικού ύψους δανεισµού από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.1:  Χρηµατοδότηση των τραπεζών από την ΕΚΤ 

Πηγή: ΤτΕ, ΕΚΤ 

 

4.2.2  Μείωση καταθέσεων 
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Ένας ακόµη σηµαντικός παράγοντας που ανάγκασε τις τράπεζες να 

αντιµετωπίσουν περιορισµό στη ρευστότητα ήταν η απώλεια καταθέσεων εκτός 

διατραπεζικής αγοράς.  Μεταξύ Σεπτεµβρίου 2009 και Μαρτίου 2012, οι καταθέσεις 

των ελληνικών νοικοκυριών και εταιριών µειώθηκαν κατά σχεδόν ένα τρίτο 

(ισοδύναµο µε µία εκροή ύψους περίπου €73,5 δισ. από 238 δισ. αρχικά).  Το 

γεγονός αυτό οδήγησε τις τράπεζες σε δανεισµό συνολικού ποσού 127 δισ. ευρώ 

από την ΕΚΤ και την ΤτΕ, δηλαδή του 77% των συνολικών τους καταθέσεων. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.2:  Σύνολο καταθέσεων και Repos εκτός Γεν. Κυβέρνησης 

Πηγή: ΤτΕ, Piraeus Bank Calculations 
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Οι καταθέσεις µειώθηκαν ως αποτέλεσµα του µη ευνοϊκού µακροοικονοµικού 

περιβάλλοντος (καθώς τα νοικοκυριά περιόρισαν τις αποταµιεύσεις τους για να 

ανταποκριθούν σε αυξανόµενες χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις, 

συµπεριλαµβανοµένων αυξηµένων φόρων, και για να διατηρήσουν το επίπεδο 

διαβίωσής τους) καθώς επίσης και της αυξηµένης αβεβαιότητας για τις µελλοντικές 

προοπτικές της οικονοµίας.Συνέπεια αυτής της µείωσης των καταθέσεων ήταν η 

αύξηση στο λόγο δανείων προς καταθέσεις σε σχεδόν 140% µε αποτέλεσµα τώρα 

να βρίσκεται πάνω από τον µέσο όρο της ευρωζώνης. 

 

Ο περιορισµός στη ρευστότητα των τραπεζών είχε αρνητικές επιπτώσεις στην 

ικανότητά τους να χρηµατοδοτούν την πραγµατική οικονοµία. Ως συνέπεια, η 

πιστωτική επέκταση στον ιδιωτικό τοµέα µειώθηκε από περίπου +17% στις αρχές 

του 2008 σε -4,7% ετησίως το Απρίλιο 2012. Ο ρυθµός είναι αρνητικός από τις 

αρχές του 2011. 

 

Πίνακας 4.2: GreekBankDeposits 
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Πηγή: European Financial Stability and Integration Report 2011, European Commission  
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4.2.3  Μη εξυπηρετούµενα δάνεια (NPL) 

 

Το επιδεινούµενο µακροοικονοµικό περιβάλλον, που αντανακλάται στο γεγονός ότι 

η Ελλάδα βρίσκεται τώρα στον πέµπτο συνεχόµενο χρόνο ύφεσης, συνέβαλε στην 

αύξηση του δείκτη µη εξυπηρετούµενων δανείων.  Ο λόγος µη εξυπηρετούµενων 

δανείων προς ενεργητικό για όλες τις εµπορικές τράπεζες στην Ελλάδα αυξήθηκε 

από περίπου 5% το 2008 σε πάνω από 15% το 2011. 

 

Η αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση θα πρέπει να αποδοθεί στην περαιτέρω 

επιδείνωση του οικονοµικού περιβάλλοντος στην Ελλάδα του 2010 και στην 

επιβράδυνση των εισοδηµάτων των νοικοκυριών.  Ταυτόχρονα, κατά τη διάρκεια 

του 2010 συνεχίστηκε η άσκηση συντηρητικότερης πολιτικής δανεισµού από τις 

τράπεζες, µε στόχο τη σταδιακή βελτίωση του χαρτοφυλακίου των δανείων τους 

προς τα νοικοκυριά.  Οι αυξηµένες προβλέψεις, οι οποίες έγιναν µε σκοπό την 

αντιµετώπιση του φαινοµένου των καθυστερήσεων, είναι φανερό ότι επηρεάζουν 

τα οικονοµικά τους µεγέθη και τους δείκτες αποδοτικότητάς τους. 
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∆ιάγραµµα 4.3:  ∆άνεια σε καθυστέρηση 90 ηµερών των ελληνικών τραπεζών (% 
συνολικών δανείων) 

Πηγή: ΤτΕ 

 

Κοιτάζοντας τα κέρδη µετά τις προβλέψεις για επισφαλή δάνεια (αλλά προ PSI) 

έχουµε µία εικόνα του αντίκτυπου που είχε η αύξηση των µη εξυπηρετούµενων 

δανείων στην κερδοφορία.  Οι προβλέψεις διπλασιάστηκαν µεταξύ 2010 και 2011 

και αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι τέσσερις µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες να 

υποστούν ζηµιές το 2011. 

 

4.2.4 Έσοδα και κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών 

 

Τα τελευταία χρόνια οι τράπεζες είδαν την κερδοφορία τους να εξαφανίζεται, καθώς 

αντιµετωπίζουν ένα διογκούµενο κύµα επισφαλειών, ενώ πληρώνουν και ψηλά 

επιτόκια στις καταθέσεις που δεν µπορούν να µετακυλήσουν στις χορηγήσεις λόγω 

της ύφεσης.  Οι ελληνικές τράπεζες παρουσίασαν το 2010 σηµαντική µείωση των 
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προ φόρων κερδών.  Η µεγάλη αυτή µείωση ήταν το αποτέλεσµα µιας σειράς 

παραγόντων, όπως, µεταξύ άλλων: 

� της πολιτικής σχηµατισµού αυξηµένων προβλέψεων που ακολουθήθηκε και 

το 2010, 

� της µείωσης των λειτουργικών εσόδων, τα οποία µειώθηκαν σε σύγκριση µε 

το 2009, 

� της καταγραφής ζηµιών από χρηµατοοικονοµικές πράξεις. 

 

Το εισόδηµα από προµήθειες και το καθαρό εισόδηµα από τόκους έχουν 

επηρεαστεί αρνητικά από τη µείωση της τραπεζικής δραστηριότητας (χορήγηση 

δανείων, ανάληψη χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών για πελάτες κ.α.) όπως 

επίσης και από το αυξηµένο κόστος χρηµατοδότησης (καθώς οι τράπεζες 

προσπαθούν να ανταγωνιστούν για τη διατήρηση των καταθέσεων αυξάνουν τα 

επιτόκια καταθέσεων).  

 

Το επιδεινούµενο οικονοµικό περιβάλλον έχει σηµαντικές συνέπειες στην 

κερδοφορία των τραπεζών.  Ενώ τα λειτουργικά έξοδα µειώθηκαν κατά περίπου 

6% το 2011, τα λειτουργικά έσοδα µειώθηκαν ακόµη περισσότερο.  Το αποτέλεσµα 

ήταν µία µείωση 11% στα λειτουργικά κέρδη. 
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Οι τοποθετήσεις των ελληνικών τραπεζών σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου αποδείχθηκαν, εκ των υστέρων, ασύµφορες για τις τράπεζες 

και τους µετόχους τους λόγω της δηµοσιονοµικής κρίσης και του PSI.  Από το 2007 

έως σήµερα οι µέτοχοι – µεταξύ αυτών περί τους 500.000 ιδιώτες επενδυτές και 

ασφαλιστικά ταµεία – απώλεσαν άνω του 95% των επενδύσεών τους σε 

τραπεζικές µετοχές, όπως φαίνεται και στο γράφηµα.  Συγκεκριµένα, ενώ στο τέλος 

του 2007 η χρηµατιστηριακή αξία του τραπεζικού κλάδου ανερχόταν στα €80δισ. 

περίπου, σήµερα είναι µικρότερη από €3,5 δισ.  Σηµειώνεται, δε, ότι κατά την 

περίοδο 2007-2011, οι µέτοχοι των τραπεζών δεν εισέπραξαν µέρισµα, ενώ 

συµµετείχαν σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου συνολικού ύψους €13,7 δισ., 

στηρίζοντας έµπρακτα το τραπεζικό σύστηµα.  Επιπλέον, λόγω της µεγάλης 

οικονοµικής ύφεσης, οι ελληνικές τράπεζες έχουν καταγράψει σηµαντικές 

προβλέψεις για επισφαλή δάνεια (σωρευτικά άνω των €20 δισ. την περίοδο 2007 – 

2011), µειώνοντας ισόποσα τα τραπεζικά τους αποτελέσµατα.  
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∆ιάγραµµα 4.4:  Συνολική αξία τραπεζικών µετοχών στο ελληνικό χρηµατιστήριο (σε εκατ. 
ευρώ) 

Πηγή: Bloomberg, EurobankEFGResearch 

 

4.2.5  Τοποθετήσεις σε τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

 

Έχοντας µηδενική έκθεση σε διεθνή «τοξικά» χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και 

επενδύσεις υψηλού ρίσκου, ισχυρή κεφαλαιακή θέση, ικανοποιητική ρευστότητα 

και κερδοφορία, οι περισσότερες ελληνικές τράπεζες δε µείωσαν την έκθεσή τους 

σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου.  Αντίθετα, αύξησαν τις 

τοποθετήσεις τους στους τίτλους αυτούς, όταν το ∆ηµόσιο άρχισε να αντιµετωπίζει 

προβλήµατα χρηµατοδότησης στις διεθνείς αγορές το 2008, πρακτική που 

ακολούθησαν και άλλα τραπεζικά συστήµατα στις χώρες του ευρωπαϊκού Νότου.  
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Σηµειώνεται ότι µετά το 2010 οι ελληνικές τράπεζες συνέβαλαν καθοριστικά στην 

αντιµετώπιση της κρίσης ρευστότητας του ∆ηµοσίου, απορροφώντας, σχεδόν 

πλήρως, όλες τις εκδόσεις των εντόκων γραµµατίων, καθώς το ενδιαφέρον από 

άλλους επενδυτές ήταν µηδενικό και η έλλειψη ρευστότητας έθετε σε κίνδυνο την 

εύρυθµη λειτουργία του δηµόσιου τοµέα, της οικονοµίας και τελικά και του 

τραπεζικού συστήµατος.  Αλλά ακόµα και στην κορύφωση της κρίσης, το ποσοστό 

των τίτλων του ∆ηµοσίου στα χαρτοφυλάκια των ελληνικών τραπεζών κυµαινόταν 

µεταξύ 10% και 12%.  

 

Η πρακτική αυτή δεν είναι ασυνήθης, καθώς οι τράπεζες και άλλων ευρωπαϊκών 

χωρών διατηρούν σηµαντικές τοποθετήσεις στα οµόλογα των χωρών τους.  Για να 

υπάρξει µία σύγκριση µε άλλες χώρες του ευρωπαϊκού Νότου, οι οποίες 

αντιµετωπίζουν ανάλογα προβλήµατα, το αντίστοιχο ποσοστό στην Ιταλία εκτιµάται 

σήµερα 11%, στην Πορτογαλία 6% και στην Ισπανία 10%.  Να τονιστεί ότι τα 

κρατικά οµόλογα αξιολογούνται από τις εποπτικές αρχές ως επενδύσεις µηδενικού 

κινδύνου και υψηλής ρευστότητας και συνεπώς, δεν υφίστανται κεφαλαιακές 

επιβαρύνσεις.  Επιπλέον, συνιστάται στις τράπεζες να διατηρούν χαρτοφυλάκιο 

οµολόγων του ∆ηµοσίου για την αντιµετώπιση κρίσεων ρευστότητας στις αγορές.  

Άλλωστε, για µακρά περίοδο µετά την ένταξη της χώρας στην Ευρωζώνη, τα 

ελληνικά οµόλογα, όπως και όλα τα κρατικά οµόλογα των χωρών της Ευρωζώνης, 

θεωρούνταν απολύτως ασφαλείς τοποθετήσεις. Συγκεκριµένα, το κόστος 

δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου, όπως αυτό αποτιµάται από τη διαφορά των 

αποδόσεων (spreads) των ελληνικών κρατικών οµολόγων από αντίστοιχα ξένα, 
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κυµαινόταν σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα π.χ. σηµαντικά κάτω από 0,50% σε 

σχέση µε το κόστος δανεισµού της Γερµανίας για τους δεκαετείς τίτλους, έναντι 

25% και πλέον που είναι σήµερα.  

 

4.2.6  Το αντίκτυπο του PSI 

 

Η τελευταία πρόκληση για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα είναι οι συνέπειες της 

συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα (PSI) στη µερική διαγραφή του ελληνικού 

δηµοσίου χρέους και η επακόλουθη ανάγκη ανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού 

συστήµατος.  Συγκεκριµένα, οι ελληνικές τράπεζες συµµετείχαν στο εθελοντικό 

πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων µε ποσό οµολόγων και οµολογιακών δανείων 

περίπου €50 δις, δηλαδή 25% της συνολικής περιµέτρου του προγράµµατος, 

γεγονός που βοήθησε καθοριστικά στην επιτυχία του PSI και στο υψηλό τελικό 

ποσοστό συµµετοχής σε αυτό 96.6%.  Τέλος, οι τράπεζες προσέφεραν στη 

∆ηµοκρατία της Φινλανδίας τις απαραίτητες εγγυήσεις για τη συµµετοχή της 

τελευταίας στο 2ο χρηµατοδοτικό πακέτο για την Ελλάδα, προϋπόθεση απαραίτητη 

για την οµαλή εξέλιξη του PSI και του συνολικού προγράµµατος δανεισµού. 

 

Το PSI οδήγησε σε αύξηση των προβλέψεων το 2011 κατά περίπου 800% για τις 

τέσσερις µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες. Λαµβάνοντας υπόψη τον αναβαλλόµενο 

φόρο, οι ζηµίες για αυτές τις τράπεζες το 2011 έφτασαν στα €28 δισ.  Αυτά τα 
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αποτελέσµατα είχαν σηµαντικό αντίκτυπο στο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας των 

ελληνικών εµπορικών τραπεζών.  Η ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού 

συστήµατος είναι τώρα προτεραιότητα για το Ελληνικό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας και την Τράπεζα της Ελλάδος.   

 

4.3  Οίκοι αξιολόγησης και Stresstests 

 

4.3.1  Οίκοι αξιολόγησης 

 

Οι οίκοι αξιολόγησης είναι οργανισµοί που προσφέρουν ανεξάρτητες και έγκυρες 

υπηρεσίες αξιολογώντας την πιστοληπτική ικανότητα των δανειζόµενων (ιδιώτες, 

επιχειρήσεις και κράτος) καθώς επίσης και τα χρεόγραφα που εκδίδουν οι 

δανειζόµενοι µε σκοπό να αντιµετωπίσουν οι δανειστές το µειονέκτηµα της 

ασύµµετρης πληροφόρησης που αντιµετωπίζουν κατά το δανεισµό.  Πρόκειται για 

ιδιωτικούς µη πλειοψηφικούς ρυθµιστές διεθνών κεφαλαιαγορών µε έντονο και 

σηµαντικό ρόλο αφού οι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας τις οποίες 

διενεργούν χρησιµοποιούνται από τους ενδιαφερόµενους (επενδύσεις, 

δανειολήπτες, εκδότες, κυβερνήσεις) ώστε να λαµβάνουν επενδυτικές και 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις. 
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Οι αξιολογήσεις πραγµατοποιούνται στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

(οµόλογα) και στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (συναλλαγµατικές) εταιρειών, 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, δήµων και κρατών.  Η αξιολόγηση του 

αξιόγραφου βασίζεται στη δυνατότητα του δανειζόµενου να αποπληρώσει το 

κεφάλαιο και τους τόκους σύµφωνα µε την υπάρχουσα κάθε φορά συµφωνία 

δανεισµού. Οι σηµαντικότεροι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

είναι οι: α) Moody’s, β) Standard&Poor’ s και γ) FitchRatings. 

 

Moody’s 

Σύµφωνα µε τον οίκο σε αξιολόγηση που πραγµατοποιήθηκε τον Αύγουστο του 

2012, η ύφεση στην Ελλάδα θα συνεχιζόταν και το 2012 και θα υποχωρήσει στο 

2,3% το 2013, γεγονός που ασκεί ισχυρές πιέσεις στο ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα.Παράλληλα η υποχώρηση της αγοραστικής δύναµης των πολιτών και η 

ταυτόχρονη αδυναµία των επιχειρήσεων να ενισχύσουν τα κέρδη τους πλήττει τις 

τραπεζικές καταθέσεις, µε αποτέλεσµα να εµφανίζονται ισχυρά προβλήµατα στις 

µονάδες τόσο της λιανικής όσο και εταιρικής τραπεζικής.  Ο οίκος υποστηρίζει ότι 

δεν αποτελεί «κυρίαρχο» σενάριο ότι το ενδεχόµενο εξόδου της χώρας από την 

ευρωζώνη δεν έχει εκλείψει, ενώ µια τέτοια εξέλιξη θα είχε καταστροφικές 

συνέπειες για το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.Η Moody’s εκτιµά ότι οι 

ελληνικές τράπεζες θα παραµείνουν ζηµιογόνες τόσο το 2012 όσο και το 2013, µε 

την καλή πορεία όσων εξ’ αυτών έχουν έκθεση σε χώρες της Νοτιοανατολικής 
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Ευρώπης να µην µπορεί να καλύψει το τεράστιο κενό που δηµιουργεί η αρνητική 

πορεία της εγχώριας αγοράς. 

 

Standard&Poor’s 

Σε αξιολόγηση που πραγµατοποίησε η Standard&Poor’s τον Οκτώβριο του 2012 

έδωσε την χειρότερη δυνατή βαθµολογία στον τραπεζικό κλάδο της Ελλάδας.  Τον 

αξιολόγησε µε “10” σε ότι αφορά στον οικονοµικό κίνδυνο και “8” αναφορικά µε το 

ρίσκο του κλάδου.  Όπως επισηµαίνει ο οίκος, η βαθµολογία “10” αντανακλά την 

εκτίµηση της S&P ότι η Ελλάδα εµφανίζει “εξαιρετικά υψηλό ρίσκο” στον “πιστωτικό 

κίνδυνο στην οικονοµία” και “πολύ υψηλό ρίσκο” σε όρους “οικονοµικής 

ανθεκτικότητας” και “οικονοµικών ανισορροπιών”.Η S&P επιπλέον προβλέπει πως 

η χώρα έχει ισχνές οικονοµικές προοπτικές και εκτιµά πως το ΑΕΠ θα συνεχίσει να 

υποχωρεί το 2012 και το 2013, µε πιθανή συνολική πτώση του 10%-11% πλέον 

της συνολικής συρρίκνωσης του περίπου 15% από τα τέλη 2008. 

 

BlackRock 

Σύµφωνα µε την έκθεση για την ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών που 

δηµοσιοποίησε τον ∆εκέµβριο του 2012 η Τράπεζα της Ελλάδος και η οποία 

λαµβάνει τις επιπτώσεις από τα επισφαλή δάνεια που υπολόγισε η BlackRock, 

προκύπτει ότι τελικά το PSI προκάλεσε λιγότερες ζηµιές από ότι η ύφεση. 
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Το κούρεµα του ελληνικού χρέους προκάλεσε ζηµιά στις ελληνικές τράπεζες ύψους 

37,7 δισ. ευρώ, ενώ οι επισφάλειες των δανείων και οι επενδύσεις στο εξωτερικό 

46,8 δισ. ευρώ. Σύνολο 84,5 δισ. ευρώ. 

 

Επειδή ήδη οι τράπεζες έχουν προχωρήσει σε προβλέψεις για επισφάλειες ύψους 

30 δισ. ευρώ, οι επιπλέον κεφαλαιακές ανάγκες µέχρι το τέλος του 2014 

προκειµένου να αυξήσουν τον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας στο 9%, 

υπολογίζονται σε 40,5 δισ. ευρώ. ∆ηλαδή κατά περίπου 10 δισ. ευρώ λιγότερες 

από τα 50 δισ. ευρώ της ανακεφαλαιοποίησης που έχει προβλέψει το δεύτερο 

µνηµόνιο.  ∆ιευκρινίζεται ότι ο στόχος για κεφαλαιακή επάρκεια 9% θα επιτευχθεί 

µε: 

� τις προβλέψεις των ιδίων των τραπεζών (30 δισ.) 

� την ανακεφαλαιοποίηση (40,5 δισ.) 

� την κερδοφορία µέχρι το 2014 (περίπου 11 δισ.). 

 

Πέρα από τα κεφάλαια αυτά, θα απαιτηθούν περίπου 1,5 δισ. για την εξυγίανση µη 

συστηµικών τραπεζών (πxProton Bank) και επιπλέον 3 δισ. για την αναδιάρθρωση 

των µη συστηµικών τραπεζών (µικρότερες τράπεζες, συνεταιριστικές κλπ).  

Επίσης, έχει προβλεφθεί ένα ποσό της τάξεως των 7 δισ. ευρώ ως “µαξιλάρι”, σε 

περίπτωση που απαιτηθούν περισσότερα χρήµατα λόγω επιδείνωσης του 
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οικονοµικού περιβάλλοντος.Σύµφωνα µε την Τράπεζα της Ελλάδος, οι τέσσερις 

µεγάλες τράπεζες θα ανακεφαλαιοποιηθούν µε ποσό 27,5 δισ. ευρώ. 

 

Σύµφωνα µε το χρονοδιάγραµµα µέχρι το τέλος Απριλίου 2013 οι τράπεζες θα 

πρέπει να έχουν ολοκληρώσει τις αυξήσεις κεφαλαίου και αν δεν καταφέρουν να 

συγκεντρώσουν από την αγορά τουλάχιστον 10% των κεφαλαίων τότε οι αυξήσεις 

θα καλυφθούν από το ΤΧΣ. Θα προηγηθεί τον προσεχή Ιανουάριο η έκδοση των 

µετατρέψιµων οµολογιών (CoCo’s) οι οποίες θα καλυφθούν εξ ολοκλήρου από το 

ΤΧΣ. 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 4.3:  ∆ιαδικασία για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών αναγκών (∆εκέµβριος 
2011 – ∆εκέµβριος 2014, ενοποιηµένη βάση) 
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Πηγή: NewsPark.eu 

 

4.3.2  StressTest 

 

Οι προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων είναι µια µορφή ελέγχου που 

χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό της σταθερότητας ενός συγκεκριµένου 

συστήµατος ή οντότητα.   Περιλαµβάνει τον έλεγχο πέραν των κανονικών της 

επιχειρησιακής ικανότητας, συχνά σε ένα οριακό σηµείο, προκειµένου να 

παρατηρήσουν τα αποτελέσµατα.  Οι προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων 

µπορεί να έχει µια πιο συγκεκριµένη έννοια σε ορισµένες βιοµηχανίες, όπως οι 
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δοκιµές αντοχής για τα υλικά.  Συγκεκριµένα για τις τράπεζες ένα stresstest είναι η 

αξιολόγηση του ισολογισµού µιας τράπεζας για να διαπιστωθεί εάν είναι βιώσιµη 

ως επιχείρηση ή αν ενδέχεται να πάει σε πτώχευση αντ 'αυτού.  Είναι ένας 

καθηµερινός όρος που χρησιµοποιείται συχνά από το Εποπτικό Πρόγραµµα 

Αξιολόγησης Κεφαλαίου, µια διορατική εκτίµηση των κεφαλαίων που 

πραγµατοποιείται από την FederalReverse και την λιτότητα των εποπτικών αρχών 

να καθορίσουν εάν τα µεγαλύτερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στις ΗΠΑ έχουν 

επαρκή κεφαλαιακά αποθέµατα για να αντέχουν την ύφεση και την οικονοµική 

κρίση.  Οι ρυθµιστικές αρχές επέλεξαν το Tier 1 capital1 ως κοινό µέτρο σύγκρισης 

για την αξιολόγηση των επιπέδων κεφαλαίου.  

 

Τα σηµεία - βαρόµετρα στον τραπεζικό χάρτη είναι τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια 

ως ποσοστό των δανειακών των χαρτοφυλακίων, ο δείκτης δανείων προς 

καταθέσεις, οι δείκτες Tier 1 και ο αντίστοιχος δείκτης κόστους προς έσοδα.  Ίσως 

ο πλέον κυρίαρχος παράγοντας, ή το «κλειδί» της αβεβαιότητας των τραπεζικών 

µεγεθών, να είναι οι δείκτες µη εξυπηρετούµενων δανείων (NPL ratio), στοιχείο το 

οποίο προκαλεί και έντονη αβεβαιότητα για τα καθαρά κέρδη τα επόµενα χρόνια. 

Την περίοδο 2003 - 2008, οι ελληνικές, αλλά και οι ευρωπαϊκές τράπεζες 

σηµείωναν συνεχείς µειώσεις στον δείκτη µη εξυπηρετούµενων δανείων (non 

performing loans - NPLs), ως αποτέλεσµα της βελτίωσης στη διαχείριση των 

κινδύνων αλλά και σε µεγάλο βαθµό λόγω των ευνοϊκών οικονοµικών συνθηκών 

στην παγκόσµια οικονοµία. Το διάστηµα 2009 – 2011 η καθοδική αναθεώρηση των 
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εκτιµήσεων των αναλυτών για την κερδοφορία των πιστωτικών ιδρυµάτων στο 

σύνολό τους προέρχεται κυρίως από την αύξηση των προβλέψεων ως προς τα 

δάνεια σε ποσοστό κοντά στο 5% το 2010 από 4,5% το 2009. 

 

Η βασική ανησυχία για τις ελληνικές τράπεζες ήταν ότι δεν είχαν “ελεγχθεί” σε 

δύσκολες οικονοµικές συνθήκες όπως αυτές που διαµορφώνονται σήµερα τόσο 

στο εγχώριο οικονοµικό περιβάλλον όσο και στις περισσότερες χώρες της ΝΑ. 

Ευρώπης, και τα αποτελέσµατα του 2009 το επιβεβαίωσαν.  Ωστόσο, η εικόνα 

τώρα βαραίνει σε µεγάλο βαθµό από τις εγχώριες δραστηριότητές τους και πολύ 

λιγότερο από αυτές στο εξωτερικό, αφού οι σηµαντικές αυξήσεις στα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια προέρχονται από τις δραστηριότητες στην Ελλάδα και όχι 

από το εξωτερικό.  Το σηµαντικότερο στοιχείο της αβεβαιότητας για την επόµενη 

τριετία όσον αφορά στα τραπεζικά µεγέθη δεν είναι πλέον οι δείκτες των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων, οι οποίοι έπαιξαν κυρίαρχο ρόλο στα προηγούµενα 

τεστ του Ιουλίου, αλλά τα κρατικά οµόλογα των 56 δισ. ευρώ περίπου που 

διακατέχουν στο χαρτοφυλάκιό τους. 

 

Πλαίσιο αναφοράς 

Οι ευρωπαϊκές τράπεζες έχουν κληθεί να εκτιµήσουν πόσα επιπλέον κεφάλαια θα 

χρειαστούν για να πετύχουν συντελεστή κεφαλαίων Tier 1 της τάξης του 6% βάσει 

δύο "δυσµενών" σεναρίων στο πλαίσιο των τεστ αντοχής του κλάδου.  Σύµφωνα µε 

έγγραφο που εστάλη στις τράπεζες και είδε το Reuters, οι τράπεζες κλήθηκαν να 
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εκτιµήσουν τον συντελεστή κεφαλαίων Tier 1 στα τέλη του 2011 βάσει ενός 

βασικού σεναρίου, ενός "δυσµενούς" σεναρίου που περιλαµβάνει επιδείνωση της 

οικονοµίας για δύο έτη, καθώς και ενός ακόµη δυσµενούς σεναρίου που 

περιλαµβάνει "ένα επιπλέον σοκ όσον αφορά τα κρατικά οµόλογα".  Το έγγραφο 

εστάλη και στις 91 τράπεζες που συµµετέχουν στη διαδικασία. 

 

Αποτελέσµατα 

Ενώ οκτώ τράπεζες σε πανευρωπαϊκό επίπεδο δεν πέρασαν τα stress tests καµία 

από αυτές δεν είναι ελληνική, ιρλανδική ή πορτογαλική. αλλά µε “βαθµολογία” που 

αυτοµάτως τις υποχρεώνει να προχωρήσουν άµεσα σε κεφαλαιακή ενίσχυσή τους 

και τέλος εκπλήξεις που αφορούν στη διάρθρωση των χαρτοφυλακίων αρκετών 

µεγάλων ονοµάτων της ευρωπαϊκής τραπεζικής σκηνής. 

 

Όλες οι ελληνικές τράπεζες περνάνε τα stress test µε βάση τα στοιχεία του 2011 

και λαµβάνοντας υπόψη τις κινήσεις που έχουν πραγµατοποιήσει και τις 

προβλέψεις που έχουν λάβει οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι µέχρι σήµερα.Ο δείκτης 

κεφαλαιακής επάρκειας των εγχώριων τραπεζών και των οµίλων τους ενισχύθηκε 

το 2010, εν µέσω ιδιαίτερα αρνητικών οικονοµικών συνθηκών, στο 13,8% από 

13,2% το 2009 για τις τράπεζες και στο 12,2% από 11,7% για τους τραπεζικούς 

οµίλους, ενώ ο δείκτης βασικών κεφαλαίων αυξήθηκε ελαφρώς, στο ίδιο διάστηµα, 

εξαιτίας της αύξησης των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων τους και της µείωσης του 

σταθµισµένου ως προς τον κίνδυνο ενεργητικού.  Κατά συνέπεια, και παρά τις 
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ιδιαίτερα αντίξοες συνθήκες της ελληνικής οικονοµίας, το εγχώριο τραπεζικό 

σύστηµα κατάφερε να βελτιώσει την κεφαλαιακή του βάση και να διατηρήσει την 

κεφαλαιακή του επάρκεια σε επίπεδο υψηλότερο των ελάχιστων απαιτούµενων. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.5:  ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (TierI) ελληνικών τραπεζικών οµίλων (% 
σταθµισµένου ενεργητικού) 

Πηγή: ΤτΕ 

 

Σχολιάζοντας τα αποτελέσµατα ο διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος, Γιώργος 

Προβόπουλος, δήλωσε: “Τα αποτελέσµατα της άσκησης είναι ενθαρρυντικά όσον 

αφορά την κεφαλαιακή θέση των τραπεζών µας, οι οποίες ακολουθώντας και τις 

προτροπές της Τράπεζας της Ελλάδος, προχώρησαν σε αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου και δροµολόγησαν επιχειρηµατικές κινήσεις µε αποτέλεσµα την 

ενδυνάµωση της θέσης τους, παρά τις δυσκολίες του περιβάλλοντος.  Οι µεγάλες 

προκλήσεις που αντιµετωπίζει σήµερα η ελληνική οικονοµία επιβάλλουν όχι απλώς 
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συνέχιση, αλλά ένταση των προσπαθειών.  Η Τράπεζα της Ελλάδος θα συνεχίσει 

να ενθαρρύνει τις τράπεζες προς την κατεύθυνση αυτή”. 

 

4.4  Μέτρα αντιµετώπισης της κρίσης 

 

Οι κυριότερες συνέπειες της παρούσας ύφεσης για το τραπεζικό σύστηµα της 

χώρας είναι η αύξηση των µη εξυπηρετουµένων δανείων, η αύξηση του κόστους 

χρηµατοδότησης των τραπεζών, αλλά και η µείωση της ζήτησης για 

χρηµατοπιστωτικά προϊόντα.  Στα πλαίσια αυτά το σύνολο των τραπεζικών 

ιδρυµάτων όρισαν ως προτεραιότητες τη διασφάλιση της ρευστότητας και της 

κεφαλαιακής επάρκειας (µε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, έκδοση οµολογιακών 

δανείων, τιτλοποίηση απαιτήσεων, κλπ), τη διατήρηση της ποιότητας του 

δανειακού χαρτοφυλακίου (µε αυστηρότερους πιστωτικούς ελέγχους), και τη 

συγκράτηση του κόστους λειτουργίας (µε περιορισµό των εξόδων και των αµοιβών 

του προσωπικού και των προµηθειών πέραν των τόκων). 

 

Εποµένως, οι ελληνικές τράπεζες δέχτηκαν τις συνέπειες της κρίσης.  Ενώ το 

τραπεζικό σύστηµα µπόρεσε και ξεπέρασε συγκριτικά µε άλλες χώρες, σχεδόν 

ανώδυνα, την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση, στη συνέχεια δοκιµάζεται 

λόγω της δηµοσιονοµικής κρίσης και των συνεχών υποβαθµίσεων που υφίσταται 

από τους οίκους αξιολόγησης το Ελληνικό κράτος.  Παρά τα προβλήµατα όµως 



Κεφάλαιο 4ο  Η οικονομική κρίση στον ελληνικό τραπεζικό χώρο 

 
105 

αυτά, οι τράπεζες έδειξαν µεγάλη αντοχή και µε τη βοήθεια της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας.  Παρόλα αυτά, οι ελληνικές τράπεζες θα πρέπει να κερδίσουν 

το µεγάλο στοίχηµα της επιστροφής τους στις αγορές. 

 

Η κατάσταση στην οποία έχει περιέλθει η ελληνική οικονοµία καθιστά αναγκαία την 

χάραξη µιας δυναµικής και αποτελεσµατικής στρατηγικής για την αντιµετώπιση της. 

Ωστόσο, πέρα από τις κινήσεις των ίδιων των τραπεζών, το κλειδί για την 

επανένταξή τους στις αγορές αποτελεί η εξυγίανση και η αναβάθµιση της 

πιστοληπτικής αξιολόγησης της ελληνικής οικονοµίας, καθώς και η διευθέτηση των 

ευρωπαϊκών ανισορροπιών που ταλανίζουν τη διεθνή επενδυτική κοινότητα. 

 

4.4.1  Ενίσχυση της ρευστότητας         

 

Η επιδείνωση της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης από το 4Ο  τρίµηνο του 

2008, οδήγησε τις περισσότερες ευρωπαϊκές κυβερνήσεις στη χορήγηση µεγάλων 

πακέτων ενίσχυσης των τραπεζικών τους συστηµάτων.  Το πρώτο πακέτο των €28 

δισ. προς τις ελληνικές τράπεζες ήταν από τα µικρότερα που έχουν δοθεί σε χώρα-

µέλος της Ευρωζώνης.  Ως ποσοστό του ΑΕΠ, δεν υπερέβη το 12% έναντι 

περίπου 80% Βέλγιο, 52% στην Ολλανδία, 18,5% στην Γαλλία, 22,5% στην 

Γερµανία και 265% στην Ιρλανδία.  Τα ανωτέρω αποτελούν έµπρακτη απόδειξη 

της ευρωστίας του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος πριν το ξέσπασµα της κρίσης 
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χρέους της χώρας, κατόπιν της οποίας η ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών 

δέχθηκε σοβαρότατο πλήγµα.   

 

 

∆ιάγραµµα 4.6: Χρηµατοδότηση από ΕΚΤ ως Ποσοστό Ενεργητικού των Τραπεζών 

Πηγή: Κεντρικές Τράπεζες Χωρών 

 

Στην δυσµενή αυτή εξέλιξη συνέβαλλαν, µεταξύ άλλων, οι αλλεπάλληλες 

υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου και, 

συνεπακόλουθα, των τραπεζών από τα τέλη του 2009, η απώλεια πρόσβασης των 

εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στις διεθνείς χρηµαταγορές, η σηµαντική φυγή 

καταθέσεων, η αποπληρωµή δανειακών υποχρεώσεων στο εξωτερικό και η 

αποµείωση της αξίας των αποδεκτών ενεχύρων.  Τα παραπάνω κατέστησαν 

αναγκαία την παροχή τριών νέων πακέτων ενίσχυσης της ρευστότητας των 

τραπεζών.  Η ενίσχυση αυτή έλαβε, κυρίως, τη µορφή κρατικών εγγυήσεων στα 
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τραπεζικά οµόλογα, ώστε να γίνονται αποδεκτά ως ενέχυρα από το Ευρωσύστηµα.  

Σηµειώνεται ότι η πρακτική αυτή εφαρµόστηκε στις περισσότερες ευρωπαϊκές 

χώρες και στις ΗΠΑ.  Συνοπτικά, η συνολική ενίσχυση που έχουν λάβει οι εγχώριες 

τράπεζες από το Ελληνικό ∆ηµόσιο έχει ως ακολούθως: 

1. Πακέτο €28 δισ. στα τέλη του 2008 µε την ακόλουθη κατανοµή:  

� Άξονας 1: Κεφαλαιακή ενίσχυση των ελληνικών τραπεζών µέχρι και το ποσό 

των 5 δισ. ευρώ µε την έκδοση προνοµιούχων µετοχών και την ανάληψή 

τους από το Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

� Άξονας 2: Παροχή εγγυήσεων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο, µέχρι και το ποσό 

των 15 δισ. ευρώ, για δάνεια που θα συνάπτονταν από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα (µε ή χωρίς την έκδοση τίτλων) µέχρι την 31η ∆εκεµβρίου 2009 

και µε διάρκεια από τρεις µήνες έως πέντε έτη. 

� Άξονας 3: Παροχή βραχυπρόθεσµης ρευστότητας στις τράπεζες συνολικού 

ύψους 8 δισ. ευρώ µέσω της έκδοσης από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ειδικών 

τίτλων διάρκειας µέχρι τριών ετών και δανεισµού αυτών στις τράπεζες, 

έναντι προµήθειας, για τη χρήση τους ως εξασφαλίσεις µε σκοπό την 

άντληση ρευστότητας από την ΕΚΤ ή τη διατραπεζική αγορά.  

2. Στη συνέχεια ακολούθησαν και άλλα τρία πακέτα εγγυήσεων σε εκδόσεις 

τραπεζικών οµολόγων, συνολικού ύψους €70 δισ., το τελευταίο εκ των 

οποίων (€30 δισ.) δεν έχει χρησιµοποιηθεί πλήρως.  
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3. Το σύνολο των ανωτέρω ποσών ανέρχεται σε €98 δισ. Επίσης, το ∆ηµόσιο 

έχει δώσει επιπρόσθετες εγγυήσεις στην Τράπεζα της Ελλάδος για τα ποσά 

που αντλεί το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα µέσω του Έκτακτου Μηχανισµού 

Ρευστότητας (ELA).  Οι εγγυήσεις αυτές αποτελούν συµπληρωµατική 

εξασφάλιση των δανείων διότι, για την άντληση της απαιτούµενης 

ρευστότητας, οι τράπεζες έχουν πρωτογενώς εκχωρήσει ενήµερα, υγιή 

δάνεια πελατών τους.  Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε τα πλέον πρόσφατα 

στοιχεία (Μάρτιος 2012), η ρευστότητα που έχουν αντλήσει οι ελληνικές 

τράπεζες από τον ELA εκτιµάται ότι ανέρχεται σε περίπου €46,4 δισ..  

 

 

∆ιάγραµµα 4.7:  Υποχρεώσεις προς το Ευρωσύστηµα (εκατ. Ευρώ) 

Πηγή: ΤτΕ, Piraeus Bank Calculations 

 

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι το συνολικό ύψος της ενίσχυσης που έχουν ήδη 

λάβει οι τράπεζες από το ∆ηµόσιο ανέρχεται σε €145 δισ. περίπου, µε το 90% να 

αφορά εγγυήσεις.  Η παροχή των εγγυήσεων αυτών δεν απαιτεί την καταβολή 
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“πραγµατικού χρήµατος” από το ∆ηµόσιο προς τις τράπεζες η οποία θα επιβάρυνε 

τον προϋπολογισµό και, συνεπώς, τους Έλληνες φορολογούµενους.  Αντίθετα, 

έναντι της στήριξης αυτής, οι ελληνικές τράπεζες εκτιµάται ότι καταβάλλουν στο 

∆ηµόσιο προµήθειες πάνω από €1 δισ. ετησίως.  Σηµειώνεται ότι οι 

προαναφερθείσες κρατικές εγγυήσεις γίνονται αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα 

κατ’ εξαίρεση των σχετικών κανονισµών, καθώς το Ελληνικό ∆ηµόσιο δεν 

ικανοποιεί τα απαραίτητα κριτήρια φερεγγυότητας. 

 

 

∆ιάγραµµα 4.8:  Σύνθεση πηγών χρηµατοδότησης 

Πηγή: ΤτΕ, PiraeusBankCalculations 

 

Επιπροσθέτως, τα µέτρα ρευστότητας απέτρεψαν µια µεγάλη αποµόχλευση της 

ελληνικής οικονοµίας - δηλαδή µια δραστική µείωση των δανείων για να καλυφθεί η 

απώλεια των καταθέσεων - που θα µπορούσε να εντείνει σε δραµατικό βαθµό την 

οικονοµική ύφεση.  Παρά τη σηµαντική µείωση των τραπεζικών καταθέσεων από 
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το Σεπτέµβριο του 2009 (κατά 30% και πλέον), τη βαθιά ύφεση και την 

επακόλουθη άνοδο των προβληµατικών δανείων, οι συνολικές πιστώσεις προς τα 

εγχώρια νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις δεν µεταβλήθηκαν αισθητά την αντίστοιχη 

περίοδο (συγκεκριµένα, υποχώρησαν κατά µόλις 2,7% από το Σεπτέµβριο του 

2009 έως το Μάρτιο του 2012, όπως φαίνεται στο ακόλουθο διάγραµµα). 

 

 

∆ιάγραµµα 4.9:  Τραπεζικές καταθέσεις και δάνεια εγχώριων επιχειρήσεων και 
νοικοκυριών (υπόλοιπα τέλους περιόδου, σε εκατ. ευρώ) 

Πηγή: ΤτΕ, EurobankEFGResearch 
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∆ιάγραµµα 4.10:  Σύνολο τραπεζικής χρηµατοδότησης και καταθέσεων εγχώριων 
επιχειρήσεων και νοικοκυριών (υπόλοιπα τέλους περιόδου ως ποσοστό του ΑΕΠ) 

Πηγή: ΤτΕ, EurobankEFGResearch 

 

Οι τράπεζες έχουν έως τώρα χρησιµοποιήσει τις κρατικές εγγυήσεις και άλλα 

στοιχεία του ενεργητικού τους (πχ. οµόλογα και δάνεια) για την άντληση συνολικής 

ρευστότητας περί τα €125 δισ. από το Ευρωσύστηµα, έναντι συνολικής 

απορροφηµένης ρευστότητας µικρότερης των €10δισ. το 2007.  Σηµειώνεται ότι η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, για κάθε ένα ευρώ ενεχύρου ή εγγυήσεων που 

λαµβάνει, χορηγεί ως χρηµατοδότηση µόνο ένα ποσοστό σε ρευστό (περίπου 50-

70% της ονοµαστικής αξίας του ενεχύρου).  Η προαναφερθείσα ένεση ρευστότητας 

έχει χρησιµοποιηθεί, µεταξύ άλλων, για την κάλυψη των ακόλουθων αναγκών 

(∆ιάγραµµα 4.11).  

� Εκροή τραπεζικών καταθέσεων µεγαλύτερη των €75 δις την τελευταία 

τριετία.  



Κεφάλαιο 4ο  Η οικονομική κρίση στον ελληνικό τραπεζικό χώρο 

 
112 

� Περί τα €43 δισ. και €15 δισ. αντίστοιχα, για την αγορά νέων οµολόγων και 

εντόκων γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου καθώς και τη χρηµατοδότηση 

υφιστάµενων θέσεων σε ελληνικά οµόλογα στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια. 

� Αποπληρωµή δανειακών υποχρεώσεων εξωτερικού (wholesale funding) 

λόγω µη δυνατότητας ανανέωσης του δανεισµού. 

� ∆ιατήρηση του χαρτοφυλακίου δανείων προς τις επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά.  

 

∆ιάγραµµα 4.11:  Πηγές και χρήσεις έκτακτων µέτρων ενίσχυσης της ρευστότητας του 
τραπεζικού συστήµατος 

Πηγή:  EurobankEFGResearch 

Να σηµειωθεί ότι το Ευρωσύστηµα δεν δανείζει απεριόριστα τις τράπεζες, διότι 

διαχειρίζεται τους κινδύνους και τα ενέχυρα χρηµατοδότησης, διαµορφώνοντας 

ανώτατα όρια έκθεσης ανά τράπεζα και ανά τραπεζικό σύστηµα.  Απαιτεί τη 

διάθεση αποδεκτών ενεχύρων ποιότητας, δανείζει κυρίως για βραχυχρόνιες 

περιόδους εκτός εκτάκτων εξαιρέσεων και θέτει δεσµευτικά όρια χρηµατοδότησης.  

Ως εκ τούτου, το Ευρωσύστηµα κάτω από το ισχύον σηµερινό καθεστώς δε µπορεί 

να αποτελέσει µόνιµη πηγή χρηµατοδότησης των τραπεζών και της ελληνικής 
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οικονοµίας, υποκαθιστώντας τις καταθέσεις πελατών και τη λειτουργία των διεθνών 

αγορών.  Να επισηµανθεί ότι τυχόν διακοπή της χρηµατοδότησης του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος από το Ευρωσύστηµα θα οδηγήσει τις τράπεζες, τις 

επιχειρήσεις, το διεθνές εµπόριο και την εύρυθµη οικονοµική λειτουργία σε 

θανάσιµη ασφυξία.  

 

Τα ανωτέρω στοιχεία αποδεικνύουν µε σαφήνεια ότι την τελευταία διετία δεν 

υπήρχε πλεονάζουσα ρευστότητα, αλλά σηµαντική στενότητα στην τραπεζική 

αγορά µε αποτέλεσµα τα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων να ακολουθούν 

έντονη αυξητική τροχιά και να υστερεί σηµαντικά η χρηµατοδότηση της ελληνικής 

οικονοµίας. 

 

4.4.2 Εγγύηση Καταθέσεων 

 

Για την αντιµετώπιση ενδεχόµενου τραπεζικού πανικού οι περισσότερες 

ευρωπαϊκές κυβερνήσεις έσπευσαν να αυξήσουν τα ελάχιστα όρια κάλυψης των 

καταθέσεων.  Στην Ελλάδα, οι τροποποιήσεις που επήλθαν στο νοµοθετικό 

πλαίσιο που διέπει την εγγύηση καταθέσεων µε το άρθρο 6 παρ. 1 του Ν. 

3714/2008 (ΦΕΚ 231 Α΄ 7.11.2008) είναι οι ακόλουθες: 

� αύξηση του ορίου της αποζηµίωσης των καταθέσεων από είκοσι χιλιάδες 

(20.000) σε εκατό χιλιάδες ευρώ (100.000), 
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� ετήσια διαβάθµιση των πιστωτικών ιδρυµάτων µε ποιοτικά κριτήρια και 

ανάλογη διαφοροποίηση της ετήσιας εισφοράς µε εύρος συντελεστή από 

0,9 έως 1,1, 

� καθιέρωση υποχρέωσης της Τράπεζας της Ελλάδος να λαµβάνει απόφαση, 

εφόσον διαπιστώσει ότι το συµµετέχον στο Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων 

και Επενδύσεων (ΤΕΚΕ) πιστωτικό ίδρυµα αδυνατεί να εκπληρώσει τις 

υποχρεώσεις του έναντι των καταθετών ή επενδυτών-πελατών του για 

λόγους που έχουν άµεση σχέση µε την οικονοµική του κατάσταση και δεν 

προβλέπεται ότι η αδυναµία αυτή είναι αναστρέψιµη στο προσεχές µέλλον, 

εντός πέντε (5) εργάσιµων ηµερών από τη στιγµή κατά την οποία απεδείχθη 

για πρώτη φορά ότι το συµµετέχον πιστωτικό ίδρυµα δεν έχει επιστρέψει τις 

ληξιπρόθεσµες και απαιτητές καταθέσεις (άρθρο 15 Ν.3775/2009),  

� καθιέρωση υποχρέωσης του ΤΕΚΕ να καταβάλει τις δεόντως 

αποδεδειγµένες απαιτήσεις καταθετών που αφορούν µη διαθέσιµες 

καταθέσεις εντός είκοσι (20) εργάσιµων ηµερών, από την ηµεροµηνία κατά 

την οποία οι αρµόδιες αρχές θα κοινοποιήσουν στο ΤΕΚΕ την απόφαση µε 

την οποία ενεργοποιείται η διαδικασία καταβολής αποζηµιώσεων, µε 

δυνατότητα παράτασης της προθεσµίας αυτής κατά δέκα (10) εργάσιµες 

ηµέρες κατ’ ανώτατο όριο (άρθρο 16. παρ. 1 και 2 Ν. 3775/2009), 

� λήψη µέριµνας µέσω της διενέργειας περιοδικών ελέγχων από το ΤΕΚΕ για 

τη διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων και µηχανισµών 
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του, ώστε να εξασφαλίζεται η καταβολή αποζηµιώσεων στους καταθέτες 

εµπροθέσµως και κατά το ενδεδειγµένο ποσό, 

� στο πλαίσιο άσκησης των εποπτικών της αρµοδιοτήτων και εφόσον 

διαπιστώσει την ύπαρξη γεγονότων που ενδέχεται να οδηγήσουν σε έκδοση 

αποφάσεων για την έναρξη της διαδικασίας καταβολής αποζηµιώσεων, η 

Τράπεζα της Ελλάδος ενηµερώνει σχετικώς το ΤΕΚΕ, το οποίο µε τη σειρά 

του και εφόσον i) το πιστωτικό ίδρυµα, που έχει καταστατική έδρα στην 

Ελλάδα, διατηρεί υποκατάστηµα σε άλλο κράτος µέλος της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης και ii) οι καταθέσεις των υποκαταστηµάτων αυτών καλύπτονται 

συµπληρωµατικά από το σύστηµα εγγύησης καταθέσεων του κράτους 

µέλους υποδοχής, ειδοποιεί το εν λόγω αλλοδαπό σύστηµα εγγύησης 

καταθέσεων εντός εύλογου χρόνου. 

 

4.4.3 Ρύθµιση θεσµικού πλαισίου 

 

Η χρηµατοπιστωτική κρίση ανέδειξε ορισµένες εν γένει σηµαντικές αδυναµίες και 

κενά τόσο στο ρυθµιστικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα όσο και στην εποπτεία που ασκείται σε ότι αφορά τη λειτουργία των φορέων 

παροχής χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών και των αγορών.  Βέβαια, αυτό δεν 

σηµαίνει ότι µέχρι την εκδήλωση της κρίσης το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

λειτουργούσε σε ρυθµιστικό κενό.  Το ακριβώς αντίθετο ισχύει µάλιστα, καθώς 

υφίσταται ένα καθεστώς έντονης ρυθµιστικής παρέµβασης στο χρηµατοπιστωτικό 
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σύστηµα, οι κανόνες του οποίου διαµορφώνονται σε σηµαντική έκταση σε διεθνές 

και ευρωπαϊκό επίπεδο, και το οποίο έχει ιδιαίτερα δοµηµένη εσωτερική συνοχή. 

Ορισµένα υποσύνολα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ρυθµίζονται 

υπερβολικά αυστηρά (όπως οι εµπορικές τράπεζες), ενώ άλλα ρυθµίζονται 

ελλιπώς (όπως τµήµα της αγοράς εταιρικών οµολόγων, οίκοι αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας, hedge funds).  Υπάρχουν µάλιστα offshore centers στα 

οποία δεν υπάρχει καν ρυθµιστική παρέµβαση.  Παράλληλα, έχουν καθιερωθεί 

κανόνες, οι οποίοι είναι αναποτελεσµατικοί, δεδοµένου ότι το κόστος που 

συνεπάγεται η εφαρµογή τους δεν αποκλείεται σε ορισµένες περιπτώσεις να 

υπερκαλύπτει τα οφέλη που προκύπτουν από την υιοθέτησή τους, τουλάχιστον ως 

προς ορισµένες διαστάσεις τους (όπως κανόνες για την προστασία του 

καταναλωτή χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών).  Έτσι έχουν ήδη δροµολογηθεί από 

τα κοινοτικά όργανα πρωτοβουλίες, επηρεασµένες σηµαντικά από αντίστοιχες 

διεθνείς πρωτοβουλίες, για την τροποποίηση συγκεκριµένων διατάξεων 

υφισταµένων κοινοτικών νοµικών πράξεων, µε απώτερο σκοπό να ενισχυθεί το 

ρυθµιστικό πλαίσιο και να αντιµετωπιστούν ορισµένα από τα αίτια της κρίσης.  Οι 

πρωτοβουλίες αυτές αφορούν ειδικότερα: 

� την ενίσχυση του ρυθµιστικού πλαισίου που διέπει την κεφαλαιακή επάρκεια 

των πιστωτικών ιδρυµάτων και των επιχειρήσεων επενδύσεων, 

� την αναθεώρηση του καθεστώτος αποδοχών των διοικητικών στελεχών των 

εισηγµένων εταιρειών, και ειδικότερα των επιχειρήσεων του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 
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� την αναθεώρηση του κανονιστικού πλαισίου για την κατάχρηση της αγοράς, 

µε κύριο στόχο την επέκταση του πεδίου εφαρµογής των διατάξεών του και 

σε µη ρυθµιζόµενες αγορές και τη ρύθµιση, σε µόνιµη βάση, της πρακτικής 

των ανοιχτών πωλήσεων (short selling), 

� την υπαγωγή των Οργανισµών Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας σε 

συγκεκριµένο ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο,  

� την ενίσχυση του ρυθµιστικού πλαισίου που διέπει τη διαφάνεια των 

συναλλαγών στις κεφαλαιαγορές και τη διαχείριση του κινδύνου που 

απορρέει από τα τιτλοποιηµένα προϊόντα, και 

� την αναµόρφωση του πλαισίου άσκησης εποπτείας του Ευρωπαϊκού 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

 

Τέλος, σηµειώνεται ότι πρωτοβουλίες έχουν αναληφθεί, εξίσου επηρεασµένες από 

αντίστοιχες διεθνείς πρωτοβουλίες, και προς την κατεύθυνση της κάλυψης κενών 

µε την υιοθέτηση νέων κανόνων για την αντιµετώπιση των υπολοίπων αιτίων της  

κρίσης.  Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται: 

� η καθιέρωση συγκεκριµένου ρυθµιστικού πλαισίου για τη διαχείριση του 

κινδύνουρευστότητας στον οποίο εκτίθενται τα πιστωτικά ιδρύµατα, 

� η καθιέρωση κανόνων για τη διασφάλιση της ορθής αποτίµησης των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
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� η καθιέρωση ενός συστήµατος εκκαθάρισης των συναλλαγών επί 

παραγώγων πιστωτικού κινδύνου (credit default swaps - CDSs) µέσω ενός 

ή περισσοτέρων κεντρικών αντισυµβαλλοµένων 

(centralclearingcounterparties - CCPs) εγκατεστηµένων στην Κοινότητα, και 

� η καθιέρωση ειδικού κανονιστικού πλαισίου που να διέπει τα κεφάλαια 

αντιστάθµισης κινδύνου (hedge funds), ιδίως αναφορικά µε τους 

συστηµικούς κινδύνους που απορρέουν από τη λειτουργία των εν λόγω 

κεφαλαίων και την επίδρασή τους στην ακεραιότητα και αποτελεσµατικότητα 

της αγοράς, τη διαχείριση των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται, καθώς 

και τους όρους διαφάνειας που διέπουν τη λειτουργία τους µε στόχο την 

προστασία του επενδυτικού κοινού. 

 

4.4.4  Πρόγραµµα Ανακεφαλαιοποίησης 

 

Πέραν των προαναφερθεισών κρατικών εγγυήσεων, η νέα δανειακή σύµβαση που 

υπέγραψε η Ελλάδα τον Μάιο του 2012 µε τους επίσηµους δανειστές της 

(ευρωπαίους εταίρους και ∆ΝΤ) προβλέπει συνολική χρηµατοδότηση ύψους €50 

δισ. για την ανακεφαλαιοποίηση των βιώσιµων ελληνικών τραπεζών µετά το PSI 

και τη δηµοσιοποίηση των αποτελεσµάτων της BlackRock. 
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Από τα ανωτέρω συνάγεται ότι η ανακεφαλαιοποίηση των βιώσιµων ελληνικών 

τραπεζών θα χρησιµοποιηθεί, κυρίως, για την κάλυψη των ζηµιών που αυτές 

υπέστησαν από το πρόσφατο κούρεµα των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

Σηµειώνεται ότι χωρίς την επίπτωση του PSI και του κουρέµατος των οµολόγων, οι 

ελληνικές τράπεζες, στη συντριπτική τους πλειοψηφία, διατηρούν οριακή 

κερδοφορία και ικανοποιητικούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, παρά τη βαθειά 

πολυετή ύφεση και το σηµαντικό ύψος των προβλέψεων που ανέλαβαν έναντι 

επισφαλών δανείων. 

 

Επισηµαίνεται ότι η ανακεφαλαιοποίηση είναι µία διαδικασία και όχι ένα γεγονός 

που πραγµατοποιείται άπαξ.  Η διαδικασία αυτή περιλαµβάνει διάφορα στάδια.  

Πρώτον, οι τράπεζες υποχρεούνται να υποβάλλουν ένα τριετές επιχειρηµατικό 

σχέδιο στην Τράπεζα της Ελλάδος.  Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά τις 

κεφαλαιακές ανάγκες κάθε τράπεζας µε βάση αυτά τα σχέδια. Μετά από µία 

επιτυχή αξιολόγηση από την Τράπεζα, το Ελληνικό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας παρέχει αρχικά σε κάθε τράπεζα προκαταβολή ενόψει της 

συµµετοχής του στις προσεχείς αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου τους.  Αυτό έχει ήδη 

υλοποιηθεί µε τη συνεισφορά του ΤΧΣ µε κεφάλαια €18 δισ. στις τέσσερις 

µεγαλύτερες εµπορικές τράπεζες. 

 

Το δεύτερο στάδιο µας πάει ως το τέλος Σεπτεµβρίου 2012.  Η Τράπεζα της 

Ελλάδος, στην εκτίµηση των κεφαλαιακών αναγκών των τραπεζών, έχει 
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υπολογίσει και τις ζηµίες από το PSI όπως και τις αναµενόµενες µελλοντικές ζηµίες 

από το χαρτοφυλάκιο δανείων.  Οι τράπεζες θα είναι τώρα σε θέση να 

προσπαθήσουν να αντλήσουν το αναγκαίο κεφάλαιο µέσα στους καλοκαιρινούς 

µήνες από τον ιδιωτικό τοµέα, µε κάλυψη των ελλείψεων από κρατικά κεφάλαια 

(µέσω του ΤΧΣ). 

 

Το τελικό στάδιο θα ολοκληρωθεί στα τέλη Ιουνίου του 2013.  Αυτό αφορά στη 

διενέργεια επαναληπτικών ασκήσεων ακραίων συνθηκών (stresstests) για την 

οριστικοποίηση των αποτελεσµάτων των δύο πρώτων σταδίων. 

 

Σε κάθε στάδιο, υπάρχει ένας στόχος για το ύψος της κεφαλαιακής επάρκειας τον 

οποίο θα πρέπει οι τράπεζες να ικανοποιούν.  Μέχρι 30/6/2013, όπου θα 

ολοκληρωθεί η ανακεφαλαιοποίηση, ο δείκτης κεφαλαίου CoreTier 1 θα είναι το 

λιγότερο 10% (έτσι ώστε οι τράπεζες να µπορούν, στο πλαίσιο του Πυλώνα ΙΙ της 

Συµφωνίας της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια, να διαθέτουν τον δείκτη 

κεφαλαίου CoreTier 1 στο 7% υπό ένα δυσµενές σενάριο ακραίων συνθηκών). 

 

Το πρόγραµµα ανακεφαλαιοποίησης αποτελεί έναν από τους βασικούς 

στρατηγικούς πυλώνες του προγράµµατος ανασυγκρότησης της ελληνικής 

οικονοµίας.  Αυτό βέβαια δεν αποτελεί νεωτερισµό, καθώς η διεθνής εµπειρία µε 

πλειάδα παρόµοιων προγραµµάτων σταθεροποίησης µετά από µεγάλες 



Κεφάλαιο 4ο  Η οικονομική κρίση στον ελληνικό τραπεζικό χώρο 

 
121 

δηµοσιονοµικές ή συναλλαγµατικές κρίσεις έχει δείξει ότι είναι αδύνατη η 

επιστροφή σε θετικούς και βιώσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης χωρίς την 

αρωγή ενός υγιούς τραπεζικού συστήµατος. Στην τρέχουσα συγκυρία, η επιτυχής 

ολοκλήρωση του προγράµµατος ανακεφαλαιοποίησης είναι, επίσης, απαραίτητη 

για τους εξής λόγους: 

1. Αποτελεί προϋπόθεση για τη βιωσιµότητα του εγχώριου τραπεζικού 

συστήµατος και την ασφάλεια των καταθέσεων. 

2. Είναι απαραίτητη για να συνεχιστεί η παροχή ρευστότητας από το 

Ευρωσύστηµα, αλλά και για τη χρηµατοδότηση του τραπεζικού συστήµατος 

µε τα αναπτυξιακά κεφάλαια της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (EIB) 

και άλλων υπερεθνικών οργανισµών (EBRD, IFC, EIF, κλπ). Σηµειώνεται ότι 

στο νέο αναπτυξιακό πρόγραµµα για την Ευρώπη, η Ευρωπαϊκή Τράπεζα 

Επενδύσεων αναµένεται να αναλάβει κοµβικό ρόλο. 

3. Αποτελεί αναγκαία συνθήκη για την επιστροφή µέρους των καταθέσεων που 

έχουν την τελευταία τριετία αποσυρθεί από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα, 

τη µείωση της εξάρτησης των τραπεζών από τα έκτακτα µέτρα παροχής 

ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος καθώς και τη σταδιακή αύξηση των 

πιστώσεων προς την πραγµατική οικονοµία.  Να σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε 

πρόσφατες εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, καταθέσεις συνολικού 

ύψους έως και €15 δισ. έχουν, ήδη, αποσυρθεί από τα εγχώρια 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µε τη µορφή χαρτονοµισµάτων. 
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Στο πλαίσιο του προγράµµατος ανακεφαλαιοποίησης του εγχώριου τραπεζικού 

συστήµατος, είναι σηµαντικό να εξασφαλιστεί και η συµµετοχή ιδιωτικών 

κεφαλαίων ώστε να βελτιωθεί το επενδυτικό κλίµα και να διατηρηθεί ο ιδιωτικός 

χαρακτήρας των ελληνικών τραπεζών.  Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό µε την 

ενίσχυση της εποπτείας, της διαφάνειας, της λογοδοσίας και του αναπτυξιακού 

ρόλου του τραπεζικού συστήµατος στο νέο περιβάλλον, µπορούν να συµβάλουν 

καθοριστικά στην ενίσχυση της αξιοπιστίας του τραπεζικού συστήµατος, στη 

θωράκισή του από µελλοντικές αναταράξεις, στο ταχύτερο άνοιγµα των αγορών και 

στην παγίωση της εµπιστοσύνης των καταθετών ώστε να αποκατασταθεί η βασική 

λειτουργία της χρηµατοδότησης της οικονοµίας. 

 

 

4.5  Η αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος 

 

Σε πλήρη εξέλιξη βρίσκονται οι διαδικασίες αναδιάρθρωσης του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος µέσω των εξαγορών και συγχωνεύσεων, που έχουν 

δροµολογηθεί και ολοκληρώνονται, και που ταυτόχρονα µε την 

ανακεφαλαιοποίηση του, θα του δώσουν την δυνατότητα διοχετεύσει ρευστότητα 

στην πραγµατική οικονοµία. Ρευστότητα η οποία θεωρείται απαραίτητη για να 

δώσει ώθηση στην επανεκκίνηση της ανάπτυξης, που αποτελεί σήµερα το µεγάλο 

στοίχηµα και που πρέπει να κερδηθεί ώστε η χώρα να βγει από την κρίση. 
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4.5.1  Η συγχώνευση AlphaBank – Εµπορική Τράπεζα 

 

Αρχές Φεβρουαρίου ανακοινώθηκε η ολοκλήρωση της µεταβίβασης του συνόλου 

των µετοχών της Εµπορικής Τράπεζας στην AlphaBank, σε συνέχεια της σχετικής 

συµφωνίας του περασµένου Οκτωβρίου µεταξύ της AlphaBank και της 

CreditAgricole (θυγατρικής της Εµπορικής Τράπεζας).  

 

Με την υπογραφή της σύµβασης αγοράς µετοχών και την προσαρµογή που 

προέκυψε από τη συναλλαγή, η CreditAgricole ολοκλήρωσε την κεφαλαιακή 

ενίσχυση της Εµπορικής καταβάλλοντας συνολικά 2,9 δισ. ευρώ και αγόρασε 

Οµόλογο εκδόσεως της AlphaBank ύψους 150 εκατ. ευρώ µετατρέψιµο σε µετοχές.  

Το τελευταίο αποτελεί άµεση επένδυση στην AlphaBank, συνεισφέροντας στα 

εποπτικά της κεφάλαια επιπλέον του µεταφερόµενου µετοχικού κεφαλαίου της 

Εµπορικής. 

 

Με την ολοκλήρωση της απόκτησης της Εµπορικής Τράπεζας από την AlphaBank 

δηµιουργείται ο τρίτος, σε µέγεθος χρηµατοοικονοµικού, όµιλος στην Ελλάδα µε 

proforma µερίδιο αγοράς στην Ελλάδα περίπου 20% στις καταθέσεις και 24% στις 

χορηγήσεις. Ταυτόχρονα, η εστίαση των δύο Τραπεζών στην επιχειρηµατική πίστη 

καθιστά το ενοποιηµένο σχήµα σηµείο αναφοράς στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα.  
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Οι συνέργειες λειτουργικού κόστους σε πλήρη εξέλιξη θα είναι ύψους 150 εκατ. 

ευρώ, προερχόµενες πρωτίστως από τον εξορθολογισµό του ∆ικτύου, την άρση 

των αλληλοκαλύψεων σε κεντρικές λειτουργίες και τον περιορισµό των αµοιβών 

τρίτων, καθώς και τον επανασχεδιασµό των επιχειρησιακών τοµέων 

δραστηριοτήτων.  Οι συνέργειες κόστους χρηµατοδοτήσεως και εσόδων σε πλήρη 

εξέλιξη θα είναι ύψους 50 εκατ. ευρώ ως αποτέλεσµα της προσαρµογής της 

τιµολογιακής πολιτικής προθεσµιακών καταθέσεων της Εµπορικής σε αυτήν της 

AlphaBank. 

 

4.5.2  Οι εξαγορές της Τράπεζας Πειραιώς 

 

Η Τράπεζα Πειραιώς ξεκίνησε τη διαδικασία τον Αύγουστο του 2012 µε την 

εξαγορά του υγιούς τµήµατος από τον ισολογισµό της ΑΤΕbank.  Στη συνέχεια, 

στις 19 Οκτωβρίου ήλθε σε συµφωνία µε τη γαλλική Societe Generale για την 

απόκτηση της ελληνικής θυγατρικής Geniki Bank.  Στις 26 Μαρτίου του 2013 η 

Τράπεζα Πειραιώς υπέγραψε τη συµφωνία για την απόκτηση όλων των 

καταθέσεων, δανείων και καταστηµάτων στην Ελλάδα της Τράπεζας Κύπρου, της 

Cyprus Popular Bank (CPB) και της Ελληνικής Τράπεζας, συµπεριλαµβανοµένων 

των δανείων και καταθέσεων των θυγατρικών τους στην Ελλάδα (leasing, factoring 

και Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος - IBG), έναντι συνολικού τιµήµατος 524 εκατ. 

ευρώ.Επιπρόσθετα, εντός του Απριλίου 2013, υπέγραψε συµφωνία µε τον όµιλο 

Millennium BCP για την απόκτηση του 100% της Millennium Bank Ελλάδος και τη 
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συµµετοχή της BCP στην επικείµενη αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας 

Πειραιώς µε ποσό €400 εκατ.  

 

Μετά και τη συναλλαγή αυτή, το συνολικό ενεργητικό του Οµίλου ανέρχεται σε €99 

δισ, µε 1.750 καταστήµατα και 25 χιλιάδες υπαλλήλους σε Ελλάδα και εξωτερικό. 

Το χαρτοφυλάκιο των δανείων διαµορφώνεται σε 64,9 δισ. ευρώ και των 

καταθέσεων σε 56,3 δισ. ευρώ, ενώ το εγχώριο µερίδιο αγοράς δανείων και 

καταθέσεων διαµορφώνεται σε 29,6% και 28,9% αντίστοιχα. 

 

4.5.3  Η συγχώνευση Εθνικής Τράπεζας – First Business Bank 

 

Μετά από συµφωνία που πραγµατοποιήθηκε στις 13 Μαΐου 2013, το δίκτυο των 19 

καταστηµάτων της First Business Bank θα λειτουργεί υπό το σχήµα και την ευθύνη 

της Εθνικής Τράπεζας. Τα βασικά στοιχεία του υγιούς τµήµατος της First Business 

Bank (µε βάση στοιχεία 31ης Μαρτίου 2013) που αποκτήθηκαν από την ΕΤΕ 

αφορούν σε: 1.403 εκατ. ευρώ στοιχεία Παθητικού, εκ των οποίων 1.241 εκατ. 

ευρώ καταθέσεις, και 162 εκατ. ευρώ λοιπές Υποχρεώσεις, και 1.382 εκατ. ευρώ 

στοιχεία Ενεργητικού, εκ των οποίων 1.230 εκατ. ευρώ Χορηγήσεις προ 

προβλέψεων και 152 εκατ. ευρώ λοιπά στοιχεία Ενεργητικού. 
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4.5.4  Αξιολόγηση της αναδιάρθρωσης του ελληνικού τραπεζικού χώρου 

 

Ως ένα θετικό βήµα για την αναδιάρθρωση του ελληνικού τραπεζικού κλάδου και 

τις αξιολογήσεις των τραπεζών χαρακτηρίζει η Fitch (οίκος αξιολόγησης) τις 

κινήσεις συγχώνευσης στις οποίες προέβησανοι ελληνικές τράπεζες.  Στην 

ανακοίνωσή της η Fitch σηµειώνει πως οι κινήσεις αυτές θα βοηθήσουν στη 

δηµιουργία ενός µικρότερου αριθµού περισσότερο αποτελεσµατικών και βιώσιµων 

τραπεζών οι οποίες θα είναι καλύτερα τοποθετηµένες ώστε να αντιµετωπίσουν την 

κρίση και τις αδύναµες προοπτικές της εγχώριας οικονοµίας.  

 

Ο οίκος σηµειώνει ότι οι τράπεζες έχουν δεχτεί έκτακτη βοήθεια σε ρευστότητα από 

την Τράπεζα της Ελλάδας και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ενώ δέχτηκαν 

επίσης κεφαλαιακή υποστήριξη από το ελληνικό Ταµείο Χρηµατοοικονοµικής 

Σταθερότητας για να αυξήσουν τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας στο 

απαιτούµενο ελάχιστο του 8%.  Σηµειώνει πάντως ότι οι τράπεζες θα πρέπει να 

φτάσουν ελάχιστο δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας 9% και να αποκαταστήσουν τα 

κεφαλαιακά τους επίπεδα. Εάν αποτύχουν να ενισχύσουν τα κεφάλαια τους µέσω 

του ιδιωτικού τοµέα, θα είναι σε θέση να αποκτήσουν πρόσβαση σε επιπλέον 

κεφάλαια από το Ταµείο Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας. 

Ωστόσο, ο πρόεδρος της Τράπεζας Πειραιώς, Μιχάλης Σάλλας, ανέφερε ότι οι 

ελληνικές τράπεζες θα είναι σε θέση να βγουν ξανά στις διεθνείς αγορές µέσα στο 

καλοκαίρι, επισηµαίνοντας ότι το κλίµα για την Ελλάδα έχει αλλάξει ριζικά τους 
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τελευταίους µήνες, µε ότι θετικό συνεπάγεται για την πορεία της οικονοµίας.  Το 

κλίµα είναι πολύ ευνοϊκότερο σήµερα, η διάφορα σε σχέση µε µόλις πριν µερικούς 

µήνες είναι µέρα µε τη νύχτα, είπε χαρακτηριστικά.  Επιπλέον, ο κ. Σάλλας είπε ότι 

η παροχή ρευστότητας προς την ελληνική οικονοµία από τις τράπεζες έχει 

ξεκινήσει και δίνεται προτεραιότητα σε µικρές και µεγάλες ανταγωνιστικές 

επιχειρήσεις µε εξαγωγικό προσανατολισµό ή που δίνουν προστιθέµενη αξία στα 

ελληνικά προϊόντα, αφήνοντας αισιόδοξα µηνύµατα για το µέλλον. 
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Κεφάλαιο 5ο  Χρηµατοοικονοµικοί ∆είκτες των Ελληνικών 

Τραπεζών 

 

 

5.1  Εισαγωγή 

 

Η εξέταση των επιπτώσεων που είχε η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση και η 

κρίση χρέους του ελληνικού δηµοσίου στο τραπεζικό σύστηµα θα γίνει µέσω της 

ανάλυσης κάποιων βασικών χρηµατοοικονοµικών δεικτών κερδοφορίας, 

αποτελεσµατικότητας, ρευστότητας και ποιότητας χαρτοφυλακίου.  

 

Πιο συγκεκριµένα θα υπολογισθούν οι ακόλουθοι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες για 

τις 10 µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες για το χρονικό διάστηµα 2004 – 2011: 

� ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού 

� ∆είκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 

� ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης 

� ∆είκτης Συνολικής Λειτουργικής ∆ραστηριότητας 

� Λόγος Χορηγήσεων προς Καταθέσεις 
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� Χρηµατοδοτικό Κενό 

� Λόγος Ξένων προς Ιδίων Κεφαλαίων 

 

5.2 ∆είκτες Κερδοφορίας 

5.2.1 ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού  

 

Ο ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ReturnonAssets – ROA) µετρά το ποσοστό 

απόδοσης του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου στην επιχείρηση, υπολογίζεται 

διαιρώντας τα καθαρά αποτελέσµατα (κέρδη) µετά από φόρους µε το σύνολο του 

ενεργητικού της επιχείρησης και δείχνει πόσο αποδοτικά µπορεί να χειριστεί η 

συγκεκριµένη επιχείρηση τα συνολικά κεφάλαιά της. 

 

 

 

Πίνακας 5.1:  ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) 
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∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ROA)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ

ΑLPHA BANK 0,0096 0,0090 0,0107 0,0085 0,0050 0,0069 -0,0009 -0,0696 -0,0026
ATE BANK -0,0075 0,0056 0,0078 0,0090 0,0009 -0,0081 -0,0163 -0,0287 -0,0047
ATTICA BANK 0,0022 -0,0032 0,0000 0,0051 0,0023 0,0018 -0,0120 -0,0638 -0,0085
GENIKI BANK -0,0220 -0,0046 -0,0207 -0,0093 -0,0068 -0,0222 -0,0936 -0,2343 -0,0517
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0049 0,0089 0,0095 0,0129 0,0057 0,0025 -0,0037 -0,1391 -0,0123
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ -0,0057 0,0046 -0,0109 0,0018 -0,0164 -0,0209 -0,0323 -0,0813 -0,0201
EUROBANK 0,0095 0,0104 0,0095 0,0103 0,0025 0,0000 -0,0009 -0,0680 -0,0033
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 0,0038 0,0045 0,0021 0,0047 0,0001 -0,0006 -0,0057 -0,0014 0,0009
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0044 0,0124 0,0122 0,0100 0,0023 0,0030 -0,0051 -0,1404 -0,0127
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 0,0121 0,0106 0,0111 0,0033 0,0002 0,0011 -0,0025 -0,0294 0,0008
Μ.Ο. ETOYΣ 0,0011 0,0058 0,0031 0,0056 -0,0004 -0,0037 -0,0173 -0,0856 -0,0114
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 0,0041 0,0072 0,0087 0,0068 0,0016 0,0006 -0,0054 -0,0688  

 

∆ιάγραµµα 5.1:  ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) 

 

Ο παραπάνω πίνακας απεικονίζει αναλυτικά τον δείκτη ROA για κάθε τράπεζα από 

το 2004 έως το 2011.  Από τα αποτελέσµατα του πίνακα (5.2.1.1)  παρατηρείται ότι 

σε γενικές γραµµές ο ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού ακολουθεί ανοδική πορεία 

στο χρονικό διάστηµα πριν το ξέσπασµα της κρίσης (2004 έως 2007) παρόλο που 

παρουσιάζει σκαµπανεβάσµατα από έτος σε έτος (αυτό συµβαδίζει µε την πορεία 

της ελληνικής οικονοµίας, το ΑΕΠ της οποίας σε αυτό το χρονικό διάστηµα 

αυξήθηκε σωρευτικά 16%).  Σε αυτό το χρονικό διάστηµα οι τράπεζες έχουν 

βελτιώσει αισθητά την απόδοσή τους και το 2007 µόνο η Γενική Τράπεζα 
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παρουσιάζει αρνητική τιµή του δείκτη ROA ενώ, το 2004 οι τρεις από τις δέκα 

τράπεζες είχαν αρνητικές τιµές.  Αυτή η πορεία όµως αλλάζει προς το χειρότερο 

από το 2008 και ύστερα.  Το 2008, οι τράπεζες κατά µέσο όρο παρουσιάζουν 

αρνητικές τιµές αλλά και η διάµεσος παρόλο που είναι θετική είναι κοντά στο 

µηδέν.  Την επόµενη χρονιά η κατάσταση που διαµορφώνεται σε σχέση µε το 

προηγούµενο έτος είναι συγκεχυµένη, µε τρεις τράπεζες να βελτιώνουν  τη θέση 

τους ενώ οι υπόλοιπες έρχονται σε χειρότερη κατάσταση.  Αυτό είναι ενδεικτικό της 

πολύ ρευστής κατάστασης που επικρατούσε.  Μετά τα µέσα του 2009, τα αρνητικά 

συµπτώµατα της ελληνικής οικονοµίας έγιναν πιο ορατά, οι βασικοί 

µακροοικονοµικοί δείκτες της Ελλάδας επιδεινώθηκαν και αυτό δείχνει ότι είχε 

αντίκτυπο και στις τράπεζες.  Το 2010 όλες οι τράπεζες παρουσίασαν ζηµίες και 

συνεπώς και οι τιµές του δείκτη ROA ήταν αρνητικές.  
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5.2.2  ∆είκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

 

Αυτός ο αριθµοδείκτης µετρά το ποσοστό απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων στην 

επιχείρηση και υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε τα καθαρά αποτελέσµατα (κέρδη) 

χρήσης µετά από φόρους µε το ύψος των Ιδίων Κεφαλαίων της επιχείρησης και 

δείχνει πόσο αποδοτικά µπορεί να χειριστεί η συγκεκριµένη επιχείρηση τα ίδια 

κεφάλαιά της.  Ο δείκτης αυτός µετρά τη χρηµατοοικονοµική κερδοφορία και στην 

ουσία αποτελεί το επιτόκιο απόδοσης των µετόχων.  Υπολογίζει το καθαρό κέρδος 

που λαµβάνουν οι µέτοχοι από την επένδυση των κεφαλαίων τους. 

 

 

 

Πίνακας 5.2:  ∆είκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROΕ) 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ Ι∆ΙΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (ROE)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΑLPHA BANK 0,1689 0,1936 0,2062 0,1668 0,1411 0,0976 -0,0127 -6,4807 -0,6899
ATE BANK 0,4229 0,0941 0,1210 0,1457 0,0285 -0,1990 -0,6161 -1,3081 -0,1639
ATTICA BANK 0,0318 -0,0518 0,0003 0,0633 0,0319 0,0160 -0,1102 -1,0512 -0,1337
GENIKI BANK -0,4302 -0,0764 -0,6069 -0,1335 -0,1446 -0,3883 -2,0947 -4,0051 -0,9850
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0895 0,1596 0,0954 0,1399 0,0747 0,0274 -0,0411 11,3980 1,4929
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ -0,0817 0,0848 -0,2980 0,0578 -2,4158 -0,5266 -0,9025 -1,7256 -0,7259
EUROBANK 0,1462 0,1844 0,1999 0,1504 0,0606 0,0007 -0,0162 515,5000 64,5282
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 0,0480 0,0586 0,0295 0,0777 0,0017 -0,0123 -0,1351 -0,0306 0,0047
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0714 0,1793 0,2089 0,1437 0,0431 0,0451 -0,0890 2,9903 0,4491
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 0,0135 0,1417 0,1579 0,0582 0,0055 0,0163 -0,0459 -0,7808 -0,0542
Μ.Ο. ETOYΣ 0,0480 0,0968 0,0114 0,0870 -0,2173 -0,0923 -0,4063 51,4506 6,3722
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 0,0597 0,1179 0,1082 0,1088 0,0302 0,0084 -0,0996 -0,9160  
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∆ιάγραµµα 5.2:  ∆είκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROΕ) 

 

Όπως και στην περίπτωση του ROA, η απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων ακολουθεί 

ανοδική πορεία από το2004 έως το 2007 µε εξαίρεση το έτος 2006, όπου υπάρχει 

µια υποχώρηση.  Αυτή η υποχώρηση οφείλεται στις ακραίες αρνητικές τιµές που 

σηµειώνουν η Εµπορική Τράπεζα αλλά κυρίως η Γενική Τράπεζα.  Αντίθετα, οι 

τιµές του δείκτη ROE των υπολοίπων τραπεζών για το 2006 κυµαίνονται στα ίδια 

περίπου επίπεδα µε του προηγούµενου έτους.  Το 2007 µόνο η Γενική Τράπεζα 

παρουσιάζει αρνητικό ROE.  Από το 2008 όµως, η κατάσταση επιδεινώνεται 

ραγδαία.  Η τιµή του δείκτη µειώνεται για όλες τις τράπεζες ανεξαρτήτως.  Για άλλη 

µια φορά υπάρχουν χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που σηµειώνουν εξαιρετικά 

µεγάλες αρνητικές αποδόσεις.  Από το 2008 έως το 2009 οι τιµές του δείκτη 

παραµένουν στα ίδια περίπου επίπεδα για να επιδεινωθούν περεταίρω το 2010 
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όπου όλες οι τράπεζες πλέον καταγράφουν αρνητικές τιµές.  Και πάλι καταλήγουµε 

στα ίδια συµπεράσµατα µε αυτά που προέκυψαν από τη µελέτη του ∆είκτη 

Απόδοσης Ενεργητικού.  Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση µείωσε σηµαντικά την 

κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών ωστόσο, οι περισσότερές τους κατάφεραν να 

διατηρηθούν σε θετικά επίπεδα κερδοφορίας.  Μετά όµως το ξέσπασµα της κρίσης 

χρέους του ελληνικού δηµοσίου τα έσοδα των τραπεζών µειώθηκαν, οι προβλέψεις 

αυξήθηκαν και κατά συνέπεια το 2010 όλες οι τράπεζες κατέγραψαν ζηµίες. 

 

5.2.3 ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης (∆ΧΜ) 

 

Ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης αποκαλείται και πολλαπλασιαστής των 

ιδίων κεφαλαίων.  Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο περισσότερα είναι 

τα ξένα κεφάλαια που χρησιµοποιεί η επιχείρηση. Η χρηµατοοικονοµική 

µµόχλευση επηρεάζει θετικά την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων αλλά ταυτόχρονα 

αυξάνει τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο και περιορίζει την ανεξαρτησία της 

οικονοµικής οντότητας. 

Ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης υπολογίζεται από την σχέση: 

 

 

 

Πίνακας 5.3: ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης (∆ΧΜ) 



Κεφάλαιο 5ο  Χρηματοοικονομικοί Δείκτες των Ελληνικών Τραπεζών 

 
138 

∆ΕΙΚΤΗΣ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Μ.Ο. 
ΤΡΑΠΕΖΑΣ

ΑLPHA BANK 17,5731 21,4453 19,2002 19,7208 28,1673 14,2074 14,3936 93,0896 28,4747
ATE BANK -56,2459 16,9202 15,4278 16,1481 31,0077 24,5423 37,7321 45,5865 16,3898
ATTICA BANK 14,7715 16,1484 20,1821 12,3391 14,0922 9,0241 9,1796 16,4710 14,0260
GENIKI BANK 19,5638 16,7189 29,3374 14,3439 21,4194 17,4757 22,3678 17,0910 19,7897
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 18,3540 17,9240 9,9934 10,8721 13,0281 11,0918 10,9685 -81,9392 1,2866
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 14,3231 18,3768 27,3108 31,9129 147,0549 25,2302 27,9728 21,2332 39,1768
EUROBANK 15,4301 17,7247 21,0678 14,5662 23,8935 22,2595 17,6680 -7578,2000 -930,6988
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 12,7162 13,0744 14,2819 16,5705 27,2290 21,8155 23,5949 21,7712 18,8817
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 16,1203 14,4991 17,1621 14,3679 19,1373 15,1080 17,4840 -21,2953 11,5729
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 1,1198 13,3633 14,1888 17,6510 27,9646 14,6700 18,0558 26,5394 16,6941
Μ.Ο. ETOYΣ 7,3726 16,6195 18,8153 16,8493 35,2994 17,5424 19,9417 -743,9653 -76,4406
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 15,1008 16,8195 18,1812 15,3572 25,5612 16,2918 17,8619 19,1621  

 

 

∆ιάγραµµα 5.3:  ∆είκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης (∆ΧΜ) 

 

Τα επίπεδα µόχλευσης ανεβαίνουν για τις περισσότερες τράπεζες το 2005 ενώ για 

την επόµενη διετία παρατηρούνται µικτές τάσεις µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων.  Ο ∆ΧΜ ωστόσο, στο σύνολο του δείγµατος θα παρουσιάσει πτώση το 

2007.  Το 2008 (χρονιά που ξέσπασε η κρίση ενυπόθηκων δανείων µειωµένης 

εξασφάλισης στις ΗΠΑ), όλες οι τράπεζες αύξησαν σηµαντικά τα επίπεδα 

µόχλευσης.  Αυτή η απότοµη αύξηση της τιµής του ∆ΧΜ που παρατηρήθηκε 
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οφείλεται σε διάφορους παράγοντες που επηρέασαν τόσο την αύξηση του 

ενεργητικού, όσο και τη µείωση των ιδίων κεφαλαίων.  Η αύξηση του ενεργητικού 

οφείλεται στον υπολογισµό για πρώτη φορά, λόγω της «Βασιλεία ΙΙ», κεφαλαιακών 

απαιτήσεων για το λειτουργικό κίνδυνο και στην αύξηση του σταθµισµένου 

ενεργητικού για τον πιστωτικό κίνδυνο λόγω της πιστωτικής επέκτασης.  Η µείωση 

των ιδίων κεφαλαίων προήλθε από την καταγραφή σηµαντικών ζηµιών απευθείας 

στα ίδια κεφάλαια, την αγορά ιδίων µετοχών από τις τράπεζες, καθώς το µέγεθος 

αυτό αφαιρείται από τα ίδια κεφάλαια και την αποµείωση των συµµετοχών των 

ελληνικών τραπεζικών οµίλων, κυρίως λόγο των συναλλαγµατικών διαφορών.  Την 

επόµενη χρονιά τα επίπεδα µόχλευσης υποχώρησαν σηµαντικά µε όλες τις 

τράπεζες να προχωρούν σε σηµαντικές αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου.  Το 2010 

τα επίπεδα µόχλευσης αυξήθηκαν και πάλι.  Αν και το σύνολο του ενεργητικού για 

τις τράπεζες του δείγµατος το 2010 µειώθηκε, η µείωση των ιδίων κεφαλαίων ήταν 

κατά πολύ µεγαλύτερη.  Άρα ο δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ακολουθεί 

την ίδια τάση µε το ROE από το 2004 έως το2007  αλλά και το 2009.  Από την 

άλλη η έντονα ανοδική πορεία του το 2008 και το 2010 δεν είναι αρκετή για να 

αντισταθµίσει την πολύ µεγάλη πτώση του δείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους. 

 

5.2.4 ∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου Επιτοκίου (NetInterestMarginNIM) 

 

Ο δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Επιτοκίου υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο: 
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Όπου: Κερδοφόρα Στοιχεία του Ενεργητικού = Σύνολο Ενεργητικού – Ενσώµατες 

Ακινητοποιήσεις ή Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία – Ασώµατες Ακινητοποιήσεις ή 

Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία – Επενδυτικά Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία – Ταµείο και 

∆ιαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα. 

 

 

Πίνακας 5.4:  ∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου Επιτοκίου (ΝΙΜ) 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΘΑΡΟΥ 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΑLPHA BANK 0,0297 0,0248 0,0255 0,0238 0,0210 0,0205 0,0224 0,0254 0,0241
ATE BANK 0,0324 0,0314 0,0305 0,0267 0,0234 0,0239 0,0273 0,0131 0,0261
ATTICA BANK 0,0313 0,0323 0,0281 0,0252 0,0239 0,0212 0,0249 0,0239 0,0264
GENIKI BANK 0,0429 0,0441 0,0361 0,0316 0,0297 0,0324 0,0323 0,0327 0,0352
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0251 0,0266 0,0269 0,0275 0,0254 0,0252 0,0267 0,0273 0,0263
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0311 0,0314 0,0320 0,0269 0,0204 0,0188 0,0237 0,0284 0,0266
EUROBANK 0,0324 0,0284 0,0267 0,0221 0,0171 0,0136 0,0138 0,0168 0,0214
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 0,0347 0,0287 0,0268 0,0187 0,0143 0,0095 0,0123 0,0030 0,0185
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,0268 0,0240 0,0231 0,0177 0,0180 0,0168 0,0164 0,0176 0,0200
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 0,0226 0,0215 0,0210 0,0228 0,0220 0,0147 0,0227 0,0123 0,0199
Μ.Ο. ETOYΣ 0,0309 0,0293 0,0277 0,0243 0,0215 0,0197 0,0222 0,0201 0,0245
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 0,0312 0,0286 0,0269 0,0245 0,0215 0,0196 0,0232 0,0208  
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∆ιάγραµµα 5.4:  ∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου Επιτοκίου (ΝΙΜ) 

 

 

Από τα αποτελέσµατα προκύπτει ότι διαχρονικά η τιµή του δείκτη καθαρού 

περιθωρίου επιτοκίου µειώνεται.  Αυτή η τάση δείχνει να αντιστρέφεται το 2010.  

Ωστόσο, εκτός από το γεγονός ότι τα καθαρά έσοδα από τόκους παρουσίασαν µια 

µικρή αύξηση, το αποτέλεσµα αυτό οφείλεται και στη µείωση του ενεργητικού.  Αν 

και η τιµή του δείκτη ΝΙΜ το 2010 αυξήθηκε σε σχέση µε το 2009, είναι πιο χαµηλή 

από το διάστηµα 2004 – 2007, ενώ το 2011 µειώνεται ξανά. 

5.3  ∆είκτες Ρευστότητας 

 

5.3.1  Λόγος Χορηγήσεις/Καταθέσεις 
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Όπως αναφέρει και ο τίτλος ο λόγος αυτός υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

 

 

Πίνακας 5.5:  Λόγος Χορηγήσεις/Καταθέσεις 

ΛΟΓΟΣ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ ΠΡΟΣ 
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΑLPHA BANK 1,0503 1,2538 1,3861 1,5114 1,2476 1,1858 1,2781 1,5222 1,3044
ATE BANK 0,7078 0,7184 0,7487 0,8135 0,9983 0,9772 1,0825 1,0330 0,8849
ATTICA BANK 0,8250 0,8829 0,9556 0,9934 1,1452 1,1424 1,1137 1,1180 1,0220
GENIKI BANK 0,8905 1,0440 1,1120 1,1936 1,6345 1,5026 1,4977 1,4620 1,2921
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,6213 0,6619 0,7350 0,8033 0,9494 1,0008 1,1100 1,2014 0,8854
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,8908 0,9971 0,9867 1,0361 1,2234 1,4017 1,7238 1,6742 1,2417
EUROBANK 0,9243 0,9819 0,9941 0,9562 0,9798 0,9172 1,1238 1,3433 1,0276
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 0,0813 0,8673 0,9425 1,0180 1,0775 1,2209 1,3589 1,3857 0,9940
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 1,1126 1,2738 1,2823 1,4064 1,3888 1,2144 1,3147 1,6307 1,3279
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 0,2221 0,3059 0,4534 0,5477 0,6345 0,6348 0,6746 0,7323 0,5257
Μ.Ο. ETOYΣ 0,7326 0,8987 0,9596 1,0280 1,1279 1,1198 1,2278 1,3103 1,0506
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 0,8577 0,9324 0,9712 1,0057 1,1114 1,1641 1,2009 1,3645  

 

 

∆ιάγραµµα 5.5:  Λόγος Χορηγήσεις/Καταθέσεις 
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Από τα αποτελέσµατα προκύπτει ότι ο λόγος των χορηγήσεων προς τις καταθέσεις 

ακολουθεί ανοδική πορεία από το 2004 έως το 2010.  Εποµένως, είναι σηµαντικό 

να εξετάσουµε εάν οι παράγοντες που διαµορφώνουν αυτή τη τάση παραµένουν 

ίδιοι ή αλλάζουν ίδια χρονικά.  Αυτό που παρατηρείται είναι ότι και οι καταθέσεις 

και οι χορηγήσεις αυξήθηκαν από το 2004 έως το 2009.  Ο ρυθµός της αύξησης 

των χορηγήσεων ωστόσο, ήταν κατά πολύ µεγαλύτερος του ρυθµού αύξησης των 

καταθέσεων.  Αυτή η παρατήρηση είναι ενδεικτική της χαλαρής και επεκτατικής 

πολιτικής χορήγησης δανείων που ακολουθήθηκε εκ µέρους των τραπεζών πριν το 

ξέσπασµα της κρίσης (όχι µόνο στην Ελλάδα αλλά και σε όλες τις αναπτυγµένες 

οικονοµίες).  Όταν άρχισαν να εµφανίζονται τα πρώτα σηµάδια που προµηνύανε 

την προβληµατική κατάσταση που θα ακολουθούσε, οι τράπεζες έπρεπε να 

αναπροσαρµόσουν την στρατηγική τους.  Αποτέλεσµα της επιδείνωσης της 

οικονοµικής κατάστασης ήταν ο περιορισµός της πιστωτικής επέκτασης και έτσι το 

2009 ο ρυθµός αύξησης των χορηγήσεων ήταν για πρώτη φορά µικρότερος του 

ρυθµού αύξησης των καταθέσεων.  Το 2010 ο λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις 

αυξήθηκε ξανά, αλλά αυτή τη φορά, όχι εξαιτίας του γρήγορου ρυθµού αύξησης 

των χορηγήσεων αλλά εξαιτίας της απότοµης µείωσης των καταθέσεων.  Συνολικά 

οι τράπεζες του δείγµατος είχαν το 2010 απώλειες καταθέσεων ύψους σχεδόν 25 

δισεκατοµµυρίων ευρώ ποσό που αναλογούσε στο 10% περίπου των συνολικών 

καταθέσεων.  Αρχικά οι λόγοι που οδήγησαν σε περιορισµένες αναλήψεις 

χρηµάτων τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις ήταν η ανάγκη κάλυψης διάφορων 

υποχρεώσεων.  Στη συνέχεια όµως (προς τα τέλη του 2010 και το 2011) όταν 

πλέον η εµπιστοσύνη στην ελληνική οικονοµία είχε κλονιστεί, παρατηρήθηκαν 
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φαινόµενα µαζικής ανάληψης καταθέσεων από τις ελληνικές τράπεζες και η 

µεταφορά τους στο εξωτερικό (Ελβετία, Γερµανία, κλπ). 

 

5.3.2 Χρηµατοδοτικό Κενό 

 

Το χρηµατοδοτικό κενό υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

 

 

Πίνακας 5.6:  Χρηµατοδοτικό Κενό 

ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΙΚΟ ΚΕΝΟ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΑLPHA BANK 953.444 4.899.493 7.865.148 11.932.986 8.373.184 6.552.707 8.685.325 12.402.822 7.708.139
ATE BANK -5.028.840 -5.013.005 -4.573.673 -3.863.837 -35.357 -516.442 1.627.201 593.580 -2.101.297
ATTICA BANK -364.987 -229.045 -107.523 -19.178 429.262 488.822 378.675 366.247 117.784
GENIKI BANK -298.893 108.736 296.110 534.032 1.610.418 1.339.995 1.184.923 856.450 703.971
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ -14.077.609 -13.881.485 -11.809.366 -9.691.100 -2.850.853 48.531 5.771.983 8.866.070 -4.702.979
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ -1.633.439 -43.620 -217.414 640.667 4.020.628 6.050.155 8.471.040 7.262.965 3.068.873
EUROBANK -1.641.000 -446.000 -180.000 -1.704.000 -897.000 -3.792.000 5.017.000 9.223.000 697.500
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ -22.452.866 -348.165 -158.541 156.623 878.376 2.317.258 3.450.554 3.555.774 -1.575.123
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 1.155.339 3.135.716 4.122.717 7.732.937 9.373.031 5.515.751 7.568.217 11.563.226 6.270.867
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ -7.214.917 -6.909.172 -5.863.148 -5.045.332 -4.105.024 -4.622.902 -3.950.881 -2.927.201 -5.079.822
Μ.Ο. ETOYΣ -5.060.377 -1.872.655 -1.062.569 67.380 1.679.667 1.338.188 3.820.404 5.176.293 510.791
∆ΙΑΜΕΣΟΣ -1.637.220 -288.605 -169.271 68.723 653.819 914.409 4.233.777 5.409.370  
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∆ιάγραµµα 5.6:  Χρηµατοδοτικό Κενό 

 

Παρατηρούµε ότι από το 2004 έως το 2006 το χρηµατοδοτικό κενό είναι αρνητικό, 

καθώς οι καταθέσεις υπερτερούν των δανείων αλλά σταδιακά αυξάνεται.  Το 2007 

γίνεται οριακά θετικό και από το 2009 και µετά αυξάνεται ραγδαία καθώς οι 

καταθέσεις των τραπεζών µειώνονται δραµατικά ενώ τα δάνεια παραµένουν 

σχετικά σταθερά. 

 

5.3.3  Λόγος Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια 

 

Όπως αναφέρει και ο τίτλος ο λόγος αυτός υπολογίζεται από τον τύπο: 
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Πίνακας 5.7: Ξένα Κεφάλαια/ίδια Κεφάλαια 

ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ Ι∆ΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΑLPHA BANK 16,5731 20,4453 18,2002 18,7208 27,1673 13,2074 13,3936 92,0896 27,4747
ATE BANK -57,2458 15,9202 14,4278 15,1481 32,3703 23,5423 36,7321 44,5865 15,6852
ATTICA BANK 13,7715 15,1484 19,1821 11,3391 13,0922 8,0241 8,1796 15,4710 13,0260
GENIKI BANK 18,5638 15,7189 28,3374 13,3439 20,4194 16,4757 21,3678 16,0910 18,7897
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 17,3540 16,9240 8,9934 9,8721 12,0281 10,0918 9,9685 -82,9392 0,2866
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 13,3231 17,3768 26,3108 30,9129 146,0549 24,2302 26,9728 20,2332 38,1768
EUROBANK 14,4301 16,4010 19,7370 13,5662 22,8935 21,0366 16,6680 -7579,2000 -931,8084
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 11,7162 12,1545 13,2819 15,5705 26,2290 20,8155 22,5949 20,7823 17,8931
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 15,1203 13,4991 16,1621 13,3781 18,1373 14,1080 16,4840 -22,2953 10,5742
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 0,1198 12,3633 13,1888 16,6510 26,9646 13,6700 17,0558 25,5394 15,6941
Μ.Ο. ETOYΣ 6,3726 15,5951 17,7822 15,8503 34,5357 16,5201 18,9417 -744,9641 -77,4208
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 14,1008 15,8195 17,1812 14,3572 24,5612 15,2918 16,8619 18,1621  

 

 

∆ιάγραµµα 5.7:  Ξένα Κεφάλαια/ίδια Κεφάλαια 

 

Λαµβάνοντας ως ξένα κεφάλαια τις µακροπρόθεσµες και βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της εκάστοτε τράπεζας, παρατηρούµε ότι ο λόγος ξένα προς ίδια 

κεφάλαια είναι θετικός όλο το διάστηµα 2004 – 2011, δηλαδή τα ίδια κεφάλαια της 
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τράπεζας δεν επαρκούν για να καλύψει της υποχρεώσεις της. Το αποκορύφωµα 

είναι το 2008 κατά την έξαρση της κρίσης στις ΗΠΑ και στις τράπεζες της 

Ευρώπης. 

 

5.4  ∆είκτες Αποτελεσµατικότητας 

 

Στην παράγραφο αυτή θα αναλυθεί η ο δείκτης συνολικής λειτουργικής 

αποτελεσµατικότητας.  Ως λειτουργική αποτελεσµατικότητα των τραπεζών ορίζεται 

ο λόγος των λειτουργικών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα.  Όσο µικρότερος 

είναι αυτός ο δείκτης τόσο πιο αποτελεσµατική θεωρείται η τράπεζα.  Στα πλαίσια 

αυτής της εργασίας τα λειτουργικά έξοδα υπολογίζονται ως το άθροισµα: αµοιβές 

και έξοδα προσωπικού + γενικά διοικητικά έξοδα + αποσβέσεις + λοιπά 

λειτουργικά έξοδα.  Τα λειτουργικά έσοδα υπολογίζονται ως το άθροισµα: καθαρά 

έσοδα από τόκους +  καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες + αποτελέσµατα 

χρηµατοοικονοµικών πράξεων + έσοδα από µερίσµατα + λοιπά λειτουργικά έσοδα. 

 

 

 

Πίνακας 5.8: Συνολική Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα 
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∆ΕΙΚΤΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Μ.Ο. 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ

ΑLPHA BANK 0,5122 0,4681 0,4235 0,4907 0,4890 0,4516 0,5159 0,4732 0,4780
ATE BANK 0,9130 0,7942 0,6820 0,6742 0,9806 1,5289 1,5445 3,2718 1,2987
ATTICA BANK 0,9039 1,0820 0,9782 0,8125 0,9014 0,8874 0,9865 3,2979 1,2312
GENIKI BANK 1,6223 1,0994 1,4502 1,2318 1,0972 1,5629 3,5180 7,2369 2,3523
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,6945 0,5397 0,4901 0,5948 0,7310 0,8469 1,1579 6,6940 1,4686
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 1,0676 0,8411 1,2758 0,9311 1,5802 1,8056 2,1879 3,2179 1,6134
EUROBANK 0,6551 0,6063 0,6083 0,4132 0,4788 0,5179 0,4430 0,5068 0,5287
MARFIN EGNATIA ΒΑΝΚ 0,8236 0,8145 0,9072 0,7540 0,9912 1,0113 1,1032 1,3516 0,9696
ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ 0,8294 0,6382 0,5547 0,5391 0,5981 0,5429 0,5872 0,6628 0,6190
ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 0,3321 0,4940 0,5553 0,8284 0,9904 0,8873 1,0180 4,3277 1,1792
Μ.Ο. ETOYΣ 0,8353 0,7378 0,7925 0,7270 0,8838 1,0043 1,3062 3,1041 1,1739
∆ΙΑΜΕΣΟΣ 0,8265 0,7162 0,6451 0,7141 0,9410 0,8874 1,0606 3,2449  

 

 

∆ιάγραµµα 5.8: Συνολική Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα  

Από τα αποτελέσµατα του πίνακα προκύπτει ότι το χρονικό διάστηµα πριν την 

κρίση, οι τράπεζες στο σύνολό τους είχαν καταφέρει να βελτιώσουν την Συνολική 

Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα.  Πιο συγκεκριµένα, το διάστηµα 2004 – 2007 ο 

λόγος των λειτουργικών εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα µειώθηκε κατά 10% 

περίπου.  Αντίθετα, τα χρόνια της κρίσης η κατάσταση επιδεινώθηκε δραµατικά.  

Μόνο µέσα σε ένα έτος (2007 – 2008) η Συνολική Λειτουργική Αποτελεσµατικότητα 

χειροτέρεψε κατά 16%.  Η χειροτέρευση της κατάστασης οφείλεται στο γεγονός ότι 

τα λειτουργικά έσοδα των τραπεζών µειώθηκαν εξαιτίας της συρρίκνωσης της 
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οικονοµικής δραστηριότητας που προκάλεσε η κρίση.  Τα χαµηλά επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας του 2008 διατηρήθηκαν και τα επόµενα χρόνια και 

κορυφώθηκαν το 2011. 
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Κεφάλαιο 6ο  Ανάλυση Χρονολογικών Σειρών 

 

 

6.1  Εισαγωγή 

 

Το σύνολο των τιµών µιας µεταβλητής που µεταβάλλεται µέσα στο χρόνο 

ονοµάζεται χρονολογική σειρά (timeseries).  Οι τιµές της χρονολογικής σειράς 

(µεταβλητής) αναφέρονται σε διαδοχικές χρονικές στιγµές ή περιόδους.  Για 

παράδειγµα, εάν συµβολίσουµε µε Υ τις εβδοµαδιαίες πωλήσεις (σε ευρώ) µιας 

εταιρίας, οι αντίστοιχες έξι πρώτες παρατηρήσεις του έτους 2010 σχηµατίζουν µια 

συγκεκριµένη χρονολογική σειρά τιµών της µεταβλητής Υ.  Παρατηρούµε ότι ο 

χρόνος που µεσολαβεί µεταξύ των διαδοχικών τιµών της παραπάνω σειράς είναι 

σταθερής διάρκειας.  Το χρονικό αυτό διάστηµα (στη συγκεκριµένη περίπτωση 

µιας εβδοµάδας) αποτελεί τη µονάδα µέτρησης του χρόνου (timeunit).  Η 

παρουσίαση της χρονολογικής σειράς του παραδείγµατος µπορεί να γίνει 

συµβολικά ως εξής: 

 

Εβδοµάδα 1 Εβδοµάδα 2 Εβδοµάδα 3 Εβδοµάδα 4 Εβδοµάδα 5 Εβδοµάδα 6 

Υ1 Υ2 Υ3 Υ4 Υ5 Υ6 
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δηλαδή:  

Υt: Εβδοµαδιαίες πωλήσεις σε ευρώ, t = 1, 2, 3, 4, 5, 6 

 

Μονάδα του χρόνου (t): η εβδοµάδα και αρχή του χρόνου (t=1): 1η εβδοµάδα του 

2010. 

 

Η αρχή του χρόνου (t=0) δείχνει τη χρονική περίοδο από την οποία µετράµε τις 

περιόδους που αντιστοιχούν στις επόµενες παρατηρήσεις.  Εάν για αρχή ορίσουµε 

την 1η εβδοµάδα του 2010, η 2η εβδοµάδα του 2010 είναι µία περίοδος µετά, 

δηλαδή t=1, η 3η εβδοµάδα του 2010 είναι δύο περίοδοι µετά (t=2) κ.ο.κ.  Η αρχή 

του χρόνου είναι αυθαίρετη, και µπορούµε να επιλέξουµε οποιοδήποτε µήνα 

θέλουµε.    Για παράδειγµα, εάν ως αρχή µηδέν επιλέξουµε την τελευταία 

εβδοµάδα του 2009, τότε οι τιµές της παραπάνω σειράς συµβολίζονται µε Υt: t=1, 

2, …, 6.  Ενώ, µε αρχή µηδέν την 1η εβδοµάδα του Μαρτίου 2010, οι παραπάνω 

µηνιαίες τιµές είναι Υt: t= -2, -1, 0, 1, 2, 3.  Στην πράξη έχει επικρατήσει η αρχή του 

χρόνου (t=0) να αναφέρεται στην πρώτη παρατήρηση της χρονολογικής σειράς 

που αναλύουµε.  Όπως θα δούµε στη συνέχεια, αυτό διευκολύνει και την 

παρουσίαση των εξισώσεων που χρησιµοποιούµε για την περιγραφή των 

µεταβολών της σειράς. 

 



Κεφάλαιο 6ο  Ανάλυση Χρονολογικών Σειρών 

 
152 

Το βασικό χαρακτηριστικό των χρονολογικών σειρών είναι ότι η χρονική διάρκεια (ή 

µονάδα χρόνου) που παρεµβάλλεται µεταξύ δύο διαδοχικών παρατηρήσεων είναι 

πάντα η ίδια. 

 

Έτσι, όσον αφορά τη συχνότητα των παρατηρήσεων, µια χρονολογική σειρά 

µπορεί, για παράδειγµα, να είναι ωριαία (θερµοκρασία), ηµερήσια (δείκτης τιµών 

µετοχών), εβδοµαδιαία (κυκλοφορία εφηµερίδων), µηνιαία (δείκτης τιµών 

καταναλωτή), τριµηνιαία (αριθµός τουριστών που επισκέφθηκαν τη χώρα µας), 

εξαµηνιαία (πωλήσεις µιας εταιρίας), ετήσια (ΑΕΠ), κλπ.  Αντιλαµβάνεστε πόσα 

παραδείγµατα µπορούµε να αναφέρουµε από την οικονοµία, το περιβάλλον 

(µετρήσεις ρύπων), την εκπαίδευση (αριθµός φοιτητών), κλπ. 

 

Τα διάφορα µεγέθη που µεταβάλλονται διαχρονικά διακρίνονται σε µεταβλητές 

αποθέµατος και µεταβλητές ροής.  Μεταβλητές αποθέµατος είναι εκείνα τα µεγέθη 

που οι τιµές τους διαµορφώνονται σωρευτικά µε βάση τις συνεχείς µεταβολές τους.  

Παραδείγµατα τέτοιων µεταβλητών είναι ο πληθυσµός µιας χώρας (γεννήσεις µείον 

θάνατοι), τα συναλλαγµατικά αποθέµατα µιας τράπεζας (εισπράξεις µείον 

πληρωµές), η ποσότητα του νερού µιας λίµνης (π.χ. πρόσθεση νερού από βροχές 

µείον η ποσότητα νερού που εξατµίζεται ή καταναλώνεται) κλπ.  Στις περιπτώσεις 

αυτές οι τιµές των µεταβλητών αναφέρονται στις στιγµές της παρατήρησης τους.  

Για παράδειγµα, τα συναλλαγµατική αποθέµατα αναφέρονται στο τέλος κάθε µήνα, 

η ποσότητα του νερού στη συγκεκριµένη ώρα που µετρήθηκε κοκ. 
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Αντίθετα οι µεταβλητές ροής διαµορφώνουν τις τιµές τους αθροιστικά µέσα σε 

συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα.  Για παράδειγµα, οι εβδοµαδιαίες πωλήσεις 

ενός καταστήµατος είναι το άθροισµα των ηµερήσιων πωλήσεων του 

συγκεκριµένου µήνα.  Ο ηµερήσιος όγκος των συναλλαγών του χρηµατιστηρίου 

Αθηνών είναι το άθροισµα των συναλλαγών της συγκεκριµένης ηµέρας κοκ.  Έτσι, 

στις περιπτώσεις αυτές ο χρονικός εντοπισµός των τιµών δεν είναι αυτονόητος και 

εναπόκειται στην κρίση του αναλυτή σε ποια χρονική στιγµή θα αναφέρεται η τιµή 

της µεταβλητής.  Για παράδειγµα, ο όγκος των ηµερήσιων συναλλαγών του 

χρηµατιστηρίου µπορεί να τοποθετηθεί στο τέλος της χρηµατιστηριακής ηµέρας 

(2:15 µµ), ο µηνιαίος δείκτης τιµών καταναλωτή στο µέσον του µήνα (16η ηµέρα 

του µήνα), οι εβδοµαδιαίες πωλήσεις µιας εταιρίας στο τέλος του µήνα κλπ.  

Βέβαια, αυτό έχει µόνο θεωρητική σηµασία, αφού στην πράξη ο χρόνος 

αναφέρεται σε όλη τη χρονική περίοδο (ηµέρα, εβδοµάδα, έτος, κλπ) και όχι σε 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή. 

 

6.2 Συνιστώσες Χρονολογικών Σειρών 

 

Οι τιµές των χρονολογικών σειρών που παρατηρούµε είναι το αποτέλεσµα της 

ταυτόχρονης επίδρασης τεσσάρων διαφορετικών συνιστωσών: της τάσης, του 

κύκλου, της εποχικότητας και των τυχαίων κυµάνσεων. 



Κεφάλαιο 6ο  Ανάλυση Χρονολογικών Σειρών 

 
154 

 

6.2.1 Τάση 

 

Η τάση (trend) είναι η µακροχρόνια γενική κίνηση που ακολουθεί η χρονολογική 

σειρά.  Είναι, δηλαδή, η κατά µέσο όρο απαλλαγµένη από βραχυχρόνιες 

αυξοµειώσεις εξέλιξη της σειράς για µεγάλες χρονικές περιόδους, συνήθως πάνω 

από δέκα έτη.  Γι’ αυτό το λόγο καλείται και µακροχρόνια τάση και µπορεί  να είναι 

ανοδική ή καθοδική.  Η τάση θεωρείται ανύπαρκτη όταν η κεντρική κίνηση της 

χρονολογικής σειράς είναι παράλληλη προς τον άξονα του χρόνου, χωρίς να 

παρουσιάζει τάση προς αύξηση ή µείωση.  Η τάση ενσωµατώνει τις µακροχρόνιες 

εξελίξεις του µεγέθους που εκφράζει η µεταβλητή και είναι αποτέλεσµα της εξέλιξης 

της οικονοµίας, των τεχνολογικών µεταβολών, των µακροχρόνιων αλλαγών των 

διαφόρων βιοµηχανικών κλάδων κλπ. 

 

6.2.2  Κυκλική συνιστώσα 

 

Η κυκλική συνιστώσα (cyclical) αντιπροσωπεύει εκείνες τις επαναλαµβανόµενες 

κυµάνσεις γύρω από την τάση που η διάρκεια τους είναι µεγαλύτερη του έτους.  Οι 

κυµάνσεις αυτές έχουν ανοδικές και καθοδικές φάσεις οι οποίες, συνήθως, 

διαρκούν µερικά έτη.  Μία πλήρης κυκλική κύµανση αποτελείται από δύο κάτω 

σηµεία καµπής (trough) και ένα άνω σηµείο καµπής (peak), που χρονικά 
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παρεµβάλλεται µεταξύ των δύο πρώτων.  Το µέρος του κύκλου που 

περιλαµβάνεται µεταξύ του πρώτου κάτω και του επόµενου άνω σηµείου καµπής, 

αποτελεί την ανοδική φάση του κύκλου.  Ενώ, το µέρος του κύκλου µεταξύ του άνω 

σηµείου καµπής και του κάτω σηµείου καµπής που ακολουθεί είναι η καθοδική 

φάση της κυκλικής κύµανσης.  Ο χρόνος µεταξύ δύο διαδοχικών κάτω ή άνω 

σηµείων καµπής αποτελεί την περίοδο (ή διάρκεια ή µήκος) της κυκλικής 

κύµανσης.  Οι οικονοµικοί κύκλοι εµφανίζονται κυρίως στις οικονοµικά 

ανεπτυγµένες οικονοµίες.  Έτσι, στις δυτικές χώρες τα περισσότερα οικονοµικά 

µεγέθη, όπως τιµές, επενδύσεις, κατανάλωση, εισόδηµα, κλπ. παρουσιάζουν 

κυκλικές κυµάνσεις λίγο ή πολύ έντονες.  Μάλιστα, λόγω του ότι οι οικονοµίες 

αυτές είναι ανοικτές, οι κυµάνσεις µιας οικονοµίας προκαλούν αντίστοιχες 

κυµάνσεις και στις οικονοµίες των άλλων χωρών.  Το κυριότερο πρόβληµα που 

αντιµετωπίζουµε στην εξέταση των οικονοµικών κύκλων είναι ότι η διάρκεια τους 

δεν είναι σταθερή. 

 

6.2.3  Εποχική συνιστώσα 

 

Η εποχική συνιστώσα είναι µια κυκλική κύµανση µε περίοδο όµως το έτος, διότι 

µέσα σ’ αυτό εξαντλεί όλες τις ανοδικές και καθοδικές κινήσεις.  Επίσης, είναι 

περιοδική διότι επαναλαµβάνεται ρυθµικά κάθε έτος.  Είναι προφανές ότι η εποχική 

κύµανση (εάν βέβαια υπάρχει) εµφανίζεται µόνο στις χρονολογικές σειρές µε 

εποχικές παρατηρήσεις (τετραµηνιαία, τριµηνιαία, µηνιαία κλπ. δεδοµένα).  Η 
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εποχική κύµανση, που το όνοµα της προέρχεται από το γεγονός ότι συνδέεται µε 

τις εποχές, δεν οφείλεται µόνο στις κλιµατολογικές διαφορές µεταξύ των εποχών 

(όπως συµβαίνει, π.χ., στην περίπτωση των αγροτικών προϊόντων).  Τα διάφορα 

κοινωνικά φαινόµενα (εορτές, θερινές διακοπές, κλπ), ο µεταβαλλόµενος αριθµός 

των εργάσιµων ηµερών µεταξύ των µηνών του έτους, το διαφορετικό ωράριο των 

καταστηµάτων κλπ. είναι µερικές από τις αιτίες των περιοδικών κυµάνσεων που 

εµφανίζουν οι χρονολογικές σειρές µε εποχικά δεδοµένα. 

 

6.2.4  Τυχαία συνιστώσα 

 

Οποιαδήποτε επίδραση στη διαµόρφωση της τιµής της µεταβλητής δεν οφείλεται 

σε κάποια από τις παραπάνω συνιστώσες θεωρείται τυχαία ή άρρυθµος 

(ακανόνιστη, irregular) κύµανση.  Θα πρέπει όµως να σηµειωθεί ότι η τυχαία 

συνιστώσα εµφανίζεται ακανόνιστα µε επιδράσεις που άλλοτε είναι θετικές και 

άλλοτε αρνητικές.  Οι τυχαίες κυµάνσεις οφείλονται σε όλες εκείνες τις επιδράσεις 

που δεν είναι συστηµατικές και εποµένως δεν µπορούν να προβλεφθούν.  

Παραδείγµατα τέτοιων επιδράσεων είναι ξαφνικές εξαγγελίες κυβερνητικών 

µέτρων, απρόβλεπτες αλλαγές τιµών στη διεθνή αγορά, ασυνήθιστες 

κλιµατολογικές συνθήκες, πολιτικές κρίσεις, φυσικές καταστροφές κλπ. 

 

6.3  Υποδείγµατα Χρονολογικών Σειρών 
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Πριν προχωρήσουµε στην περιγραφή των µεθόδων εκτίµησης των διαφόρων 

συνιστωσών των χρονολογικών σειρών, πρέπει πρώτα να διευκρινίσουµε τους 

τρόπους µε τους οποίους συνδέονται µεταξύ τους οι συνιστώσες για να δώσουν 

την τελική τιµή της σειράς που παρατηρούµε.  Οι τρόποι σύνδεσης των 

συνιστωσών των χρονολογικών σειρών, που επίσης καλούνται υποδείγµατα 

χρονολογικών σειρών είναι δύο.  Το προσθετικό υπόδειγµα και το 

πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα. 

 

6.3.1  Προσθετικό υπόδειγµα 

 

Στο προσθετικό υπόδειγµα η τιµή της µεταβλητής Υ που παρατηρούµε στη χρονική 

περίοδο t, δηλαδή η Υt, προκύπτει από το άθροισµα των τιµών των τεσσάρων 

συνιστωσών που έχουν τη συγκεκριµένη αυτή περίοδο σύµφωνα µε τον τύπο: 

Yt = Tt + Ct + St + It 

Όπου: 

Yt: η τιµή της σειράς Υ στη χρονική περίοδο t 

Tt: η τιµή της τάσης 

Ct : η επίδραση του κύκλου 
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St : η επίδραση της εποχικής συνιστώσας 

It : η επίδραση της τυχαίας (ή άρρυθµης) συνιστώσας 

Το κύριο χαρακτηριστικό του προσθετικού υποδείγµατος είναι ότι όλες οι 

συνιστώσες εκφράζονται στην ίδια µονάδα µέτρησης, δηλαδή στη µονάδα 

µέτρησης της µεταβλητής Υ. 

 

6.3.2  Πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα 

 

Ένας άλλος τρόπος σύνδεσης των τεσσάρων συνιστωσών της χρονολογικής 

σειράς είναι ο πολλαπλασιασµός τους για κάθε χρονική περίοδο.  Πιο 

συγκεκριµένα, στην περίοδο tη παρατήρηση Ytπροκύπτει σύµφωνα µε το 

υπόδειγµα: 

Yt = Tt x Ct x St x It 

που ονοµάζεται πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα.  Το βασικό χαρακτηριστικό του 

πολλαπλασιαστικού υποδείγµατος είναι ότι, σε αντίθεση µε το προσθετικό 

υπόδειγµα, µόνο η συνιστώσα της τάσης (Τ) εκφράζεται στην ίδια µονάδα 

µέτρησης µε τη µεταβλητή Υ.  Οι υπόλοιπες συνιστώσες (C, S, καιI) είναι δείκτες, 

δηλαδή καθαροί αριθµοί χωρίς µονάδα µέτρησης.  Έτσι, η επίδραση των 

συνιστωσών αυτών εκφράζεται ως ποσοστό και όχι σε απόλυτους αριθµούς, όπως 

συνέβαινε µε το προσθετικό υπόδειγµα. 
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Κύριο αντικείµενο της ανάλυσης των χρονολογικών σειρών είναι η εκτίµηση των 

τιµών των συνιστωσών για όλες τις χρονικές περιόδους που καλύπτει η 

χρονολογική σειρά.  Πιο συγκεκριµένα, οι συστηµατικές συνιστώσες (τάση, κύκλος 

και εποχικότητα) ακολουθούν κάποιο υπόδειγµα, ο στατιστικός προσδιορισµός του 

οποίου θα µας επιτρέψει να περιγράψουµε τον τρόπο προσδιορισµού των τιµών 

της χρονολογικής σειράς.  Εάν αυτό είναι εφικτό, τότε θα είµαστε σε θέση να 

προβλέψουµε την εξέλιξη της σειράς στο µέλλον να έχουν την ίδια συµπεριφορά. 

Θα ξεκινήσουµε το στατιστικό προσδιορισµό των τιµών των συνιστωσών των 

χρονολογικών σειρών µε την εκτίµηση των υποδειγµάτων που περιγράφουν τις 

µεταβολές της τάσης. 

 

6.4  Εκτίµηση της Τάσης 

 

Η εκτίµηση της τάσης µιας χρονολογικής σειράς µπορεί να γίνει είτε µε την 

εκτίµηση ενός υποδείγµατος που περιγράφει τη µεταβολή της τάσης είτε µε τη 

µέθοδο των κινητών µέσων όρων που απλώς εξοµαλύνει τη σειρά και την 

απαλλάσσει από τις βραχυχρόνιες αυξοµειώσεις. 
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Η εκτίµηση ενός υποδείγµατος είναι η µαθηµατική έκφραση της τάσης µε τη 

βοήθεια µιας εξίσωσης όπου η ανεξάρτητη µεταβλητή είναι ο χρόνος (t) και η 

εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η χρονολογική σειρά (Υ). 

 

Τα πιο απλά υποδείγµατα που συνήθως χρησιµοποιούνται είναι το γραµµικό 

υπόδειγµα και το εκθετικό υπόδειγµα.  Το πρώτο έχει τη µορφή: 

Υt = β0 + β1xt 

ενώ το εκθετικό υπόδειγµα περιγράφεται από τη σχέση: 

Υt = β0x β1
t 

Το γραµµικό υπόδειγµα σηµαίνει ότι η µεταβλητή Υ µεταβάλλεται κάθε περίοδο 

κατά το σταθερό ποσό βi, ενώ στο εκθετικό υπόδειγµα η µεταβλητή Υ µεταβάλλεται 

µε σταθερό ποσοστό r (= βi– I).  Το γραµµικό υπόδειγµα µπορεί να εκτιµηθεί µε τη 

µέθοδο των ελάχιστων τετραγώνων.  Με την ίδια µέθοδο εκτιµούµε και το εκθετικό 

υπόδειγµα είναι µη-γραµµικό ως προς τις παραµέτρους, πρέπει πρώτα να 

λογαριθµήσουµε τη σχέση και στη συνέχεια να εφαρµόσουµε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων. 

 

6.4.1  Γραµµικό υπόδειγµα 

 



Κεφάλαιο 6ο  Ανάλυση Χρονολογικών Σειρών 

 
161 

Το γραµµικό υπόδειγµα αποτελεί µια απλή εξίσωση παλινδρόµησης της Υ ως προς 

τη µεταβλητή του χρόνου t.  Εποµένως, σύµφωνα µε τη µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων το σύστηµα των εξισώσεων είναι (σηµειώστε ότι τώρα ανεξάρτητη 

µεταβλητή είναι η t): 

ΣY = nxb0 + bixΣt 

ΣΥt = b0xΣt + bixΣt2 

Η λύση του παραπάνω συστήµατος δίνει τις εξής εκτιµήσεις των συντελεστών b0 

και bi: 

 

Και 

b0 = (ΣΥ)/n - bix (Σt)/n 

Εποµένως, η εξίσωση της τάσης είναι: 

Υt = b0 + b1 xt 

µε αρχή χρόνου (t=0). 

 

Η ερµηνεία των συντελεστών b0 και bi του γραµµικού υποδείγµατος είναι ανάλογη 

µε την ερµηνεία των συντελεστών της εξίσωσης παλινδρόµησης.  Πιο 

συγκεκριµένα, ο συντελεστής b0δίνει την αναµενόµενη τιµή της τάσης για t=0.  
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Επίσης, ο συντελεστής biδίνει την κατά µέσο όρο αύξηση της τιµής της τάσης που 

αντιστοιχεί σε αύξηση της µεταβλητής του χρόνου tκατά µία µονάδα. 

 

6.4.2  Εκθετικό υπόδειγµα 

 

Το προς εκτίµηση εκθετικό υπόδειγµα είναι: 

Υt = b0xbi
t 

ή 

ln(Υt) = ln(b0) + txln(bi) 

Ακολουθώντας την ίδια µε πριν διαδικασία προκύπτει το εξής σύστηµα εξισώσεων: 

Σln(Υ) = nxln(b0) + ln(bi) xΣt 

Σln(Υ) xt = ln(b0) xΣt + ln(bi) xΣt2 

Λύνοντας το παραπάνω σύστηµα εξισώσεων προκύπτουν οι εξής εκτιµήσεις των 

λογαρίθµων των συντελεστών ln(b0) καιln(bi): 

 

και 

ln(b0) = [Σln(Υ)]/n - bi(Σt)/n 
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οι συντελεστές b0καιbi προκύπτουν από τους αντι-λογαρίθµους των ln(b0) και ln(bi), 

δηλαδή: 

b0 = e7.433 = 1.690,4 

και 

bi = e0,015 = 1,015 

Εποµένως, η εκθετική εξίσωση της τάσης είναι: 

Υt = b0 + bi
t 

µε αρχή χρόνου (t=0). 

 

Η ερµηνεία των συντελεστών b0 και bi του εκθετικού υποδείγµατος είναι ανάλογη 

µε την ερµηνεία του τύπου του ανατοκισµού.  Πιο συγκεκριµένα, ο συντελεστής 

b0δίνει την αναµενόµενη τιµή της τάσης για t=0. 

 

Ας δούµε τώρα την ερµηνεία του συντελεστή bi.  Για κάθε αύξηση της µεταβλητής 

tκατά µία µονάδα, η τιµή της τάσης πολλαπλασιάζεται µε bi. 

Εάν εκφράζουµε το συντελεστή bi ως: 

bi = 1 + r 

σηµαίνει ότι η τιµή της τάσης πολλαπλασιάζεται µε (1+r), δηλαδή αυξάνεται κατά το 

ποσοστό r.  ας εξετάσουµε την εξέλιξη της Υtγια τις τιµές t = 0, 1, 2, κλπ. 
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Υ0 = b0xbi0 = b0 

Υ1 = b0xbi1 = Υ0 x (1+r)1 = Υ0 + Υ0xr 

Υ2 = b0xbi2 = Υ0 x (1+r)2 = Υ0x (1+r) x (1+r) = Υ1x (1+r) = Υ1 + Υ1xr 

κοκ. 

 

Με άλλα λόγια το υπόδειγµα της εκθετικής τάσης αποτελεί µία γεωµετρική πρόοδο 

ανάλογη µε εκείνη του τύπου του ανατοκισµού, όπου ο συντελεστής  b0(Υ0) 

αποτελεί τη βάση και ο bi (= 1+r) το λόγο.  Έτσι, η τιµή της τάσης αυξάνει κάθε 

περίοδο κατά το ποσοστό rή 100xt%, όπου r = bi –1.  Εποµένως: 

r = bi –1 = 1,015 – 1 = 0,015 ή r = 1,5% 

 

Ο παραπάνω τρόπος υπολογισµού τόσο της γραµµικής όσο και της εκθετικής 

τάσης έχουν βέβαια εκπαιδευτικό χαρακτήρα.  Στην πράξη χρησιµοποιούµε τα 

υπολογιστικά συστήµατα για την εκτίµηση των υποδειγµάτων µε την χρήση 

στατιστικών προγραµµάτων όπως τα SPSS, Statgraphics, MiniTab, E-Viewsκλπ, 

τα οποία έχουν τις δικές τους υπορουτίνες για την ανάλυση των χρονολογικών 

σειρών.  Για την ανάλυση των εβδοµαδιαίων εισροών και εκροών χρήµατος σε 

κατάστηµα τράπεζας χρησιµοποιήθηκε το πρόγραµµα Statgraphics. 

6.4.3  Μέθοδος των κινητών µέσων 
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Η επικρατέστερη µέθοδος απεικόνισης της τάσης, κυρίως της αξίας των 

χρηµατιστηριακών τίτλων, είναι η µέθοδος των κινητών µέσων όρων.  Η ιδέα είναι 

απλή. Αφού η τάση είναι η µακροχρόνια κεντρική κίνηση της σειράς απαλλαγµένη 

από τις βραχυχρόνιες αυξοµειώσεις, µπορούµε να εξοµαλύνουµε την αρχική σειρά 

υπολογίζοντας το µέσο αριθµητικό kδιαδοχικών όρων.  ∆ηλαδή, εάν το µήκος του 

κινητού µέσου είναι 3 (k=3), τότε οι όροι του κινητού µέσου n τιµών της σειράς Υ 

είναι (Υ1 + Υ2 + Υ3)/3, (Υ2 + Υ3 + Υ4)/3, …, (Υn-2 + Yn-1 + Yn)/3. 

 

Μεταβάλλοντας το µήκος του κινητού µέσου (δηλαδή το k), επιταχύνουµε 

διαφορετικού βαθµού εξοµάλυνση (smoothing).  Πιο συγκεκριµένα, εάν το kείναι 

µικρό η σειρά των κινητών µέσων ακολουθεί περισσότερο τις κινήσεις της αρχικής 

σειράς, ενώ για µεγάλες τιµές του k επιτυγχάνεται µεγαλύτερη εξοµάλυνση και η 

σειρά των κινητών µέσων είναι πιο οµαλή. 

 

Το πρώτο µειονέκτηµα της µεθόδου των κινητών µέσων όρων είναι ότι δεν 

µπορούν να υπολογιστούν όλες οι τιµές της χρονολογικής σειράς.  Λόγω του 

τρόπου υπολογισµού των κινητών µέσων όρων, η τιµή του κινητού µέσου που 

αντιστοιχεί στην περίοδο tαπαιτεί παρατηρήσεις για k/2 περιόδους πριν και µετά 

την τιµή Υt.  Έτσι, για µία χρονολογική σειρά µε τιµές nπεριόδων, ο κινητός µέσος 

όρος µπορεί να εκτιµηθεί για τις n-k περιόδους.  ∆ηλαδή, χάνονται k/2 τιµές στην 

αρχή και άλλες k/2 στο τέλος της χρονολογικής σειράς. 
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Το δεύτερο µειονέκτηµα του κινητού µέσου είναι ότι δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για προβλέψεις.  Επειδή δεν ακολουθεί κάποιο συγκεκριµένο υπόδειγµα, ο κινητός 

µέσος χρησιµοποιείται µόνο για την εξοµάλυνση της σειράς και την απεικόνιση της 

κεντρικής κίνησης κατά την περίοδο του δείγµατος.  Επίσης, η επιλογή του µήκους 

του κινητού µέσου είναι υποκειµενική και βασίζεται στην εµπειρία του αναλυτή.  

 

6.5  Εκτίµηση του Κύκλου 

 

Αφού εκτιµήσουµε τις τιµές της τάσης µε έναν από τους προαναφερθέντες 

τρόπους, το επόµενο βήµα είναι να αποµονώσουµε σταδιακά τις συνιστώσες της 

χρονολογικής σειράς.  Ο τρόπος που θα αποµονωθούν οι συνιστώσες εξαρτάται 

από το υπόδειγµα που υιοθετεί ο αναλυτής.  Για παράδειγµα, εάν το υπόδειγµα 

είναι προσθετικό, τότε η αφαίρεση των τιµών που θα περιλαµβάνουν µόνο τον 

κύκλο και τις τυχαίες κυµάνσεις (για ετήσια στοιχεία που δεν περιέχουν 

εποχικότητα).  ∆ηλαδή, από τη σχέση Y = T+C+Iπροκύπτει ότι Y-T=C+I.  Ενώ, στο 

πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα διαιρούµε τις τιµές της αρχικής σειράς Υ µε τις τιµές 

της τάσης (Τα), δηλαδή από τη σχέση Υ =TxCxI προκύπτει ότι (Υ/Τ) = CxI. 

Έτσι, ο κύκλος εκφράζεται από τις αποκλίσεις των πραγµατικών τιµών της Υ από 

τις τιµές της τάσης (Τα).  Στο προσθετικό υπόδειγµα οι αποκλίσεις εκφράζονται 

στην µονάδα µέτρησης της Υ (θετικές ή αρνητικές), ενώ, στο πολλαπλασιαστικό 

υπόδειγµα οι αποκλίσεις εκφράζονται ως ποσοστό των τιµών της τάσης (θετικές ή 

αρνητικές ανάλογα µε τη φάση του κύκλου). 
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6.6  Εκτίµηση της Εποχικότητας 

 

Όπως ήδη αναφέρθηκε, η εποχικότητα περιέχεται σε χρονολογικές σειρές που οι 

τιµές τους αναφέρονται σε περιόδους µικρότερες του έτους (µηνιαία, τριµηνιαία 

κλπ. δεδοµένα).  Η εκτίµηση των δεικτών (ή συντελεστών) εποχικότητας γίνεται µε 

τρόπο παρόµοιο µε εκείνο της εκτίµησης του κύκλου.  Πιο συγκεκριµένα, ας 

θεωρήσουµε µία τριµηνιαία σειρά Υ.  σύµφωνα µε το προσθετικό υπόδειγµα 

έχουµε: 

Υ = T+C+S+I, δηλαδήY-T-C = S+I 

Ενώ για το πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα έχουµε: 

Υ = TxCxSxI, δηλαδήY/(TxC) = SxI 

 

Εποµένως, µε βάση τις παραπάνω σχέσεις ο τρόπος εκτίµησης των δεικτών 

εποχικότητας είναι ο εξής: Πρώτα αφαιρούµε την επίδραση της τάσης και του 

κύκλου είτε µε αφαίρεση είναι µε διαίρεση, ανάλογα µε το υπόδειγµα που 

ακολουθούµε.  Στη συνέχεια από τη σειρά (S+I) ή (SxI) εκτιµούµε την κατά µέσο 

όρο επίδραση κάθε εποχής.  Οι επιδράσεις αυτές είναι οι δείκτες εποχικότητας.  

Υπενθυµίζεται ότι για το προσθετικό υπόδειγµα η εποχικότητα εκφράζεται στις ίδιες 

µονάδες µέτρησης µε την αρχική µεταβλητή Υ, ενώ για το πολλαπλασιαστικό 

υπόδειγµα οι εποχικές επιδράσεις εκφράζονται ως δείκτες. 
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Στην πράξη χρησιµοποιούµε τα στατιστικά προγράµµατα ή τα ειδικά προγράµµατα 

για την ανάλυση των χρονολογικών σειρών, όπως τα SPSS, Statgraphics, 

MiniTab, E-Viewsκλπ.  Για την ανάλυση των εβδοµαδιαίων εισροών και εκροών 

χρήµατος σε κατάστηµα τράπεζας χρησιµοποιήθηκε το πρόγραµµα Statgraphics. 

 

6.6.1  Μέθοδος των αποκλίσεων από τον κινητό µέσο 

 

Η µέθοδος των κινητών µέσων όρων προσφέρεται για την απαλλαγή της σειράς 

από την τάση και τον κύκλο.  Η εφαρµογή είναι απλή.  Πρώτα προσαρµόζουµε ένα 

κινητό µέσο όρο µήκους 4 τριµήνων.  Έτσι, εξοµαλύνουµε τις τριµηνιαίες εποχικές 

αποκλίσεις και προσδιορίζουµε τη µέση κίνηση της σειράς.  Επειδή ο κινητός 

µέσος όρος των 4 τριµήνων (ή 12 µηνών για µηνιαία δεδοµένα) αντιστοιχεί στο 

µέσο όρο του έτους, αποτελεί µία ικανοποιητική προσέγγιση της µακροχρόνιας 

κίνησης. 

 

Η µέθοδος των αποκλίσεων από τον κινητό µέσο έχει επικρατήσει µεταξύ των 

αναλυτών ως η πιο αξιόπιστη µέθοδος µέτρησης των δεικτών εποχικότητας, 

ανεξάρτητα από το υπόδειγµα που υιοθετείται (προσθετικό ή πολλαπλασιαστικό).  

Το µόνο µειονέκτηµα της µεθόδου είναι οι εκτεταµένοι υπολογισµοί που 

απαιτούνται, γι’ αυτό και στην πράξη χρησιµοποιούµε τα στατιστικά προγράµµατα 
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για τον υπολογισµό των δεικτών.  Το επόµενο ερώτηµα είναι πώς χρησιµοποιούµε 

τους δείκτες εποχικότητας. 

 

Οι δείκτες εποχικότητας χρησιµεύουν για τη διόρθωση των τιµών της σειράς από 

τις επιδράσεις της εποχικότητας, έτσι ώστε να είναι συγκρίσιµες µεταξύ τους.  Για 

παράδειγµα, µε βάση τα πρωτογενή στοιχεία των αφίξεων τουριστών, δεν 

µπορούµε να συγκρίνουµε τις αφίξεις του 3ου τριµήνου µε εκείνες του 2ου τριµήνου 

του 1995, διότι ο αριθµός των αφίξεων διαφέρει από τρίµηνο σε τρίµηνο.  Άρα το 

συµπέρασµα ότι το 3ο τρίµηνο ήταν καλύτερο από το 2ο είναι λανθασµένο.  Πρώτα 

θα αφαιρέσουµε την εποχικότητα και µετά θα συγκρίνουµε µεταξύ τους τα δύο 

τρίµηνα. 

 

Τα δεδοµένα από τα οποία έχουµε αφαιρέσει την επίδραση της εποχικότητας 

ονοµάζονται εποχικά διορθωµένα δεδοµένα (seasonallyadjusted). 

 

6.6.2  Η µέθοδος των ψευδοµεταβλητών 

 

Είναι γνωστό ότι µε τη βοήθεια ψευδοµεταβλητών µπορούµε να περιγράψουµε την 

επίδραση ποιοτικών χαρακτηριστικών µε ένα γραµµικό υπόδειγµα.  Θα 

εφαρµόσουµε τώρα τη µέθοδο αυτή στην περίπτωση της µέτρησης της εποχικής 

επίδρασης. 
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Η εποχικότητα αποτελεί στην ουσία ένα ποιοτικό παράγοντα που επιδρά στη 

διαµόρφωση των τιµών της χρονολογικής σειράς. 

Yt = b0 + b1 x Q1 + b2 x Q2 + b3 x Q3 + b4 x t   (I) 

ενώ µε βάση το πολλαπλασιαστικό υπόδειγµα, η σχέση γίνεται: 

Yt = b0 + b1
Q1+ b2

Q2+ b3
Q3+ b4

t     (II) 

Οι παραπάνω σχέσεις (Ι) και (ΙΙ) των υποδειγµάτων περιγράφουν την επίδραση 

των δύο συστηµατικών συνιστωσών της τάσης και της εποχικότητας.  Το κύριο 

πλεονέκτηµα τους είναι ότι µπορούν να χρησιµοποιηθούν για προβλέψεις, ενώ 

από τους ελέγχους της στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών των 

ψευδοµεταβλητών (b1, b2και b3) µπορούµε να διαπιστώσουµε εάν υπάρχει 

στατιστικά σηµαντική διαφοροποίηση µεταξύ των εποχών. 

 

Το γραµµικό υπόδειγµα πολλαπλής παλινδρόµησης (Ι) θα εκτιµηθεί µε την 

κλασσική µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων.  Η εκτίµηση του πολλαπλασιαστικού 

υποδείγµατος (ΙΙ) γίνεται µε έµµεσο τρόπο λογαριθµίζοντας πρώτα και τα δύο µέλη 

της εξίσωσης, δηλαδή: 

ln(Yt) = ln(b0) + ln(b1)xQ1 + ln(b2)xQ2 + ln(b3)xQ3 + ln(b4)xt  (III) 

 

6.7  Βασικές έννοιες χρονολογικών σειρών 
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6.7.1  Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης (Autocorrelationfunction- ACF) 

 

Ο πλέον χρήσιµος στατιστικός δείκτης στην ανάλυση χρονοσειρών είναι ο 

συντελεστής αυτοσυσχέτισης (ή η συσχέτιση της χρονοσειράς µε τον εαυτό της, για 

παρατηρήσεις που απέχουν µεταξύ τους 1,2 ή περισσότερες περιόδους).  Ο 

συντελεστής αυτοσυσχέτισης (autocorrelationcoefficient) ορίζεται: 

 

Ο r1 υποδηλώνει πώς οι διαδοχικές παρατηρήσεις (καθυστέρηση 1) της 

χρονοσειράς σχετίζονται µεταξύ τους, ο r2 πώς σχετίζονται οι παρατηρήσεις που 

απέχουν δύο χρονικές περιόδους (καθυστέρηση 2) κλπ.  Οι συντελεστές 

αυτοσυσχέτισης για καθυστερήσεις 1,2,..., δηµιουργούν τη συνάρτηση 

αυτοσυσχέτισης (autocorrelationfunction) ή ACF. 

 

6.7.2  Το Μοντέλο "λευκού θορύβου" (whitenoisemodel) 

 

Η σχέση Yt = c + et περιγράφει ένα απλό τυχαίο µοντέλο, όπου η παρατήρηση 

Ytεκφράζεται από δύο µέρη: ένα συνολικό επίπεδο c και µια συνιστώσα τυχαίου 
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σφάλµατος et.  Ένα τέτοιο µοντέλο, το οποίο συχνά καλείται µοντέλο "λευκού 

θορύβου" και αποτελεί θεµελιώδες µοντέλο σε πολλές τεχνικές ανάλυσης 

χρονοσειρών. 

 

6.7.3  ∆ειγµατική κατανοµή των αυτοσυσχετίσεων 

 

Για ένα µοντέλο "λευκού θορύβου" η δειγµατική θεωρία του rk είναι γνωστή και 

συνεπώς µπορούν να µελετηθούν οι ιδιότητες της ACF.  Γενικότερα, ένας τρόπος 

προσέγγισης του προβλήµατος είναι να εξετασθεί καθεµιά από τις τιµές του rk και 

µε βάση το τυπικό σφάλµα (standarderror) να ελεγχθεί εάν η τιµή αυτή είναι 

σηµαντικά διάφορη του µηδενός. 

 

Θεωρητικά, όλοι οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης µια σειράς τυχαίων αριθµών 

πρέπει να είναι ίσοι µε το µηδέν, αλλά στην πράξη, οι συντελεστές αυτοσυσχέτισης 

του δείγµατος δεν είναι ακριβώς µηδέν επειδή τα δείγµατα είναι πεπερασµένα.  

Έχει δειχθεί, ότι για ένα µοντέλο λευκού θορύβου η κατανοµή των συντελεστών 

αυτοσυσχέτισης µπορεί να προσεγγισθεί από την καµπύλη της κανονικής 

κατανοµής µε µέση τιµή 0 και τυπικό σφάλµα 1/√� όπου n ο αριθµός των 

παρατηρήσεων.  Η πληροφορία αυτή µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την ανάπτυξη 

ελέγχων υποθέσεων.  Για παράδειγµα, 95% των συντελεστών αυτοσυσχέτισης του 

δείγµατος πρέπει να ανήκουν στο διάστηµα που ορίζεται από τη µέση τιµή συν ή 
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πλην 1.96 standard errors, δηλαδή για ένα µοντέλο λευκού θορύβου στο ±1.96/√n.  

Εάν αυτό δεν συµβαίνει τότε πιθανώς δεν πρόκειται για µοντέλο λευκού θορύβου. 

 

6.7.4  Συντελεστής Μερικής Αυτοσυσχέτισης (Partial Autocorrelation 

Coefficient- PACF) 

 

Ο συντελεστής µερικής αυτοσυσχέτισης χρησιµοποιείται σαν µέτρο του βαθµού της 

σχέσης ανάµεσα στην Yt και την Yt-k, όταν οι επιδράσεις όλων των άλλων 

µεταβλητών καθυστέρησης 1,2,3 , ... , k -1 έχουν αφαιρεθεί.  Ο συντελεστής 

µερικής αυτοσυσχέτισης τάξης κ (για καθυστέρηση κ), συµβολίζεται µε αk και 

µπορεί να υπολογισθεί εφαρµόζοντας τη µέθοδο της πολλαπλής γραµµικής 

παλινδρόµησης µε εξαρτηµένη µεταβλητή την Yt και ανεξάρτητες µεταβλητές τις Yt- 

1, ..., Yt-k: 

Yt = bo + b1Yt-1 + … + bkYt-k 

 

Ο συντελεστής αk ισούται µε τον συντελεστή bk.  Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο πρώτος 

συντελεστής µερικής αυτοσυσχέτισης α1 είναι πάντα ίσος µε τον πρώτο συντελεστή 

αυτοσυσχέτισης r1. 

 

6.7.5  Έλεγχος της στασιµότητας της χρονοσειράς 
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Εάν η χρονοσειρά είναι στάσιµη, τότε τα δεδοµένα κυµαίνονται γύρω από ένα 

σταθερό µέσο, ανεξάρτητα του χρόνου, και η διακύµανση παραµένει σταθερή.  

Συνήθως είναι δυνατόν να ελεγχθεί η στασιµότητα µε τη χρήση της γραφικής 

παράστασης της χρονοσειράς: 

� Εάν δεν παρατηρείται αλλαγή της µέσης τιµής κατά µήκος του χρόνου, τότε 

η χρονοσειρά είναι στάσιµη ως προς τη µέση τιµή. 

� Εάν δεν παρατηρείται αλλαγή της διακύµανσης κατά µήκος του χρόνου, τότε 

η χρονοσειρά είναι στάσιµη ως προς τη διακύµανση. 

Το διάγραµµα των αυτοσυσχετίσεων µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί για τον 

έλεγχο της στασιµότητας ως προς τη µέση τιµή.  Οι αυτοσυσχετίσεις στάσιµων 

χρονοσειρών φθίνουν στο µηδέν µε γρήγορο ρυθµό, ενώ για µη στάσιµες 

χρονοσειρές φθίνουν µε αργό ρυθµό καθώς αυξάνει ο αριθµός των 

καθυστερήσεων. 

6.7.6  Μετατροπή µη στάσιµης χρονοσειράς σε στάσιµη 

 

Τάσεις ή άλλα µη στάσιµα πρότυπα στο επίπεδο της χρονοσειράς, έχουν σαν 

αποτέλεσµα θετικές αυτοσυσχετίσεις οι οποίες επικρατούν στο διάγραµµα των 

αυτοσυσχετίσεων.  Για το λόγο αυτό, είναι σηµαντικό να αφαιρεθούν τα µη στάσιµα 

πρότυπα ώστε να εµφανισθεί η πραγµατική δοµή των συσχετίσεων και να 
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αναπτυχθεί το κατάλληλο µοντέλο. Ένας τρόπος να επιτευχθεί αυτό είναι µε τη 

χρήση της µεθόδου της διαφόρισης. 

 

Οι σειρές διαφορών πρώτης τάξης προκύπτουν από τις διαφορές των διαδοχικών 

παρατηρήσεων της αρχικής χρονοσειράς: 

Yt` = Yt – Yt-1 

Μερικές φορές η διαφόριση πρώτης τάξης δεν αρκεί για τη µετατροπή µιας µη 

στάσιµης χρονοσειράς σε στάσιµη και είναι αναγκαίο να διαφοριστούν τα δεδοµένα 

για δεύτερη φορά: 

Yt`` = Y`t – Y`t-1 = (Yt – Yt-1) – (Yt-1 – Yt-2) = Yt – 2Yt-1 + Yt-2 

Η σειρά διαφορών δεύτερης τάξης έχει n-2 δεδοµένα. 

 

6.8  Αυτοπαλινδρόµενα µοντέλα (ΑR(p)) (Autoregressivemodels) 

 

Είναι µία γραµµική συνάρτηση η οποία «ταιριάζει» p τιµές µιας χρονοσειράς Υ(t-1), 

Υ(t-2), …, Υ(t-p) µε την Υ(t), όπου Υ(t) είναι η τιµής της χρονοσειράς την χρονική 

στιγµή t. 

Στην firstorderautoregressiveprocess χρησιµοποιείται µόνο η προηγούµενη τιµή 

(preceding).  Σε υψηλότερες, οι p προηγούµενες τιµές χρησιµοποιούνται και έτσι 



Κεφάλαιο 6ο  Ανάλυση Χρονολογικών Σειρών 

 
176 

συνεχίζει.  Αυτό µπορεί να συµβολιστεί και ως AR(p) όπου το p συµβολίζει την 

σειρά/διάταξη (order).  

 

Το γενικό αυτοπαλινδρόµενο υπόδειγµα όπου η ενδογενής µεταβλητή έχει σαν 

ανεξάρτητες µεταβλητές τις παρελθοντικές της τιµές ( χρονικές της υστερήσεις p-

βαθµού) είναι: 

AR(p): Yt = φ1Υt-1 + φ2Υt-2 + … + φpΥt-p+ α + εt 

Επίσης µπορεί να αποτυπωθεί και µε µια από τις παρακάτω µορφές: 

 

ή 

 

ή 

Φ(L) Yt = α + εt 

όπου το πολυώνυµο χρονικής υστέρησης είναι Φ(L)=1-φ1L-φ2L
2-…-φpL

p 

Η εt είναι σειρά “λευκού θορύβου” και θεωρείται σαν µια διαταραχή/disturbance της 

χρονοσειράς την χρονική στιγµή t.  Ο µέσος της Υt δίνεται από τη σχέση: 

E(Yt) = α / (1-φ1-φ2-…-φp). 
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Αν η Υt είναι στατική τότε ο µέσος της θα πρέπει να είναι πεπερασµένος αριθµός.  

Εποµένως αναγκαία συνθήκη για τη στατικότητα της Υt είναι: φ1+φ2+…+φp< 1. 

Εποµένως η συνθήκη στατικότητας για τη σειρά AR(p) συνεπάγεται ότι όλες οι 

ρίζες της εξίσωσης: Φ(L) = 0, θα πρέπει να βρίσκονται εκτός του µοναδιαίου 

κύκλου. 

 

Τα αυτοπαλινδροµικά µοντέλα πρέπει να τύχουν διαφορετικού χειρισµού από τα 

κλασσικά παλινδροµικά µοντέλα για δύο λόγους: 

� Η βασική υπόθεση της ανεξαρτησίας των σφαλµάτων (υπολοίπων) µπορεί 

εύκολα να παραβιαστεί στα αυτοπαλινδροµικά µοντέλα, αφού οι 

επεξηγηµατικές µεταβλητές έχουν συνήθως µια εξαρτηµένη σχέση καθώς 

περιγράφουν την εξέλιξη του ίδιου µεγέθους. 

� Ο τρόπος προσδιορισµού του πλήθους των προηγούµενων τιµών της υπό 

πρόβλεψη µεταβλητής δεν είναι πάντοτε "ευθύς". 

 

6.9  Μοντέλα ARMA(p, q) 

 

Τα αυτοπαλινδροµικά µοντέλα (AR) µπορούν να ενωθούν αποτελεσµατικά µε τα 

µοντέλα κινητού µέσου όρου (MA) και να σχηµατίσουν µια χρήσιµη οµάδα 

µοντέλων χρονοσειρών, τα οποία ονοµάζονται αυτοπαλινδροµικά µοντέλα κινητού 
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µέσου όρου (autoregressivemovingaverage ή ARMAmodels).  Τα µοντέλα αυτά 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν µόνο για στάσιµες χρονοσειρές αλλά µπορούν να 

επεκταθούν και σε µη στάσιµες χρονοσειρές, µε τη χρήση της µεθόδου της 

διαφόρισης.  Τότε ονοµάζονται ολοκληρωµένα (integrated ή I) αυτοπαλινδροµικά 

µοντέλα κινητού µέσου όρου (autoregressiveintegratedmovingaverage ή 

ARIMAmodels).  Τα µη εποχιακά ARIMA µοντέλα είναι γνωστά σαν ARIMA(p, d, q) 

όπου: 

AR: p = η τάξη του AR όρου 

I: d = η τάξη της διαφόρισης 

MA: q = η τάξη του MA όρου 

Το µοντέλο λευκού θορύβου ταξινοµείται σαν ARIMA(0,0,0), ενώ το µοντέλο 

τυχαίου περιπάτου σαν ARIMA(0,1,0). 

 

Τα βασικά στοιχεία των AR και MA µοντέλων µπορούν να συνδυαστούν για την 

ανάπτυξη πλήθους µοντέλων. Για παράδειγµα η παρακάτω εξίσωση συνδυάζει ένα 

AR µοντέλο πρώτης τάξης και ένα MA µοντέλο πρώτης τάξης.  Το µοντέλο 

ονοµάζεται ARMA(1,1) ή ARIMA(1,0,1), και χρησιµοποιείται για χρονοσειρές 

στάσιµες ως προς τη µέση τιµή και την διακύµανση. 

Έχουµε: 
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Yt= α0+φ1Υt-1+…+φpΥt-p+εt-θ1εt-1-…-θqεt-q⇒ 

(1-φ1L-φ2L
2-… -φpL

p)Yt = α0 + (1-θ1L-θ2L
2-… -θpL

p) εt⇒ 

Φ(L)Yt = α0 + Θ(L)εt 

Όπου Φ(L), Θ(L) είναι πολυώνυµα χρονικών υστερήσεων p και q βαθµών 

αντίστοιχα.  Εδώ η Υt εξαρτάται από την προηγούµενη τιµή Υt-1 και το 

προηγούµενο σφάλµα et-1.  Ο µέσος της ARMA σειράς είναι α0 / (1-φ1-φ2-…-φp).  Η 

ACF και η PACF για µια ARΜΑ σειρά φθίνουν γεωµετρικά.  Πρέπει να σηµειωθεί 

ότι, αν α0≠0 η σειρά Υt θα έχει µια καθορισµένη τάση. 

 

6.10  ∆ιαδικασίες ARIMA 

 

Αν οι σειρές είναι µη στατικές τότε αντί για ένα ARMA µοντέλο χρησιµοποιούµε 

ARIMA µοντέλα. Η σειρά Υt είναι µη στατική βαθµού d αν ∆dΥt είναι στατική.  Έτσι 
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αν ∆dΥt είναι µια σειρά ARMA(p,q) τότε η Υt είναι µια σειρά ARIMA(p,d,q), δηλαδή 

Φ(L)∆dΥt=α0+Θ(L)εt 

 

Οι συναρτήσεις αυτοσυσχέτισης (ACF) και µερικής αυτοσυσχέτισης (PACF) των 

µοντέλων ARIMA(p,d.q) ακολουθούν ένα πλήθος προτύπων που καθιστά αδύνατη 

τη θέσπιση κανόνων για την αναγνώριση του καταλληλότερου µοντέλου.  Η 

επιλογή όµως ενός κατάλληλου µοντέλου δεν είναι τόσο δύσκολη καθώς 

διαφορετικά µοντέλα είναι δυνατόν να παράγουν "καλές" προβλέψεις.  Στην πράξη 

σπάνια χρησιµοποιούνται µοντέλα µε τιµές p, d, q διαφορετικές από 0, 1 και.2. 

 

6.10.1  BoxandJenkinsARIMAModeling 

 

Για την στατιστική ανάλυση και επεξεργασία των εισροών και εκροών 

καταστήµατος τράπεζας χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος ανάλυσης και επεξεργασίας 

χρονολογικών σειρών BoxandJenkinsARIMAModeling, µε την χρήση του 

στατιστικού πακέτου Statgraphics.  ΗπροσέγγισητωνBox – 

Jenkinsστηνανάλυσηκαιπρόβλεψηχρονολογικώνσειρώναναπτύχθηκετηδεκαετίατου 

1960 µεαποκορύφωµατηνέκδοσητηςµελέτης “TimeSeriesAnalysis, 

ForecastingandControl”, το 1970 από τους καθηγητέςBox and Jenkins, των οποίων 

το όνοµα παρέµεινε και σαν όνοµα της µεθόδου που προτείνουν στο βιβλίο τους.  

ΗBox - JenkinsARIMA (Auto-RegressiveIntegratedMovingAverage) 
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τεχνικήδίνειµορφήυποδείγµατος στην πιο γενική µορφή σε µια διακριτή 

χρονοσειρά, ως συνάρτηση αυτοπαλινδροµούµενων όρων, κινουµένου µέσου και 

µιας σταθεράς.  Περιλαµβάνει συγχρόνως στο εκτιµώµενο µοντέλο ένα τύπο 

εποχικού και ένα µη εποχικού παράγοντα και η γενική του µορφή συµβολίζεται ως: 

ARIMA (p, d, q) (P, D, Q)s, 

 

όπου: 

p: η τάξη αυτοπαλινδρόµησης του µη εποχικού παράγοντα 

d: η τάξη των προς τα πίσω διαφορών του µη εποχικού παράγοντα 

q: η τάξη κινούµενου µέσου του µη εποχικού παράγοντα 

P: η τάξη αυτοπαλινδρόµησης του εποχικού παράγοντα 

D: η τάξη των προς τα πίσω διαφορών του εποχικού παράγοντα 

Q: η τάξη κινούµενου µέσου του εποχικού παράγοντα 

s:η εποχικότητα της χρονοσειράς 

 

Για τον προσδιορισµό των σταθερών s, D, P, Q, d, p, qµε τη σειρά που 

αναφέρονται, ακολουθούµε τη διαδικασία που περιγράφεται στην παράγραφο που 

ακολουθεί. 
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6.10.2  Προσδιορισµός Σταθερών ARIMA 

 

Τα στάδια προσδιορισµού των σταθερών s, D, P, Q, d, p, q µε τη σειρά που 

αναφέρονται είναι τα ακόλουθα: 

i. Κάνουµε το γράφηµα των αυτοσυσχετίσεων, οι οποίες θα παρουσιάζουν µία 

πτώση αργή ή γρήγορη, εκθετική ή κυµατοειδή.  Αν για κάποια υστέρηση 

K=s, ο αντίστοιχος συντελεστής rs, εµφανίζεται πολύ σηµαντικός σε σχέση 

µε τους γειτονικούς του, τότε θεωρούµε ότι το µοντέλο µας έχει εποχικότητα 

s.  Υπολογίζουµε τότε τις αυτοσυσχετίσεις rs, r2s, r3s, …και βρίσκουµε την 

τιµή του D. 

ii. Στη συνέχεια από το γράφηµα των αυτοσυσχετίσεων και µερικών 

αυτοσυσχετίσεων υστέρησης s, 2s, rs, …προσδιορίζουµε τις τιµές των P και 

Q. 

iii. Προσαρµόζουµε το εποχικό µοντέλο ARIMA (P, D, Q)s στις παρατηρήσεις 

µας και εκτιµούµε τα κατάλοιπα.  Θεωρώντας ως χρονική σειρά αναζητούµε 

κατάλληλο ARIMA (p, d, q)s µοντέλο.  Στη συνέχεια εκτιµούµε τις 

παραµέτρους του συγκεκριµένου µοντέλου στο οποίο καταλήξαµε. 

iv. Για την επιλογή του κατάλληλου µοντέλου στο Statgraphicsγίνεται χρήση 

του AIC (AkaikeInformationCriterion). 
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Τα υποψήφια µοντέλα σύµφωνα µε το στατιστικό πακέτο Statgraphics είναι τα 

παρακάτω: 

 

Πίνακας 6.1:  Υποψήφια µοντέλα 

(A) Quadratic trend = 44186,9 + 2282,01 t  + -13,4908 t^2  

(B) Exponential trend = exp(11,3637 + 0,00201862 t) 

(C) S-curve trend = exp(11,5577 + -0,959078 /t) 

(D) Simple moving average of 2 terms 

(E) Simple exponential smoothing with alpha = 0,3202 

(F) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,1747 

(G) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 

(H) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,1224 

(I) ARIMA(0,1,1) 

(J) ARIMA(0,1,2) 

(K) ARIMA(1,1,1) 

(L) ARIMA(2,1,1) 

 

Για να προκριθεί το καλύτερο µοντέλο ακολουθείται η παρακάτω διαδικασία: 

Υπολογίζεται για κάθε ένα από τα υποψήφια µοντέλα το αντίστοιχο AIC και 

προκρίνεται το µοντέλο µε τη µικρότερη αλγεβρικά τιµή. 
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Πίνακας 6.2:  Υπολογισµός AIC για υποψήφια µοντέλα 

Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 42434,0 34604,5 40,9517 -3,84653E-11 -19,3798 21,3496 21,3733 21,408 

(B) 50608,5 40595,6 43,596 11100,9 -12,8897 21,6892 21,705 21,7282 

(C) 49779,2 39971,6 43,7805 11179,9 -13,1615 21,6562 21,672 21,6951 

(D) 43831,8 34504,1 35,1778 353,242 -10,7455 21,389 21,3969 21,4084 

(E) 40989,3 31131,5 32,0941 487,082 -9,85214 21,2549 21,2628 21,2743 

(F) 40128,7 30897,2 31,5235 1354,73 -9,5614 21,2252 21,241 21,2641 

(G) 42131,3 31865,2 32,6997 619,505 -9,14012 21,3098 21,3177 21,3293 

 

Στη διαδικασία επιλογής του µοντέλου λαµβάνονται υπόψη τα αποτελέσµατα πέντε 

(5) ελέγχων ροών των καταλοίπων που παρέχει το πακέτο µε τις επωνυµίες 

[“RUNS”, “RUNM”, “AUTO”, “MEAN” και “VAR”]. 

 

 

Πίνακας 6.3: Έλεγχος ροών των καταλοίπων 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 42434,0 OK *** *** OK OK 

(B) 50608,5 OK *** *** OK OK 

(C) 49779,2 OK *** *** OK OK 

(D) 43831,8 * OK *** OK OK 

(E) 40989,3 OK OK OK OK OK 

(F) 40128,7 OK OK OK OK OK 

(G) 42131,3 OK OK * OK OK 
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Εφόσον στους αντίστοιχους πέντε ελέγχους που θέσαµε παραπάνω έχουµε την 

ένδειξη “OK” αυτό σηµαίνει ότι το µοντέλο περνάει επιτυχώς τον αντίστοιχο έλεγχο. 

Αν έχουµε την ένδειξη “*” αυτό σηµαίνει ότι ο έλεγχος αποτυγχάνει στο 95% 

επίπεδο εµπιστοσύνης. 

Αν έχουµε την ένδειξη “**” αυτό σηµαίνει ότι ο έλεγχος αποτυγχάνει στο 99% 

επίπεδο εµπιστοσύνης. 

Αν έχουµε την ένδειξη “***” αυτό σηµαίνει ότι ο έλεγχος αποτυγχάνει στο 99,9% 

επίπεδο εµπιστοσύνης. 

 

Εφόσον έχουµε και στους πέντε ελέγχους την ένδειξη “OK” αυτό σηµαίνει ότι το 

υποψήφιο µοντέλο προσαρµόζεται επαρκώς στα δεδοµένα  και εφόσον έχει τη 

µικρότερη τιµή AIC τότε προκρίνεται και είναι αυτό που θα κάνει την πρόβλεψη της 

αντίστοιχης χρονοσειράς. 

 

Υπάρχει βέβαια και η περίπτωση να προκριθεί κάποιο µοντέλο το οποίο να έχει τη 

µικρότερη τιµή AIC αλλά στους ελέγχους ροών να περνάει τέσσερις από τους 

πέντε ελέγχους.  [Στον έλεγχο “AUTO” αποτυγχάνει σε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης 

(*)]. 
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Κεφάλαιο 7ο  Στατιστική Ανάλυση ∆εδοµένων Χρηµατικού 

Καταστήµατος Τραπέζης 

 

 

7.1 Εισαγωγή 

 

Η Στατιστική Ανάλυση χρηµατικού καταστήµατος τραπέζης περιλαµβάνει τα 

στοιχεία χρηµατικού σε ευρώ για την περίοδο 01/01/2010 έως 31/12/2012 σε 

εβδοµαδιαίους µέσους, δηλαδή 157 εβδοµάδες.  Επισηµαίνεται ότι αφορά 

συναλλαγές που πραγµατοποιούνται µόνο µε µετρητά στο κατάστηµα και όχι µε  

άλλους τρόπους (εµβάσµατα, επιταγές, κλπ).  Η ανάλυση χρηµατικού 

περιλαµβάνει τα ακόλουθα στοιχεία: 

i. Καταθέσεις καταστήµατος 

ii. Αναλήψεις καταστήµατος 

iii. Αναλήψεις ΑΤΜ καταστήµατος 

iv. Συνολικό χρηµατικό καταστήµατος (Vaultκαι ATM). 

 

Όλες οι παρατηρήσεις είναι εκφρασµένες σε εβδοµαδιαίους µέσους υπολογίζοντας 

µόνο τις εργάσιµες ηµέρες. 
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7.2  Ανάλυση Περιγραφικών Μέτρων 

 

Αρχικά, καταγράψαµε τις µεταβλητές που προαναφέρθηκαν για τις 157 εβδοµάδες 

και προέκυψαν τα περιγραφικά τους µέτρα: 

 

Πίνακας 7.1: Πίνακας Περιγραφικών Στατιστικών 

Descriptive Statistics Καταθέσεις Αναλήψεις Αναλήψεις ATM 
Συνολικό Χρηµατικό 

Καταστήµατος (vault&ATM) 

Πλήθος 157 157 157 157 

Μέσος Όρος 173.850,52 112.558,84 11.397,47 186.748,74 

∆ιάµεσος 175.590,80 101.718,60 11.468,57 179.117,14 

Τυπική Απόκλιση 77.249,19 49.421,62 4.166,13 53.253,74 

Ελάχιστο 39.775,00 25.284,00 4.252,86 83.624,71 

Μέγιστο 366.623,50 253.683,40 26.620,00 342.794,86 

Εύρος 326.848,50 228.399,40 22.367,14 259.170,14 

Τυπ. Ασυµµετρία 0,1818 0,3717 0,6891 0,5964 

Τυπική Κύρτωση -0,6032 -0,6657 0,9255 0,0259 

Συντ. Μεταβλητότητας 0,4443 0,4391 0,3655 0,2852 

 

Το πλήθος του δείγµατος είναι 157 και υποδηλώνει τις 157 εβδοµάδες των 

µετρήσεων που πραγµατοποιήθηκαν. 
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Ο µέσος όρος του δείγµατος µας δείχνει ότι το κατάστηµα ηµερησίως έχει 

173.850,52€ καταθέσεις και 112.558,84€ αναλήψεις από το ταµείο και 11.397,47€ 

από το ΑΤΜ, ενώ κλείνει µε συνολικό χρηµατικό 186.748,74€.  Επιπλέον, 

παρατηρούµε ότι η διάµεσος σε όλες τις παραµέτρους είναι πολύ κοντά στον 

αριθµητικό µέσο και κατά συνέπεια συµπεραίνουµε ότι το δείγµα που λάβαµε είναι 

σχετικά συµµετρικό. 

 

Επιπρόσθετα, παρατηρούµε µεγάλο εύρος τιµών στις καταθέσεις, στις αναλήψεις, 

καθώς και στο σύνολο χρηµατικού που διατηρεί το κατάστηµα.  Ο  λόγος για το 

µεγάλο αυτό εύρος είναι οι οικονοµικές εξελίξεις της χώρας τα χρόνια των 

µετρήσεων, δηλαδή 2010 έως 2012, κατά τα οποία σηµειώθηκαν ρεκόρ 

αναλήψεων (π.χ. κατά την προεκλογική περίοδο τον Ιούνιο του 2012) αλλά και 

µεγάλες καταθέσεις κάθε φορά που οι καταθέτες ένιωθαν κάποιο είδος ασφάλειας 

(π.χ. µετά την σύσταση νέας κυβέρνησης).   

 

Ακόµα, καθώς η τυποποιηµένη ασυµµετρία πρέπει κατά κανόνα να βρίσκεται 

µεταξύ -2 και 2, συµπεραίνουµε ότι όλες οι µεταβλητές ακολουθούν κανονική 

κατανοµή. 
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Τέλος, ο συντελεστής µεταβλητότητας είναι αρκετά υψηλός για όλες τις µεταβλητές 

γεγονός που θέτει υπό αµφισβήτηση την ποιότητα των δεδοµένων για εξαγωγή 

στατιστικών συµπερασµάτων. 

 

 

7.3  Ανάλυση Συσχέτισης 

 

Όπως προαναφέραµε λόγω του ότι κάποια δεδοµένα δεν πληρούν βασικές 

προϋποθέσεις ως προς την κανονικότητά τους, διεξάγουµε την ανάλυση 

συσχέτισης µε την απαραµετρική µέθοδο κατά Spearman: 

 

Πίνακας 7.2:  Πίνακας συσχέτισης κατά Spearman 

Πίνακας Συσχέτισης κατά 
Spearman 

Καταθέσεις Αναλήψεις 
Αναλήψεις 

ATM 

Συνολικό Χρηµατικό 
Καταστήµατος 
(vault&ATM) 

Βαθµός Συσχέτισης   0,7421 0,6041 0,5348 

Πλήθος ∆είγµατος   157 157 157 
Καταθέσεις 

P-Value   0,0000 0,0000 0,0129 

Βαθµός Συσχέτισης 0,7421   0,3837 0,1260 

Πλήθος ∆είγµατος 157   157 157 Αναλήψεις 

P-Value 0,0000   0,0000 0,0000 

Βαθµός Συσχέτισης 0,6041 0,3837   0,3655 

Πλήθος ∆είγµατος 157 157   157 
Αναλήψεις 

ATM 

P-Value 0,0000 0,0000   0,0000 

Βαθµός Συσχέτισης 0,4432 0,1260 0,3655   

Πλήθος ∆είγµατος 157 157 157   

Συνολικό 
Χρηµατικό 

Καταστήµατος 
(vault&ATM) P-Value 0,0129 0,0000 0,0000   

Όπου P-Value:∆είκτης στατιστικής σηµαντικότητας.  Θεωρείται στατιστικά σηµαντική µια 
συσχέτιση µε αντίστοιχο P-Value<0,05. 
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 Από τον πίνακα παρατηρούµε ότι οι καταθέσεις έχουν µεγάλη συσχέτιση µε όλες 

τις άλλες µεταβλητές αλλά κυρίως µε τις αναλήψεις(r=0,74).Αντίστοιχα οι 

αναλήψεις έχουν θετική συσχέτιση µε όλες τις µεταβλητές αλλά πολύ µικρότερη 

από αυτή των καταθέσεων(r=0,74).  Επιπρόσθετα, οι αναλήψεις που 

πραγµατοποιούνται στο ΑΤΜ του καταστήµατος έχουν υψηλή θετική συσχέτιση µε 

τις καταθέσεις που πραγµατοποιούνται στο ταµείο του καταστήµατος (r=0,60).  

Τέλος, το συνολικό χρηµατικό του καταστήµατος έχει στατιστικά σηµαντική θετική 

συσχέτιση µε τις καταθέσεις (r=0,44). 

 

 

7.4  Προβλέψεις Χρονοσειρών 

 

 

7.4.1  Καταθέσεις 

 

Αρχικά ελέγχουµε την χρονοσειρά για εποχικότητα.  Συγκεκριµένα, από το 

ResidualPeriodogram (∆ιάγραµµα 7.1) φαίνεται ότι δεν υπάρχει εποχικότητα και 

αυτό επιβεβαιώνεται και στα διαγράµµατα Residual Autocorrelations  και Residual 

Partial Autocorrelations, καθώς οι παρατηρήσεις βρίσκονται εντός των ορίων. 
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Residual Periodogram for Deposits
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∆ιάγραµµα 7.1:  Residual Periodogram for Deposits 
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∆ιάγραµµα 7.2:  Residual Autocorrelations for Deposits 
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Residual Partial Autocorrelations for Deposits
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∆ιάγραµµα 7.3:  Residual Partial Autocorrelations for Deposits 

 

Τα υποψήφια µοντέλα για τον υπολογισµό προβλέψεων είναι τα ακόλουθα: 

(A) Linear trend = 106994, + 846,282 t  

(B) Quadratic trend = 35705,1 + 3536,44 t  + -17,0263 t^2  

(C) Exponential trend = exp(11,4261 + 0,00657996 t) 

(D) S-curve trend = exp(12,0053 + -1,65444 /t) 

(E) Simple moving average of 2 terms 

(F) Simple exponential smoothing with alpha = 0,2791 

(G) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,1471 

(H) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3 and beta = 0,0251 

(I) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,1053 

(J) ARIMA(2,1,3) 

(K) ARIMA(2,1,4) 

(L) ARIMA(0,1,4) 
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(M) ARIMA(2,1,1) 

(N) ARIMA(1,0,4) 

 

Πίνακας 7.3:  Καταθέσεις: Υπολογισµός AIC για υποψήφια µοντέλα 

Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 67200,4 54588,9 41,6312 7,97111E-12 -20,6845 22,2563 22,2722 22,2953 

(B) 59563,8 47257,6 36,1646 4,31923E-11 -15,3036 22,0278 22,0515 22,0862 

(C) 72096,5 56365,6 37,5813 12719,2 -9,77845 22,397 22,4128 22,4359 

(D) 75407,6 60479,2 46,1836 18293,5 -14,63 22,4868 22,5026 22,5257 

(E) 62263,7 48375,7 29,4863 1508,45 -6,85438 22,091 22,0989 22,1105 

(F) 54454,2 40134,2 24,7487 3134,63 -6,34639 21,823 21,8309 21,8424 

(G) 55692,6 41085,8 25,3742 1113,29 -6,66503 21,8679 21,8759 21,8874 
(H) 55214,3 40578,3 24,8473 1968,14 -5,98004 21,8634 21,8792 21,9024 

(I) 56815,9 41791,0 25,8784 976,812 -6,68703 21,9079 21,9158 21,9273 

(J) 47739,4 35400,3 22,3907 2123,44 -5,09918 21,6107 21,6502 21,7081 

(K) 48590,2 36288,3 22,7933 2392,77 -4,99066 21,6588 21,7062 21,7756 

(L) 51983,7 38636,8 24,0738 2341,94 -5,70811 21,7683 21,8 21,8462 
(M) 52664,8 39516,5 24,4523 2774,01 -5,89387 21,7816 21,8053 21,84 

(N) 52017,9 38536,1 24,0437 2860,05 -5,37741 21,7824 21,8219 21,8797 

 

Πίνακας 7.4:  Καταθέσεις: Έλεγχος ροών των καταλοίπων 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 67200,4 OK *** *** OK OK 

(B) 59563,8 OK *** *** OK OK 
(C) 72096,5 OK *** *** OK OK 

(D) 75407,6 OK *** *** *** * 

(E) 62263,7 *** OK *** OK OK 

(F) 54454,2 OK OK *** OK OK 

(G) 55692,6 OK OK *** OK OK 
(H) 55214,3 OK OK *** OK OK 

(I) 56815,9 OK OK *** OK OK 

(J) 47739,4 OK OK OK OK OK 

(K) 48590,2 OK OK OK OK OK 

(L) 51983,7 OK OK ** OK OK 

(M) 52664,8 OK OK ** OK OK 

(N) 52017,9 OK OK *** OK OK 

 

Πίνακας 7.5:  Προβλέψεις καταθέσεων 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Period Forecast Limit Limit 
158,0 167808, 73349,8 262267, 

159,0 196218, 95156,3 297280, 

160,0 258991, 153428, 364553, 

161,0 245574, 136081, 355066, 
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162,0 178951, 64237,8 293664, 

163,0 176298, 55796,3 296800, 

164,0 242901, 118129, 367673, 
165,0 261769, 133773, 389766, 

166,0 199128, 67143,6 331113, 

167,0 164856, 27799,6 301912, 

168,0 219753, 78444,6 361061, 

169,0 267692, 123437, 411946, 

 

Σύµφωνα µε το AIC προκρίνεται το µοντέλο ARIMA(2,1,3) δεδοµένου ότι έχει την 

µικρότερη τιµή AIC και στον πίνακα ελέγχου περνάει και τα 5 τεστ µε “OK”.  Με 

βάση το παραπάνω µοντέλο υπολογίστηκε η πρόβλεψη για τις 12 επόµενες 

εβδοµάδες, η οποία απεικονίζεται στον πίνακα 7.5.  Όπως παρατηρούµε στον 

πίνακα, η πρόβλεψη για την πρώτη εβδοµάδα (158) είναι ότι οι καταθέσεις θα είναι 

167808 µε αντίστοιχο 95% διάστηµα εµπιστοσύνης από 73349,8 έως 262267, 

ποσό µειωµένο σε σχέση µε τα πραγµατικά δεδοµένα της 157ης εβδοµάδας.  

Ελέγχοντας τις προβλέψεις των επόµενων εβδοµάδων παρατηρούµε ότι δεν 

υπάρχει ξεκάθαρη τάση και ότι οι καταθέσεις αρχικά αυξάνονται στη συνέχεια 

µειώνονται και αυτό επαναλαµβάνεται µέχρι να καταλήξουν στην δωδέκατη 

πρόβλεψη (169η εβδοµάδα), η οποία είναι 267692 µε 95% διάστηµα εµπιστοσύνης 

από 123437 έως 411946. 
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Forecast Plot for Deposits
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∆ιάγρ
αµµα 7.4:  Forecast Plot for Deposits 

Time Sequence Plot for Deposits
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∆ιάγραµµα 7.5:  Time Sequence Plot for Deposits 

 

7.4.2  Αναλήψεις 

 

Αρχικά ελέγχουµε την χρονοσειρά για εποχικότητα.  Συγκεκριµένα, από το 

ResidualPeriodogram (∆ιάγραµµα 7.6) φαίνεται ότι δεν υπάρχει εποχικότητα και 
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αυτό επιβεβαιώνεται και στα διαγράµµατα Residual Autocorrelations  και Residual 

Partial Autocorrelations, καθώς οι παρατηρήσεις βρίσκονται εντός των ορίων. 
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∆ιάγραµµα 7.6:  Residual Periodogram for Withdrawals 

Residual Autocorrelations for Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.7:  Residual Autocorrelations for Withdrawals 
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Residual Partial Autocorrelations for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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∆ιάγραµµα 7.8:  Residual Partial Autocorrelations for Withdrawals 

 

Τα υποψήφια µοντέλα για τον υπολογισµό προβλέψεων είναι τα ακόλουθα: 

(A) Quadratic trend = 44186,9 + 2282,01 t  + -13,4908 t^2  

(B) Exponential trend = exp(11,3637 + 0,00201862 t) 

(C) S-curve trend = exp(11,5577 + -0,959078 /t) 

(D) Simple moving average of 2 terms 

(E) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,1747 

(F) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 

(G) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,1224 

 

Πίνακας 7.6:  Αναλήψεις: Υπολογισµός AIC για υποψήφια µοντέλα  

Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 42434,0 34604,5 40,9517 -3,84653E-11 -19,3798 21,3496 21,3733 21,408 

(B) 50608,5 40595,6 43,596 11100,9 -12,8897 21,6892 21,705 21,7282 
(C) 49779,2 39971,6 43,7805 11179,9 -13,1615 21,6562 21,672 21,6951 

(D) 43831,8 34504,1 35,1778 353,242 -10,7455 21,389 21,3969 21,4084 

(E) 40989,3 31131,5 32,0941 487,082 -9,85214 21,2549 21,2628 21,2743 

(F) 40128,7 30897,2 31,5235 1354,73 -9,5614 21,2252 21,241 21,2641 
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(G) 42131,3 31865,2 32,6997 619,505 -9,14012 21,3098 21,3177 21,3293 

 

Πίνακας 7.7:  Αναλήψεις: Έλεγχος ροών των καταλοίπων 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 
(A) 42434,0 OK *** *** OK OK 

(B) 50608,5 OK *** *** OK OK 
(C) 49779,2 OK *** *** OK OK 

(D) 43831,8 * OK *** OK OK 

(E) 40989,3 OK OK OK OK OK 

(F) 40128,7 OK OK OK OK OK 

(G) 42131,3 OK OK * OK OK 

 

Πίνακας 7.8:  Προβλέψειςαναλήψεων 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 
Period Forecast Limit Limit 
158,0 102534, 24385,8 180682, 

159,0 102345, 19662,3 185029, 

160,0 102157, 15004,2 189309, 

161,0 101968, 10398,6 193538, 

162,0 101779, 5835,12 197724, 

163,0 101591, 1305,34 201876, 

164,0 101402, -3197,8 206002, 

165,0 101213, -7680,2 210107, 

166,0 101025, -12146,8 214196, 

167,0 100836, -16602,0 218274, 

168,0 100647, -21049,2 222344, 

169,0 100459, -25491,8 226409, 

 

 

Σύµφωνα µε το AIC προκρίνεται το µοντέλο Holt's linear exp. smoothing with 

alpha=0,3386 and beta=0,0206 δεδοµένου ότι έχει την µικρότερη τιµή AIC και στον 

πίνακα ελέγχου περνάει και τα 5 τεστ µε “OK”.  Με βάση το παραπάνω µοντέλο 

υπολογίστηκε η πρόβλεψη για τις 12 επόµενες εβδοµάδες, η οποία απεικονίζεται 

στον πίνακα 7.8.  Όπως παρατηρούµε στον πίνακα, η πρώτη πρόβλεψη για την 

158ηεβδοµάδα είναι ότι οι αναλήψεις θα είναι 102534 µε αντίστοιχο 95% διάστηµα 

εµπιστοσύνης από  24385,8 έως 180682, ποσό αυξηµένο σε σχέση µε τα 

πραγµατικά δεδοµένα της 157ης εβδοµάδας.  Ελέγχοντας τις προβλέψεις των 
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επόµενων εβδοµάδων παρατηρούµε ότι η τάση είναι συνεχώς µειούµενη, δηλαδή 

οι αναλήψεις µειώνονται συνεχώς µέχρι να καταλήξουν στην δωδέκατη πρόβλεψη 

(169η εβδοµάδα), η οποίαείναι 100459 µε 95% διάστηµα εµπιστοσύνης από 0 έως 

226409. 

 

Forecast Plot for Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.9: Forecast Plot for Withdrawals  
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Time Sequence Plot for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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∆ιάγραµµα 7.10: Time Sequence Plot for Withdrawals 

 

7.4.3  Αναλήψεις στο ΑΤΜ 

 

Αρχικά ελέγχουµε την χρονοσειρά για εποχικότητα.  Συγκεκριµένα, από το 

ResidualPeriodogram (∆ιάγραµµα 7.11) φαίνεται ότι δεν υπάρχει εποχικότητα και 

αυτό επιβεβαιώνεται και στα διαγράµµατα ResidualAutocorrelations  και 

ResidualPartialAutocorrelations, καθώς οι παρατηρήσεις βρίσκονται εντός των 

ορίων. 
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Residual Periodogram for ATM Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.11:  Residual Periodogram for ATM Withdrawals 

Residual Autocorrelations for ATM Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.12:  Residual Autocorrelations for ATM Withdrawals 
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Residual Partial Autocorrelations for ATM Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.13:  Residual Partial Autocorrelations for Withdrawals 

 

Τα υποψήφια µοντέλα για τον υπολογισµό προβλέψεων είναι τα ακόλουθα: 

(A) Linear trend = 7350,98 + 51,1408 t  

(B) Quadratic trend = 5829,21 + 108,566 t  + -0,363451 t^2  

(C) Exponential trend = exp(8,90751 + 0,00486007 t) 

(D) S-curve trend = exp(9,32672 + -0,982424 /t) 

(E) Simple moving average of 2 terms 

(F) Simple exponential smoothing with alpha = 0,1875 

(G) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,0733 

(H) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,2002 and beta = 0,018 

(I) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,0501 

(J) ARIMA(6,1,5) 

(K) ARIMA(4,0,5) 

(L) ARIMA(3,1,5) 
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(M) ARIMA(5,0,4) 

(N) ARIMA(4,1,3) 

 
Πίνακας 7.9:  Αναλήψεις ΑΤΜ: Υπολογισµός AIC για υποψήφια µοντέλα 

Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 2637,24 2157,52 19,7206 -5,56124E-13 -5,37751 15,7805 15,7963 15,8194 

(B) 2558,46 2098,04 19,2584 7,87843E-13 -4,81768 15,7325 15,7563 15,7909 

(C) 2725,13 2169,45 19,2026 281,178 -2,61428 15,846 15,8618 15,885 

(D) 3378,97 2801,9 26,5028 507,573 -4,73967 16,2761 16,2919 16,3151 

(E) 2901,28 2347,48 20,8264 108,704 -3,15495 15,9586 15,9665 15,978 
(F) 2589,23 2077,58 18,231 287,882 -1,76459 15,731 15,7389 15,7504 

(G) 2606,34 2073,53 18,3446 149,325 -2,69105 15,7441 15,752 15,7636 

(H) 2610,27 2131,6 19,5165 -125,002 -5,91826 15,7599 15,7757 15,7988 

(I) 2625,12 2097,12 18,7706 29,1492 -3,99924 15,7585 15,7664 15,778 

(J) 2096,5 1528,61 13,7143 307,701 -0,00159527 15,4362 15,5231 15,6503 

(K) 2277,06 1728,57 15,7912 13,5733 -3,05758 15,5759 15,6471 15,7511 

(L) 2295,44 1758,51 15,6964 284,323 -0,859922 15,5793 15,6425 15,735 

(M) 2281,4 1725,05 15,6432 13,5158 -2,97777 15,5797 15,6509 15,7549 

(N) 2322,4 1749,02 15,4207 315,522 -0,578312 15,5899 15,6452 15,7261 

 

Πίνακας 7.10:  Αναλήψεις ΑΤΜ: Έλεγχος ροών των καταλοίπων 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 2637,24 OK OK *** OK OK 

(B) 2558,46 OK * *** OK OK 

(C) 2725,13 OK OK *** OK OK 

(D) 3378,97 OK *** *** *** OK 

(E) 2901,28 OK OK *** OK * 

(F) 2589,23 OK OK *** OK * 

(G) 2606,34 OK OK *** OK * 

(H) 2610,27 OK OK *** OK * 

(I) 2625,12 OK OK *** OK * 
(J) 2096,5 OK OK * OK OK 

(K) 2277,06 OK OK ** OK OK 

(L) 2295,44 OK OK ** OK OK 

(M) 2281,4 OK OK *** OK OK 

(N) 2322,4 OK * *** OK OK 

 

Πίνακας 7.11:  ΠροβλέψειςαναλήψεωνστοΑΤΜ 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 
Period Forecast Limit Limit 

158,0 15218,5 11049,5 19387,5 

159,0 15250,9 10563,4 19938,4 

160,0 12376,1 7502,25 17249,9 

161,0 17708,4 12770,2 22646,6 
162,0 13559,0 8470,5 18647,6 
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163,0 15468,3 10355,9 20580,6 

164,0 11562,3 6425,28 16699,4 

165,0 16485,7 11337,8 21633,6 
166,0 14829,1 9600,03 20058,1 

167,0 14809,3 9534,31 20084,3 

168,0 12971,1 7682,66 18259,6 

169,0 13909,9 8606,67 19213,2 

 

Σύµφωνα µε το AIC προκρίνεται το µοντέλο ARIMA(6,1,5) δεδοµένου ότι έχει την 

µικρότερη τιµή AIC και στον πίνακα ελέγχου περνάει τα 4 τεστ µε “OK” και 

αποτυγχάνει µόνο στον έλεγχο “AUTO” σε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης.  Με βάση 

το παραπάνω µοντέλο υπολογίστηκε η πρόβλεψη για τις 12 επόµενες εβδοµάδες, 

η οποία απεικονίζεται στον πίνακα 7.11.  Όπως παρατηρούµε στον πίνακα, η 

πρώτη πρόβλεψη για την 158ηεβδοµάδα είναι ότι οι αναλήψεις από το ΑΤΜ θα 

είναι 15218,5 µε αντίστοιχο 95% διάστηµα εµπιστοσύνης από 11049,5 έως 

19387,5, ποσό µειωµένο σε σχέση µε τα πραγµατικά δεδοµένα της 157ης 

εβδοµάδας.  Ελέγχοντας τις προβλέψεις των επόµενων εβδοµάδων παρατηρούµε 

ότι δεν υπάρχει ξεκάθαρη τάση, δηλαδή οι αναλήψεις αρχικά αυξάνονται, στη 

συνέχεια µειώνονται και αυτό επαναλαµβάνεται µέχρι να καταλήξουν στην 

δωδέκατη πρόβλεψη (169η εβδοµάδα), η οποίαείναι 13909,9 µε 95% διάστηµα 

εµπιστοσύνης από 8606,67 έως 19213,2. 
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Forecast Plot for ATM Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.14:  Forecast Plot for ATM’s Withdrawals  

 

Time Sequence Plot for ATM Withdrawals
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∆ιάγραµµα 7.15:  Time Sequence Plot for ATM’s Withdrawals 
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7.4.4  Συνολικό Χρηµατικό Καταστήµατος (Vault& ΑΤΜ) 

 

Αρχικά ελέγχουµε την χρονοσειρά για εποχικότητα.  Συγκεκριµένα, από το 

ResidualPeriodogram (∆ιάγραµµα 7.16) φαίνεται ότι δεν υπάρχει εποχικότητα και 

αυτό επιβεβαιώνεται και στα διαγράµµατα Residual Autocorrelations  και Residual 

Partial Autocorrelations, καθώς οι παρατηρήσεις βρίσκονται εντός των ορίων. 
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∆ιάγραµµα 7.16:  Residual Periodogram for Total Branch Cash (Vault & ATM) 
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Residual Autocorrelations for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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∆ιάγραµµα 7.17:  Residual Autocorrelations for Total Branch Cash (Vault & ATM) 

Residual Partial Autocorrelations for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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∆ιάγραµµα 7.18:  Residual Partial Autocorrelations for Total Branch Cash (Vault & ATM) 

 

Τα υποψήφια µοντέλα για τον υπολογισµό προβλέψεων είναι τα ακόλουθα: 

(A) Linear trend = 145992, + 515,912 t  

(B) Quadratic trend = 144763, + 562,272 t  + -0,29342 t^2  

(C) Exponential trend = exp(11,8727 + 0,0028443 t) 
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(D) S-curve trend = exp(12,1096 + -0,341601 /t) 

(E) Simple moving average of 2 terms 

(F) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,0738 

(G) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,2178 and beta = 0,0224 

(H) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,0504 

(I) ARIMA(4,0,4) 

(J) ARIMA(0,1,1) 

(K) ARIMA(2,1,3) 

(L) ARIMA(3,1,4) 

(M) ARIMA(3,1,3) 

Πίνακας 7.12:  Συνολικό Χρηµατικό Καταστήµατος (Vault & ΑΤΜ): Υπολογισµός AIC για 
υποψήφια µοντέλα 

Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 47963,5 37668,7 21,6201 -5,11634E-11 -6,68715 21,5819 21,5977 21,6208 

(B) 48115,9 37693,1 21,6441 -7,34084E-11 -6,68922 21,601 21,6247 21,6594 
(C) 48370,4 37544,5 20,8365 5856,56 -3,29318 21,5988 21,6146 21,6377 

(D) 53477,2 41849,9 23,5506 7262,39 -4,15506 21,7995 21,8153 21,8384 

(E) 54329,3 45092,6 25,4152 969,132 -5,02057 21,8184 21,8263 21,8378 

(F) 47923,3 39794,7 22,5507 126,511 -5,80712 21,5675 21,5754 21,5869 

(G) 47902,3 39878,0 22,2267 2808,05 -3,93718 21,5793 21,5951 21,6182 

(H) 48477,8 40243,8 22,9304 -1051,56 -6,4902 21,5905 21,5984 21,6099 

(I) 45180,2 36134,5 20,3043 463,866 -4,64401 21,5387 21,602 21,6945 

(J) 47298,4 39424,0 22,1478 2208,95 -4,75131 21,5412 21,5491 21,5607 

(K) 46154,9 37981,9 21,3257 2442,5 -4,2781 21,5432 21,5827 21,6405 

(L) 45652,0 37421,6 21,068 1776,83 -4,25041 21,5468 21,6021 21,683 

(M) 45961,6 38040,4 21,4752 2273,57 -4,2345 21,5476 21,595 21,6644 

 

Πίνακας 7.13: Συνολικό Χρηµατικό Καταστήµατος (Vault & ΑΤΜ): Έλεγχος ροών των 
καταλοίπων 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 47963,5 * * ** OK OK 

(B) 48115,9 * * ** OK OK 
(C) 48370,4 * OK ** OK OK 

(D) 53477,2 * ** *** *** OK 

(E) 54329,3 * OK *** OK OK 

(F) 47923,3 *** OK * OK OK 

(G) 47902,3 ** OK * OK OK 

(H) 48477,8 *** OK * OK OK 
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(I) 45180,2 OK OK OK OK * 

(J) 47298,4 *** OK * OK OK 

(K) 46154,9 OK OK OK OK * 
(L) 45652,0 OK OK OK OK OK 

(M) 45961,6 OK OK * OK OK 

 

Πίνακας 7.14:  Προβλέψεις συνολικού χρηµατικού καταστήµατος (Vault& ΑΤΜ) 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Period Forecast Limit Limit 
158,0 238065, 148027, 328102, 

159,0 230978, 137954, 324003, 
160,0 236536, 142624, 330447, 

161,0 235761, 136050, 335472, 

162,0 240465, 136976, 343953, 

163,0 234894, 127347, 342442, 

164,0 236666, 128259, 345073, 

165,0 235522, 124285, 346759, 

166,0 240957, 126624, 355291, 

167,0 238541, 119303, 357780, 

168,0 238877, 117959, 359795, 

169,0 236173, 113392, 358955, 

 

Σύµφωνα µε το AIC προκρίνεται το µοντέλο ARIMA(4,0,4) δεδοµένου ότι έχει την 

µικρότερη τιµή AIC και στον πίνακα ελέγχου περνάει τα 4 τεστ µε “OK” και 

αποτυγχάνει µόνο στον έλεγχο “VAR” σε 95% επίπεδο εµπιστοσύνης.  Με βάση το 

παραπάνω µοντέλο υπολογίστηκε η πρόβλεψη για τις 12 επόµενες εβδοµάδες, η 

οποία απεικονίζεται στον πίνακα 7.14.  Όπως παρατηρούµε στον πίνακα, η πρώτη 

πρόβλεψη για την 158ηεβδοµάδα είναι ότι το συνολικό χρηµατικό του 

καταστήµατος (vault&ATM) θα είναι 238065 µε αντίστοιχο 95% διάστηµα 

εµπιστοσύνης από 148027 έως 328102, ποσό αυξηµένο σε σχέση µε τα 

πραγµατικά δεδοµένα της 157ης εβδοµάδας.  Ελέγχοντας τις προβλέψεις των 

επόµενων εβδοµάδων παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει ξεκάθαρη τάση, δηλαδή οι 

αναλήψεις αρχικά µειώνονται, στη συνέχεια αυξάνονται και αυτό επαναλαµβάνεται 
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µέχρι να καταλήξουν στην δωδέκατη πρόβλεψη (169η εβδοµάδα), η οποία είναι 

236173 µε 95% διάστηµα εµπιστοσύνης από 113392 έως 358955. 

 

Forecast Plot for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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∆ιάγραµµα 7.19:  Forecast Plot for Total Branch Cash (Vault & ATM) 

 

Time Sequence Plot for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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∆ιάγραµµα 7.20:  Time Sequence Plot for Total Branch Cash (Vault & ATM) 
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7.5  Βιβλιογραφία 

 

� Στατιστικό Πακέτο Επεξεργασίας ∆εδοµένων: Statgraphics. 
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Κεφάλαιο 8ο  Συµπεράσµατα 

 

 

8.1 Συµπεράσµατα 

 

Φτάνοντας στο τέλος της στατιστικής ανάλυσης θα µπορούσαµε να ισχυριστούµε 

ότι η ανάλυση αυτή µας οδήγησε στην εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων.  

Συγκεκριµένα, µπορούµε να διεξάγουµε συµπεράσµατα για το πώς κυµαίνεται το 

χρηµατικό καταστήµατος τραπέζης ανά εβδοµάδα αλλά και ποια είναι η µελλοντική 

του τάση βάση της πρόβλεψης που έγινε. 

 

Η βασική πηγή εισροών του καταστήµατος είναι οι καταθέσεις.  Παρατηρούµε ότι η 

τάση των καταθέσεων είναι αυξητική αρχικά, για τις πρώτες τρεις εβδοµάδες, στη 

συνέχεια µειώνεται για τις επόµενες τρεις και ακολουθεί όµοιο κύκλο κατά τις 

επόµενες εβδοµάδες.  Γενικά προβλέπεται ότι οι καταθέσεις θα κυµαίνονται από 

164856 έως 261769. 

 

Αντίθετα, οι αναλήψεις εµφανίζουν πολύ µικρές διακυµάνσεις στις προβλέψεις που 

έγιναν για τις επόµενες εβδοµάδες, συγκεκριµένα κυµαίνονται από 102534 έως 

100459 µε συνεχώς µειούµενη τάση.  Συγκρίνοντας τα δύο αυτά βασικά µεγέθη, τις 
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καταθέσεις και τις αναλήψεις, παρατηρούµε ότι οι µέγιστες αναλήψεις είναι 

µικρότερες και από τις ελάχιστες καταθέσεις, συνεπώς πρόκειται για ένα 

κατάστηµα  εισροών, το οποίο κατ’ επέκταση πραγµατοποιεί χρηµαταποστολές 

αποσυµφόρησης µόνο. 

 

Στη συνέχεια παρατηρούµε τις προβλέψεις για τις αναλήψεις που 

πραγµατοποιούνται στο ΑΤΜ του καταστήµατος.  Η συγκεκριµένη µεταβλητή 

παρουσιάζει αυξοµειώσεις, δεν έχει ξεκάθαρη τάση αλλά έχει µικρές διακυµάνσεις 

και κινείται από 11562 έως 17708. 

 

Η τελευταία µεταβλητή που αναλύθηκε ήταν το συνολικό χρηµατικό που διατηρεί το 

κατάστηµα, δηλαδή το υπόλοιπο του καταστήµατος στο vault και στο ATMστο 

τέλος της ηµέρας.  Και αυτή η µεταβλητή παρουσιάζει αυξοµειώσεις στις 

προβλέψεις που υπολογίστηκαν, δεν έχει ξεκάθαρη τάση και έχει µικρές 

διακυµάνσεις αφού κυµαίνεται από 230978 έως 240957. 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ένα έκτακτο γεγονός µπορεί να προκαλέσει αυξηµένη 

ζήτηση ή προσφορά χρήµατος, η οποία δεν µπορεί να προβλεφθεί.  Τέτοιες 

περιπτώσεις ήταν η αναγγελία δηµοψηφίσµατος από τον Γ. Παπανδρέου τον 

Οκτώβριο του 2011 αλλά και οι εκλογές τον Ιούνιο του 2012, γεγονότα που 

προκάλεσαν αυξηµένη ανασφάλεια στους πολίτες µε συνέπεια να γίνεται µαζική 
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ανάληψη των καταθέσεων και να υπάρχει πρόβληµα ρευστότητας σε πολλές 

τράπεζες. 

 

 

8.2  Προτάσεις 

 

Τα τελευταία χρόνια, ως συνέπεια της κρίσης, οι τράπεζες εστιάζουν στην µείωση 

κόστους, κυρίως του λειτουργικού κόστους.  Ένα σηµαντικό κόστος για τις 

τράπεζες είναι το κόστος του λιµνάζοντος χρήµατος, αυτό δηλαδή που διατηρούν 

τα καταστήµατα σε µετρητά ή που παραµένει µέσα στα ΑΤΜ χωρίς να 

χρησιµοποιείται.  Ένα ακόµα σηµαντικό κόστος είναι το κόστος ασφάλισης των 

χρηµατικού του καταστήµατος, το οποίο είναι ιδιαίτερα υψηλό λόγω των υψηλών 

ορίων. Τέλος, ένα υψηλό κόστος, που πολλές τράπεζες ακόµα δεν έχουν µπει στη 

διαδικασία να το µετριάσουν είναι το κόστος χρηµαταποστολών.  Υπάρχουν 

τράπεζες που πραγµατοποιούν χρηµαταποστολές προς και από τα καταστήµατά 

τους κατ’ εντολή µόνο του καταστήµατος και µε πρωτόγονες για την εποχή 

µεθόδους όπως µε φαξ ή µε τηλέφωνο.  Όλα αυτά αποτελούν µία πραγµατικότητα 

που σταδιακά αλλάζει. 

 

Η τάση στον τραπεζικό χώρο είναι ο κεντροποιηµένος έλεγχος των εντολών 

χρηµαταποστολών, για την αρτιότερη τήρηση των ασφαλιστικών ορίων, και η 
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επένδυση σε λογισµικά συστήµατα που συνδέονται µε το εκάστοτε τραπεζικό 

σύστηµα και πραγµατοποιούν προβλέψεις (forecasting) για το χρηµατικό διαθέσιµο 

που θα πρέπει να έχει το κατάστηµα και το ΑΤΜ αντίστοιχα καθώς και για την 

εντολή χρηµαταποστολής, αν χρειάζεται, που πρέπει να δώσει.  Ήδη κάποιες από 

τις µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες χρησιµοποιούν τέτοια συστήµατα forecasting 

µε στόχο την µείωση κόστους και την αύξηση ασφάλειας. 
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Παράρτηµα 

 
1. Automatic Forecasting – Deposits 

 
Data variable: Deposits 
 
Number of observations = 157 
Time indices: Week 
 
Forecast Summary 
Forecast model selected: ARIMA(2,1,3) 
Number of forecasts generated: 12 
Number of periods withheld for validation: 0 
 

 Estimation Validation 

Statistic Period Period 

RMSE 47739,4  
MAE 35400,3  

MAPE 22,3907  

ME 2123,44  

MPE -5,09918  

 
ARIMA Model Summary 

Parameter Estimate Stnd. Error t P-value 

AR(1) 0,24309 0,00903409 26,9081 0,000000 
AR(2) -1,00938 0,00902253 -111,873 0,000000 

MA(1) 0,862697 0,0666491 12,9439 0,000000 

MA(2) -1,10245 0,0416509 -26,4688 0,000000 

MA(3) 0,626495 0,0584121 10,7254 0,000000 

Backforecasting: yes 
Estimated white noise variance = 2,28557E9 with 151 degrees of freedom 
Estimated white noise standard deviation = 47807,6 
Number of iterations: 15 
 
The StatAdvisor 
This procedure will forecast future values of Deposits.  The data cover 157 time periods.  Currently, an 
autoregressive integrated moving average (ARIMA) model has been selected.  This model assumes that the best 
forecast for future data is given by a parametric model relating the most recent data value to previous data values 
and previous noise.   
The output summarizes the statistical significance of the terms in the forecasting model.  Terms with P-values less 
than 0,05 are statistically significantly different from zero at the 95,0% confidence level.  The P-value for the AR(2) 
term is less than 0,05, so it is significantly different from 0.  The P-value for the MA(3) term is less than 0,05, so it is 
significantly different from 0.  The estimated standard deviation of the input white noise equals 47807,6.   
 
The table also summarizes the performance of the currently selected model in fitting the historical data.  It displays:  
 
   (1) the root mean squared error (RMSE) 
   (2) the mean absolute error (MAE) 
   (3) the mean absolute percentage error (MAPE) 
   (4) the mean error (ME) 
   (5) the mean percentage error (MPE) 
 
Each of the statistics is based on the one-ahead forecast errors, which are the differences between the data value at 
time t and the forecast of that value made at time t-1.  The first three statistics measure the magnitude of the errors.  
A better model will give a smaller value.  The last two statistics measure bias.  A better model will give a value close 
to 0.   
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Time Sequence Plot for Deposits
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Forecast Table for Deposits 
Model: ARIMA(2,1,3) 

Period Data Forecast Residual 
1,0 104416,   

2,0 71987,0 97319,3 -25332,3 

3,0 57424,2 87760,5 -30336,3 

4,0 84880,8 83255,5 1625,32 

5,0 84532,2 87278,9 -2746,69 
6,0 70986,8 79900,2 -8913,43 

7,0 79986,5 71689,2 8297,33 

8,0 145201, 80582,8 64618,4 

9,0 87622,0 110956, -23333,6 

10,0 51988,6 93968,7 -41980,1 

11,0 48243,6 71454,7 -23211,1 

12,0 66208,5 71662,5 -5453,95 

13,0 142399, 79772,1 62626,6 

14,0 102099, 97287,6 4810,92 
15,0 93041,6 83706,1 9335,47 

16,0 137475, 89533,1 47941,7 

17,0 133855, 123337, 10518,8 

18,0 64299,5 126056, -61756,2 

19,0 61962,8 85882,6 -23919,8 

20,0 99970,6 77565,6 22405,0 

21,0 80448,8 104559, -24110,7 

22,0 57296,2 97825,0 -40528,8 

23,0 79254,2 65719,7 13534,5 
24,0 59692,0 66709,8 -7017,83 

25,0 104567, 79139,1 25427,7 

26,0 106954, 97068,6 9884,89 

27,0 55415,2 86139,7 -30724,5 

28,0 74661,8 61950,9 12710,9 

29,0 71196,6 80331,4 -9134,84 

30,0 85794,0 92069,6 -6275,62 

31,0 71821,6 80220,1 -8398,52 

32,0 42534,3 59740,5 -17206,2 
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33,0 63715,4 59034,7 4680,67 

34,0 39775,0 80681,0 -40906,0 

35,0 60176,0 63804,8 -3628,81 
36,0 60470,8 44401,6 16069,2 

37,0 49435,2 47714,1 1721,07 

38,0 58716,8 64959,1 -6242,26 

39,0 110068, 69327,5 40740,1 

40,0 68126,3 70075,4 -1949,12 

41,0 72372,8 56604,5 15768,3 

42,0 63660,0 74464,2 -10804,2 

43,0 256584, 85181,3 171402, 

44,0 271208, 142618, 128590, 

45,0 190128, 164827, 25301,3 

46,0 208723, 168210, 40512,8 

47,0 218856, 207466, 11389,3 

48,0 286317, 221535, 64781,1 

49,0 231109, 223777, 7331,73 

50,0 222031, 207552, 14479,1 

51,0 297149, 230557, 66591,9 

52,0 295774, 278492, 17281,4 

53,0 134149, 269052, -134902, 

54,0 143550, 189960, -46410,1 

55,0 174490, 189464, -14973,7 

56,0 295251, 218791, 76459,4 

57,0 204390, 239983, -35592,6 
58,0 222905, 184789, 38116,5 

59,0 149358, 199095, -49737,5 

60,0 231820, 220019, 11800,8 

61,0 224102, 237209, -13107,6 

62,0 149106, 194468, -45362,2 
63,0 178708, 155956, 22752,2 

64,0 226698, 200177, 26520,4 

65,0 303109, 239107, 64002,5 

66,0 193033, 233013, -39979,5 
67,0 235523, 177581, 57941,2 

68,0 334251, 222802, 111449, 

69,0 218256, 308140, -89884,4 

70,0 239921, 254514, -14593,7 

71,0 129690, 205945, -76255,5 
72,0 147313, 187034, -39720,8 

73,0 163396, 222205, -58808,3 

74,0 265650, 204234, 61416,2 

75,0 212376, 181342, 31034,7 

76,0 161894, 173991, -12097,0 

77,0 170253, 209568, -39315,1 

78,0 193999, 224380, -30380,2 

79,0 159412, 181778, -22366,5 

80,0 124182, 137469, -13286,6 
81,0 158110, 156368, 1742,32 

82,0 311092, 199779, 111312, 

83,0 207961, 228250, -20289,0 

84,0 129861, 167602, -37741,5 

85,0 106695, 155429, -48733,4 

86,0 182365, 193042, -10676,9 

87,0 217407, 203272, 14135,5 
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88,0 160639, 156112, 4526,55 

89,0 177174, 129836, 47338,7 

90,0 176513, 193790, -17277,0 
91,0 218136, 223919, -5783,17 

92,0 240912, 185206, 55705,7 

93,0 156816, 160826, -4009,92 

94,0 156004, 181879, -25874,9 

95,0 254920, 223693, 31226,5 

96,0 239078, 226832, 12245,1 

97,0 214868, 175455, 39412,2 

98,0 208879, 184909, 23970,0 

99,0 241131, 246960, -5828,82 

100,0 333079, 261779, 71300,0 

101,0 247849, 239922, 7926,23 

102,0 224565, 209738, 14826,7 

103,0 244188, 256213, -12025,1 

104,0 366624, 294213, 72410,0 

105,0 236317, 291566, -55249,3 

106,0 150751, 216082, -65330,9 

107,0 273200, 211566, 61634,1 

108,0 270259, 298753, -28493,9 

109,0 304188, 279406, 24782,4 

110,0 246184, 223998, 22186,2 

111,0 217089, 223870, -6781,31 

112,0 210859, 283347, -72487,6 
113,0 358523, 279873, 78650,7 

114,0 197767, 257190, -59422,8 

115,0 226424, 193025, 33399,4 

116,0 186181, 252056, -65874,8 

117,0 216172, 278352, -62179,9 
118,0 250223, 224177, 26045,8 

119,0 310382, 178479, 131903, 

120,0 275251, 244513, 30738,2 

121,0 248620, 308569, -59948,6 
122,0 201955, 280575, -78620,1 

123,0 203526, 199970, 3556,02 

124,0 176766, 198826, -22059,9 

125,0 175591, 240882, -65290,8 

126,0 203030, 232095, -29064,8 
127,0 185954, 177801, 8153,19 

128,0 150200, 155935, -5735,11 

129,0 203902, 190889, 13013,1 

130,0 233598, 230390, 3208,44 

131,0 161202, 201782, -40579,8 

132,0 173589, 144022, 29566,9 

133,0 122848, 177420, -54572,2 

134,0 225587, 203109, 22478,0 

135,0 230797, 203700, 27097,0 
136,0 103357, 163955, -60597,5 

137,0 118563, 135187, -16624,1 

138,0 83519,8 181454, -97934,2 

139,0 158569, 163777, -5208,84 

140,0 131725, 119125, 12600,1 

141,0 156997, 94189,6 62807,2 

142,0 178533, 153206, 25327,2 
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143,0 292882, 197758, 95123,6 

144,0 158919, 205451, -46531,4 

145,0 182964, 140078, 42886,1 
146,0 159808, 176137, -16329,1 

147,0 217791, 220427, -2636,28 

148,0 145400, 212664, -67263,2 

149,0 123483, 134627, -11144,6 

150,0 140261, 128336, 11924,9 

151,0 208664, 186029, 22634,5 

152,0 253905, 208958, 44947,3 

153,0 163677, 174565, -10888,3 

154,0 168258, 140843, 27415,0 

155,0 219876, 196632, 23244,7 

156,0 356370, 244793, 111577, 

157,0 179820, 249641, -69820,5 

 
 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Period Forecast Limit Limit 
158,0 167808, 73349,8 262267, 
159,0 196218, 95156,3 297280, 

160,0 258991, 153428, 364553, 

161,0 245574, 136081, 355066, 

162,0 178951, 64237,8 293664, 
163,0 176298, 55796,3 296800, 

164,0 242901, 118129, 367673, 

165,0 261769, 133773, 389766, 

166,0 199128, 67143,6 331113, 

167,0 164856, 27799,6 301912, 
168,0 219753, 78444,6 361061, 

169,0 267692, 123437, 411946, 

 
The StatAdvisor 
This table shows the forecasted values for Deposits.  During the period where actual data is available, it also displays 
the predicted values from the fitted model and the residuals (data-forecast).  For time periods beyond the end of the 
series, it shows 95,0% prediction limits for the forecasts.  These limits show where the true data value at a selected 
future time is likely to be with 95,0% confidence, assuming the fitted model is appropriate for the data.  You can plot 
the forecasts by selecting Forecast Plot from the list of graphical options.  You can change the confidence level while 
viewing the plot if you press the alternate mouse button and select Pane Options.  To test whether the model fits the 
data adequately, select Model Comparisons from the list of Tabular Options. 
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Forecast Plot for Deposits

ARIMA(2,1,3)
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Model Comparison 
Data variable: Deposits 
Number of observations = 157 
 
Models 
(A) Linear trend = 106994, + 846,282 t  
(B) Quadratic trend = 35705,1 + 3536,44 t  + -17,0263 t^2  
(C) Exponential trend = exp(11,4261 + 0,00657996 t) 
(D) S-curve trend = exp(12,0053 + -1,65444 /t) 
(E) Simple moving average of 2 terms 
(F) Simple exponential smoothing with alpha = 0,2791 
(G) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,1471 
(H) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3 and beta = 0,0251 
(I) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,1053 
(J) ARIMA(2,1,3) 
(K) ARIMA(2,1,4) 
(L) ARIMA(0,1,4) 
(M) ARIMA(2,1,1) 
(N) ARIMA(1,0,4) 
 
Estimation Period 
Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 67200,4 54588,9 41,6312 7,97111E-12 -20,6845 22,2563 22,2722 22,2953 

(B) 59563,8 47257,6 36,1646 4,31923E-11 -15,3036 22,0278 22,0515 22,0862 
(C) 72096,5 56365,6 37,5813 12719,2 -9,77845 22,397 22,4128 22,4359 

(D) 75407,6 60479,2 46,1836 18293,5 -14,63 22,4868 22,5026 22,5257 

(E) 62263,7 48375,7 29,4863 1508,45 -6,85438 22,091 22,0989 22,1105 

(F) 54454,2 40134,2 24,7487 3134,63 -6,34639 21,823 21,8309 21,8424 

(G) 55692,6 41085,8 25,3742 1113,29 -6,66503 21,8679 21,8759 21,8874 

(H) 55214,3 40578,3 24,8473 1968,14 -5,98004 21,8634 21,8792 21,9024 

(I) 56815,9 41791,0 25,8784 976,812 -6,68703 21,9079 21,9158 21,9273 

(J) 47739,4 35400,3 22,3907 2123,44 -5,09918 21,6107 21,6502 21,7081 

(K) 48590,2 36288,3 22,7933 2392,77 -4,99066 21,6588 21,7062 21,7756 
(L) 51983,7 38636,8 24,0738 2341,94 -5,70811 21,7683 21,8 21,8462 

(M) 52664,8 39516,5 24,4523 2774,01 -5,89387 21,7816 21,8053 21,84 

(N) 52017,9 38536,1 24,0437 2860,05 -5,37741 21,7824 21,8219 21,8797 
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Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 67200,4 OK *** *** OK OK 

(B) 59563,8 OK *** *** OK OK 
(C) 72096,5 OK *** *** OK OK 

(D) 75407,6 OK *** *** *** * 

(E) 62263,7 *** OK *** OK OK 

(F) 54454,2 OK OK *** OK OK 

(G) 55692,6 OK OK *** OK OK 

(H) 55214,3 OK OK *** OK OK 

(I) 56815,9 OK OK *** OK OK 

(J) 47739,4 OK OK OK OK OK 

(K) 48590,2 OK OK OK OK OK 

(L) 51983,7 OK OK ** OK OK 

(M) 52664,8 OK OK ** OK OK 

(N) 52017,9 OK OK *** OK OK 

 
Key: 
RMSE = Root Mean Squared Error 
RUNS = Test for excessive runs up and down 
RUNM = Test for excessive runs above and below median 
AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation 
MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half 
VAR = Test for difference in variance 1st half to 2nd half 
OK = not significant (p >= 0,05) 
* = marginally significant (0,01 < p <= 0,05) 
** = significant (0,001 < p <= 0,01) 
*** = highly significant (p <= 0,001) 
 
The StatAdvisor 
This table compares the results of fitting different models to the data.  The model with the lowest value of the Akaike 
Information Criterion (AIC) is model J, which has been used to generate the forecasts.   
 
The table also summarizes the results of five tests run on the residuals to determine whether each model is adequate 
for the data.  An OK means that the model passes the test.  One * means that it fails at the 95% confidence level.  
Two *'s means that it fails at the 99% confidence level.  Three *'s means that it fails at the 99,9% confidence level.  
Note that the currently selected model, model J, passes 5 tests.  Since no tests are statistically significant at the 95% 
or higher confidence level, the current model is probably adequate for the data.   
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Residual Normal Probability Plot

ARIMA(2,1,3)
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Estimated Autocorrelations for residuals 
Data variable: Deposits 
Model: ARIMA(2,1,3) 
 
   Lower 95,0% Upper 95,0% 

Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 0,0436551 0,0800641 -0,156923 0,156923 
2 -0,00615415 0,0802165 -0,157222 0,157222 

3 -0,0994557 0,0802195 -0,157228 0,157228 

4 0,039052 0,0810061 -0,158769 0,158769 

5 -0,0513289 0,0811267 -0,159006 0,159006 

6 -0,013724 0,0813346 -0,159413 0,159413 

7 0,0421655 0,0813494 -0,159442 0,159442 

8 0,0576924 0,0814894 -0,159717 0,159717 

9 0,0167271 0,0817508 -0,160229 0,160229 

10 -0,0987731 0,0817728 -0,160272 0,160272 
11 -0,00940857 0,082534 -0,161764 0,161764 

12 0,00978528 0,0825409 -0,161777 0,161777 

13 0,012587 0,0825483 -0,161792 0,161792 

14 -0,10746 0,0825606 -0,161816 0,161816 

15 0,0510508 0,0834524 -0,163564 0,163564 
16 -0,00634016 0,0836524 -0,163956 0,163956 

17 -0,0125887 0,0836554 -0,163962 0,163962 

18 -0,0711939 0,0836676 -0,163986 0,163986 

19 0,0132315 0,084055 -0,164745 0,164745 
20 -0,0283581 0,0840684 -0,164771 0,164771 

21 -0,0309766 0,0841297 -0,164891 0,164891 

22 0,054156 0,0842027 -0,165035 0,165035 

23 -0,0439948 0,0844257 -0,165472 0,165472 

24 0,116733 0,0845726 -0,165759 0,165759 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k autocorrelation 
coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t-k.  Also shown are 95,0% probability 
limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the estimated coefficient, there is a 
statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this case, none of the 24 
autocorrelations coefficients are statistically significant, implying that the time series may well be completely random 
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(white noise).  You can plot the autocorrelation coefficients by selecting Residual Autocorrelation Function from the 
list of Graphical Options. 
 

Residual Autocorrelations for Deposits
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Estimated Partial Autocorrelations for residuals 
Data variable: Deposits 
Model: ARIMA(2,1,3) 
 

 Partial  Lower 95,0% Upper 95,0% 
Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 0,0436551 0,0800641 -0,156923 0,156923 

2 -0,00807531 0,0800641 -0,156923 0,156923 

3 -0,0990275 0,0800641 -0,156923 0,156923 

4 0,0482164 0,0800641 -0,156923 0,156923 
5 -0,0570841 0,0800641 -0,156923 0,156923 

6 -0,0183435 0,0800641 -0,156923 0,156923 

7 0,0528833 0,0800641 -0,156923 0,156923 

8 0,0407021 0,0800641 -0,156923 0,156923 
9 0,0142609 0,0800641 -0,156923 0,156923 

10 -0,0934773 0,0800641 -0,156923 0,156923 

11 0,00406877 0,0800641 -0,156923 0,156923 

12 0,0129698 0,0800641 -0,156923 0,156923 

13 -0,00279058 0,0800641 -0,156923 0,156923 
14 -0,101209 0,0800641 -0,156923 0,156923 

15 0,0519205 0,0800641 -0,156923 0,156923 

16 -0,0189674 0,0800641 -0,156923 0,156923 

17 -0,0260149 0,0800641 -0,156923 0,156923 
18 -0,0419287 0,0800641 -0,156923 0,156923 

19 0,00483273 0,0800641 -0,156923 0,156923 

20 -0,0415565 0,0800641 -0,156923 0,156923 

21 -0,0322169 0,0800641 -0,156923 0,156923 

22 0,0726753 0,0800641 -0,156923 0,156923 
23 -0,0666368 0,0800641 -0,156923 0,156923 

24 0,106078 0,0800641 -0,156923 0,156923 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated partial autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k partial 
autocorrelation coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t+k having accounted 
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for the correlations at all lower lags.  It can be used to judge the order of autoregressive model needed to fit the 
data.  Also shown are 95,0% probability limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the 
estimated coefficient, there is a statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this 
case, none of the 24 partial autocorrelations coefficients is statistically significant at the 95,0% confidence level.  You 
can plot the partial autocorrelation coefficients by selecting Partial Autocorrelation Function from the list of Graphical 
Options. 
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Periodogram for residuals 
Data variable: Deposits 
Model: ARIMA(2,1,3) 
 

    Cumulative Integrated 

i Frequency Period Ordinate Sum Periodogram 
0 0,0  1,112E-20 1,112E-20 3,2379E-32 

1 0,00641026 156,0 2,53568E9 2,53568E9 0,00738332 

2 0,0128205 78,0 5,69622E8 3,1053E9 0,00904192 

3 0,0192308 52,0 1,444E10 1,75453E10 0,051088 

4 0,025641 39,0 5,76513E8 1,81218E10 0,0527667 

5 0,0320513 31,2 1,78623E9 1,99081E10 0,0579678 

6 0,0384615 26,0 7,54177E9 2,74499E10 0,0799278 

7 0,0448718 22,2857 2,76404E9 3,02139E10 0,087976 

8 0,0512821 19,5 4,66275E9 3,48766E10 0,101553 

9 0,0576923 17,3333 6,52765E9 4,14043E10 0,12056 

10 0,0641026 15,6 2,19089E9 4,35952E10 0,126939 

11 0,0705128 14,1818 2,31272E9 4,59079E10 0,133673 

12 0,0769231 13,0 4,11908E9 5,0027E10 0,145667 

13 0,0833333 12,0 3,09822E9 5,31252E10 0,154689 

14 0,0897436 11,1429 6,0974E9 5,92226E10 0,172443 

15 0,0961538 10,4 8,61799E9 6,78406E10 0,197537 

16 0,102564 9,75 3,0175E9 7,08581E10 0,206323 

17 0,108974 9,17647 1,05765E9 7,19158E10 0,209402 

18 0,115385 8,66667 1,11009E10 8,30167E10 0,241726 

19 0,121795 8,21053 1,376E9 8,43927E10 0,245732 

20 0,128205 7,8 5,33934E9 8,9732E10 0,261279 

21 0,134615 7,42857 1,7337E10 1,07069E11 0,311761 
22 0,141026 7,09091 1,79665E9 1,08866E11 0,316992 

23 0,147436 6,78261 9,58411E8 1,09824E11 0,319783 
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24 0,153846 6,5 6,09199E9 1,15916E11 0,337522 

25 0,160256 6,24 1,21153E10 1,28031E11 0,372799 

26 0,166667 6,0 3,67863E9 1,3171E11 0,38351 
27 0,173077 5,77778 1,79686E9 1,33507E11 0,388742 

28 0,179487 5,57143 1,89661E9 1,35404E11 0,394265 

29 0,185897 5,37931 7,08205E9 1,42486E11 0,414886 

30 0,192308 5,2 7,05986E9 1,49545E11 0,435443 

31 0,198718 5,03226 2,59158E9 1,52137E11 0,442989 

32 0,205128 4,875 2,07781E7 1,52158E11 0,443049 

33 0,211538 4,72727 1,23536E9 1,53393E11 0,446646 

34 0,217949 4,58824 4,97725E9 1,5837E11 0,461139 

35 0,224359 4,45714 1,10295E10 1,694E11 0,493254 

36 0,230769 4,33333 3,86836E9 1,73268E11 0,504518 

37 0,237179 4,21622 2,49069E9 1,75759E11 0,51177 

38 0,24359 4,10526 1,13208E9 1,76891E11 0,515067 

39 0,25 4,0 1,99255E10 1,96817E11 0,573085 

40 0,25641 3,9 3,77362E9 2,0059E11 0,584073 

41 0,262821 3,80488 7,07507E9 2,07665E11 0,604674 

42 0,269231 3,71429 3,82411E9 2,11489E11 0,615809 

43 0,275641 3,62791 1,10622E9 2,12596E11 0,61903 

44 0,282051 3,54545 3,46115E9 2,16057E11 0,629108 

45 0,288462 3,46667 4,85943E9 2,20916E11 0,643258 

46 0,294872 3,3913 2,61455E9 2,23531E11 0,650871 

47 0,301282 3,31915 6,75355E8 2,24206E11 0,652837 

48 0,307692 3,25 6,54091E9 2,30747E11 0,671883 
49 0,314103 3,18367 3,95672E8 2,31143E11 0,673035 

50 0,320513 3,12 1,73399E9 2,32877E11 0,678084 

51 0,326923 3,05882 6,48719E9 2,39364E11 0,696973 

52 0,333333 3,0 7,64867E9 2,47013E11 0,719245 

53 0,339744 2,9434 3,15377E8 2,47328E11 0,720163 
54 0,346154 2,88889 2,19152E9 2,49519E11 0,726544 

55 0,352564 2,83636 1,65576E9 2,51175E11 0,731365 

56 0,358974 2,78571 2,86863E9 2,54044E11 0,739718 

57 0,365385 2,73684 3,47086E9 2,57515E11 0,749825 
58 0,371795 2,68966 6,01477E9 2,63529E11 0,767338 

59 0,378205 2,64407 3,04965E9 2,66579E11 0,776218 

60 0,384615 2,6 6,368E8 2,67216E11 0,778072 

61 0,391026 2,55738 3,97708E9 2,71193E11 0,789653 

62 0,397436 2,51613 1,3753E8 2,71331E11 0,790053 
63 0,403846 2,47619 6,93464E9 2,78265E11 0,810245 

64 0,410256 2,4375 1,69626E9 2,79961E11 0,815184 

65 0,416667 2,4 6,45814E9 2,8642E11 0,833989 

66 0,423077 2,36364 1,65218E9 2,88072E11 0,8388 

67 0,429487 2,32836 2,22773E9 2,90299E11 0,845286 

68 0,435897 2,29412 3,52893E9 2,93828E11 0,855562 

69 0,442308 2,26087 3,54383E9 2,97372E11 0,865881 

70 0,448718 2,22857 6,61206E8 2,98033E11 0,867806 

71 0,455128 2,19718 2,8941E8 2,98323E11 0,868649 
72 0,461538 2,16667 2,27451E10 3,21068E11 0,934877 

73 0,467949 2,13699 5,29433E9 3,26362E11 0,950293 

74 0,474359 2,10811 2,96064E9 3,29323E11 0,958914 

75 0,480769 2,08 1,33507E9 3,30658E11 0,962801 

76 0,487179 2,05263 5,78624E9 3,36444E11 0,97965 

77 0,49359 2,02597 6,98192E9 3,43426E11 0,999979 

78 0,5 2,0 7,10464E6 3,43433E11 1,0 
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The StatAdvisor 
This table shows the periodogram ordinates for the residuals.  It is often used to identify cycles of fixed frequency in 
the data.  The periodogram is constructed by fitting a series of sine functions at each of 79 frequencies.  The 
ordinates are equal to the squared amplitudes of the sine functions.  The periodogram can be thought of as an 
analysis of variance by frequency, since the sum of the ordinates equals the total corrected sum of squares in an 
ANOVA table.  You can plot the periodogram ordinates by selecting Periodogram from the list of Graphical Options. 
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Tests for Randomness of residuals 
Data variable: Deposits 
Model: ARIMA(2,1,3) 
 
(1) Runs above and below median 
     Median = -161,896 
     Number of runs above and below median = 77 
     Expected number of runs = 79,0 
     Large sample test statistic z = 0,240971 
     P-value = 0,809573 
 
(2) Runs up and down 
     Number of runs up and down = 105 
     Expected number of runs = 103,667 
     Large sample test statistic z = 0,159168 
     P-value = 0,873532 
 
(3) Box-Pierce Test 
     Test based on first 24 autocorrelations 
     Large sample test statistic = 11,1576 
     P-value = 0,918423 
 
The StatAdvisor 
Three tests have been run to determine whether or not the residuals form a random sequence of numbers.  A 
sequence of random numbers is often called white noise, since it contains equal contributions at many frequencies.  
The first test counts the number of times the sequence was above or below the median.  The number of such runs 
equals 77, as compared to an expected value of 79,0 if the sequence were random.  Since the P-value for this test is 
greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the residuals are random at the 95,0% or higher 
confidence level.  The second test counts the number of times the sequence rose or fell.  The number of such runs 
equals 105, as compared to an expected value of 103,667 if the sequence were random.  Since the P-value for this 
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test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is random at the 95,0% or 
higher confidence level.  The third test is based on the sum of squares of the first 24 autocorrelation coefficients.  
Since the P-value for this test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is 
random at the 95,0% or higher confidence level.   
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Estimated Crosscorrelations for residuals with  
Data variable: Deposits 
Model: ARIMA(2,1,3) 
 
No input time series variable specified. 
Press the right mouse button. 
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2. Automatic Forecasting - Withdrawals 
 
Data variable: Withdrawals 
 
Number of observations = 157 
Time indices: Week No 
 
Forecast Summary 
Forecast model selected: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
Number of forecasts generated: 12 
Number of periods withheld for validation: 0 
 

 Estimation Validation 

Statistic Period Period 

RMSE 40128,7  

MAE 30897,2  

MAPE 31,5235  

ME 1354,73  

MPE -9,5614  

 
The StatAdvisor 
This procedure will forecast future values of Withdrawals.  The data cover 157 time periods.  Currently, Holt's two-
parameter linear exponential smoothing model has been selected.  This model assumes that the best forecast for 
future data is given by a linear trend estimated by exponentially weighting all previous data values.   
The table also summarizes the performance of the currently selected model in fitting the historical data.  It displays:  
 
   (1) the root mean squared error (RMSE) 
   (2) the mean absolute error (MAE) 
   (3) the mean absolute percentage error (MAPE) 
   (4) the mean error (ME) 
   (5) the mean percentage error (MPE) 
 
Each of the statistics is based on the one-ahead forecast errors, which are the differences between the data value at 
time t and the forecast of that value made at time t-1.  The first three statistics measure the magnitude of the errors.  
A better model will give a smaller value.  The last two statistics measure bias.  A better model will give a value close 
to 0.   
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Time Sequence Plot for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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Forecast Table for Withdrawals 
Model: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
Period Data Forecast Residual 
1,0 85423,0 73110,5 12312,5 

2,0 65361,2 75693,1 -10331,9 
3,0 41282,8 70536,3 -29253,5 

4,0 64925,6 58768,6 6157,01 

5,0 72008,4 59033,8 12974,6 

6,0 53581,0 61698,0 -8116,98 
7,0 46258,3 57163,9 -10905,7 

8,0 151290, 51609,5 99680,1 

9,0 86226,2 84194,8 2031,43 

10,0 52676,2 83730,3 -31054,1 

11,0 37786,4 71846,5 -34060,1 
12,0 60174,5 58707,3 1467,17 

13,0 113125, 57607,9 55517,1 

14,0 64118,3 75197,0 -11078,8 

15,0 97324,2 70159,5 27164,7 

16,0 111384, 78260,7 33123,5 

17,0 149853, 88610,6 61242,8 

18,0 63459,5 108909, -45449,3 

19,0 55697,2 92764,1 -37066,9 

20,0 85399,2 79199,2 6200,05 

21,0 78715,8 80327,6 -1611,87 

22,0 52290,8 78799,7 -26508,9 

23,0 111745, 68656,8 43088,2 

24,0 54611,4 82380,0 -27768,6 

25,0 87153,2 71917,4 15235,8 

26,0 81804,3 76122,3 5681,91 

27,0 104540, 77132,0 27408,0 

28,0 79441,6 85689,3 -6247,66 

29,0 55977,8 82807,1 -26829,3 

30,0 72528,0 72768,9 -240,928 

31,0 60049,2 71731,9 -11682,7 

32,0 25284,0 66739,2 -41455,2 

33,0 51832,4 51376,3 456,085 
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34,0 34405,2 50207,8 -15802,6 

35,0 40205,4 43423,9 -3218,47 

36,0 54022,2 40878,5 13143,7 
37,0 29168,0 43965,0 -14797,0 

38,0 62289,6 37487,6 24802,0 

39,0 68140,4 44591,4 23549,0 

40,0 57651,7 51435,2 6216,47 

41,0 58499,4 52453,6 6045,84 

42,0 25633,4 53456,3 -27822,9 

43,0 171347, 42797,1 128549, 

44,0 191888, 85982,1 105906, 

45,0 148828, 122239, 26589,3 

46,0 157352, 131824, 25527,4 

47,0 160661, 141228, 19432,4 

48,0 187194, 148704, 38490,2 

49,0 176385, 162901, 13483,9 

50,0 207242, 168726, 38516,5 

51,0 201148, 183295, 17853,6 

52,0 213706, 190992, 22714,9 

53,0 95221,5 200493, -105271, 

54,0 79012,6 165924, -86911,3 

55,0 126088, 136965, -10877,9 

56,0 211666, 133676, 77990,3 

57,0 123256, 161021, -37765,4 

58,0 161339, 148908, 12430,6 
59,0 99153,4 153878, -54724,9 

60,0 163357, 135728, 27629,5 

61,0 163981, 145655, 18325,4 

62,0 127550, 152560, -25010,0 

63,0 147466, 144617, 2849,11 
64,0 168462, 146127, 22334,4 

65,0 162242, 154391, 7851,77 

66,0 100551, 157805, -57253,9 

67,0 182742, 138775, 43967,0 
68,0 213546, 154326, 59220,4 

69,0 141753, 175454, -33701,6 

70,0 175295, 164884, 10411,1 

71,0 101719, 169323, -67604,3 

72,0 135283, 146874, -11591,6 
73,0 148883, 143311, 5571,75 

74,0 196940, 145598, 51341,9 

75,0 133308, 163740, -30432,9 

76,0 131818, 153982, -22163,7 

77,0 100259, 146869, -46610,3 

78,0 129041, 131153, -2111,82 

79,0 101677, 130490, -28812,6 

80,0 99190,8 120584, -21393,6 

81,0 128543, 113042, 15501,2 
82,0 172087, 118100, 53986,9 

83,0 125254, 136566, -11312,4 

84,0 100111, 132843, -32732,3 

85,0 56619,8 121639, -65019,3 

86,0 149204, 99049,0 50154,8 

87,0 135973, 115807, 20166,8 

88,0 127444, 122551, 4892,96 
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89,0 199095, 124158, 74937,0 

90,0 152893, 150004, 2888,35 

91,0 253683, 151475, 102208, 
92,0 150772, 187289, -36516,9 

93,0 95025,0 175875, -80850,2 

94,0 138128, 148886, -10758,9 

95,0 154147, 145556, 8591,11 

96,0 169302, 148837, 20465,6 

97,0 149897, 156281, -6384,27 

98,0 101829, 154590, -52760,8 

99,0 203639, 136827, 66811,5 

100,0 189900, 160018, 29882,1 

101,0 97324,5 170912, -73588,0 

102,0 105752, 146259, -40507,2 

103,0 122796, 132524, -9727,74 

104,0 107332, 129143, -21811,1 

105,0 123495, 121519, 1975,51 

106,0 104187, 121963, -17775,2 

107,0 162730, 115595, 47135,2 

108,0 90046,0 131534, -41488,0 

109,0 153736, 117176, 36559,4 

110,0 147038, 129500, 17537,5 

111,0 98949,6 135506, -36556,3 

112,0 99807,8 122940, -23132,6 

113,0 185527, 114759, 70767,8 
114,0 61467,4 138865, -77398,0 

115,0 104964, 112263, -7298,84 

116,0 82440,0 109346, -26905,8 

117,0 97520,8 99601,7 -2080,9 

118,0 101642, 98248,8 3393,43 
119,0 178661, 98773,2 79888,1 

120,0 185365, 125756, 59609,0 

121,0 111118, 146288, -35170,4 

122,0 146914, 134482, 12431,6 
123,0 156315, 138882, 17433,7 

124,0 199457, 145096, 54361,4 

125,0 150736, 164193, -13457,3 

126,0 122896, 160233, -37337,4 

127,0 180468, 147927, 32540,5 
128,0 193436, 159509, 33926,9 

129,0 100082, 171796, -71714,4 

130,0 79259,0 147813, -68554,4 

131,0 98099,6 124422, -26322,8 

132,0 75883,4 115147, -39264,0 

133,0 60034,8 101217, -41181,8 

134,0 88774,8 86349,2 2425,57 

135,0 91082,2 86264,2 4817,98 

136,0 42396,2 87022,9 -44626,7 
137,0 43769,5 70728,3 -26958,8 

138,0 34945,6 60228,0 -25282,4 

139,0 81439,8 50119,0 31320,8 

140,0 50923,8 59394,3 -8470,54 

141,0 67418,4 55137,2 12281,2 

142,0 76128,0 57992,3 18135,7 

143,0 136852, 62956,2 73895,4 
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144,0 55230,8 87315,8 -32085,0 

145,0 81231,0 75566,6 5664,37 

146,0 91383,6 76638,9 14744,7 
147,0 96505,0 80888,6 15616,4 

148,0 74826,2 85542,4 -10716,2 

149,0 74653,6 81205,3 -6551,65 

150,0 68576,8 78232,5 -9655,71 

151,0 126770, 74141,4 52628,4 

152,0 125038, 91506,8 33530,8 

153,0 81707,2 102640, -20932,4 

154,0 57136,4 95185,1 -38048,7 

155,0 106828, 81669,7 25158,1 

156,0 152760, 89731,6 63028,8 

157,0 86445,0 111056, -24611,1 

 
 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Period Forecast Limit Limit 
158,0 102534, 24385,8 180682, 

159,0 102345, 19662,3 185029, 
160,0 102157, 15004,2 189309, 

161,0 101968, 10398,6 193538, 

162,0 101779, 5835,12 197724, 

163,0 101591, 1305,34 201876, 
164,0 101402, -3197,8 206002, 

165,0 101213, -7680,2 210107, 

166,0 101025, -12146,8 214196, 

167,0 100836, -16602,0 218274, 

168,0 100647, -21049,2 222344, 
169,0 100459, -25491,8 226409, 

 
The StatAdvisor 
This table shows the forecasted values for Withdrawals.  During the period where actual data is available, it also 
displays the predicted values from the fitted model and the residuals (data-forecast).  For time periods beyond the 
end of the series, it shows 95,0% prediction limits for the forecasts.  These limits show where the true data value at 
a selected future time is likely to be with 95,0% confidence, assuming the fitted model is appropriate for the data.  
You can plot the forecasts by selecting Forecast Plot from the list of graphical options.  You can change the 
confidence level while viewing the plot if you press the alternate mouse button and select Pane Options.  To test 
whether the model fits the data adequately, select Model Comparisons from the list of Tabular Options. 
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Forecast Plot for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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Model Comparison 
Data variable: Withdrawals 
Number of observations = 157 
 
Models 
(A) Quadratic trend = 44186,9 + 2282,01 t  + -13,4908 t^2  
(B) Exponential trend = exp(11,3637 + 0,00201862 t) 
(C) S-curve trend = exp(11,5577 + -0,959078 /t) 
(D) Simple moving average of 2 terms 
(E) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,1747 
(F) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
(G) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,1224 
 
Estimation Period 
Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 42434,0 34604,5 40,9517 -3,84653E-11 -19,3798 21,3496 21,3733 21,408 

(B) 50608,5 40595,6 43,596 11100,9 -12,8897 21,6892 21,705 21,7282 

(C) 49779,2 39971,6 43,7805 11179,9 -13,1615 21,6562 21,672 21,6951 

(D) 43831,8 34504,1 35,1778 353,242 -10,7455 21,389 21,3969 21,4084 

(E) 40989,3 31131,5 32,0941 487,082 -9,85214 21,2549 21,2628 21,2743 

(F) 40128,7 30897,2 31,5235 1354,73 -9,5614 21,2252 21,241 21,2641 

(G) 42131,3 31865,2 32,6997 619,505 -9,14012 21,3098 21,3177 21,3293 

 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 42434,0 OK *** *** OK OK 

(B) 50608,5 OK *** *** OK OK 

(C) 49779,2 OK *** *** OK OK 

(D) 43831,8 * OK *** OK OK 

(E) 40989,3 OK OK OK OK OK 

(F) 40128,7 OK OK OK OK OK 

(G) 42131,3 OK OK * OK OK 

 
Key: 
RMSE = Root Mean Squared Error 
RUNS = Test for excessive runs up and down 
RUNM = Test for excessive runs above and below median 
AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation 
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MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half 
VAR = Test for difference in variance 1st half to 2nd half 
OK = not significant (p >= 0,05) 
* = marginally significant (0,01 < p <= 0,05) 
** = significant (0,001 < p <= 0,01) 
*** = highly significant (p <= 0,001) 
 
The StatAdvisor 
This table compares the results of fitting different models to the data.  The model with the lowest value of the Akaike 
Information Criterion (AIC) is model F, which has been used to generate the forecasts.   
 
The table also summarizes the results of five tests run on the residuals to determine whether each model is adequate 
for the data.  An OK means that the model passes the test.  One * means that it fails at the 95% confidence level.  
Two *'s means that it fails at the 99% confidence level.  Three *'s means that it fails at the 99,9% confidence level.  
Note that the currently selected model, model F, passes 5 tests.  Since no tests are statistically significant at the 95% 
or higher confidence level, the current model is probably adequate for the data.   
 

Residual Normal Probability Plot

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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Estimated Autocorrelations for residuals 
Data variable: Withdrawals 
Model: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
 
   Lower 95,0% Upper 95,0% 

Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 0,069785 0,0798087 -0,156422 0,156422 
2 -0,127145 0,0801964 -0,157182 0,157182 

3 -0,0540888 0,0814702 -0,159679 0,159679 

4 0,151366 0,0816986 -0,160127 0,160127 

5 0,0274835 0,0834658 -0,16359 0,16359 

6 -0,075466 0,0835234 -0,163703 0,163703 

7 -0,039608 0,0839566 -0,164552 0,164552 

8 0,138315 0,0840755 -0,164785 0,164785 

9 -0,0184763 0,0855126 -0,167602 0,167602 

10 -0,140144 0,085538 -0,167652 0,167652 
11 -0,196694 0,0869882 -0,170494 0,170494 

12 -0,0441463 0,0897763 -0,175959 0,175959 

13 0,0401441 0,0899145 -0,17623 0,17623 

14 -0,113946 0,0900286 -0,176453 0,176453 
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15 -0,0949179 0,0909425 -0,178244 0,178244 

16 -0,0521423 0,0915714 -0,179477 0,179477 

17 0,0215336 0,0917603 -0,179847 0,179847 
18 0,100101 0,0917925 -0,17991 0,17991 

19 -0,0350025 0,0924851 -0,181268 0,181268 

20 -0,0870554 0,0925695 -0,181433 0,181433 

21 0,050933 0,0930895 -0,182452 0,182452 

22 0,0467191 0,0932668 -0,1828 0,1828 

23 0,0217709 0,0934157 -0,183092 0,183092 

24 0,10978 0,0934481 -0,183155 0,183155 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k autocorrelation 
coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t-k.  Also shown are 95,0% probability 
limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the estimated coefficient, there is a 
statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this case, one of the 24 
autocorrelation coefficients is statistically significant at the 95,0% confidence level, implying that the residuals may 
not be completely random (white noise).  You can plot the autocorrelation coefficients by selecting Residual 
Autocorrelation Function from the list of Graphical Options. 
 

Residual Autocorrelations for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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Estimated Partial Autocorrelations for residuals 
Data variable: Withdrawals 
Model: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
 
 Partial  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 0,069785 0,0798087 -0,156422 0,156422 

2 -0,132661 0,0798087 -0,156422 0,156422 

3 -0,0355776 0,0798087 -0,156422 0,156422 
4 0,144779 0,0798087 -0,156422 0,156422 

5 -0,00684956 0,0798087 -0,156422 0,156422 

6 -0,0464634 0,0798087 -0,156422 0,156422 

7 -0,0134165 0,0798087 -0,156422 0,156422 

8 0,113962 0,0798087 -0,156422 0,156422 

9 -0,0566463 0,0798087 -0,156422 0,156422 

10 -0,100654 0,0798087 -0,156422 0,156422 

11 -0,17429 0,0798087 -0,156422 0,156422 
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12 -0,0888202 0,0798087 -0,156422 0,156422 

13 0,00323931 0,0798087 -0,156422 0,156422 

14 -0,116375 0,0798087 -0,156422 0,156422 
15 -0,037264 0,0798087 -0,156422 0,156422 

16 -0,082074 0,0798087 -0,156422 0,156422 

17 -0,014886 0,0798087 -0,156422 0,156422 

18 0,131084 0,0798087 -0,156422 0,156422 

19 -0,0044112 0,0798087 -0,156422 0,156422 

20 -0,0747815 0,0798087 -0,156422 0,156422 

21 0,00831416 0,0798087 -0,156422 0,156422 

22 -0,0293488 0,0798087 -0,156422 0,156422 

23 0,00347098 0,0798087 -0,156422 0,156422 

24 0,1456 0,0798087 -0,156422 0,156422 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated partial autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k partial 
autocorrelation coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t+k having accounted 
for the correlations at all lower lags.  It can be used to judge the order of autoregressive model needed to fit the 
data.  Also shown are 95,0% probability limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the 
estimated coefficient, there is a statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this 
case, one of the 24 partial autocorrelation coefficients is statistically significant at the 95,0% confidence level.  You 
can plot the partial autocorrelation coefficients by selecting Partial Autocorrelation Function from the list of Graphical 
Options. 
 

Residual Partial Autocorrelations for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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Periodogram for residuals 
Data variable: Withdrawals 
Model: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
 
    Cumulative Integrated 

i Frequency Period Ordinate Sum Periodogram 

0 0,0  2,4278E-23 2,4278E-23 9,73808E-35 

1 0,00636943 157,0 2,27588E9 2,27588E9 0,00912873 

2 0,0127389 78,5 1,95278E8 2,47116E9 0,009912 

3 0,0191083 52,3333 2,79424E9 5,2654E9 0,0211199 

4 0,0254777 39,25 4,32813E9 9,59353E9 0,0384803 

5 0,0318471 31,4 1,78376E9 1,13773E10 0,0456351 
6 0,0382166 26,1667 1,25983E10 2,39756E10 0,0961679 
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7 0,044586 22,4286 1,35376E9 2,53294E10 0,101598 

8 0,0509554 19,625 8,29779E9 3,36272E10 0,134881 

9 0,0573248 17,4444 9,99568E7 3,37271E10 0,135282 
10 0,0636943 15,7 5,81138E9 3,95385E10 0,158592 

11 0,0700637 14,2727 4,08867E7 3,95794E10 0,158756 

12 0,0764331 13,0833 3,45489E8 3,99249E10 0,160141 

13 0,0828025 12,0769 5,10203E8 4,04351E10 0,162188 

14 0,089172 11,2143 1,47381E8 4,05825E10 0,162779 

15 0,0955414 10,4667 5,77602E9 4,63585E10 0,185947 

16 0,101911 9,8125 4,33518E8 4,6792E10 0,187686 

17 0,10828 9,23529 4,44185E9 5,12338E10 0,205503 

18 0,11465 8,72222 3,53019E8 5,15869E10 0,206919 

19 0,121019 8,26316 3,47895E9 5,50658E10 0,220873 

20 0,127389 7,85 2,59341E9 5,76592E10 0,231275 

21 0,133758 7,47619 1,28604E10 7,05196E10 0,282859 

22 0,140127 7,13636 5,04373E8 7,1024E10 0,284882 

23 0,146497 6,82609 1,28332E9 7,23073E10 0,29003 

24 0,152866 6,54167 2,03876E9 7,43461E10 0,298207 

25 0,159236 6,28 6,11319E9 8,04593E10 0,322728 

26 0,165605 6,03846 4,42324E9 8,48825E10 0,34047 

27 0,171975 5,81481 2,59322E9 8,74757E10 0,350871 

28 0,178344 5,60714 5,53531E9 9,3011E10 0,373074 

29 0,184713 5,41379 9,95194E6 9,3021E10 0,373114 

30 0,191083 5,23333 4,92155E8 9,35131E10 0,375088 

31 0,197452 5,06452 3,69356E8 9,38825E10 0,376569 
32 0,203822 4,90625 8,79796E7 9,39705E10 0,376922 

33 0,210191 4,75758 3,52087E9 9,74913E10 0,391045 

34 0,216561 4,61765 1,13657E10 1,08857E11 0,436633 

35 0,22293 4,48571 1,76326E9 1,1062E11 0,443706 

36 0,229299 4,36111 2,06722E10 1,31293E11 0,526624 
37 0,235669 4,24324 3,89994E9 1,35193E11 0,542267 

38 0,242038 4,13158 2,20238E9 1,37395E11 0,551101 

39 0,248408 4,02564 6,13732E9 1,43532E11 0,575718 

40 0,254777 3,925 7,47662E9 1,51009E11 0,605707 
41 0,261146 3,82927 5,53785E9 1,56547E11 0,62792 

42 0,267516 3,7381 2,22466E9 1,58771E11 0,636843 

43 0,273885 3,65116 4,89128E8 1,5926E11 0,638805 

44 0,280255 3,56818 4,09866E9 1,63359E11 0,655245 

45 0,286624 3,48889 9,00872E9 1,72368E11 0,69138 
46 0,292994 3,41304 3,11144E8 1,72679E11 0,692628 

47 0,299363 3,34043 6,34765E8 1,73314E11 0,695174 

48 0,305732 3,27083 2,559E9 1,75873E11 0,705438 

49 0,312102 3,20408 1,94859E9 1,77821E11 0,713254 

50 0,318471 3,14 2,34004E9 1,80161E11 0,72264 

51 0,324841 3,07843 2,96735E9 1,83129E11 0,734542 

52 0,33121 3,01923 7,45493E9 1,90584E11 0,764445 

53 0,33758 2,96226 1,01872E9 1,91602E11 0,768531 

54 0,343949 2,90741 1,39219E9 1,92995E11 0,774115 
55 0,350318 2,85455 3,22799E8 1,93317E11 0,77541 

56 0,356688 2,80357 7,39381E8 1,94057E11 0,778375 

57 0,363057 2,75439 1,4549E9 1,95512E11 0,784211 

58 0,369427 2,7069 1,39275E9 1,96904E11 0,789797 

59 0,375796 2,66102 4,60731E9 2,01512E11 0,808278 

60 0,382166 2,61667 3,59617E9 2,05108E11 0,822702 

61 0,388535 2,57377 3,46399E9 2,08572E11 0,836597 
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62 0,394904 2,53226 3,2263E9 2,11798E11 0,849537 

63 0,401274 2,49206 1,03346E9 2,12832E11 0,853683 

64 0,407643 2,45313 1,42242E9 2,14254E11 0,859388 
65 0,414013 2,41538 4,51771E8 2,14706E11 0,8612 

66 0,420382 2,37879 6,3844E9 2,2109E11 0,886808 

67 0,426752 2,34328 4,13464E8 2,21504E11 0,888467 

68 0,433121 2,30882 6,24663E8 2,22128E11 0,890972 

69 0,43949 2,27536 1,83341E9 2,23962E11 0,898326 

70 0,44586 2,24286 1,79288E8 2,24141E11 0,899046 

71 0,452229 2,21127 1,49409E9 2,25635E11 0,905038 

72 0,458599 2,18056 8,62393E9 2,34259E11 0,93963 

73 0,464968 2,15068 7,58578E8 2,35018E11 0,942672 

74 0,471338 2,12162 9,22119E8 2,3594E11 0,946371 

75 0,477707 2,09333 1,21952E9 2,37159E11 0,951263 

76 0,484076 2,06579 3,6927E9 2,40852E11 0,966074 

77 0,490446 2,03896 7,48204E9 2,48334E11 0,996085 

78 0,496815 2,01282 9,75973E8 2,4931E11 1,0 

 
The StatAdvisor 
This table shows the periodogram ordinates for the residuals.  It is often used to identify cycles of fixed frequency in 
the data.  The periodogram is constructed by fitting a series of sine functions at each of 79 frequencies.  The 
ordinates are equal to the squared amplitudes of the sine functions.  The periodogram can be thought of as an 
analysis of variance by frequency, since the sum of the ordinates equals the total corrected sum of squares in an 
ANOVA table.  You can plot the periodogram ordinates by selecting Periodogram from the list of Graphical Options. 
 

Residual Periodogram for Withdrawals

Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206
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Tests for Randomness of residuals 
Data variable: Withdrawals 
Model: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
 
(1) Runs above and below median 
     Median = 1975,51 
     Number of runs above and below median = 68 
     Expected number of runs = 79,0 
     Large sample test statistic z = 1,6868 
     P-value = 0,0916423 
 
(2) Runs up and down 
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     Number of runs up and down = 97 
     Expected number of runs = 104,333 
     Large sample test statistic z = 1,30096 
     P-value = 0,19327 
 
(3) Box-Pierce Test 
     Test based on first 24 autocorrelations 
     Large sample test statistic = 31,0163 
     P-value = 0,0957825 
 
The StatAdvisor 
Three tests have been run to determine whether or not the residuals form a random sequence of numbers.  A 
sequence of random numbers is often called white noise, since it contains equal contributions at many frequencies.  
The first test counts the number of times the sequence was above or below the median.  The number of such runs 
equals 68, as compared to an expected value of 79,0 if the sequence were random.  Since the P-value for this test is 
greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the residuals are random at the 95,0% or higher 
confidence level.  The second test counts the number of times the sequence rose or fell.  The number of such runs 
equals 97, as compared to an expected value of 104,333 if the sequence were random.  Since the P-value for this 
test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is random at the 95,0% or 
higher confidence level.  The third test is based on the sum of squares of the first 24 autocorrelation coefficients.  
Since the P-value for this test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is 
random at the 95,0% or higher confidence level.  Since the three tests are sensitive to different types of departures 
from random behavior, failure to pass any test suggests that the residuals are not completely random, and that the 
selected model does not capture all of the structure in the data. 
 

Periodogram for Residuals
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Estimated Crosscorrelations for residuals with  
Data variable: Withdrawals 
Model: Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,3386 and beta = 0,0206 
 
No input time series variable specified. 
Press the right mouse button. 
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3. Automatic Forecasting - ATM Withdrawals 
 
Data variable: ATM Withdrawals 
 
Number of observations = 157 
Time indices: Week No 
 
Forecast Summary 
Forecast model selected: ARIMA(6,1,5) 
Number of forecasts generated: 12 
Number of periods withheld for validation: 0 
 

 Estimation Validation 

Statistic Period Period 

RMSE 2096,5  

MAE 1528,61  

MAPE 13,7143  

ME 307,701  

MPE -0,00159527  

 
ARIMA Model Summary 

Parameter Estimate Stnd. Error t P-value 

AR(1) -1,12352 0,0869567 -12,9204 0,000000 
AR(2) -0,603691 0,118824 -5,08056 0,000001 

AR(3) -0,923494 0,129478 -7,13243 0,000000 

AR(4) -0,146271 0,127294 -1,14908 0,252417 

AR(5) 0,474032 0,126444 3,74893 0,000256 
AR(6) -0,0505841 0,0938174 -0,539176 0,590592 

MA(1) -0,637536 0,039003 -16,3458 0,000000 

MA(2) 0,136174 0,0685485 1,98653 0,048860 

MA(3) -0,282762 0,0546397 -5,17503 0,000001 

MA(4) 0,461228 0,055311 8,33882 0,000000 
MA(5) 0,861866 0,0493023 17,4812 0,000000 

Backforecasting: yes 
Estimated white noise variance = 4,44926E6 with 145 degrees of freedom 
Estimated white noise standard deviation = 2109,33 
Number of iterations: 21 
 
The StatAdvisor 
This procedure will forecast future values of ATM Withdrawals.  The data cover 157 time periods.  Currently, an 
autoregressive integrated moving average (ARIMA) model has been selected.  This model assumes that the best 
forecast for future data is given by a parametric model relating the most recent data value to previous data values 
and previous noise.   
The output summarizes the statistical significance of the terms in the forecasting model.  Terms with P-values less 
than 0,05 are statistically significantly different from zero at the 95,0% confidence level.  The P-value for the AR(6) 
term is greater than or equal to 0,05, so it is not statistically significant.  You should therefore consider reducing the 
order of the AR term to 5.  The P-value for the MA(5) term is less than 0,05, so it is significantly different from 0.  
The estimated standard deviation of the input white noise equals 2109,33.   
 
The table also summarizes the performance of the currently selected model in fitting the historical data.  It displays:  
 
   (1) the root mean squared error (RMSE) 
   (2) the mean absolute error (MAE) 
   (3) the mean absolute percentage error (MAPE) 
   (4) the mean error (ME) 
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   (5) the mean percentage error (MPE) 
 
Each of the statistics is based on the one-ahead forecast errors, which are the differences between the data value at 
time t and the forecast of that value made at time t-1.  The first three statistics measure the magnitude of the errors.  
A better model will give a smaller value.  The last two statistics measure bias.  A better model will give a value close 
to 0.   
 

Time Sequence Plot for ATM Withdrawals
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Forecast Table for ATM Withdrawals 
Model: ARIMA(6,1,5) 

Period Data Forecast Residual 
1,0 8855,71   
2,0 7191,43 8420,24 -1228,81 

3,0 6252,86 7482,62 -1229,76 

4,0 7884,29 7617,73 266,557 

5,0 6557,14 7320,41 -763,274 

6,0 7967,14 6775,57 1191,57 

7,0 7704,29 7643,98 60,3145 

8,0 6570,0 8371,97 -1801,97 

9,0 8950,0 7018,1 1931,9 

10,0 6624,29 7887,99 -1263,7 

11,0 6255,71 6988,91 -733,202 

12,0 7288,33 6875,95 412,384 

13,0 8515,71 8293,37 222,342 

14,0 6317,14 7175,57 -858,432 
15,0 6570,0 6890,12 -320,124 

16,0 7945,71 6688,96 1256,75 

17,0 6737,14 8750,51 -2013,37 

18,0 8450,0 6541,2 1908,8 

19,0 7808,57 7577,41 231,16 

20,0 6348,57 7655,54 -1306,97 

21,0 6431,43 7130,93 -699,499 

22,0 11514,3 7571,29 3943,0 

23,0 7814,29 8556,53 -742,236 
24,0 6677,14 7844,82 -1167,68 

25,0 6168,57 6743,28 -574,715 

26,0 8741,43 8580,01 161,416 
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27,0 10512,9 6949,39 3563,47 

28,0 6540,0 8860,0 -2320,0 

29,0 6737,14 6633,44 103,699 
30,0 8180,0 8528,76 -348,762 

31,0 7982,86 8419,88 -437,023 

32,0 6180,0 6238,95 -58,9459 

33,0 7715,71 6865,4 850,309 

34,0 6264,29 7842,14 -1577,85 

35,0 9311,43 8699,41 612,024 

36,0 7640,0 6692,5 947,504 

37,0 6065,71 7682,64 -1616,93 

38,0 7192,86 6069,02 1123,84 

39,0 6054,29 9491,23 -3436,94 

40,0 8605,71 6103,32 2502,39 

41,0 7460,0 6979,71 480,289 

42,0 6332,0 7300,67 -968,675 

43,0 9762,86 7356,47 2406,39 

44,0 11192,9 10287,2 905,667 

45,0 7793,33 7588,94 204,393 

46,0 9492,86 7794,19 1698,67 

47,0 8294,29 8372,68 -78,3856 

48,0 13780,0 10513,4 3266,61 

49,0 8785,0 9471,07 -686,07 

50,0 13144,0 8395,75 4748,25 

51,0 16637,1 9965,32 6671,82 
52,0 16026,0 15211,2 814,787 

53,0 13935,7 12424,6 1511,11 

54,0 8690,0 11284,6 -2594,61 

55,0 7825,71 9418,83 -1593,12 

56,0 7505,71 9057,58 -1551,87 
57,0 13508,6 10165,4 3343,13 

58,0 8752,86 9349,48 -596,622 

59,0 9441,43 10209,7 -768,3 

60,0 7497,14 8523,2 -1026,06 
61,0 15095,7 11749,1 3346,62 

62,0 11165,0 10103,7 1061,3 

63,0 11084,0 10930,2 153,811 

64,0 8174,29 9417,32 -1243,03 

65,0 11552,9 11881,8 -328,937 
66,0 15445,7 10492,8 4952,9 

67,0 15942,9 11349,0 4593,84 

68,0 13780,0 13102,2 677,796 

69,0 12101,4 12875,6 -774,148 

70,0 12195,7 14725,4 -2529,74 

71,0 10152,9 8998,96 1153,9 

72,0 12710,0 10885,7 1824,27 

73,0 8674,29 10241,8 -1567,49 

74,0 15558,6 13763,8 1794,8 
75,0 12647,1 11848,8 798,345 

76,0 12787,1 12127,4 659,728 

77,0 9604,29 9905,75 -301,462 

78,0 13701,7 13201,9 499,721 

79,0 14980,0 13414,8 1565,18 

80,0 14472,9 12113,0 2359,9 

81,0 12027,1 12169,3 -142,208 
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82,0 14997,1 11845,3 3151,85 

83,0 15891,4 17064,9 -1173,44 

84,0 12284,3 12170,3 114,034 
85,0 7277,14 12262,4 -4985,25 

86,0 8482,86 7829,61 653,249 

87,0 15890,0 13835,3 2054,74 

88,0 11495,7 13035,6 -1539,85 

89,0 14490,0 10949,2 3540,8 

90,0 13221,4 11614,2 1607,28 

91,0 12801,4 15235,0 -2433,53 

92,0 14882,9 13537,1 1345,76 

93,0 11828,6 12411,6 -582,996 

94,0 10715,7 11182,6 -466,902 

95,0 12487,1 11095,7 1391,42 

96,0 16701,4 15812,4 888,983 

97,0 9836,67 12733,9 -2897,2 

98,0 11718,6 11122,1 596,454 

99,0 11468,6 10011,2 1457,37 

100,0 16228,6 15652,0 576,617 

101,0 11972,9 13113,7 -1140,87 

102,0 19465,7 12197,1 7268,62 

103,0 17571,4 14262,7 3308,72 

104,0 17308,3 17471,5 -163,196 

105,0 15257,1 16249,3 -992,193 

106,0 12014,3 14071,8 -2057,51 
107,0 11918,6 12169,7 -251,157 

108,0 11121,4 11702,7 -581,24 

109,0 16578,6 15020,8 1557,74 

110,0 14822,9 13337,7 1485,19 

111,0 11557,1 15277,2 -3720,09 
112,0 9857,14 9832,85 24,2882 

113,0 14667,1 14913,2 -246,106 

114,0 11177,1 12949,5 -1772,33 

115,0 12230,0 12480,0 -250,016 
116,0 9100,0 10708,8 -1608,76 

117,0 12887,1 12459,6 427,525 

118,0 15525,7 13876,5 1649,18 

119,0 15974,3 13294,9 2679,35 

120,0 12540,0 14075,5 -1535,46 
121,0 10478,6 11912,0 -1433,4 

122,0 16015,7 14945,0 1070,74 

123,0 10092,9 12990,7 -2897,85 

124,0 14114,3 11890,1 2224,14 

125,0 11484,3 10808,9 675,393 

126,0 15982,9 15917,6 65,2256 

127,0 14825,0 13390,2 1434,78 

128,0 19820,0 14731,5 5088,47 

129,0 10210,0 14181,9 -3971,91 
130,0 13046,7 13521,1 -474,425 

131,0 15777,1 14442,4 1334,79 

132,0 13477,5 14573,6 -1096,1 

133,0 12560,0 12056,9 503,135 

134,0 11317,1 11724,0 -406,881 

135,0 15998,0 15977,9 20,0972 

136,0 11407,1 13389,4 -1982,28 
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137,0 10004,3 13124,1 -3119,81 

138,0 9275,71 7932,99 1342,72 

139,0 12995,0 15015,1 -2020,15 
140,0 16050,0 12049,0 4001,04 

141,0 12774,3 15190,4 -2416,07 

142,0 10798,6 10262,6 536,009 

143,0 13604,3 12932,7 671,572 

144,0 15252,9 15590,6 -337,723 

145,0 11548,6 12781,4 -1232,84 

146,0 9924,29 11990,8 -2066,5 

147,0 9571,67 9264,95 306,719 

148,0 17872,9 15263,4 2609,45 

149,0 11892,9 13337,8 -1444,93 

150,0 12468,6 13149,9 -681,33 

151,0 10455,0 9374,54 1080,46 

152,0 16927,1 15498,2 1428,99 

153,0 14527,1 14155,7 371,403 

154,0 16225,7 13744,4 2481,32 

155,0 17228,6 12683,4 4545,14 

156,0 17696,7 16437,0 1259,64 

157,0 19620,0 18000,5 1619,52 

 
 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 
Period Forecast Limit Limit 
158,0 15218,5 11049,5 19387,5 

159,0 15250,9 10563,4 19938,4 

160,0 12376,1 7502,25 17249,9 

161,0 17708,4 12770,2 22646,6 
162,0 13559,0 8470,5 18647,6 

163,0 15468,3 10355,9 20580,6 

164,0 11562,3 6425,28 16699,4 

165,0 16485,7 11337,8 21633,6 

166,0 14829,1 9600,03 20058,1 

167,0 14809,3 9534,31 20084,3 

168,0 12971,1 7682,66 18259,6 

169,0 13909,9 8606,67 19213,2 

 
The StatAdvisor 
This table shows the forecasted values for ATM Withdrawals.  During the period where actual data is available, it also 
displays the predicted values from the fitted model and the residuals (data-forecast).  For time periods beyond the 
end of the series, it shows 95,0% prediction limits for the forecasts.  These limits show where the true data value at 
a selected future time is likely to be with 95,0% confidence, assuming the fitted model is appropriate for the data.  
You can plot the forecasts by selecting Forecast Plot from the list of graphical options.  You can change the 
confidence level while viewing the plot if you press the alternate mouse button and select Pane Options.  To test 
whether the model fits the data adequately, select Model Comparisons from the list of Tabular Options. 
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Forecast Plot for ATM Withdrawals
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Model Comparison 
Data variable: ATM Withdrawals 
Number of observations = 157 
 
Models 
(A) Linear trend = 7350,98 + 51,1408 t  
(B) Quadratic trend = 5829,21 + 108,566 t  + -0,363451 t^2  
(C) Exponential trend = exp(8,90751 + 0,00486007 t) 
(D) S-curve trend = exp(9,32672 + -0,982424 /t) 
(E) Simple moving average of 2 terms 
(F) Simple exponential smoothing with alpha = 0,1875 
(G) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,0733 
(H) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,2002 and beta = 0,018 
(I) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,0501 
(J) ARIMA(6,1,5) 
(K) ARIMA(4,0,5) 
(L) ARIMA(3,1,5) 
(M) ARIMA(5,0,4) 
(N) ARIMA(4,1,3) 
 
Estimation Period 
Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 

(A) 2637,24 2157,52 19,7206 -5,56124E-13 -5,37751 15,7805 15,7963 15,8194 

(B) 2558,46 2098,04 19,2584 7,87843E-13 -4,81768 15,7325 15,7563 15,7909 
(C) 2725,13 2169,45 19,2026 281,178 -2,61428 15,846 15,8618 15,885 

(D) 3378,97 2801,9 26,5028 507,573 -4,73967 16,2761 16,2919 16,3151 

(E) 2901,28 2347,48 20,8264 108,704 -3,15495 15,9586 15,9665 15,978 

(F) 2589,23 2077,58 18,231 287,882 -1,76459 15,731 15,7389 15,7504 

(G) 2606,34 2073,53 18,3446 149,325 -2,69105 15,7441 15,752 15,7636 

(H) 2610,27 2131,6 19,5165 -125,002 -5,91826 15,7599 15,7757 15,7988 

(I) 2625,12 2097,12 18,7706 29,1492 -3,99924 15,7585 15,7664 15,778 

(J) 2096,5 1528,61 13,7143 307,701 -0,00159527 15,4362 15,5231 15,6503 

(K) 2277,06 1728,57 15,7912 13,5733 -3,05758 15,5759 15,6471 15,7511 
(L) 2295,44 1758,51 15,6964 284,323 -0,859922 15,5793 15,6425 15,735 

(M) 2281,4 1725,05 15,6432 13,5158 -2,97777 15,5797 15,6509 15,7549 

(N) 2322,4 1749,02 15,4207 315,522 -0,578312 15,5899 15,6452 15,7261 
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Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 2637,24 OK OK *** OK OK 

(B) 2558,46 OK * *** OK OK 
(C) 2725,13 OK OK *** OK OK 

(D) 3378,97 OK *** *** *** OK 

(E) 2901,28 OK OK *** OK * 

(F) 2589,23 OK OK *** OK * 

(G) 2606,34 OK OK *** OK * 

(H) 2610,27 OK OK *** OK * 

(I) 2625,12 OK OK *** OK * 

(J) 2096,5 OK OK * OK OK 

(K) 2277,06 OK OK ** OK OK 

(L) 2295,44 OK OK ** OK OK 

(M) 2281,4 OK OK *** OK OK 

(N) 2322,4 OK * *** OK OK 

 
Key: 
RMSE = Root Mean Squared Error 
RUNS = Test for excessive runs up and down 
RUNM = Test for excessive runs above and below median 
AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation 
MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half 
VAR = Test for difference in variance 1st half to 2nd half 
OK = not significant (p >= 0,05) 
* = marginally significant (0,01 < p <= 0,05) 
** = significant (0,001 < p <= 0,01) 
*** = highly significant (p <= 0,001) 
 
The StatAdvisor 
This table compares the results of fitting different models to the data.  The model with the lowest value of the Akaike 
Information Criterion (AIC) is model J, which has been used to generate the forecasts.   
 
The table also summarizes the results of five tests run on the residuals to determine whether each model is adequate 
for the data.  An OK means that the model passes the test.  One * means that it fails at the 95% confidence level.  
Two *'s means that it fails at the 99% confidence level.  Three *'s means that it fails at the 99,9% confidence level.  
Note that the currently selected model, model J, passes 4 tests.  Since no tests are statistically significant at the 95% 
or higher confidence level, the current model is probably adequate for the data.   
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Residual Normal Probability Plot

ARIMA(6,1,5)

-5 -2 1 4 7 10
(X 1000,0)

Residual

0,1

1

5

20

50

80

95

99

99,9

p
e

rc
e

n
ta

g
e

 
Estimated Autocorrelations for residuals 
Data variable: ATM Withdrawals 
Model: ARIMA(6,1,5) 
 
   Lower 95,0% Upper 95,0% 

Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 -0,0371782 0,0800641 -0,156923 0,156923 
2 -0,0404189 0,0801747 -0,15714 0,15714 

3 0,012214 0,0803052 -0,157396 0,157396 

4 -0,0754415 0,0803171 -0,157419 0,157419 

5 0,011183 0,0807701 -0,158307 0,158307 

6 0,0172043 0,08078 -0,158326 0,158326 

7 0,0386987 0,0808035 -0,158372 0,158372 

8 -0,0131853 0,0809222 -0,158605 0,158605 

9 -0,00312332 0,080936 -0,158632 0,158632 

10 0,0755047 0,0809367 -0,158633 0,158633 
11 -0,131047 0,081387 -0,159516 0,159516 

12 -0,0996694 0,0827286 -0,162145 0,162145 

13 0,0194514 0,0834948 -0,163647 0,163647 

14 -0,0132123 0,0835238 -0,163704 0,163704 

15 0,156372 0,0835372 -0,16373 0,16373 
16 0,120352 0,0853929 -0,167367 0,167367 

17 -0,0916776 0,0864734 -0,169485 0,169485 

18 -0,0644455 0,0870942 -0,170702 0,170702 

19 -0,169177 0,0873994 -0,1713 0,1713 
20 0,0126159 0,0894739 -0,175366 0,175366 

21 0,108891 0,0894853 -0,175388 0,175388 

22 -0,0595689 0,0903307 -0,177045 0,177045 

23 0,117688 0,0905822 -0,177538 0,177538 

24 0,0276555 0,0915571 -0,179449 0,179449 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k autocorrelation 
coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t-k.  Also shown are 95,0% probability 
limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the estimated coefficient, there is a 
statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this case, none of the 24 
autocorrelations coefficients are statistically significant, implying that the time series may well be completely random 
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(white noise).  You can plot the autocorrelation coefficients by selecting Residual Autocorrelation Function from the 
list of Graphical Options. 
 

Residual Autocorrelations for ATM Withdrawals
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Estimated Partial Autocorrelations for residuals 
Data variable: ATM Withdrawals 
Model: ARIMA(6,1,5) 
 

 Partial  Lower 95,0% Upper 95,0% 
Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 -0,0371782 0,0800641 -0,156923 0,156923 

2 -0,041859 0,0800641 -0,156923 0,156923 

3 0,00912074 0,0800641 -0,156923 0,156923 

4 -0,0765577 0,0800641 -0,156923 0,156923 
5 0,00634923 0,0800641 -0,156923 0,156923 

6 0,0114222 0,0800641 -0,156923 0,156923 

7 0,0423271 0,0800641 -0,156923 0,156923 

8 -0,0149841 0,0800641 -0,156923 0,156923 
9 0,000431192 0,0800641 -0,156923 0,156923 

10 0,076351 0,0800641 -0,156923 0,156923 

11 -0,121467 0,0800641 -0,156923 0,156923 

12 -0,107952 0,0800641 -0,156923 0,156923 

13 -0,00077582 0,0800641 -0,156923 0,156923 
14 -0,00837286 0,0800641 -0,156923 0,156923 

15 0,14447 0,0800641 -0,156923 0,156923 

16 0,124033 0,0800641 -0,156923 0,156923 

17 -0,0715697 0,0800641 -0,156923 0,156923 
18 -0,0596188 0,0800641 -0,156923 0,156923 

19 -0,176847 0,0800641 -0,156923 0,156923 

20 -0,00715111 0,0800641 -0,156923 0,156923 

21 0,119512 0,0800641 -0,156923 0,156923 

22 -0,0589951 0,0800641 -0,156923 0,156923 
23 0,0889011 0,0800641 -0,156923 0,156923 

24 0,041026 0,0800641 -0,156923 0,156923 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated partial autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k partial 
autocorrelation coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t+k having accounted 
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for the correlations at all lower lags.  It can be used to judge the order of autoregressive model needed to fit the 
data.  Also shown are 95,0% probability limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the 
estimated coefficient, there is a statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this 
case, one of the 24 partial autocorrelation coefficients is statistically significant at the 95,0% confidence level.  You 
can plot the partial autocorrelation coefficients by selecting Partial Autocorrelation Function from the list of Graphical 
Options. 
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Periodogram for residuals 
Data variable: ATM Withdrawals 
Model: ARIMA(6,1,5) 
 

    Cumulative Integrated 

i Frequency Period Ordinate Sum Periodogram 
0 0,0  4,34376E-23 4,34376E-23 6,97739E-32 

1 0,00641026 156,0 9,41322E6 9,41322E6 0,0151205 

2 0,0128205 78,0 2,60591E6 1,20191E7 0,0193064 

3 0,0192308 52,0 6,01758E6 1,80367E7 0,0289724 

4 0,025641 39,0 926165, 1,89629E7 0,0304601 

5 0,0320513 31,2 667767, 1,96306E7 0,0315328 

6 0,0384615 26,0 2,60205E7 4,56511E7 0,0733296 

7 0,0448718 22,2857 686579, 4,63377E7 0,0744324 

8 0,0512821 19,5 3,38739E6 4,97251E7 0,0798736 

9 0,0576923 17,3333 9,34001E6 5,90651E7 0,0948765 

10 0,0641026 15,6 3,91775E6 6,29829E7 0,10117 

11 0,0705128 14,1818 783377, 6,37662E7 0,102428 

12 0,0769231 13,0 2,43599E7 8,81262E7 0,141557 

13 0,0833333 12,0 3,37895E6 9,15051E7 0,146985 

14 0,0897436 11,1429 371066, 9,18762E7 0,147581 

15 0,0961538 10,4 6,11577E6 9,7992E7 0,157405 

16 0,102564 9,75 4,2124E6 1,02204E8 0,164171 

17 0,108974 9,17647 1,54951E6 1,03754E8 0,16666 

18 0,115385 8,66667 8,96392E6 1,12718E8 0,181059 

19 0,121795 8,21053 6,83336E6 1,19551E8 0,192035 

20 0,128205 7,8 3,66359E6 1,23215E8 0,19792 

21 0,134615 7,42857 5,47019E7 1,77917E8 0,285788 
22 0,141026 7,09091 2,36736E6 1,80284E8 0,289591 

23 0,147436 6,78261 6,25148E6 1,86536E8 0,299633 
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24 0,153846 6,5 3,7711E6 1,90307E8 0,30569 

25 0,160256 6,24 786344, 1,91093E8 0,306953 

26 0,166667 6,0 389025, 1,91482E8 0,307578 
27 0,173077 5,77778 9,26119E6 2,00743E8 0,322454 

28 0,179487 5,57143 5,04587E6 2,05789E8 0,33056 

29 0,185897 5,37931 1,68568E6 2,07475E8 0,333267 

30 0,192308 5,2 1,93786E7 2,26853E8 0,364395 

31 0,198718 5,03226 2,06059E7 2,47459E8 0,397494 

32 0,205128 4,875 6,41452E6 2,53874E8 0,407798 

33 0,211538 4,72727 9,841E6 2,63715E8 0,423606 

34 0,217949 4,58824 1,64305E6 2,65358E8 0,426245 

35 0,224359 4,45714 6,57268E6 2,7193E8 0,436803 

36 0,230769 4,33333 1,10297E7 2,8296E8 0,45452 

37 0,237179 4,21622 1,25983E6 2,8422E8 0,456543 

38 0,24359 4,10526 5,48949E6 2,8971E8 0,465361 

39 0,25 4,0 1,52063E7 3,04916E8 0,489787 

40 0,25641 3,9 317631, 3,05233E8 0,490297 

41 0,262821 3,80488 8,55941E6 3,13793E8 0,504046 

42 0,269231 3,71429 2,47271E6 3,16266E8 0,508018 

43 0,275641 3,62791 2,16297E6 3,18428E8 0,511493 

44 0,282051 3,54545 3,23723E6 3,21666E8 0,516693 

45 0,288462 3,46667 2,55322E7 3,47198E8 0,557705 

46 0,294872 3,3913 1,10359E6 3,48301E8 0,559478 

47 0,301282 3,31915 4,27509E6 3,52577E8 0,566345 

48 0,307692 3,25 2,04504E7 3,73027E8 0,599194 
49 0,314103 3,18367 1,71237E7 3,90151E8 0,6267 

50 0,320513 3,12 9,0168E6 3,99167E8 0,641184 

51 0,326923 3,05882 276578, 3,99444E8 0,641628 

52 0,333333 3,0 2,0263E6 4,0147E8 0,644883 

53 0,339744 2,9434 2,79255E7 4,29396E8 0,68974 
54 0,346154 2,88889 7,97472E6 4,37371E8 0,70255 

55 0,352564 2,83636 1,95398E6 4,39324E8 0,705688 

56 0,358974 2,78571 2,43387E6 4,41758E8 0,709598 

57 0,365385 2,73684 1,25455E6 4,43013E8 0,711613 
58 0,371795 2,68966 3,17685E6 4,4619E8 0,716716 

59 0,378205 2,64407 8,36395E6 4,54554E8 0,730151 

60 0,384615 2,6 1,7414E7 4,71968E8 0,758123 

61 0,391026 2,55738 3,24137E7 5,04381E8 0,810189 

62 0,397436 2,51613 9,22107E6 5,13602E8 0,825001 
63 0,403846 2,47619 2,85802E6 5,1646E8 0,829592 

64 0,410256 2,4375 1,24091E7 5,2887E8 0,849525 

65 0,416667 2,4 1,00839E6 5,29878E8 0,851144 

66 0,423077 2,36364 1,422E7 5,44098E8 0,873986 

67 0,429487 2,32836 3,813E6 5,47911E8 0,880111 

68 0,435897 2,29412 1,49452E7 5,62856E8 0,904117 

69 0,442308 2,26087 2,69949E6 5,65556E8 0,908454 

70 0,448718 2,22857 6,34396E6 5,719E8 0,918644 

71 0,455128 2,19718 3,19432E6 5,75094E8 0,923775 
72 0,461538 2,16667 9,0919E6 5,84186E8 0,938379 

73 0,467949 2,13699 1,04494E7 5,94635E8 0,955164 

74 0,474359 2,10811 1,05948E6 5,95695E8 0,956866 

75 0,480769 2,08 1,27869E7 6,08482E8 0,977406 

76 0,487179 2,05263 187607, 6,08669E8 0,977707 

77 0,49359 2,02597 6,26368E6 6,14933E8 0,987768 

78 0,5 2,0 7,61473E6 6,22548E8 1,0 
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The StatAdvisor 
This table shows the periodogram ordinates for the residuals.  It is often used to identify cycles of fixed frequency in 
the data.  The periodogram is constructed by fitting a series of sine functions at each of 79 frequencies.  The 
ordinates are equal to the squared amplitudes of the sine functions.  The periodogram can be thought of as an 
analysis of variance by frequency, since the sum of the ordinates equals the total corrected sum of squares in an 
ANOVA table.  You can plot the periodogram ordinates by selecting Periodogram from the list of Graphical Options. 
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Tests for Randomness of residuals 
Data variable: ATM Withdrawals 
Model: ARIMA(6,1,5) 
 
(1) Runs above and below median 
     Median = 157,614 
     Number of runs above and below median = 80 
     Expected number of runs = 79,0 
     Large sample test statistic z = 0,0803236 
     P-value = 0,935974 
 
(2) Runs up and down 
     Number of runs up and down = 100 
     Expected number of runs = 103,667 
     Large sample test statistic z = 0,604838 
     P-value = 0,545284 
 
(3) Box-Pierce Test 
     Test based on first 24 autocorrelations 
     Large sample test statistic = 24,1201 
     P-value = 0,0300434 
 
The StatAdvisor 
Three tests have been run to determine whether or not the residuals form a random sequence of numbers.  A 
sequence of random numbers is often called white noise, since it contains equal contributions at many frequencies.  
The first test counts the number of times the sequence was above or below the median.  The number of such runs 
equals 80, as compared to an expected value of 79,0 if the sequence were random.  Since the P-value for this test is 
greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the residuals are random at the 95,0% or higher 
confidence level.  The second test counts the number of times the sequence rose or fell.  The number of such runs 
equals 100, as compared to an expected value of 103,667 if the sequence were random.  Since the P-value for this 
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test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is random at the 95,0% or 
higher confidence level.  The third test is based on the sum of squares of the first 24 autocorrelation coefficients.  
Since the P-value for this test is less than 0,05, we can reject the hypothesis that the series is random at the 95,0% 
confidence level.  Since the three tests are sensitive to different types of departures from random behavior, failure to 
pass any test suggests that the residuals are not completely random, and that the selected model does not capture 
all of the structure in the data. 
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Estimated Crosscorrelations for residuals with  
Data variable: ATM Withdrawals 
Model: ARIMA(6,1,5) 
 
No input time series variable specified. 
Press the right mouse button. 
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4. Automatic Forecasting - Total Branch Cash (Vault & ATM) 
 
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
 
Number of observations = 157 
Time indices: Week No 
 
Forecast Summary 
Forecast model selected: ARIMA(4,0,4) 
Number of forecasts generated: 12 
Number of periods withheld for validation: 0 
 
 Estimation Validation 

Statistic Period Period 

RMSE 45180,2  
MAE 36134,5  

MAPE 20,3043  

ME 463,866  

MPE -4,64401  

 
ARIMA Model Summary 

Parameter Estimate Stnd. Error t P-value 

AR(1) 0,557877 0,0618498 9,01986 0,000000 

AR(2) -0,0523336 0,070312 -0,744305 0,457864 

AR(3) -0,371916 0,0669019 -5,55913 0,000000 

AR(4) 0,870446 0,0547953 15,8854 0,000000 

MA(1) 0,298164 0,0686998 4,3401 0,000026 

MA(2) -0,0504639 0,0417103 -1,20986 0,228247 
MA(3) -0,677911 0,0473031 -14,3312 0,000000 

MA(4) 0,666308 0,0535925 12,4329 0,000000 

Backforecasting: yes 
Estimated white noise variance = 2,07618E9 with 149 degrees of freedom 
Estimated white noise standard deviation = 45565,1 
Number of iterations: 14 
 
The StatAdvisor 
This procedure will forecast future values of Total Branch Cash (Vault&ATM).  The data cover 157 time periods.  
Currently, an autoregressive integrated moving average (ARIMA) model has been selected.  This model assumes that 
the best forecast for future data is given by a parametric model relating the most recent data value to previous data 
values and previous noise.   
The output summarizes the statistical significance of the terms in the forecasting model.  Terms with P-values less 
than 0,05 are statistically significantly different from zero at the 95,0% confidence level.  The P-value for the AR(4) 
term is less than 0,05, so it is significantly different from 0.  The P-value for the MA(4) term is less than 0,05, so it is 
significantly different from 0.  The estimated standard deviation of the input white noise equals 45565,1.   
 
The table also summarizes the performance of the currently selected model in fitting the historical data.  It displays:  
 
   (1) the root mean squared error (RMSE) 
   (2) the mean absolute error (MAE) 
   (3) the mean absolute percentage error (MAPE) 
   (4) the mean error (ME) 
   (5) the mean percentage error (MPE) 
 
Each of the statistics is based on the one-ahead forecast errors, which are the differences between the data value at 
time t and the forecast of that value made at time t-1.  The first three statistics measure the magnitude of the errors.  
A better model will give a smaller value.  The last two statistics measure bias.  A better model will give a value close 
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to 0.   

 

Time Sequence Plot for Total Branch Cash (Vault&ATM)

ARIMA(4,0,4)
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Forecast Table for Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Model: ARIMA(4,0,4) 

Period Data Forecast Residual 
1,0 158057, 159359, -1302,07 

2,0 147337, 182686, -35349,1 

3,0 180868, 178509, 2359,81 
4,0 237404, 169199, 68205,6 

5,0 147731, 162446, -14715,3 

6,0 194695, 163955, 30739,6 

7,0 147341, 204783, -57442,6 

8,0 218738, 186970, 31767,7 

9,0 111102, 188772, -77670,6 

10,0 128167, 130546, -2378,48 

11,0 133435, 169187, -35751,6 

12,0 144602, 153531, -8928,59 
13,0 183740, 173726, 10013,8 

14,0 197893, 130784, 67109,0 

15,0 163944, 161417, 2526,81 

16,0 93220,3 154008, -60787,2 

17,0 161064, 186835, -25770,9 

18,0 213883, 157872, 56011,6 

19,0 139529, 158033, -18503,7 

20,0 116871, 119264, -2392,84 

21,0 146223, 173471, -27247,1 

22,0 166661, 167878, -1216,39 

23,0 173979, 173005, 974,331 

24,0 135084, 118455, 16628,8 

25,0 136936, 143972, -7036,67 
26,0 151129, 154096, -2966,47 

27,0 170574, 189498, -18923,4 

28,0 196576, 143548, 53028,5 

29,0 242065, 149638, 92427,3 

30,0 161926, 157131, 4794,55 

31,0 228220, 204825, 23395,5 
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32,0 155820, 220516, -64696,4 

33,0 159548, 187602, -28054,4 

34,0 124360, 154688, -30327,6 
35,0 110923, 149909, -38986,5 

36,0 121010, 165850, -44840,3 

37,0 140261, 163866, -23604,5 

38,0 88593,0 137464, -48870,7 

39,0 133000, 102590, 30410,4 

40,0 83624,7 125071, -41446,0 

41,0 103100, 125323, -22222,3 

42,0 138304, 138504, -199,895 

43,0 151400, 107008, 44391,9 

44,0 176432, 110975, 65456,2 

45,0 88732,0 126204, -37472,4 

46,0 171234, 149050, 22184,4 

47,0 219128, 163341, 55787,7 

48,0 121734, 149327, -27593,4 

49,0 150326, 121046, 29280,0 

50,0 169723, 157960, 11763,0 

51,0 292692, 174375, 118317, 

52,0 210018, 208008, 2009,44 

53,0 161759, 163411, -1651,91 

54,0 133402, 191093, -57691,5 

55,0 182982, 182264, 717,734 

56,0 255117, 212164, 42952,8 
57,0 139869, 173156, -33287,6 

58,0 191007, 163763, 27244,5 

59,0 146554, 182469, -35915,1 

60,0 207040, 202707, 4333,1 

61,0 143512, 196087, -52575,0 
62,0 104626, 154377, -49751,2 

63,0 136158, 140473, -4314,97 

64,0 135347, 157574, -22226,7 

65,0 191712, 162103, 29609,0 
66,0 180277, 160575, 19702,0 

67,0 170965, 142146, 28818,9 

68,0 107324, 159738, -52414,4 

69,0 147073, 161463, -14390,4 

70,0 231609, 177823, 53785,8 
71,0 127844, 158915, -31071,0 

72,0 113550, 135068, -21518,1 

73,0 129019, 149435, -20415,5 

74,0 208520, 168190, 40329,7 

75,0 179117, 171687, 7430,49 

76,0 138238, 140185, -1947,08 

77,0 149401, 144397, 5004,13 

78,0 165033, 167576, -2543,64 

79,0 181127, 183488, -2361,35 
80,0 198194, 162439, 35754,6 

81,0 231256, 153917, 77338,5 

82,0 192059, 173767, 18292,2 

83,0 234582, 203253, 31329,1 

84,0 251701, 227513, 24188,0 

85,0 171749, 213246, -41496,4 

86,0 210544, 185218, 25326,3 
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87,0 193212, 204926, -11714,2 

88,0 143322, 212509, -69187,3 

89,0 112074, 205894, -93820,1 
90,0 157205, 166098, -8892,94 

91,0 184167, 155532, 28634,9 

92,0 205570, 151099, 54471,5 

93,0 212987, 185820, 27166,6 

94,0 277573, 196392, 81181,5 

95,0 198345, 222571, -24225,7 

96,0 170416, 189292, -18875,4 

97,0 263065, 208188, 54876,1 

98,0 317552, 217855, 99696,9 

99,0 295336, 249045, 46291,0 

100,0 243124, 239649, 3474,3 

101,0 337009, 263379, 73629,4 

102,0 199339, 285031, -85692,5 

103,0 231054, 260999, -29945,2 

104,0 278141, 256958, 21183,6 

105,0 225778, 247308, -21530,0 

106,0 182497, 243267, -60770,5 

107,0 182856, 239016, -56160,0 

108,0 272920, 235565, 37355,5 

109,0 254606, 230517, 24088,8 

110,0 159946, 215725, -55778,9 

111,0 277827, 214159, 63668,1 
112,0 342795, 259134, 83660,5 

113,0 209165, 263236, -54071,3 

114,0 183391, 235316, -51924,6 

115,0 292088, 232751, 59337,2 

116,0 160736, 261233, -100497, 
117,0 275054, 222032, 53021,9 

118,0 167445, 249977, -82531,2 

119,0 148608, 193105, -44497,1 

120,0 184594, 223765, -39170,8 
121,0 182019, 190504, -8484,56 

122,0 193888, 207745, -13857,7 

123,0 208902, 166139, 42762,8 

124,0 154103, 206277, -52173,5 

125,0 169246, 175339, -6093,01 
126,0 224685, 214835, 9849,88 

127,0 164468, 173907, -9439,11 

128,0 199079, 185132, 13947,2 

129,0 234211, 172312, 61898,4 

130,0 281410, 223936, 57474,3 

131,0 169542, 215586, -46044,0 

132,0 271879, 215335, 56543,6 

133,0 152119, 220545, -68425,7 

134,0 218818, 206279, 12539,2 
135,0 276843, 222393, 54449,8 

136,0 152910, 223408, -70498,2 

137,0 155254, 199707, -44453,0 

138,0 223227, 204371, 18855,8 

139,0 243198, 208578, 34620,7 

140,0 261499, 206818, 54681,1 

141,0 158365, 213121, -54755,9 
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142,0 198894, 208512, -9617,71 

143,0 301487, 231211, 70275,7 

144,0 161157, 231513, -70356,3 
145,0 227878, 192492, 35386,0 

146,0 188396, 219641, -31244,4 

147,0 240141, 212249, 27892,2 

148,0 178344, 240611, -62266,2 

149,0 157886, 190429, -32543,3 

150,0 165362, 199712, -34350,0 

151,0 160035, 174493, -14458,2 

152,0 213019, 199149, 13869,3 

153,0 217821, 179926, 37895,3 

154,0 234491, 197275, 37215,6 

155,0 226356, 189346, 37009,8 

156,0 298034, 225708, 72326,0 

157,0 227564, 237093, -9528,57 

 
 

  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Period Forecast Limit Limit 
158,0 238065, 148027, 328102, 

159,0 230978, 137954, 324003, 

160,0 236536, 142624, 330447, 

161,0 235761, 136050, 335472, 
162,0 240465, 136976, 343953, 

163,0 234894, 127347, 342442, 

164,0 236666, 128259, 345073, 

165,0 235522, 124285, 346759, 

166,0 240957, 126624, 355291, 
167,0 238541, 119303, 357780, 

168,0 238877, 117959, 359795, 

169,0 236173, 113392, 358955, 

 
The StatAdvisor 
This table shows the forecasted values for Total Branch Cash (Vault&ATM).  During the period where actual data is 
available, it also displays the predicted values from the fitted model and the residuals (data-forecast).  For time 
periods beyond the end of the series, it shows 95,0% prediction limits for the forecasts.  These limits show where 
the true data value at a selected future time is likely to be with 95,0% confidence, assuming the fitted model is 
appropriate for the data.  You can plot the forecasts by selecting Forecast Plot from the list of graphical options.  You 
can change the confidence level while viewing the plot if you press the alternate mouse button and select Pane 
Options.  To test whether the model fits the data adequately, select Model Comparisons from the list of Tabular 
Options. 
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Forecast Plot for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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Model Comparison 
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Number of observations = 157 
 
Models 
(A) Linear trend = 145992, + 515,912 t  
(B) Quadratic trend = 144763, + 562,272 t  + -0,29342 t^2  
(C) Exponential trend = exp(11,8727 + 0,0028443 t) 
(D) S-curve trend = exp(12,1096 + -0,341601 /t) 
(E) Simple moving average of 2 terms 
(F) Brown's linear exp. smoothing with alpha = 0,0738 
(G) Holt's linear exp. smoothing with alpha = 0,2178 and beta = 0,0224 
(H) Brown's quadratic exp. smoothing with alpha = 0,0504 
(I) ARIMA(4,0,4) 
(J) ARIMA(0,1,1) 
(K) ARIMA(2,1,3) 
(L) ARIMA(3,1,4) 
(M) ARIMA(3,1,3) 
 
Estimation Period 

Model RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC 
(A) 47963,5 37668,7 21,6201 -5,11634E-11 -6,68715 21,5819 21,5977 21,6208 

(B) 48115,9 37693,1 21,6441 -7,34084E-11 -6,68922 21,601 21,6247 21,6594 

(C) 48370,4 37544,5 20,8365 5856,56 -3,29318 21,5988 21,6146 21,6377 

(D) 53477,2 41849,9 23,5506 7262,39 -4,15506 21,7995 21,8153 21,8384 

(E) 54329,3 45092,6 25,4152 969,132 -5,02057 21,8184 21,8263 21,8378 

(F) 47923,3 39794,7 22,5507 126,511 -5,80712 21,5675 21,5754 21,5869 

(G) 47902,3 39878,0 22,2267 2808,05 -3,93718 21,5793 21,5951 21,6182 

(H) 48477,8 40243,8 22,9304 -1051,56 -6,4902 21,5905 21,5984 21,6099 

(I) 45180,2 36134,5 20,3043 463,866 -4,64401 21,5387 21,602 21,6945 

(J) 47298,4 39424,0 22,1478 2208,95 -4,75131 21,5412 21,5491 21,5607 

(K) 46154,9 37981,9 21,3257 2442,5 -4,2781 21,5432 21,5827 21,6405 

(L) 45652,0 37421,6 21,068 1776,83 -4,25041 21,5468 21,6021 21,683 

(M) 45961,6 38040,4 21,4752 2273,57 -4,2345 21,5476 21,595 21,6644 

 

Model RMSE RUNS RUNM AUTO MEAN VAR 

(A) 47963,5 * * ** OK OK 
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(B) 48115,9 * * ** OK OK 

(C) 48370,4 * OK ** OK OK 

(D) 53477,2 * ** *** *** OK 
(E) 54329,3 * OK *** OK OK 

(F) 47923,3 *** OK * OK OK 

(G) 47902,3 ** OK * OK OK 

(H) 48477,8 *** OK * OK OK 

(I) 45180,2 OK OK OK OK * 

(J) 47298,4 *** OK * OK OK 

(K) 46154,9 OK OK OK OK * 

(L) 45652,0 OK OK OK OK OK 

(M) 45961,6 OK OK * OK OK 

 
Key: 
RMSE = Root Mean Squared Error 
RUNS = Test for excessive runs up and down 
RUNM = Test for excessive runs above and below median 
AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation 
MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half 
VAR = Test for difference in variance 1st half to 2nd half 
OK = not significant (p >= 0,05) 
* = marginally significant (0,01 < p <= 0,05) 
** = significant (0,001 < p <= 0,01) 
*** = highly significant (p <= 0,001) 
 
The StatAdvisor 
This table compares the results of fitting different models to the data.  The model with the lowest value of the Akaike 
Information Criterion (AIC) is model I, which has been used to generate the forecasts.   
 
The table also summarizes the results of five tests run on the residuals to determine whether each model is adequate 
for the data.  An OK means that the model passes the test.  One * means that it fails at the 95% confidence level.  
Two *'s means that it fails at the 99% confidence level.  Three *'s means that it fails at the 99,9% confidence level.  
Note that the currently selected model, model I, passes 4 tests.  Since no tests are statistically significant at the 95% 
or higher confidence level, the current model is probably adequate for the data.   
 

Residual Normal Probability Plot
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Estimated Autocorrelations for residuals 
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Model: ARIMA(4,0,4) 
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   Lower 95,0% Upper 95,0% 

Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 -0,0131873 0,0798087 -0,156422 0,156422 

2 0,033942 0,0798226 -0,15645 0,15645 

3 0,000946837 0,0799144 -0,15663 0,15663 

4 0,0270149 0,0799145 -0,15663 0,15663 

5 -0,065013 0,0799727 -0,156744 0,156744 

6 -0,0912041 0,0803086 -0,157402 0,157402 

7 -0,0289187 0,0809656 -0,15869 0,15869 

8 -0,0812647 0,0810314 -0,158819 0,158819 

9 -0,158168 0,0815488 -0,159833 0,159833 

10 -0,0805424 0,08348 -0,163618 0,163618 

11 0,0296041 0,0839735 -0,164585 0,164585 

12 -0,109362 0,0840399 -0,164716 0,164716 
13 -0,0278076 0,0849415 -0,166483 0,166483 

14 0,129786 0,0849995 -0,166596 0,166596 

15 0,00368867 0,0862525 -0,169052 0,169052 

16 -0,0356493 0,0862535 -0,169054 0,169054 

17 0,146122 0,0863473 -0,169238 0,169238 
18 0,0688258 0,0879082 -0,172297 0,172297 

19 -0,116253 0,0882508 -0,172969 0,172969 

20 -0,0415051 0,0892209 -0,17487 0,17487 

21 -0,0322932 0,0893437 -0,175111 0,175111 
22 -0,123697 0,0894181 -0,175257 0,175257 

23 0,0300185 0,0905014 -0,17738 0,17738 

24 -0,0170368 0,0905648 -0,177504 0,177504 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k autocorrelation 
coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t-k.  Also shown are 95,0% probability 
limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the estimated coefficient, there is a 
statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this case, none of the 24 
autocorrelations coefficients are statistically significant, implying that the time series may well be completely random 
(white noise).  You can plot the autocorrelation coefficients by selecting Residual Autocorrelation Function from the 
list of Graphical Options. 
 

Residual Autocorrelations for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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Estimated Partial Autocorrelations for residuals 
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Model: ARIMA(4,0,4) 
 
 Partial  Lower 95,0% Upper 95,0% 

Lag Autocorrelation Stnd. Error Prob. Limit Prob. Limit 
1 -0,0131873 0,0798087 -0,156422 0,156422 
2 0,0337739 0,0798087 -0,156422 0,156422 

3 0,00182711 0,0798087 -0,156422 0,156422 

4 0,0259382 0,0798087 -0,156422 0,156422 

5 -0,0645567 0,0798087 -0,156422 0,156422 

6 -0,0951163 0,0798087 -0,156422 0,156422 

7 -0,0277949 0,0798087 -0,156422 0,156422 

8 -0,0774786 0,0798087 -0,156422 0,156422 

9 -0,158844 0,0798087 -0,156422 0,156422 

10 -0,0875291 0,0798087 -0,156422 0,156422 
11 0,0214855 0,0798087 -0,156422 0,156422 

12 -0,120614 0,0798087 -0,156422 0,156422 

13 -0,0526688 0,0798087 -0,156422 0,156422 

14 0,104681 0,0798087 -0,156422 0,156422 

15 -0,038881 0,0798087 -0,156422 0,156422 
16 -0,0750354 0,0798087 -0,156422 0,156422 

17 0,121337 0,0798087 -0,156422 0,156422 

18 0,016675 0,0798087 -0,156422 0,156422 

19 -0,165028 0,0798087 -0,156422 0,156422 
20 -0,0431584 0,0798087 -0,156422 0,156422 

21 -0,067674 0,0798087 -0,156422 0,156422 

22 -0,179163 0,0798087 -0,156422 0,156422 

23 0,0901982 0,0798087 -0,156422 0,156422 

24 -0,00195927 0,0798087 -0,156422 0,156422 

 
The StatAdvisor 
This table shows the estimated partial autocorrelations between the residuals at various lags.  The lag k partial 
autocorrelation coefficient measures the correlation between the residuals at time t and time t+k having accounted 
for the correlations at all lower lags.  It can be used to judge the order of autoregressive model needed to fit the 
data.  Also shown are 95,0% probability limits around 0.  If the probability limits at a particular lag do not contain the 
estimated coefficient, there is a statistically significant correlation at that lag at the 95,0% confidence level.  In this 
case, 3 of the 24 partial autocorrelation coefficients are statistically significant at the 95,0% confidence level.  You 
can plot the partial autocorrelation coefficients by selecting Partial Autocorrelation Function from the list of Graphical 
Options. 
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Residual Partial Autocorrelations for Total Branch Cash (Vault&ATM)

ARIMA(4,0,4)
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Periodogram for residuals 
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Model: ARIMA(4,0,4) 
 
    Cumulative Integrated 

i Frequency Period Ordinate Sum Periodogram 

0 0,0  1,27611E-21 1,27611E-21 4,19619E-33 
1 0,00636943 157,0 5,12196E8 5,12196E8 0,00168423 

2 0,0127389 78,5 1,30388E9 1,81608E9 0,00597173 

3 0,0191083 52,3333 2,31302E9 4,1291E9 0,0135775 

4 0,0254777 39,25 2,22209E9 6,35119E9 0,0208843 

5 0,0318471 31,4 6,10813E7 6,41227E9 0,0210852 

6 0,0382166 26,1667 1,37325E10 2,01448E10 0,0662412 

7 0,044586 22,4286 4,58117E9 2,47259E10 0,0813052 

8 0,0509554 19,625 1,07612E8 2,48336E10 0,0816591 

9 0,0573248 17,4444 5,23568E9 3,00692E10 0,0988754 
10 0,0636943 15,7 1,50917E10 4,51609E10 0,148501 

11 0,0700637 14,2727 1,39754E10 5,91363E10 0,194455 

12 0,0764331 13,0833 1,58412E9 6,07204E10 0,199664 

13 0,0828025 12,0769 2,01662E8 6,09221E10 0,200328 

14 0,089172 11,2143 1,29239E9 6,22145E10 0,204577 
15 0,0955414 10,4667 3,06179E9 6,52763E10 0,214645 

16 0,101911 9,8125 1,06434E9 6,63406E10 0,218145 

17 0,10828 9,23529 1,1339E9 6,74745E10 0,221874 

18 0,11465 8,72222 6,55068E9 7,40252E10 0,243414 
19 0,121019 8,26316 5,39469E8 7,45647E10 0,245188 

20 0,127389 7,85 1,10696E10 8,56343E10 0,281587 

21 0,133758 7,47619 2,24702E9 8,78813E10 0,288976 

22 0,140127 7,13636 2,11014E9 8,99914E10 0,295915 

23 0,146497 6,82609 3,52433E9 9,35158E10 0,307504 
24 0,152866 6,54167 1,08343E9 9,45992E10 0,311066 

25 0,159236 6,28 1,6195E9 9,62187E10 0,316392 

26 0,165605 6,03846 5,8881E9 1,02107E11 0,335753 

27 0,171975 5,81481 8,76598E9 1,10873E11 0,364578 

28 0,178344 5,60714 2,79656E8 1,11152E11 0,365498 

29 0,184713 5,41379 4,97467E6 1,11157E11 0,365514 
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30 0,191083 5,23333 8,60026E9 1,19758E11 0,393794 

31 0,197452 5,06452 1,76585E9 1,21524E11 0,3996 

32 0,203822 4,90625 6,90531E8 1,22214E11 0,401871 
33 0,210191 4,75758 2,63118E9 1,24845E11 0,410523 

34 0,216561 4,61765 6,77924E9 1,31624E11 0,432815 

35 0,22293 4,48571 5,07141E8 1,32132E11 0,434483 

36 0,229299 4,36111 9,54397E9 1,41676E11 0,465866 

37 0,235669 4,24324 2,81912E8 1,41957E11 0,466793 

38 0,242038 4,13158 9,61493E8 1,42919E11 0,469954 

39 0,248408 4,02564 3,94968E9 1,46869E11 0,482942 

40 0,254777 3,925 5,88502E7 1,46928E11 0,483135 

41 0,261146 3,82927 6,42151E9 1,53349E11 0,504251 

42 0,267516 3,7381 4,53549E9 1,57885E11 0,519165 

43 0,273885 3,65116 2,88195E9 1,60766E11 0,528641 

44 0,280255 3,56818 4,45392E9 1,6522E11 0,543287 

45 0,286624 3,48889 1,55924E10 1,80813E11 0,594559 

46 0,292994 3,41304 9,12576E9 1,89939E11 0,624567 

47 0,299363 3,34043 2,08266E9 1,92021E11 0,631415 

48 0,305732 3,27083 5,83588E8 1,92605E11 0,633334 

49 0,312102 3,20408 1,48975E9 1,94095E11 0,638233 

50 0,318471 3,14 3,40868E8 1,94435E11 0,639353 

51 0,324841 3,07843 3,69459E8 1,94805E11 0,640568 

52 0,33121 3,01923 1,05004E9 1,95855E11 0,644021 

53 0,33758 2,96226 3,05741E9 1,98912E11 0,654075 

54 0,343949 2,90741 1,74415E9 2,00656E11 0,65981 
55 0,350318 2,85455 8,93409E9 2,09591E11 0,689187 

56 0,356688 2,80357 8,25479E9 2,17845E11 0,716331 

57 0,363057 2,75439 9,96279E8 2,18842E11 0,719607 

58 0,369427 2,7069 1,72593E9 2,20568E11 0,725283 

59 0,375796 2,66102 1,31977E9 2,21887E11 0,729622 
60 0,382166 2,61667 3,89132E9 2,25779E11 0,742418 

61 0,388535 2,57377 5,71423E9 2,31493E11 0,761208 

62 0,394904 2,53226 8,51699E9 2,4001E11 0,789214 

63 0,401274 2,49206 1,05873E9 2,41069E11 0,792695 
64 0,407643 2,45313 9,96585E8 2,42065E11 0,795972 

65 0,414013 2,41538 1,93877E9 2,44004E11 0,802348 

66 0,420382 2,37879 6,9378E9 2,50942E11 0,825161 

67 0,426752 2,34328 3,37355E9 2,54315E11 0,836254 

68 0,433121 2,30882 5,91655E7 2,54374E11 0,836448 
69 0,43949 2,27536 1,28232E10 2,67198E11 0,878614 

70 0,44586 2,24286 3,22219E9 2,7042E11 0,88921 

71 0,452229 2,21127 4,47244E9 2,74892E11 0,903916 

72 0,458599 2,18056 6,51028E9 2,81403E11 0,925324 

73 0,464968 2,15068 3,5777E9 2,8498E11 0,937088 

74 0,471338 2,12162 2,58731E9 2,87568E11 0,945596 

75 0,477707 2,09333 2,14939E9 2,89717E11 0,952664 

76 0,484076 2,06579 7,56422E9 2,97281E11 0,977537 

77 0,490446 2,03896 2,69077E9 2,99972E11 0,986385 
78 0,496815 2,01282 4,14057E9 3,04113E11 1,0 

 
The StatAdvisor 
This table shows the periodogram ordinates for the residuals.  It is often used to identify cycles of fixed frequency in 
the data.  The periodogram is constructed by fitting a series of sine functions at each of 79 frequencies.  The 
ordinates are equal to the squared amplitudes of the sine functions.  The periodogram can be thought of as an 
analysis of variance by frequency, since the sum of the ordinates equals the total corrected sum of squares in an 
ANOVA table.  You can plot the periodogram ordinates by selecting Periodogram from the list of Graphical Options. 
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Residual Periodogram for Total Branch Cash (Vault&ATM)
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Tests for Randomness of residuals 
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Model: ARIMA(4,0,4) 
 
(1) Runs above and below median 
     Median = -1651,91 
     Number of runs above and below median = 76 
     Expected number of runs = 79,0 
     Large sample test statistic z = 0,401618 
     P-value = 0,687962 
 
(2) Runs up and down 
     Number of runs up and down = 105 
     Expected number of runs = 104,333 
     Large sample test statistic z = 0,0317308 
     P-value = 0,974681 
 
(3) Box-Pierce Test 
     Test based on first 24 autocorrelations 
     Large sample test statistic = 22,631 
     P-value = 0,123962 
 
The StatAdvisor 
Three tests have been run to determine whether or not the residuals form a random sequence of numbers.  A 
sequence of random numbers is often called white noise, since it contains equal contributions at many frequencies.  
The first test counts the number of times the sequence was above or below the median.  The number of such runs 
equals 76, as compared to an expected value of 79,0 if the sequence were random.  Since the P-value for this test is 
greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the residuals are random at the 95,0% or higher 
confidence level.  The second test counts the number of times the sequence rose or fell.  The number of such runs 
equals 105, as compared to an expected value of 104,333 if the sequence were random.  Since the P-value for this 
test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is random at the 95,0% or 
higher confidence level.  The third test is based on the sum of squares of the first 24 autocorrelation coefficients.  
Since the P-value for this test is greater than or equal to 0,05, we cannot reject the hypothesis that the series is 
random at the 95,0% or higher confidence level.   
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Periodogram for Residuals

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

frequency

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

O
rd

in
a

te

 
Estimated Crosscorrelations for residuals with  
Data variable: Total Branch Cash (Vault&ATM) 
Model: ARIMA(4,0,4) 
 
No input time series variable specified. 
Press the right mouse button. 
 

 




